Instabilitatea financiara
si inadvertentele
guvernantei corporative






Centrul de Cercetiri Financiare si Monetare ,,Victor Slivescu”

Iulia LUPU (Coordonator)
Tudor CIUMARA
Adina CRISTE

Instabilitatea financiara
si inadvertentele
guvernantei corporative

@

EDITURA UNIVERSITARA
Bucuresti, 2015



Colectia STIINTE ECONOMICE

Redactor: Gheorghe Iovan
Tehnoredactor: Ameluta Visan
Coperta: Monica Balaban

Editurd recunoscutad de Consiliul National al Cercetarii Stiintifice (C.N.C.S.) si
inclusa de Consiliul National de Atestare a Titlurilor, Diplomelor si Certificatelor
Universitare (C.N.A.T.D.C.U.) in categoria editurilor de prestigiu recunoscut.

Descrierea CIP a Bibliotecii Nationale a Roméniei
LUPU, IULIA

Instabilitatea financiara si inadvertentele guvernantei
corporative / Iulia Lupu (coord.), Tudor Ciumara, Adina Criste. —
Bucuresti : Editura Universitara, 2015

Bibliogr.

ISBN 978-606-28-0188-5

1. Ciumara, Tudor
II. Criste, Adina

336

DOI: (Digital Object Identifier): 10.5682/9786062801885

© Toate drepturile asupra acestei lucrari sunt rezervate, nicio parte din aceastd
lucrare nu poate fi copiata fara acordul Editurii Universitare

Copyright © 2015

Editura Universitara

Editor: Vasile Muscalu

B-dul. N. Balcescu nr. 27-33, Sector 1, Bucuresti
Tel.: 021 —315.32.47/319.67.27
www.editurauniversitara.ro

e-mail: redactia@editurauniversitara.ro

Distributie: tel.: 021-315.32.47 /319.67.27 / 0744 EDITOR / 07217 CARTE
comenzi@editurauniversitara.ro
O.P. 15, C.P. 35, Bucuresti
www.editurauniversitara.ro



CUVANT-INAINTE

Problematica legatd de instabilitatea financiara este o
constantd In cercetarea economica.

Contributii teoretice fundamentale au pus in lumina
cauzele structurale si conjuncturale ale instabilitatii, dar actele
si faptele actorilor economici sunt ghidate de interese $i mai
putin de teoriile si lectiile din manuale. Nici chiar lectiile traite
nu sunt tinute minte multd vreme. Instabilitatea insdsi este o
constantd a vietii economice §i s-ar putea crede ca oamenii sunt
obisnuiti cu ea. Totusi, desi se manifestd la toate nivelurile
organismului economic, anumite componente sunt mai sensi-
bile si mai receptive la actiunea factorilor generatori si mai
puternic pozitionate in zone care transmit efecte contamina-
toare. Amplitudinile in crestere si fazele acute ale oscilatiilor
dau nastere la ingrijorari si Intrebdri, nemultumiri §i reprosuri
la adresa celor care sunt prezumati a servi ca oracol sau pavaza
pentru primejdie. Printre ei, cercetdtorii care, desi sunt prezenti
si spun tot timpul ceea ce iscusinta, inspiratia si stiruinta 1i
ajutd sa desluseascd in increngatura mereu mai complicatd a
organismului economic §i ceea ce ar trebui urmdrit cu consec-
ventd pentru evitarea convulsiilor, sunt asteptati insd cu solutii
miracol pentru surmontarea momentelor de mare tensiune.

S-a dovedit, de-a lungul timpului, ca a preveni este mult
mai putin costisitor decat a trata §i pentru multi actori
economici aceasta este o lectie insusitd. Dar si preventia devine
o misiune dificila intr-un context globalizat, in care conditiile si
cadrul corporatist si institutional al deciziilor se schimba rapid
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si imprevizibil. De aceea aplecarea staruitoare s§i continua
asupra elementelor schimbdrii §i a mecanismelor care le
determina si le explica constituie o necesitate.

