Guvernanta corporativa in cadrul economiilor dezvoltate

Abstract: Prin lucrarea de fatd se doreste prezentarea rolului pe care diverse modele de
conducere ale unei corporatii il au in cadrul ansamblului economic mondial, In general §i in
cadrul economiilor nationale, in special. Dezbaterea acestui subiect in prezenta lucrare este
motivatd in principal datoritd actualitatii conceptului de ,,guvernantd corporativa”, precum si
datoritd importantei detinute de conducerea unei companii in contextul ultimelor transformari
radicale intervenite la nivelul economiei mondiale si, implicit, in contextul noii tendinte de
globalizare financiara.

Prima parte a acestui material este una de factura teoretica, intrucat contine o serie de
aspecte conceptuale si trateaza necesitatea aparitiei notiunii de ,,guvernantd corporativa”, precum
si implicatiile pe care guvernarea firmelor o are asupra mediului intern, reprezentat de actionari
si angajati, sau asupra mediului sau extern, reprezentat de creditori, furnizori si comunitate. In
continuare, se realizeaza o prezentare a principalelor combinatii financiar-contabile inadecvate,
de cele mai multe ori frauduloase, care au determinat declansarea unor scandaluri financiare
rasunatoare atat in Europa, cat si in Statele Unite ale Americii.

Ultima parte a lucrarii este reprezentatd de un studiu care se concentreazd asupra
analizdrii 1 a compardrii modelelor de guvernantd corporativa din anumite state ale lumii,
caracterizate prin economii dezvoltate. In urma realizarii acestei analize comparative, am putut
constata faptul ca sistemele de guvernanta corporativa difera semnificativ de la o tard la alta, in
functie de factorii de natura economica, politica, financiard, culturald sau sociald specifici térilor
cuprinse in studiu.
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1. Introducere in guvernanta corporativa

Guvernanta corporativa reprezinta un aspect central si dinamic al realitdtii economice,
fiind din ce in ce mai prezent in numeroase state ale lumii.

Termenul de ,,guvernantd” este derivat din latinescul ,,gubernare”, care se traduce ,,a
conduce”, ,,a dirija’’, ,,a indrepta’’ sau ,, a guverna’’, utilizat, de obicei, cu referire la conducerea
unei nave, a unei barci, ceea ce sugereazd mai degraba faptul ca ,,guvernanta’’ (corporativa, in
cazul subiectului tratat) implicad functia de directie, decat cea de control.

In limba romana , termenul de ,guvernantd” este sinonim cu cel de ,,administrare’’ sau
cu cel de ,,conducere’’, implicand astfel toate activitdtile din cadrul unei entitati, care intrd in
sfera managementului. In acest sens, dacd termenul de ,guvernantd” inseamna ,,conducere’’,
rezultd ca termenul de ,,guvernantd corporativd’ induce idea de conducere in ansamblu de
conducere a intregii oraganizatii, intrucat termenul de ,,corporativ’’ provine de la cuvantul
,corp’’, sugerand ideea de ansamblu, de intreg, de unitate.

Guvernanta corporativa cuprinde o arie mare de domenii, pornind de la economie si
putand continua cu teoria informatiei, drept, contabilitate, finante, management, psihologie,
sociologie si politica. Acest concept descrie toate influentele care afecteazd procesele



institutionale, inclusiv cele de numire a controlorilor sau a autoritdtilor de reglementare,
implicate 1n organizarea productiei si vanzarii de bunuri si servicii (Turnbull, 1997).

Desi guvernanta corporativa este strans legatd de managementul unei entitdti si de
structurile acestuia, 1n literatura de specialitate (Bunget et al., 2009) este recunoscut faptul ca
acest concept cuprinde 1n sfera sa probleme importante legate de responsabilitatea sociala si etica
practicilor de afaceri. De asemenea, guvernanta corporativa are o conotatie foarte larga,
incluzdnd elemente precum transparenta auditului intern §i extern, existenta termenelor foarte
strinse pentru raportarea financiard, responsabilitatea managerilor pentru veridicitatea
informatiilor prezentate in rapoartele financiare sau comunicarea §i transparenta totald asupra
rezultatelor financiare.

In limbajul comun, conceptele de ,,management corporativ’ sau de ,conducere
corporativa” au aparut in Statele Unite ale Americii in plin scandal Watergate — anii ’70 — atunci
cand a fost descoperitd implicarea unor companii americane in lumea politicd, prin finantari
acordate diverselor partide politice.

Guvernanta corporativd a aparut si s-a dezvoltat ca raspuns la o serie spectaculoasad de
esecuri din domeniul privat, Intr-un timp scurt, ceea ce a dus la pierderea increderii investitorilor
in capacitatea managerilor de a conduce marile corporatii sau chiar institutiile publice.

In anul 1992, in Marea Britanie, Sir Adrian Cadbury a elaborat un amplu raport —
Raportul Cadbury (Cadbury, 1992) — ca urmare a preocuparilor sale in cercetarea cauzelor care
au contribuit la esecul marilor corporatii din sectorul privat. In cadrul raportului a fost precizat
faptul ca falimentele marilor companii au fost provocate indeosebi din cauza unor probleme
semnificative de functionare a sistemului de control intern. Astfel, rezultd faptul ca
managementul respectivelor entitati nu numai ca nu au realizat o evitare a falimentului, ci chiar
au provocat catastrofele.

Banca Mondiala a emis, la randul sdu, un punct de vedere in legaturd cu guvernanta
corporativa, considerand ca scopul acesteia este acela de a aduce cat mai aproape interesele
indivizilor, corporatiilor si societatii.

In decursul ultimelor doua decenii, in literatura de specialitate sunt intalnite o varietate de
definitii date guvernantei corporative, neexistind o definitie unanim acceptatda. Astfel, in
Raportul Cadbury, guvernanta corporativd este definitd ca reprezentand sistemul prin care
companiile sunt conduse si controlate.

De asemenea, in aprilie 1999, Organizatia pentru Cooperare si Dezvoltare Economica
considera cd guvernarea corporativd are rolul de a specifica distributia drepturilor si
responsabilitatilor dintre diferitele categorii de persoane implicate In companie cum ar fi:
consiliul de administratie, directorii, actionarii si alte categorii, stabilind regulile si procedeele de
luare a deciziilor privind activitatea unei anumite companii. Tot Organizatia pentru Cooperare si
Dezvoltare Economica considera ca guvernanta corporativa reprezintd, in acelasi timp, atat un set
de relatii intre managementul unitatii, consiliul de administratie, actionari si alte grupuri de
interesati, cat si structura prin care se stabilesc obiectivele societdtii si mijloacele necesare pentru
ca acestea sa fie atinse, precum si sistemul de stimulente oferite consiliului de administratie si
conducerii pentru a mari obiectivele in interesul actionarilor si al societatii.

Din cele prezentate anterior, se observa ca guvernanta corporativd este acea ramurd a
economiei care studiaza modul in care companiile pot deveni mai eficiente prin folosirea unor
structuri institutionale cum ar fi actele constitutive, organigramele si cadrul legislativ. Aceasta
ramura se limiteaza in cele mai multe cazuri la studii privind modul in care detindtorii de actiuni
pot sa asigure si sd motiveze directorii companiilor astfel incat sa primeasca beneficiile asteptate



de pe urma investitiilor lor. In acest sens, guvernanta are rolul de a-i determina pe managerii de
nivel inalt sd 1si achite obligatiile intr-o astfel de maniera, incat sa garanteze si sd protejeze
obiectivele factorilor interesati din cadrul companiilor.

Conform celor precizate, conceptual de ,,guvernanta corporativa’’ face referire, in aceeasi
masurd, atat la modul In care o corporatie este condusa si controlatd in vederea atingerii
obiectivelor prestabilite, cat si sistemul prin care aceastd entitate relationeazad cu factorii
interesati, protejandu-le, In mod fresc, interesele.

2. Auditul intern - functie a guvernantei corporative

In decursul ultimelor decenii, auditul intern este tot mai mult acceptat ca fiind o functic a
companiei, care joacd un rol important in cadrul guvernantei corporative. Acesta trebuie sa se
constituie la nivelul corporatiilor intr-o functie independenta si obiectiva, desi poate fi subiectiva,
prin latura umana.

La fel ca si guvernanta, auditul intern poate fi definit in multe feluri. In lucrarea de fata
vom accepta definitia conform careia auditul intern este o activitate independenta, obiectiva, de
asigurare si de consultantd, conceputd pentru a crea valoare §i pentru a Tmbundtdti operatiunile
unei organizatii. Acesta asistd organizatia In Indeplinirea obiectivelor sale prin implementarea
unei abordari sistematice si disciplinate in evaluarea §i imbunatatirea eficacitatii managementului
riscurilor, a controlului si a proceselor de guvernantd (Bunget et al., 2009).