In acest context, observim ci preocupirile pentru guver-
nanta corporativa au crescut, nu numai in sensul unei mai bune
valorificari a datelor statistice, ci i, mai ales, in directia
congtientizarii rolului acesteia pentru dezvoltarea economica si
financiard, pentru reflectarea cresterii economice asupra mediu-
lui social in ansamblu.

Abordarea valentelor guvernantei corporative Intr-un
context mai larg de reforma institutionald, i nu numai la nivel
de companie, ca un aparat pentru optimizarea managementului
public si pentru promovarea reformelor orientate cétre piata
poate fi premisa unei dezvoltari, pe termen lung si fara
convulsiile care au marcat societatea si al caror ecou inca nu s-
a stins, a pietelor financiare. Tocmai din acest motiv, prezenta
in planul de cercetare academicd a unei directii precum
»Studiul instabilitatii economice si a politicilor de stabilizare n
noile conditii ale financiarizarii economiilor §i cresterii com-
plexitatii, rezilientei si vulnerabilitatii proceselor economico-
sociale si sistemelor institutionale”, se justificd pe deplin iar
comunicarea pe parcurs a concluziilor isi dovedeste utilitatea.

Lucrarea ,Instabilitatea financiara si inadvertentele
guvernantei corporative” se bazeaza pe rezultatele, aduse la
zi, ale cercetarilor intreprinse la nivelul Centrului de Cercetari
Financiare si Monetare ,,Victor Slavescu”, materializate intr-un
studiu realizat in 2014. Lucrarea prezintd reflectiile, ideile si
concluziile echipei de cercetare, intr-un context inca proble-
matic si marcat de framantari. Fara pretentia exhaustivitatii sau
a infailibilitatii, autorii propun o panorama a peisajului corpo-
rativ, de interes atdt pentru corporatistii financiari Ingisi, cat si
pentru reglementatori, ambele categorii avand posibilitatea sa
ia cunostintd cu imaginea vazuta din afara, cu pasajele clare sau
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mai putin vizibile si sd incorporeze in practicile lor experiente,
idei si, de asemenea sa reflecteze asupra temelor susceptibile sa
le ridice in cale noi valuri si obstacole generatoare de pierderi.
Studiul a fost realizat de cétre un colectiv format din cercetatori
ai Centrului de Cercetari Financiare si Monetare ,,Victor
Slavescu” din cadrul Institutului National de Cercetari
Economice ,,Costin C. Kiritescu” din Academia Romana,
preocupati de gasirea unui raspuns sau a unor elemente utile de
raspuns, la problema complicata a concilierii interesului public
cu cel privat, In promovarea unei guvernante corporative care
sd nu lase in plan secund sau in grija altor structuri ale
societdtii obiectivul stabilitatii financiare. Este acesta un motiv
serios ca autorii sa fie Incurajati sa-si prezinte public rezultatele
cercetdrii, si de a exprima speranta ca acestea vor atrage atentia
factorilor interesati. Paginile ce urmeaza reprezintd o lectura
utild pentru specialisti si pentru cititorul din ce in ce mai atent
la evenimente care 1i pun In cumpand economiile personale,
proiectele de investitii si chiar conditiile de viatd pentru care a
consumat energie si incredere.

Dr. Constantin Marin,
Director,
Centrul de Cercetari Financiare si Monetare ,,Victor Slavescu”
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INTRODUCERE

In urma turbulente financiare din ultimii ani au aparut
incercari de restructurare a economiilor tdrilor din intreaga
lume si eforturi de intelegere a cauzelor si dinamicii crizelor
financiare. In aceste conditii, existi o recunoastere tot mai mare
pe glob a importantei bunelor practici privind guvernanta
corporativa in mentinerea stabilitdtii financiare, criza financiara
relevand deficiente importante In aceasta directie. Standardele
existente, care sunt voluntare, de multe ori nu reusesc sa
asigure un mediu de afaceri robust. Prin lucrarea de fatd ne-am
propus sa contribuim la aceastd dezbatere, inclusiv prin
descrierea rolului mecanismelor de guvernantd corporativd in
incurajarea practicilor de gestionare a riscurilor si in consoli-
darea sistemului financiar, astfel incat sia poatd rezista
tulburarilor financiare.