In practica, orice entitate economicd urmireste implementarea celor trei deziderate
cuprinse in definitia datd auditului intern, $i anume, guvernanta corporativd, managementul
riscurilor si sistemul de control intern, astfel Incat auditul intern reprezintd componenta cheie a
monitorizarii acestor idealuri ale corporatiilor.

Mai mult, auditul intern joaca un rol primordial in educarea managementului si in gasirea
unor solutii eficiente, auditorul trebuind s@ aiba o intelegere profunda si sd fie familiarizat cu
guvernanta corporativa, fiind cel mai indicat Tn asumarea acestui rol major in organizatie in
vederea sustinerii managementului si in asigurarea succesului companiei (Bunget et al., 2009).

In mod practic, guvernanta corporativa este o incercare de implementare a unor sisteme
de analiza a riscurilor, de verificare, evaluare si control, in scopul realizarii unui management
eficient. Conceptul de ,,guvernantd corporativa” este sustinut de auditul intern, acesta avand un
rol important 1n asistarea reorganizarii sistemului de control intern si in consilierea
managementului general.

Conform celor precizate, in sarcina managementului ramane instalarea sistemului care sa
prevind fraudele in interiorul organizatiei, iar in sarcina auditului intern ramane furnizarea de
asistentd proprie, evaluand riscurile si strategiile de control ale corporatiei, sugerand propuneri,
recomandari si solutii de atenuare a pericolului de fraude, precum si a imbunatatirii strategiei de
control.

Interesul manifestat in ultimii ani pentru guvernanta corporativd a alimentat semnificativ
forta auditului. Rolul important al auditului intern al organizatiei deriva din influentele sale
asupra controlului intern.

Crizele economice generate de scandaluri financiare uriase care au avut loc pe scena
europeana si americand au evidentiat faptul ca fraudele contabile sunt atribuite in mare masura si
absentei controlului formal prevazut in reglementdrile interne ale companiilor. Astfel, sunt
evidentiate legaturile stranse dintre fraude, guvernanta corporativa si rolul auditului intern.

Dupa cum vom vedea in continuarea prezentei lucrari, ignorarea functiei de audit intern
poate conduce la adevarate dezastre din punct de vedere financiar si nu putine au fost cazurile in
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care colapsul unor companii gigante a determinat o serie de efecte negative in lant si a atras dupa
sine mii 1, uneori, chiar milioane de creditori, furnizori, salariati si investitori pagubiti, cu efecte
ce s-au intins pe durata unor ani de zile.

3. Esecurile guvernantei corporative

In ultimele trei decenii, la nivel international, au aparut corporatii implicate in diverse
combinatii financiar-contabile inadecvate si uneori chiar frauduloase, combinatii care in final s-
au dovedit a fi cauzele principale ale unor falimente si scandaluri financiare rasunatoare.

Valul de esecuri financiare a avut rolul de a demonstra ca riscul de fraude contabile in
tarile capitaliste dezvoltate este din ce in ce mai prezent, majorandu-se in timp si aceasta in
pofida procesului continuu de dezvoltare si rafinare a reglementarilor de pe diversele piete ale
lumii.

Printre cele mai importante motive comune ale acestor scandaluri s-au referit la
incompetenta managerilor, nerespectarea procedurilor prevdzute in regulamentele interne,
desconsiderarea managementului riscurilor, repartizarea defectuoasa a rolurilor i
responsabilitatilor, ignorarea recomandarilor oferite de catre auditorii interni sau chiar
ineficacitatea auditului extern.

3.1 Esecurile guvernantei corporative din Europa

Pe teritoriul Europei principalele scandaluri financiare si falimente dezastruoase s-au
manifestat in tari precum Marea Britanie sau Italia.

Un exemplu de prabusire financiara rasunatoare la nivelul continentului european este cel
al bancii Barings, cea mai veche bancd comerciald din Londra pand in momentul prabusirii —
anul 1995 — cand Nick Leeson, unul din angajatii bancii, a pierdut 827 milioane de lire sterline,
in principal din speculatii cu contracte futures.

In ciuda supravietuirii in urma turbulentelor financiare ale secolului XIX si a ambelor
razboaie mondiale, Barings s-a prabusit Tn anul 1995, din cauza tranzactionarii neautorizate de
contracte derivate in Singapore, de catre angajatul sau neexperimentat, Nick Leeson.

In momentul pierderilor masive din tranzactionare, Leeson trebuia si fie un arbitrajist,
incercand sa profite de diferentele de preturi ale indicelui Nikkei 225, contractelor futures listate
la Osaka Securities Exchange in Japonia si Singapore International Monetary Exchange. Un
astfel de arbitraj presupune cumpararea de contracte futures de pe o piata si vanzarea lor, in
acelasi timp, pe o altad piatd, la un pret mai mare. Din moment ce toatd lumea incearca sa profite
de o diferenta de pret pe un anumit contract futures tranzactionat public, marjele de
tranzactionare ale arbitrajului sunt mici sau chiar foarte inguste. In consecintd, volumele
tranzactionate de catre un arbitrajist trebuie sa fie foarte mari pentru a obtine un profit consistent.
In consecintd, aproape toate riscurile sunt acoperite si strategia nu este una foarte riscanta.
Desigur, acest procedeu nu ar fi falimentat banca. Cu toate acestea, in loc sd acopere riscul
pozitiilor sale, Leeson a mizat pe directia viitoare a pietelor japoneze.

Din cauza unei acute lipse de supraveghere, Leeson a fost in strare sd dispuna de mici
,pariuri” pe piata futures din Singapore, iar deficitul indus de pierderile provocate a fost acoperit
in rapoarte de castigurile provocate pe piata din Londra. Ulterior, Leeson a sustinut ca pierderile
au nceput atunci cand unul dintre colegii sdi a cumpdrat contracte, atunci cand acestea ar fi
trebuit vandute, ceea ce a costat Barings 20.000 de lire.



Pand in decembrie 1994, Leeson a prejudiciat Barings cu 200 milioane de lire. El a
raportat autorititilor fiscale britanice 102 milioane de profit. In cazul in care societatea
descoperea adevaratele sale relatii financiare, atunci colapsul ar fi putut fi evitat, deoarece
Barings mai avea inca 350 milioane de lire capital (Reserve Bank of Australia, 1995).

In concluzie, deschiderea de citre Nick Leeson a unui cont neautorizat folosit doar pentru
ascunderea pierderilor Inregistrate in comert si nedetectarea acestuia de catre auditorii externi §i
interni a dus, dupd 233 de ani de activitate, la prabusirea celei mai vechi banci londoneze.

In continuare, vom prezenta scandalul declansat in jurul companiei Parmalat, principala
firma italiand 1n industria de lactate a tarii, unul dintre cei mai prestigiosi producatori mondiali
de produse alimentare. Prabusirea gigantei companii reprezinta cel mai recent faliment rasunator
din Europa. Astfel, la sfarsitul lui februarie 2003, o emisiune de obligatiuni Parmalat, in valoare
de 300 milioane euro, a esuat pe piata bursierd, in principal din cauza lipsei de transparentd a
grupului emitent. Acesta a fost Insd doar un prim semnal, fiind vizibile pentru prima data
suspiciuni legate de stabilitatea financiara a companiei.

Colapsul firmei s-a produs pe data de 19 decembrie 2003, atunci cand Bank of America a
negat ca detine in conturi suma de 4 miliarde euro, care ar fi fost depusa de Bonlat, o societate
din Insulele Cayman, controlata de concernul Parmalat. Suma respectiva figura in ultimul bilant
contabil al grupului Parmalat si era certificata printr-un document datat in 6 martie 2003.
Documentul a fost catalogat ulterior ca fiind ,,un fals grosolan”, reprezentind, de fapt, o
fotocopie pe care era adaugat antetul ,,BoA” (Bank of America). Concernul a recunoscut apoi
insa ca respectivul document era de fapt un simplu truc, o inginerie menita sa garanteze marile
sale imprumuturi.

Ca raspuns la ancheta si la perchezitiile politiei italiene, contabilii companiei au primit
ordin sa elimine urgent toate datele stocate in computerele firmei, cateva dintre acestea fiind
gisite ulterior distruse, cel mai probabil in urma unor lovituri de ciocan. In cele din urma, in data
de 26 decembrie 2003, compania Parmalat a fost declarata oficial in faliment, rezultatul acestui
lucru fiind peste 100.000 de investitori au fost escrocati, in timp ce imprumuturi de peste 16
miliarde de dolari au ramas neacoperite.