Fiecare decizie de politica economica are la baza un set
de obiective si instrumente specifice, dar politica privind
stabilitatea financiard are un caracter destul de imprecis,
neexistand o definitie clard a stabilitatii financiare $i nici
modalitati precise de masurare. Obiectivul stabilitatii financiare
nu poate fi clar formulat si formalizat, atdta vreme cat tintele
vizate nu sunt bine delimitate, asa cum este formulat, de pilda,
obiectivul stabilitatii preturilor, prin strategia tintirii inflatiei. O
asemenea relatie se oglindeste in sfera asumadrii responsa-
bilitatii in privinta politicii monetare si a politicii de stabilitate
financiard. In timp ce responsabilitatea pentru politica
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monetara si controlul acesteia revin unei singure institutii, fiind
apanajul bancii centrale, responsabilitatea pentru stabilitatea
financiard i controlul instrumentelor pentru acest domeniu
sunt de reguld distribuite intre mai multe institutii. Dacd la
nivel macroeconomic avem macar aceste delimitari, la nivelul
companiilor sporirea profitului este consideratd de cele mai
multe ori o prioritatea fireasca in detrimentul afectarii
(ne)intentionate a stabilitatii financiare, acestea putdnd chiar
utiliza efectele instabilitdtii pentru sporirea bunastarii proprii,
afisand astfel un caracter egoist.

Dupa criza financiara, atat specialistii din mediul acade-
mic cat si practicienii au inceput sa dea mai multd atentie
subiectelor legate de guvernanta corporativa, aceasta fiind
consideratd un element stabilizator din punct de vedere
financiar sau dimpotriva, o sursd de instabilitate. Unele com-
panii, in special cele listate la bursele de valori, au reactionat la
constrangerea stakeholderilor' si au decis si reanalizeze si si
reformeze principiile de guvernanta corporativd, acordand
atentie riscurilor financiare, dar si celor nefinanciare, avand
insd in vedere faptul cd sunt necesare abordari diferite in
functie de sectorul de activitate, dimensiunea companiilor si
tipul lor de proprietate (companii private sau publice).

Nu numai criza financiara, dar §i alte amenintari ce nu au
fost abordate intr-un mod corespunzator si pot avea efecte
negative semnificative asupra actionarilor si stakeholderilor,
pot reflecta esecul guvernantei corporative. in cazul in care
actionarii sunt afectati in primul rand de aceste efecte negative
si deoarece sunt primii care reactioneaza de obicei la vestile

! Conform principiilor OCDE sunt alte organisme sau categorii de persoane
cu interese majore in desfasurarea si rezultatele activititilor firmei. De
exemplu: creditori, furnizori, angajati etc.
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proaste, impactul unei guvernante corporative improprii este
transmis cdtre Intreaga economie.

Rolul companiilor multinationale devine tot mai impor-
tant, deoarece acestea se raspandesc in intreaga lume, omoge-
nizand cele mai bune practici ale guvernantei corporative. La
nivel international, institutii precum Organizatia pentru Coope-
rare si Dezvoltare Economica (OCDE) si Banca Mondiala au
incercat sd promoveze norme standard pentru principiile de
buna guvernare corporativa, dar intelegerea si punerea lor in
aplicare este diferit inteleasa.

In timp ce problema unor coduri adecvate de buni
guvernantd corporativda a intrat in atentie destul de recent, la
inceputul anilor noudzeci, ideea unui standard ridicat pentru
calitatea procesului decizional este destul de veche si revine in
atentie dupa fiecare criza financiara.

De aceea, obiectivele avute in vedere in lucrarea de fatd
vizeazd clarificarea conceptelor elementare, identificarea si
analizarea impactului destabilizator al structurilor slabe (ale
guvernantei corporative) asupra stabilitatii sistemului financiar;
stabilirea deficientelor in mecanismele de guvernantd corpora-
tiva din sectorul financiar, care contribuie la instabilitatea
financiard; introducerea unor elemente imbundtdtite privind
guvernanta corporativa, in procesul de restructurare a econo-
miei; analiza statistica a problemelor mentionate.