Ulterior falimentului Parmalat, s-a constatat cd aparenta soliditate financiard a companiei
era construitd, in fapt, pe fondul unor pierderi uriase, disimulate in mod sistematic intr-o retea
ampla de conturi in banci din Caraibe si America de Sud. Astfel, datoriile firmei italiene au ajuns
sd Insumeze zeci de miliarde de dolari.

In acest sens, singurul mod in care concernul s-a mentinut in parametrii rentabilitatii a
fost determinarea a cit mai multor investitori sd8 cumpere actiunile sale. Asadar, pretinzand ca
dispune de fonduri pe care, in fapt, nu le avea, Parmalat reusea sa pacaleasca pietele financiare,
obtinand noi §i noi Tmprumuturi.

In urma falimentului, s-a constatat ca principala cauzi generatoare a problemelor a fost
reprezentatd de faptul ca singurul care controla managementul companiei italiene era tocmai
fondatorul acesteia, Calisto Tanzi. Astfel, el dispunea de un control total asupra concernului, iar
managerii de rang inferior, precum si directorii companiei i1 erau devotati in Intregime acestuia si
nu investitorilor care alimentasera cu fonduri firma.

Un alt caz de esec al guvernantei corporative pe continentul european prezentat in
lucrarea de fatd 1l constituie cel al firmei de audit si contabilitate Arthur Andersen. Falimentul
acesteia este strans legat de un alt esec financiar ce va fi tratat in paragraful urmator, cel al
gigantului american Enron.



Astfel, Arthur Andersen era firma de audit cu care coopera compania americand Enron,
bucurandu-se de o solida reputatie si facand parte dintre cele mai mari cinci firme de audit si
contabilitate pe plan international, asa-numitul ,,Big Five”, alaturi de PricewaterhouseCoopers,
Deloitte Touche Tohmatsu, Ernst & Young si KPMG. In urma decaderii sale au raimas doar patru
mari firme, grupate sub denumirea de ,,Big Four”.

Colapsul Enron a prejudiciat serios imaginea firmei Andersen, avand consecinte grave
asupra reputatiei acesteia.

In data de 15 iunie 2002, Arthur Andersen a fost condamnati pentru obstructionarea
justitiei si pentru distrugerea intentionatd a documentelor legate de auditarea companiei Enron.
Deoarece United States Securities and Exchange Commision nu permitea delincventilor
condamnati sd auditeze companii publice, firma a fost de acord cu predarea licentei si a
drepturilor sale de practica.

Andersen este acuzatd de a fi prelucrat registrele contabile de la Enron, pentru a beneficia
de taxe de audit si consultantd financiara imense. Andersen a beneficiat de o suma de 25 de
milioane de dolari din servicii de audit pentru Enron, intr-un singur an, o suma atat de mare incat
multi se intreabd cum a putut fi mentinutd independenta in revizuirea situatiilor financiare ale
Enron.

Prabusirea companiei Andersen are implicatii serioase in continuare asupra pietei
internationale, deoarece marea concentrare a industriei creaza dificultiti pentru corporatiile mari
care au nevoie de mai mult decat o firma de contabilitate pentru servicii de audit. De asemenea,
pretul serviciilor contabile pe plan mondial este mai putin elastic intrucat marile corporatii sunt
nevoite sa aleaga serviciile uneia dintre firmele care fac parte din prezentul ,,Big Four”.

3.2 Esecurile guvernantei corporative din Statele Unite ale Americii

Desi esecurile guvernantei corporative de pe continentul european sunt spectaculoase si
de mare amploare, nici continentul american nu a dus lipsa scandalurilor financiare si a
companiilor intrate, surprinzator, in colaps financiar. Mai mult, datoritd dezvoltarii mai ample a
pietei financiare din Statele Unite ale Americii, dezastrele financiare au avut implicatii de
proportii mai mari decat cele petrecute in Europa.

In acest sens, din seria celor mai controversate si zguduitoare fraude financiare, cazul
companiei energetice Enron este considerat ca fiind cel mai rasundtor faliment din istoria
Statelor Unite, continuand sa zbuciume lumea economica si politica de peste ocean.

Aceasta companie energetica a intrat in faliment in anul 2001, pe fondul unor afaceri
secrete ce au ascuns datorii de miliarde de dolari, in timp ce era a saptea dintre cele mai mari
firme americane. Asadar, mii de angajati si-au pierdut slujbele, iar investitorii au pierdut miliarde
de dolari In urma acestui scandal.

In anul 1999 Enron a lansat EnronOnline, adici putea efectua operatiuni de
tranzactionare bazate pe internet, platforma de tranzactionare fiind folositd de toate companiile
de energie din SUA. Jeffrey Skilling, presedinte si manager executiv, a Inceput sa sprijine ideea
conform cdreia compania nu ar avea nevoie de ,,active”. Prin fortarea strategiei agresive de
investitii a companiei, el a ajutat ca Enron si devind cea mai mare companie care
comercializeaza gaze si electricitate, cu tranzactii de 27 de miliarde pe trimestru.

Sub conducerea lui Skilling, Enron a adoptat tehnica de evaluare a activelor la valoarea
de piatd, in care a anticipat profiturile viitoare din orice tranzactie ca si cum ar fi fost un venit
curent. Astfel Enron a putut inregistra castiguri din ceva care peste un timp ar putea genera



pierderi. Actiunile fard scrupule a firmei Enron erau adesea manevre pentru a putea continua
fraudele si pentru a creste pretul actiunilor, postat sugestiv zilnic in liftul companiei.

Astfel a fost posibil ca la sfarsitul anilor 1990 actiunile companiei Enron sa fie
tranzactionate la preturi de 80-90$ pe actiune, si putini investitori pareau ingrijorati de opacitatea
dezvéluirilor financiare ale companiei. De asemenea, la jumatatea lunii iulie 2001, Enron a
raportat castiguri 50,1 miliarde dolari, aproape triplu fatd de aceeasi perioadd a anului trecut,
depdsind estimarile analistilor de 3% pe actiune.

Scandalul Enron a inceput din momentul in care compania si-a supraestimat beneficiul,
subestimandu-si datoriile. Fostul director financiar al grupului de energie Enron, Andrew
Fastow, crease si condusese societatile financiare care foloseau companiei ca paravan pentru
ascunderea amplorii pierderilor sale si pentru a da impresia grupurilor financiare ca Enron
functiona sandtos.

Scandalul s-a declansat pe data de 3 decembrie 2001, atunci cand corporatia a declarat
brusc falimentul, desi cu un an inainte anuntase un profit substantial. In momentul in care
compania a intrat in colaps financiar, 20.000 de angajati au fost concediati. Astfel, pensiile lor nu
mai exista, iar actiunile nu mai valoreaza nimic. In mod paradoxal, scandalul Enron nu a fost
chiar atat de mare fatd de costurile umane si financiare implicate de acesta, estimindu-se ca
prabusirea concernului i-a costat pe angajatii $i pe investitorii sai peste 60 de miliarde de dolari
americani.

Un alt caz de esec al managementului corporatist tratat in lucrarea de fata este cel al
companiei americane Worldcom, cea care a fost a doua mare companie de telefonie fixa la
distantd din Statele Unite ale Americii, cu peste 20 de milioane de clienti, asigurand jumatate din
traficul prin reteaua de internet americana si avand, initial, o impresionanta poveste de succes.

Intr-un mediu propice dezvoltarii, la jumitatea anului 1999, actiunile companiei au atins
valoarea maximd, managerul acesteia, Bernard Ebbers, devenind o vedetd pe celebrul Wall-
Street. Astfel, compania pe care acesta o fondase raporta constant rezultate financiare
remarcabile, preturile actiunilor explodand si imbogatind actionarii majoritari. Totul avea sa se
modifice Tnsd, in urma unei Incercari nereusite de preluare a rivalului mult mai mare, compania
Sprint, in acest mod incepand sa iasd la lumina unele afaceri dubioase si conturi umflate ale
WorldCom.

In data de 3 aprilie a anului 2002, Worldcom a anuntat disponibilizarea a 3.700 de
angajati care reprezentau aproape 10% din forta sa de munca, iar presedintele grupului, Bernie
Ebbers, si-a prezentat demisia la sfarsitul lunii. Scopul invocat al disponibilizarilor era reducerea
cheltuielilor din exploatare cu 4%, Worldcom sperand, de asemenea, sd-si Imbunatateasca
productivitatea.

Grupul se confrunta cu o tendintd vizibila de diminuare continua a cifrei de afaceri,
operatorul Inregistrand in luna noiembrie 2002 o cifrd de afaceri de 2,2 miliarde de dolari, in
scadere evidentd fatd de octombrie 2002, cand a obtinut o cifra de afaceri de 2,3 miliarde de
dolari.

Schimbarea managementului de conducere produs in anul 2002 a determinat auditul
intern sa efectueze verificarea unor anumite tranzactii realizate de companie. In acest mod, s-a
constatat ca WorldCom si-a ,,deghizat" cheltuielile de operare in investitii de capital pe termen
lung, migcare ce i-a permis sd raporteze costuri mai mici si profituri mult mai mari fata de cele
reale.

Ulterior, consiliul de administratie al concernului a recunoscut cd, in mod eronat, 3,8
miliarde de dolari fuseserd trecuti in documentele contabile la capitolul ,,cheltuieli". In urma



acestei inginerii contabile, piata mondiala de IT si de telecomunicatii a fost serios zdruncinata de
scandal. Rezultatul acestui colaps financiar au fost si cei aproximativ 20.000 de angajati care si-
au pierdut locul de munca, actionarii pierzand peste 180 miliarde de dolari dupa ce compania a
intrat in faliment.

Conducerea companiei americane WorldCom a anuntat ca pierderile totale se cifrau in
decembrie 2002 la peste 80 miliarde de dolari, principala cauza a acestui ,,record" constituind-o
devalorizarea activelor companiei. Astfel, Worldcom, o companie estimatd la o valoare de
aproape 180 miliarde de dolari in 1999 si-a pierdut practic, peste noapte, aproape intreaga
valoare, pretul unei actiuni ajungand de la 64 dolari in iulie 1999, la 0,08 dolari in iulie 2002
(Bunget et al., 2009).

La fel ca in cazul corporatiei Enron, auditul extern al Worldcom era asigurat de firma
Arthur Andersen, aceasta din urma prabusindu-se alaturi de cele doua companii carora le oferea
serviciile.

In consecinta scandalurilor financiare declansate in sectorul corporatist din cauza unor
probleme de ordin contabil, se observa o tendintd evidenta, si anume aceea cd sute de companii
americane au inceput si apeleze la serviciile unor firme mai mici de audit contabil. In Europa,
insa, trendul ce se manifesta in continuare este acela ca un numar restrans de mari companii de
contabilitate si audit sd domine piata, lucru care, Tn mod firesc, a dat nastere unor temeri legate
de posibilitatea producerii unor scandaluri de genul celui in care au fost implicate companiile
Enron sau Worldcom.

Scandalurile Enron si Worldcom demonstreaza faptul ca riscurile economice din statele
dezvoltate ar trebui sa ingrijoreze comunitatea internationala in aceeasi masura ca si riscurile pe
care le prezintd economiile mai sarace, aflate in tranzitie.

Prezentarea anterioara a esecurilor unor mari corporatii internationale in ultimele doua
decenii a creat o perspectivd impresionantd asupra problemelor cu care se confrunta organizatiile
si care pot lua oricand o turnura periculoasa. Numarul scandalurilor financiare la nivel mondial
este 1nsa, fireste, cu mult mai mare. Cele descrise anterior impresioneaza indeosebi prin sumele
pierdute si prin efectele dezastruoase asupra a milioane de investitori. In mod cert, situatiile de
colaps financiar ale corporatiilor nu se vor opri. Economia de piatd, dincolo de beneficiile si
posibilitatile de dezvoltare, ofera si cai ascunse prin care mari concerne, conduse de directori cu
diverse interese financiare, pot da peste cap un intreg sistem. Cea mai grava consecintd a acestor
practici este, din pacate, mai totdeauna, faptul ca pagubiti ies In special oamenii si investitorii de
rand.

4. Analiza comparativi a modelelor de guvernanta corporativd prezente in cadrul
economiilor dezvoltate

Dezbaterile ce au avut ca obiect guvernanta corporativd s-au intensificat mai ales in
decursul anilor 1990, mai intdi in tarile anglo-saxone, iar mai apoi in Europa continentala,
extinzandu-se, in final, la scara mondiala. Interesul manifestat in studiul guvernantei la nivelul
corporatiilor a fost focalizat pe analiza puterii managerilor si pe limitele de exercitare a acesteia.

Din continutul prezentat al lucrarii de fatd reiese in mod evident faptul ca modelul de
guvernantd al companiilor unei societdti este o constructie sociala, politica, juridicd, economica,
financiara si contabild, dependenta de natura societatii si de evolutia acesteia.



In sensul celor precizate, se constati ca sistemele de guvernanti corporativa diferd mult
de la o tara la alta si ca aceste diferente afecteaza direct atat procesul de dezvoltare al strategiilor
globale, cat si tipurile de strategii care pot fi adoptate.

In ultimele decenii, diversi autori au incercat sa intreprinda o clasificare a sistemelor de
guvernanta corporativd din diferite tiri. In ciuda eforturilor depuse de acestia, asemenca
incercari au fost, in cel mai bun caz, subiective, si in cel mai rau caz, incorecte, deoarece in unele
situatii erau simplificri exagerate a unor sisteme financiare foarte complexe. Incercarea de a
incadra si clasifica un sistem de guvernantd corporativd dintr-o tara intr-o anumita categorie a
fost comparatd de unii autori cu incercarea surorilor Cenusaresei de a-i incdlta pantofii pe
picioarele lor diforme.

Cu toate aceste impedimente, unele clasificari mai largi pot fi foarte folositoare in scopuri
de analizd a modului in care tarile interactioneaza. O asemenea modalitate de clasificare poate
constitui un punct de sprijin pe care cercetatorii pot sd 1si fondeze analizele si cercetarile
empirice. La fel ca in cazul oricaror alte teorii, practica poate fi semnificativ diferita, insa poate
fi furnizat macar un cadru de lucru, pentru a servi ca baza pentru discutii si cercetari ulterioare.

In sensul celor mentionate, studiul realizat in lucrarea de fata are la bazi o bine-cunoscuti
si general acceptatd modalitate de clasificare a sistemelor de guvernantd corporativa, aceea a
modelului ,,insider/outsider”. Primele referiri la aceasd modalitate de clasificare au fost facute de
Julian Franks si Colin Mayer in anul 1994 si de Helen Short in 1998. Termenii de ,,insider” si
,outsider” reprezinta tentative de a descrie vag doud forme extreme de guvernantd corporativa.
In realitate insd, cele mai multe sisteme de guvernanti corporativa sunt cuprinse intre cele dous
modele, avand contindnd trasaturi caracteristice amandurora.

Desi polarizarea guvernantei corporative este probabil sa fi aparut datorita diferentelor
care exista intre culturi si sistemele juridice, in prezent, tarile incearca sa reduca diferentele,
existand posibilitatea ca, pe viitor, guvernanta corporativa sa convearga la nivel global.

Sistemele insider sunt acele sisteme in care companiile listate la bursa sunt detinute si
controlate de un numar redus de actionari majoritari, care pot fi membri ai familiilor care au
fondat compania sau un grup restrans de actionari, cum ar fi bancile creditoare, alte companii -
prin detineri de actiuni incrucisate sau structuri de proprietate piramidale - sau guvernul. Studiile
realizate pana 1n prezent considera sistemele insider ca fiind sisteme bazate pe relatii, aceasta in
principal datorita relatiilor stranse dintre companie si actionarii sdi majoritari. Posibila
superioritate a sistemelor insider, cum ar fi cele intdlnite n state precum Germania si Japonia, a
fost o problema dezbatutd pe larg in literaturd, iar unii cercetdtori au discutat beneficiile chiar a
inlocuirii stilului anglo-saxon de guvernanta corporativa cu sisteme derivate din cele germane si
japoneze, insa cu toate acestea, tendintele par sa convearga in directia opusa.

Calitatea pozitiva primordiald a sistemelor insider este cea a faptului ca legdtuile stranse
dintre proprietari S manageri determind probleme reduse de agent, astfel Incat exista mai putine
dificultati in a alinia interesele managerilor Si cele ale actionarilor, intrucat, de multe ori, acestia
se confunda.

Desi considerdm existenta principalului avantaj mentionat anterior, problemele
semnificative ale modelului insider deriva din acest avantaj, deoarece, ca urmare a nivelului
redus de separare a actionariatului si a controlului in multe tari - de exemplu datorita detinerii
companiei de familia care a fondat-o - pot exista abuzuri de putere. Asadar, urmare a acestui
fapt, actionarii minoritari ai companiei s-ar putea sd nu poatd obtine informatii despre
operatiunile acesteia.