Metodologia folosita in cadrul lucrdrii consta in analize
logice, descriptive, comparative, interpretarea realitdtilor, in
explorarea bibliografica prin identificarea principalelor tendinte
in domeniu, 1n ilustrarea §i argumentarea enunturilor, Tmbo-
gatite cu exemple si prin utilizarea metodelor statistice.

Alegerea temei de cercetare a fost motivata de actuali-
tatea si importanta ei evidentd, iar proiectul rezultat reprezinta
o aprofundare si o completare a studiilor anterioare (Lupu
2005a, 2005b, 2006, 2011, 2014) avand in vedere ca urmareste
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sd raspundd unor provocari generate de conjunctura actuala a
economiei globale. Lucrarile anterioare constituie o bazd de
documentare pentru acest proiect, la care se adauga o noua lista
bibliografica, ampla si diversificatd, in care sunt prezente cele
mai importante referinte din domeniu, cuprinzand atét literatura
din strainatate, cat si autori romani.

In aceastd lucrare ne-am propus si dezvoltim relatia
dintre guvernanta corporativd si stabilitatea financiard, una
indirectd 1n opinia noastrd. Faptul ca de obicei companiile nu
sunt obligate sd urmareasca stabilitatea financiara, cu exceptia
cazului in care legislatia sau alte elemente specifice de
reglementare o impun, In special in cazul companiilor care
opereaza in sistemul financiar, poate duce la riscuri sistemice,
ce sprijina contagiunea financiara.

Am considerat necesard TImpartirea proiectului de
cercetare in cinci capitole, la care se adaugd un capitol final ce
contine concluziile. In primul capitol incercim surprinderea
elementelor care au dus la transformarea stabilitétii financiare
de la o caracteristicad pentru buna functionare la un obiectiv
direct. Partea a doua este dedicatd legdturii dintre guvernanta
corporativa si stabilitatea financiara, urmand ca in capitolul al
treilea sd identificdm anumite caracteristici ale guvernantei
corporative cum sunt elementele culturale si riscul reputational.
In partea a patra ne orientim analiza citre elementele care pot
duce la conflicte de interese (public-privat, micro-macro). Spre
final sunt discutate cateva initiative privind imbundtétirea
guvernantei corporative, atat pentru Romania, cat si la nivel
mondial.
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STABILITATEA FINANCIARA DE LA
O CARACTERISTICA PENTRU BUNA
FUNCTIONARE LA OBIECTIV DIRECT

Stabilitatea financiara, i mult mai des in ultima perioada
instabilitatea financiara reprezintd subiectul multor discutii din
articolele stiintifice. De obicei, la nivel national, stabilitatea
financiara este obiectivul principal al bancilor centrale
nationale. Astfel, potrivit lui Caruana (2014), Tnainte de criza,
doar doua treimi dintre bancile centrale aveau un mandat
explicit pentru stabilitatea financiard. La nivel international,
reglementatori precum Comitetul de la Basel sau alte institutii
financiare internationale fac toate demersurile posibile pentru a
contrabalansa instabilitatea.

Dupa instalarea crizei, lista de instrumente benefice si
eficiente pe care autoritatile le pot folosi se scurteaza. Din acest
motiv sunt valoroase si necesare politicile de prevenire. Rolul
politicilor macroprudentiale a crescut, fiind create noi institutii
si noi acorduri speciale intre bancile centrale, guverne si alte
agentii, tindnd seama de diversitatile economice si politice, ce
intotdeauna au o influenta din partea elementelor culturale.