De asemenea, caracteristice tipice ale sistemului insider sunt transparenta redusa,
abuzurile frecvente, tranzactiile financiare opace si utilizarea necorespunzatoare a capitalului
atras.

Cercetdrile efectuate in ultimii ani au aratat cd, pentru multe tari din partea de est a Asiei,
concentrarea excesivd a structurii de proprietari si efectele acestora asupra guvernantei
corporative au fost invinuite pentru severitatea crizei economice asiatice din anul 1997. Asadar,
sistemele de guvernantd corporativa din tarile Asiei de Est pot fi clasificate mai degraba
apartindtoare sistemului insider decat celui outsider. Cercetétorul crizei asiatice, Simon Johnson,
a subliniat importanta sistemelor juridice est-asiatice aflate Tn crizd, aratand ca slabiciunile
institutiilor legale in privinta guvernantei corporative au avut un efect semnificativ asupra
deprecierii si declinului burselor in perioada respectiva. Astfel, protectia legala slabd a
actionarilor minoritari Tn multe dintre tarile est-asiatice au permis actionarilor majoritari sa
madreasca exproprierile averii actionarilor minoritari, in cazul tulburarii increderii investitorilor
intr-o anumitd companie. Mai mult decat atat, acesta a demonstrat empiric faptul ca variabile ce
depindeau de guvernanta corporativd au explicat cea mai mare variatie in ratele de schimb si
performanta bursei din timpul crizei asiatice, mai degraba decat variabilele macro-economice.

In contrapartida sistemelor insider sunt sistemele outsider, adica acele sisteme financiare
si de guvernantd corporativd in care cele mai multe companii mari sunt controlate de catre
manageri, dar sunt detinute de actionari din exterior, cum ar fi institutiile financiare sau
actionarii individuali. Situatia in cauza are rolul de a conduce la bine-cunoscuta separare, sau
»divort”, al proprietatii de control, separare ce a favorizat expansiunea teoriei de agent.

Alte termene folosite pentru acest model sunt cele de sisteme bazat pe piatd sau sisteme
anglo-saxone, ori anglo-americane, in special datorita influentei burselor engleze si a celor
americane asupra altora din intrega lume., Regatul Unit al Marii Britanii si Statele Unite fiind
traditional asociate acestuia.

Desi In sistemul outsider companiile sunt conduse direct de catre manageri, acesta
presupune totusi cd indirect corporatiile sunt conduse de persoane din exterior, intrucat actionarii
au drepturi de vot care le furnizeazd un anumit nivel de control. Adesea, externii amintiti sunt
institutii financiare §i actionari individuali de talie mai redusa.

Pana nu demult, actionarii majoritari, precum institutiile financiare, alegeau sa fie pasivi
si sd urmdreasca obiective pe termen scurt, preferand o strategie de tip outsider, de iesire, In
detrimentul celei insider, de intrare. In Marea Britanie si Statele Unite ale Americii investitorii
institutionali de marimi semnificative, ce caracterizeaza sistemul outsider, manifestd in prezent,
tot mai mult, tendinta de a detine o influenta substantiald asupra directorilor companiilor. Astfel,
putem constata faptul cd in aceste tari outsiderii — externii — devin mai degrabad insideri — interni,
pe masura ce actionarii institutionali obtin cea mai mare proportie a actiunilor intr-o companie si
exerseazd o influentd puternica asupra managementului, preluand rolul unui actionar interior
majoritar.

Un studiu realizat de Rafael La Porta impreund cu un grup de cercetdtori in anul 1997 ne
ajutd 1n realizarea unei comparatii intre guvernanta corporativa a diverselor state cu economii
avansate si grija purtatd in cadrul acestora pentru protectia investitorilor. Acestia au explorat in
amanunt legaturile dintre sistemele legale si guvernanta corporativd pentru un esantion de 49 de
tari si au evidentiat faptul ca existd trei traditii legale generale care opereaza la nivel global.
Asadar, concluziile studiului respectiv precizeaza ca sistemul legal de origine franceza este
cunoscut ca avand cel mai scazut nivel de protectie, cel de origine engleza ofera cel mai ridicat
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nivel de protectie a investitorilor, in timp ce sistemele legale de origine germana si scandinava
sunt undeva in zona mediana.

Dovezile cercetatorilor au demonstrat existenta modelului insider pentru multe tari est-
asiatice caracterizate prin concentrarea investitorilor, rezultand in controlul companiilor sa fie
detinut predominant de un numar redus de proprietari, mai putin in economiile Japoniei si Coreei
de Sud.

In tarile cu pionierat in guvernanta corporativd cum ar fi Marea Britanie si Statele Unite
ale Americii reglementirile private urmeaza celor publice. In aceste economii, intermediarii care
gestioneaza bursele, sunt interesati pentru o bund functionare a pietei si deci de increderea oferitd
de acestea, care este garantatd de conditiile stringente de admitere pe piatd si de negocierele, mai
ales, in termeni de transparenta. Ca urmare, chiar daca nu este absolut necesar, regulile de piata
vin percepute la nivel de legislatie si reglementare publicd, asumand rolul de ,,mandatory
regulation".

Spre deosebire de statele amintite, in tarile Europei continentale, mai ales in Italia si
Franta, reglementarea pietelor si a conducerii societdtilor este in schimb, prevalent publica;
aceastd diferentd are si o semnificatie substantiala - interventia ,,de origine" publica se insereaza
intr-un context mai putin receptiv i expus la numeroase conditii de mediu nefavorabile.

Asadar, se poate observa usor cum in exteriorul statelor anglo-saxone se manifestd cu
prevalentd o concentrare a controlului societatilor cotate: de drept, atunci cand un subiect
controleaza majoritatea voturilor si de fapt, in absenta altor actionari puternici, o cota inferioara a
50%, fiind suficienta pentru a asigura o majoritate.

Sistemul capitalist american definit ca si ,,capitalism managerial” este caracterizat de o
separare neta Intre proprietate si spectrul economic aditional, interesul fiind reprezentat exclusiv
de beneficiile aferente actiunilor, cunoscute in termeni de dividende. In acest sistem de piata,
nivelul ridicat de transparentd si de facilitare in obtinerea informatiilor reprezintd principalul
mod de constatare a mijloacelor financiare, dar si cel mai important controlor al tuturor
operatiunilor economico-financiare. Consecinta naturala, in cazul unei structuri de piatd si de
,business" o reprezintd companiile publice si societdtile pe actiuni, raspandite in mare numar si
controlate de manageri, a caror eficienta este constant monitorizata pe piata.

Structura organului de conducere in Statele Unite este caracterizatd de existenta unui
singur organ, cu atributii atit directive cat si de control. Din punct de vedere formal, organul
fundamental al guvernantei americane il reprezintd ansamblul de actionari, in timp ce din punct
de vedere substantial, este reprezentat de ,board of directors”, care are rolul principal in
gestionarea activitatii. Astfel, ansamblul actionarilor, mai ales in economia americand, nu are un
rol de control si nici de conducere; Intr-o anumitd masura, protejarea drepturilor actionarilor trece
prin actiunea fondurilor de pensii, fonduri care au mari resurse la dispozitie si detin investitii in
cele mai importante societati nationale si internationale.

In sistemul corporatist american, rolul ce revine bancilor este in prezent limitat, contrar
tendintelor, comparativ cu ceea ce se petrecea cu putin timp in urma. Astfel, sectorul bancar,
declinul acestuia si falimentele din cadrul sdau au fost motoarele generatoare ale crizei
economico-financiare din anii 1930 si 2008. Ca urmare a acestor recesiuni, sectorul bancar a
constituit obiectul unor serii de interventii legislative care au amanat §i limitat semnificativ
campul de actiune si parghiile de putere aflate la indemana bancilor. Abstractie de la aceasta
situatie fac bancile de investitii - ,,investement banks” - care ocupa un rol central in cadrul
sistemului bancar american.
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In situatia constatarii unei alocari ineficiente a controlului, bancile ar trebui sa faciliteze
trecerea controlului unor subiecti care se demonstreazd mai capabili, iar figura predominata in
aceasta situatie in sistemul american este aceea de ,,Chief Executive Officer (CEO)”, persoana
care impune strategiile economice, programeaza actiunile de management, ramanand subordonat
unui ultim control, acela venit din partea consiliului de administratie, ,,board of directors”.

In cea mai mare parte a corporatiilor americane, acest consiliu de administratie este
constituit din cativa directori executivi si din alti membri externi. Astfel, membrii executori ai
board-ului - inside directors - prezinta proiectele strategice, prevazand in acelasi timp fluxul
informational necesar, in timp ce membrii non-executivi - outside directors — sunt componenti
externi domeniului managerial al societatii, detinand functii de control asupra operatiunilor
board-ului. Acest organ trebuie sd aiba acces la un flux informational eficient, pentru a putea
desfagura propriul rol, deoarece informatiile trebuie sd provind tocmai in urma controlului.
Directorul executiv, CEO-ul, 1si asuma adesea si rolul de presedinte al board-ului.

De asemenea, atributiile consiliului de conducere in viziunea sistemului american cuprind
supravegherea managementului, controlul performantei financiare si obtinerea resurselor,
garantarea respectarii legii si intelegerea responsabilitatii sociale a entitatii.

Se constata ca atributiile cuprinse de sistemul american nu diferd Tn mod substantial de
cele prevazute in cadrul sistemelor corporatiste ale altor state.

Pentru a amplifica aportul si contributia directorilor independenti in cadrul board-ului de
conducere, este pevazutd constituirea altor comitete precum comitetul de audit - cu scopul de a
alege auditorii si de a stabili normele specifice de control intern, comitetul executiv — care
indeplineste functia de suplinire a consiliului de conducere pentru probleme urgente, comitetul
de compensatie, care are rolul de a determina remuneratia managerilor de varf, a ,,top managers",
in functie de atingerea obiectivelor economice stabilite.

Desi 1n ultimii ani s-a constata o crestere a importantei acordate consiliului de conducere,
directorul executiv - CEO-ul - ramane pivotal societatii, board-ul neputand fi supus unui control
la fel de riguros.

Dupa ce am sesizat principalele aspecte ale guvernantei corporative din Statele Unite ale
Americii, vom discuta in continuare cateva trasaturi esentiale ale sistemului corporativ britanic.
Astfel, in Marea Britanie, structura de control a capitalului si modalitdtile de realocare
delimiteaza un model caracterizat de o piatd a capitalurilor extrem de lichidd si de dimensiuni
ample, dar si de o majorare a capitalului intreprinderilor mici si mijlocii. In acelasi timp,
fragmentarea externa a capitalului apropie acest model de cel american, iar utilizarea termenului
de ,,capitalism managerial" face de fapt referire la experienta nord-americana.

Principala trasdturd comund a sistemelor corporative din Marea Britanie si Statele Unite
este aceea a dezvoltarii unui sistem pe un singur nivel, de tip ,,one tier". Astfel, exista un singur
organ, ,,.board-ul", in interiorul caruia se desfasoard cele doud functii: cea de gestiune si cea
control.

Conceptia anglo-saxond cu privire la acest organism se fondeaza pe ideea conform careia
board-ul trebuie sa detina controlul efectiv si deplin al societétii si trebuie sa efectueze actiuni de
supraveghere a managementului executiv. Pentru realizarea acestui deziderat este necesara
diviziunea netd si clard in interiorul unui astfel de organism, care sd asigure existenta si
mentinerea echilibrului Intre putere si autoritati, in asa fel Tncat nici un membru sd nu rdmana
lipsit de puterea decizionala.
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O altd manierd de exprimare derivatd din modelul Statelor Unite este aceea conform
careia in Regatul Unit actionarii numesc administratorii pentru gestionarea activitatii, autoritatea
executiva cea mai 1nalta fiind CEO-ul.

In Marea Britanie, Raportul Cadbury, elaborat in anul 1992 de Sir Adrian Cadbury, care
trateaza cauzele comune ale esecurilor corporative din anii 1980, stabileste in linii generale ca un
,consiliu de directori" este responsabil de conducerea societdtii, in timp ce actionarilor le este
incredintatd datoria de a numi directorii §i auditorii, §i de a garanta functionarea corectd a
structurii de conducere a corporatiei.

Printre responsabilitatile ,,board-ului" britanic se numard si obiectivele strategice ale
societatii, controlul managementului si informarea actionarilor cu privire la procesul gestiunii,
asumandu-si Intru totul rolul de leadership in vederea realizarii acestor obiective.

In acelasi timp, principiul de deschidere ,,openess" se extinde in transmiterea spre
exterior a informatiilor obtinute, aceasta fiind efectuata de directori si constituind de fapt
instrumentul fundamental in construirea s$i mentinerea increderii investitorilor in societate,
deoarece permite actionarilor s tind constant sub control activitatea ,,board-ului" si a deciziei
oportune in fata carora directorii sd se faca responsabili de actiunile contrare bunului mers al
activitatii.

In Marea Britanie este evidentiati necesitatea faptului ca directorii s intocmeasca in mod
clar, coerent, compact §i cat mai corect posibil situatia economico-financiard a companiei, iar
documentele intocmite in acest mod sunt destinate actionarilor n scopul de a-i pune in cunostinta
de cauza cu privire la realitatea economicd a societatii. De asemenea se constatd faptul ca
organismul administrativ caruia ii revine dreptul de exercitare a puterii decizionale supreme in
interiorul societatii, are datoria de a da socoteald de rezultatele propriei activitati in fata
actionarilor. Similar cu sistemul american, cel britanic considerd ca fiind pozitivd prezenta in
,,board of directors” a unui numar relevant de ,,out side directors", de administratori externi
societatii, care in Marea Britanie sunt numiti directori non-executivi, avand sarcini in a asigura
masuri independente cu privire la deciziile fundamentale de gestionare, cu privire la strategii,
performante si la administrarea resurselor.

In urma celor prezentate putem constata faptul ci in Marea Britanie, la fel ca in Statele
Unite, conducerea se realizeaza de un consiliu unitar unde responsabilitatea managementului
organizatiei revine directorului executiv, in timp ce presedintele are rolul de a asigura
functionarea corecta si eficientd a consiliului de administratie.

O buna perioada de timp, Germania a reprezentat o situatie particulard, avand in vedere
att istoria ei economica, precum si traditiile politice sau culturale. In aceastd tard, relatiile
banca-industrie sunt foarte puternice, atat in termeni de finantare a investitiilor, cét si in cei de
participare si de control. In mod corelativ, pietele financiare joaci un rol mai modest decat in
tarile cu sisteme anglo-saxone, aceste circumstante explicand de ce guvernanta Intreprinderii in
Germania a reprezentat §i reprezinta o situatie originala.

Modelul de guvernantd corporativd german, similar celui japonez, pe care il vom trata
ulterior, este un sistem bazat pe controlul intern, nefiind centrat pe influenta puternica exercitata
de pietele de capital active, ci pe existenta unor actionari puternici, asemenea bancilor.

De asemenea, un aspect pozitiv in cadrul guvernantei germane si totodata, un stimul
semnificativ, este acela ca bancile trebuie sa gestioneze participatiile pe care le au la Intreprinderi
in interesul clientilor lor, deoarece ele sunt responsabile de economiile deponentilor. In acelasi
timp, bancile sunt interesate in masurd sd asigure stabilitatea blocurilor de control, contribuind
semnificativ la procesul de fuziune-achizitie si favorizand restructurdrile pe care le estimeaza
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necesare. In egali masurd bancile participi la redresarea intreprinderilor in dificultate, prin
cresterea participarii la capitalul acestora.

Marile intreprinderi germane, cu mai mult de 1.000 de salariati, prezinta o directie duala,
o structurd a societatii pe doua nivele, ,,two tier system”. Se disting, de fapt:

e consiliul de administratie (vorstand), ,,management board” care desfdsoara
activitatea de gestiune si de conducere

e consiliul de supraveghere (aufsichtstrat), ,,suprevisory board” - organismul de
supraveghere non executivda, care in afara sarcinii de control a activitatii
managementului, desfdsoarda functii importante de alegere si numire a
administratorilor, iar daca este necesar de demitere

Functiile specifice consiliului de supraveghere consta in aprobarea bilantului, atribuirea
mandatului pentru societatea de audit, autorizarea achizitiilor si a investitiilor relevante si
numirea membrilor in consiliul de administratie.

Cele doua consilii sunt independente, deoarece este imposibil pentru o persoand sa faca
parte 1n acelasi timp din ambele consilii. Asadar, in societdtile cu mai mult de 2000 de angajati,
consiliul de supraveghere este compus din salariati (reprezentantii personalului angajat si ai
sindicatelor), cealaltd jumitate fiind numita cu ocazia adunirii generale a actionarilor. In situatia
aparitiei egalitdtii de voturi, conteaza votul presedintelui consiliului, acesta fiind ales direct de
catre actionari. Prezenta salariatilor in consiliul de supraveghere constituie o particularitate a
modelului german de guvernare a intreprinderii.