Stabilitatea financiard confera sistemului financiar
»rezilienta” de care acesta are nevoie pentru a diminua, disipa
sau chiar absorbi socurile si dezechilibrele macroeconomice. In
acest sens, atingerea unui grad satisfacator al stabilitatii finan-
ciare contribuie la diminuarea riscurilor intreruperii sau func-
tionarii deficitare a procesului de intermediere financiara.
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Asigurarea stabilitdtii necesitd identificarea principalelor
surse de risc si vulnerabilitate ale sistemului, gestionarea
corectd a riscurilor putand preveni aparitia crizelor financiare si
putand stimula cresterea economica.

Asa cum remarcam in alte lucrari (Lupu et al., 2013),
stabilitatea financiard se referda la capacitatea sistemului
financiar de a facilita si de a dezvolta procesele economice, de
a gestiona riscurile si de a absorbi socurile. Definitiile cu
privire la stabilitatea financiara existente in documentele
oficiale sunt cele date de bancile centrale. Astfel, potrivit
Bancii Nationale a Cehiei sau Autoritatii Serviciilor Financiare
din Marea Britanie, stabilitatea financiard este acea situatie in
care sistemul financiar opereaza fara esecuri serioase sau efecte
nedorite asupra evolutiei prezente §i viitoare a economiei in
ansamblu avand o structurd care 1i permite rezistenta la socuri.
Deutsche Bundesbank (2003) considera ca stabilitatea finan-
ciard este asiguratd de o functionare a sistemului care permite
alocarea eficienta a resurselor, disiparea riscurilor §i asigurarea
platii datoriilor chiar si in situatii de criza, de soc sau de
modificari structurale profunde. Potrivit Bancii Nationale a
Romaniei (2006), stabilitatea este acea caracteristica a siste-
mului financiar de a face fatd socurilor sistemice pe o baza
durabild si fara perturbatii majore, de a aloca eficient resursele
si de a identifica si gestiona eficient riscurile.

Banca Centrala Europeand (2013) considerd ca stabili-
tatea financiard este conditia in care sistemul financiar (compus
din intermediari financiari, piete si infrastructura pietei) este
capabil sa reziste socurilor si sd elimine dezechilibrele
financiare, prin aceasta reducand riscul unor intreruperi in
procesul de intermediere financiard care sunt destul de grave
incat sd afecteze semnificativ alocarea resurselor economisite
catre oportunitati de investiti profitabile.
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Schinasi (2004) porneste de la o suitd de principii pentru
a defini stabilitatea financiara. Astfel, date fiind legaturile
dintre componentele sistemului financiar si sectoarele econo-
miei reale (firme, gospodarii, sector public), distorsiunile din
orice componentd individuala pot submina stabilitatea gene-
rala, fiind necesara o abordare sistemica a problemei stabilitatii
financiare. De asemenea, stabilitatea financiara presupune nu
numai o alocare eficientd a resurselor, o sporire a avutiei si o
sustinere a cresterii economice, ci si o functionare cursiva a
intregului sistem de pldti din economie. Stabilitatea financiara
este data si de capacitatea sistemului financiar de a preveni si
de a remedia distorsiunile aparute sau potentiale care ar putea
sd afecteze functionarea sistemului financiar in ansamblu si
implicit activitatea economica. Ea deriva si dintr-o functionare
fara blocaje a economiei reale.

Distorsiunile din sistemul financiar care au consecinte
negative pe scard largd asupra activitdtii economice sunt cele
care produc instabilitate financiara. Stabilitatea financiara
trebuie sd fie asiguratd in mod continuu, fiind o caracteristica
dinamica datd de existenta unor modificari continue care se
produc in sistemul financiar (prin producerea de socuri,
inclusiv inovatii). Astfel, stabilitatea financiard este relativa,
depinzand de conditiile existente la un moment dat. Mai mult,
stabilitatea financiarda nu este o caracteristicdi imuabild a
sistemului financiar, ci este o stare care permite dezvoltarea
acestuia in concordantad cu economia reala.