Caracteristica principald a guvernantei corporatiste germane, care o distinge de experienta
altor tari, este asa numitul principiu al co-determinarii, adica fenomenul pentru care salariatii fac
parte din Consiliul de Supraveghere avand si o putere de control asupra activitatii
managementului.

Modelul co-determindrii intdlnit in Germania este specific tarilor vest-europene, iar
participantii sunt ierarhizati pe patru niveluri ierarhice: actionari — administratori — manageri
— salariati. In cadrul acestui model se intalnesc doud tipuri de raporturi juridice: unul se
deruleaza intre actionari cu administratorii $i reprezentantii salariatilor, iar celdlalt are loc intre
administratori $i manageri. Acest model este reprezentativ pentru Germania, al carei sistem
economic se bazeaza pe co-determinare sociald, in sensul cad diversele categorii sociale depun
eforturi pentru ridicarea bunastarii sociale, deci au dreptul sa participe la procesul decizional.

In cazul Germaniei, implicarea salariatilor in procesul de decizie este reala, chiar si in
cazul micilor firme care dispun de un comitet de intreprindere, imediat ce folosesc mai mult de
cinci persoane. De altfel, numerosi manageri germani si-au Inceput activitatea chiar la
intreprinderile pe care le gestioneaza in prezent, ceea ce dovedeste indiscutabil dezvoltarea unei
puternice culturi interne si satisfacerea intereselor salariatilor la toate nivelurile ierarhice. In
contrapartidd la cele ardtate, necesitatea de a cauta un consens cu salariatii poate iIntarzia
procedurile decizionale, privand astfel firmele de o anumita flexibilitate. Se constata in acelasi
timp ca rolul ,,capitalului uman” este perceput in intreprindere ca o resursa importantd in ceea ce
priveste sistemul de supraveghere al intreprinderii.

Reconstructia postbelica a Germaniei si Japoniei a avut ca element comun, un model
social specific, bazat pe asocierea capitalistilor si a salariatilor in cadrul unui sistem de co-
gestiune (cazul Germaniei), respectiv sistemul unitatii nationale (cazul Japoniei). Pe acest fundal,
a fost posibila consolidarea structurii de finantare si intdrirea sistemului de protectie a
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intreprinderilor, ca urmare a dobandirii de catre salariati a calitétii de actionari la compania unde
isi desfasoara activitatea.

Comparativ cu modelul traditional, modelul co-determinarii introduce un sistem de
management participativ, pornind de la premisa ca riscul afacerii este semnificativ mai mic
pentru actionari companiei decat pentru salariati, intrucat cei din urma nu isi pot diversifica
portofoliul de investitii. Din acest motiv, prezenta salariatilor in procesul decizional are un
pronuntat caracter democratic, deoarece analizeazd obiectivele strategice ale companiei si
formuleaza recomandari consiliului de administratie, pentru a reduce riscul.

In Germania, actionarii care detin blocuri mari de actiuni, se implici, de obicei, activ in
managementul companiilor respective. Rolul lor este de a sanctiona managementul de slaba
calitate, de a stimula eficienta economica si de a realiza armonizarea intereselor partenerilor
sociali ai firmei, inclusiv ale personalului acesteia. De altfel, capitalul uman este considerat a
avea cea mai mare importantd in cadrul modelului german. Potrivit sistemului de guvernanta
german, muncitorii $i sindicatele sunt implicate in deciziile managerial, sustinatorii
codetermindrii spunand ca acest model de consens social contribuie la cresterea productivitatii si
permite Germaniei sd mentind o bazd solida de mand de lucru, stidrnind invidia celorlalte
economii europene. De asemenea, criticii sistemului sustin ca acesta este un model foarte deschis
abuzurilor, existand cazuri concrete in acest sens.

Parerile diversilor autori cu privire la sistemul corporativ german sunt destul de impartite,
putdndu-se afirma cd acestea variaza mai ales in functie de performanta economiei germane fata de cea
americand, sau a celei din alte tari europene.

Indiferent din ce punct de vedere privim lucrurile, consideram oportund mentionarea
principalelor avantaje ale sistemului corporativ german. In principal, avantajele acestuia sunt
legate de:

e costul redus al banilor determinat in mare parte de politica monetara

¢ finantarile pe termen lung pentru investitiile relevante, nu usor de accesat pe piata de
capital

e reducerea asimetriei informationale, datorita colaborarii intre banci si consiliul de
supraveghere, facilitand accesarea capitalului bancar

Desi argumentele in favoarea acestui sistem sunt pertinente, trebuie sa evidentiem si
principalele dezavantaje ale acestuia, printre care concurenta scazuta intre institutiile de credit
sau subcapitalizarea Intreprinderilor si prevalenta creditelor bancare asupra celor de piata.

Procentul din capitalul intreprinderii detinut de actionarii de referintd este superior
celorlalte tari. Astfel, studiile efectuate au evidentiat ca cinci actionari importanti detin mai mult
de 40% din capitalul Intreprinderilor, fata de o cincime sau o patrime in Statele Unite sau Marea
Britanie. In valoare, participatiile majoritarilor vor reprezenta aproape 65% din actiunile cotate,
fatd de 5% in SUA la nivelul anului 1995. Aceastd concentrare mai puternica a actionariatului
favorizeza indiscutabil controlul intern.

Tinandu-se cont de aceste particularitati, actionarii importanti nu pot sa se dezintereseze
de intreprinderea unde sunt proprietari si sa delege orice responsabilitate a gestiunii managerilor.
Astfel, conflictul de agentie actionar-manager va fi atenuat considerabil prin prezenta
actionarilor de referinta.

Studiile efectuate in tarile cu economie de piatd consolidata releva influenta deosebitd pe
care marii actionari o au asupra activitatii managerilor. Asadar, in Germania se poate deduce o
anumita corelatie intre gradul de concentrare al actiunilor si fluctuatia managerilor, astfel incat

15



cresterea gradului de concentrare a proprietdtii ar avea, la prima vedere, o influentd pozitiva
asupra guverndrii corporative., deoarece detinerea actiunilor de catre mai putine persoane creste
considerabil posibilitatile de control asupra activitatii desfasurate de manageri. Ca urmare, ar
trebui sa se inregistreze o crestere sporita a coerentei actiunilor prin maximizarea profitului sau
intdrirea pozitiei pe piata a firmei,

Observand succesul pietei de capital americane, in ultimii ani, Germania a inceput sa isi
orienteze sistemul de guvernare corporativda mai aproape de cel al Statelor Unite. Analizand insa
sistemul german de guvernare corporativa, putem constata particularitati combinate cu cele ale
sistemului american, precum si elemente specifice complexului de imprejurdri, culturii
corporationale, valorilor culturale, modelelor de raportare si armonizare internd - contabild si
legislativa, a problemelor.

Implicarea autoritatilor publice in desfdasurarea activitatii economice este deosebit de
importantd, putdndu-se vorbi In Germania de un corporatism care prin intermediul negocierilor
colective determind concertarea politicii de venituri. Relatiile industriale sunt caracterizate
printr-o mare diversitate, in Germania putandu-se detecta un grad ridicat de concertare intre
confederatiile sindicale si asociatiile patronale, In conditiile in care sindicatele sunt foarte bine
organizate si colaboreaza eficient intre ele.

Un alt caz particular in materie de guvernantd corporativa este cel al Japoniei, tara ce a
fost In mod traditional clasificatd ca fiind de tip insider, avand un sistem financiar bazat pe
credit, datoritd faptului cd economia a fost caracterizatd de actionariat incrucisat, directorat
incrucisat si implicare frecventa si substantiald din partea bancilor (Solomon, 2007).

In detrimentul reorganizirilor survenite dupa cel de-al doilea razboi mondial, economia
Japoniei inca este caracterizatd de ,,zaibatsu”l. Aceste afaceri au evoluat de atunci in keiretsu,
care sunt inrudite prin proprietatea detinuti in comun de banci. In acest tip de sistem, existd
putine achizitii si actiunile nu sunt tranzactionate la fel de frecvent ca in economiile bazate pe
piata.