Recenta criza financiard globald a demonstrat pe de o
parte importanta asigurdrii functiondrii unui sistem financiar
stabil, iar pe de alta parte necesitatea abordarii in ansamblu a
sistemului financiar, nu doar la nivelul componentelor sale
luate separat. Un sistem financiar stabil include o buna functio-
nare a pietei financiare, o deteriorare severd a pietei financiare
putand prejudicia imprevizibil economia reala.
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Dupa cum se mentioneaza intr-un document al Bancii
Centrale Europene (2012), originile instabilitatii financiare sunt
de obicei identice: ,,neconcordante bilantiere, efectul de levier
ridicat si o crestere foarte rapida a institutiilor financiare”. Intr-
un fel, toate aceste elemente sunt interconectate cu guvernanta
corporativa.
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RELATIA DINTRE GUVERNANTA
CORPORATIVA SI STABILITATEA
FINANCIARA

Relatia dintre guvernanta corporativa si stabilitatea
financiard este una indirecta, companiile neavand obligatia de
a urmari stabilitatea financiard, cu exceptia cazurilor in care
legislatia sau anumite regulamente o impun. Interesant este ca,
neavand astfel de obiective, firmele mari si mai ales cele care
opereaza in sistemul financiar pot antrena riscuri sistemice,
sustinand contagiunea financiard. Probleme clasice, precum
remunerarea managementului de nivel nalt, componenta si
independenta consiliului de administratie, teoria agentului sau
probleme privind corecta evaluare, sunt avute in vedere pentru
a analiza modul in care acestea afecteaza stabilitatea financiara.

Principiile OCDE definesc guvernanta corporativd ca
fiind ,,un set de relatii intre conducerea unei companii, con-
siliul sau, actionarii sai, precum §i stakeholderi. Guvernanta
corporativa prevede, de asemenea, structura prin care sunt
stabilite obiectivele firmei, precum §i mijloacele de atingere a
acestor obiective §i de monitorizare a performantei. Buna
guvernanta corporativa ar trebui sa ofere stimulente adecvate
pentru consiliul de administratie si management, acestia
trebuind sa urmareasca obiective care sunt in interesul socie-
tatii si actionarilor sai §i ar trebui sa faciliteze o monitorizare
eficientd. Prezenta unui sistem eficient de guvernantda corpo-
rativa, in cadrul unei intreprinderi individuale sau de grup §i
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intr-o economie in ansamblul sau, ajutda pentru a oferi un grad
de incredere care este necesar pentru buna functionare a unei
economii de piata”. Reprezentarea grafica a sistemului guver-
nantei corporative se regiseste Tn Anexa nr. 1.

In urmi cu peste un deceniu, in editia din 2004 a
,Principiilor de guvernanta corporativa”, OCDE a mentionat ca
guvernanta corporativd este foarte importantd pentru stabili-
tatea financiard si pentru cresterea economicd, prin asigurarea
credibilitatii si increderii pentru investitori §i stakeholderi in
general.

Dupa cum s-a mentionat Tn Ananchotikul si Eichengreen
(2009), calitatea guvernantei corporative nu este doar o reflec-
tare a dezvoltarii financiare, dar aceasta o poate afecta intr-un
mod pozitiv.

S-a observat cda, in mod natural, dupa fiecare perioada de
dificultati financiare, standardele de guvernanta corporativa au
suferit revizuiri in urma cererilor de mbunatatire larg accep-
tate, adresate unor caracteristici sau elemente purtitoare de
ingrijordri deosebite.

Nerespectarea principiilor OCDE si punctele slabe ale
guvernantei corporative care au contribuit recent la instabi-
litatea financiara sunt legate de elemente centrale, care sunt pe
larg discutate in literatura de specialitate - standardele de
contabilitate si sistemele de remunerare care au incurajat luarea
unor decizii riscante, in timp ce era compromis interesul pe
termen lung al companiilor. Standardele de contabilitate au
jucat un rol important, contribuind la instabilitatea financiara,
dar influenta lor a fost semnificativd mai degraba pentru
companiile din sectorul financiar. In ceea ce priveste stimu-
lentele si remunerarea pentru managementul de varf, desi a fost
o problemd larg dezbatuta de mult timp, aceasta rdmane un
aspect vicios esential, nerezolvat la momentul aparitiei crizei.
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