Dupa razboi si pand in anii 70 sistemul japonez de guvernanta corporativa se potrivea
mai cu seama modelului insider. Companiile in Japonia erau finantate in principal de credite
bancare si dupa cum am mentionat anterior zaibatsu a evoluat 1n keiretsu (investitii relationale).
Banca ce detinea companii facea parte si din consiliile de directori ale companiilor si au avut un
rol important in monitorizarea managementului, companiile era puternic influentate de managerii
bancilor. Existd putina separare a proprietarilor si a controlului, iar companiile erau disciplinate
de banci, multi sugerand ca acest sistem de guvernanta corporativa era superior celui din Regatul
Unit si Satele Unite ale Americii.

Recent, trendul a fost spre un sistem japonez de guvernanta corporativd dominat de piata
(Solomon, 2007), urmare a presiunilor determinate de problemele economice recente. In acelasi
timp, Japonia si alte tari est-asiatice detin in continuare o atitudine diferitd pentru afaceri fata de
economiile de stil anglo-american, iar structurile capitaliste japoneze evidentiazd incredere,
continuitate, reputatie si cooperare in relatiile economice.

Dupa cum am precizat pe parcursul prezentului studiu, in literaturd se considera ca
modelele european-continental si japonez de afaceri corporative sunt oarecum similare, in sensul
ca solidaritatea corporativd se imbind cu armonia sociald. Spre deosebire de aceste sisteme,
modelul anglo-american este bazat pe respect pentru individ ca norma social, un factor cheie ce

"Un grup de afaceri familiale care au aparut in secolul XVII, in perioada Imperiului Japonez.
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defineste structura afacerilor corporative fiind notiunea de relatie contractuald dintre indivizi
egali. In acest model anglo-american, guvernanta corporatiilor este bazati pe ideea ci actionarii
sunt indreptatiti prin contract sa revendice profiul rezidual ca ultimii care suporta riscurile
companiei.

In Japonia a existat o transformare a structurilor de proprietate corporativa, iar investitorii
institutionali niponi au inceput sa recunoascd beneficiile financiare ce pot fi obtinute din
imbunatatirea guvernantei corporative.

In ciuda unor recente schimbiri, dovezile empirice arati ci Japonia continui s fie
caracterizatd mai degraba ca insider decat outsider. O concentrare semnificativa a proprietatii in
Japonia a fost demonstratd de un numar de studii. Desi sistemul de guvernanta corporativa este
tot mai mult dominat de institutii financiare, este in acelasi timp caracterizat de concentrarea
proprietati mai degraba decat de dispersia acesteia.

Referitor la guvernanta japoneza, putem concluziona prin faptul ca in ultima perioada
modelul japonez se asemeand cu modelul britanic deoarece ambele sunt transformate in sisteme
bazate pe piatd, cu o mare parte a capitalului controlatd de investitorii institutionali, fiind
concentratd mai degraba decat dispersata.

In statele membre ale Uniunii Europene se remarci doud modele generale de guvernare
corporativa care prezintd caracteristici distincte: modelul de guvernanta corporativa anglo-saxon
(specific firmelor din Marea Britanie, dar si celor din Statele Unite, Hong Kong si Australia) si
modelul de guvernantd corporativdi german (specific companiilor din Germania si Europa
continentald, precum si celor din Japonia).

In finalul prezentului studiu se desprinde cd investitorii institutionali reprezintd o
potentiald fortd de influentd a guvernantei unei companii, in special in cadrul economiilor
dezvoltate. In acelasi timp insi, acestia constituie si un pericol din punct de vedere al controlului
puternic pe care il pot exercita asupra firmelor in virtutea unui procent mare al detinerilor in
capitalul social al acestora. Astfel in S.U.A. exista restrictii privind concentrarea detinerilor de
actiuni In mana investitorilor institutionali si a bancilor, si de asemenea existad restrictii privind
exercitarea controlului asupra companiilor publice, In timp ce in Japonia si Germania investitorii
institutionali au un rol hotarator in respectarea drepturilor actionarilor

De asemenea, piata fortei de munca nationald este cea care influenteaza flexibilitatea si
mobilitatea angajatilor, iar tari precum Statele Unite au la dispozitie o piatd a muncii foarte
flexibila cu contracte de muncad de scurtd durata, legislatia americana permitand usor rezilierea
contractului de munca. Consecinta acestui fapt este cd pregatirea profesionald se face in afara
companiei, angajatii avand competente generale si transferabile la un alt loc de munca. Spre
deosebire de modelul american, in téri cu piete rigide ale fortei de munca, precum Germania sau
Japonia, companiile investesc numeroase resurse in dezvoltarea profesionald a angajatilor ceea
ce conduce la o fortd de munca specializata, detindtori de competente specifice companiei, ceea
ce 11 face mai greu transferabili de la o firma la alta.

In sensul celor amintite, constatim ci economia Statelor Unite ale Americii si cea a Marii
Britanii se caracterizeaza indeosebi printr-un mare numar de intreprinderi nationale cotate la
bursa, precum si piete financiare cu un grad sporit de lichiditate.

De asemenea, se observa ca in tdrile anglo-saxone drepturile de proprietate si cele de
control sunt schimbate In mod frecvent, existand, totodatd, un numér mic de grupuri de societati
de control.
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Studiul structurilor de guvernare ale companiilor in diferite state ne-a permis sa
identificam anumite caracteristici specifice in tirile anglo-saxone, diferite de cele intalnite in
Europa continentala sau in tarile asiatice.

In tari precum Germania si Japonia, bancile importante, companiile de asigurare si statul
ocupd o pozitie predominantd in cadrul sistemului de guvernare. Mai mult, numeroase firme
dispun de actionari de referintd si de o legislatie particulara, ceea ce are ca efect limitarea
considerabild a numarului de preluari ostile.

Se evidentiaza astfel ca realitatea economico-sociala existentd in diferite tari a dat nastere
la o serie de structuri de distribuire i gestionare a controlului, diferite intre ele, fiecare fiind
specifica pietei de referintd si avind caracteristici absolut particulare §i nu in totalitate
reproductibile. In sensul celor afirmate, putem aprecia faptul ca in Europa, in state cu economii
puternic dezvoltate precum Italia, Germania sau Franta, proprietatea si controlul societatilor
cotate sunt semnificativ concentrate, iar cota de proprietate atribuibila pietei este relativ redusa si
inteleasa ca un ansamblu al actionarilor minoritari.

In contrast cu statele Europei continentale, in Marea Britanie si Statele Unite ale
Americii, proprietatea este difuza, existand putine cazuri de control de drept sau de fapt.

Totodata, in Marea Britanie si In Statele Unite, situatia se prezintd diferit, fragmentarea
intregii proprietati nepermitand nici unui actionar de a exercita un control, de drept sau de fapt,
asupra societdtii, care este Incredintat unuia sau mai multor manageri, independent de faptul ca
acestia sunt sau nu actionari.

5. Concluzii si propuneri

Urmarind scopul analizarii guvernantei corporative se desprind cateva idei de avansat si
dezvoltat, cum ar fi faptul ca guvernarea corporativd nu presupune numai supravegherea si
stimularea in scopul obtinerii de performante, ea trebuie sa incurajeze experimentele si
difuziunea practicilor avansate, sd aducd o contributie decisivd nu numai In apararea intereselor
investitorilor ci i la asigurarea stabilitatii sociale, incurajarea mobilitatii i cresterii calitative a
capitalului uman, desfasurarea ordonatd a proceselor de productie, strinsa corelare cu valorile
culturale.

In scopul evaluirii unei posibile convergente a sistemelor de guvernanti corporativi la
nivel mondial, acest studiu consta intr-o analiza comparativa a patru din cele mai reprezentative
astfel de sisteme: Marea Britanie, SUA, Germania si Japonia. OECD a furnizat primul set de
standarde de guvernantd corporativa care erau menite sa redea cel mai mare divizor comun al
standardelor de guvernantd a companiilor de pe intregul glob. Prezenta lucrare a rezumat
principalele caracteristici ale modelelor insider si outsider de guvernanta corporativa, a ardtat ca
in ciuda problemei pantofului Cenusaresei, clasificarea poate fi un instrument util care conduce
la numeroase alte studii si a contrastat din acest punct de vedere cele patru sisteme de guvernanta
corporativa. In plus au fost discutati si alti factori care influenteaza sistemul de guvernanti
corporativd. Mai precis importanta sistemului legal din tard si unele aspecte culturale, traditii.

Principalul rezultat al studiului este cd o tranzitie de la un sistem insider spre unul
outsider si invers existd in fiecare dintre tdrile analizate. Studii viitoare ar trebui sa ia in
considerare si alte tiri, mai ales téri in curs de dezvoltare, precum Brazilia, India sau China si ar
trebui sa ofere un model de sistem de guvernanta corporativa globala.
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