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Integrarea globala
a pietelor financiare si impactul
asupra guvernantei corporative
a firmelor locale
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Among the many forms the process of contemporay financial globalization takes, one of the most
challenging is the search of the firms to raise capital in other countries. The effects of such a process
are very complex: and challenge the traditional wisdom. Such firms, even if they bear a certain na-
tionality, are confronted with totally different set of environmental forces and their corporate gov-
ernance rassembles more to the system of the country of listing than their own country. Japan, with
its specific corporate governance, offers however a lot of case-studies.
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Economia politica clasica a avut un cadru de analizd extrem de simplu: intre
economiile nationale exista schimburi comerciale desfasurate predominant sub forma
exporturilor si importurilor. Agentii economici dintr-o economie nationald erau de
cetitenie locald si respectau legile locale. Ulterior, dupa al Doilea Razboi Mondial, acest
cadru de analizd devine caduc. Nu mai avem de-a face cu economii nationale in care
agentii economici sunt exclusiv de cetitenie locala. Apar investitiile striine directe, res-
pectiv patrunderea unui agent economic dintr-o tara intr-o alta tard. Din acest moment,
multe din legititile anterior enuntate (de genul: un deficit al balantei comerciale va avea
un impact negativ asupra economiei nationale) nu mai sunt valabile sau cel putin trebuie
privite dintr-o perspectivi mai complexd. Apar concepte precum arbitrajul fiscal,
comertul captiv (intra-firmd), preturile de transfer, refacturarea, paradisele fiscale samd
care certificd faptul ca cercetdtorul care se rezuma la o singurd dimensiune a analizei
economice risca sa isi piarda din relevanta. De exemplu, evaluarea politicii comerciale si
a comportamentului agentilor economici pe piata internationala care nu ia in considerare
si dimensiunea fiscalitatii nu va putea enunta legititi economice care si explice compor-
tamentul efectiv al firmelor pe piata internationala.

Din punctul de vedere al pietelor de capital, aceasta perspectiva clasica — si neo-
clasicd — era de asemenea relativ simpla. Investitorii financiari dintr-o tara, in dorinta lor
de diversificare internationald sau ciutind randamente pe care nu le pot obtine pe pro-
pria piata, vor patrunde pe o piatd de capital strdind (prin schimbarea monedei lor natio-
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nale in moneda locald) si vor cumpira valori mobiliare pe aceasta piata. Prin acest proces
— care ia forma investitiilor straine de portofoliu — investitorul respectiv isi diversifica
geografic portofoliul. Ulterior, atunci cand va considera necesar, acest investitor va vinde
actiunile respective pe piata locald, isi va schimba moneda locala astfel obtinuta in mo-
neda tarii sale de origine si isi va repatria acest capital. Evident, pe langa riscul de inves-
tire specific achizitiondrii de valori mobiliare, investitorul international isi mai asuma si
alte categorii de riscuri, respectiv cel valutar (evolutia incertd a raportului de schimb intre
moneda tdrii sale de orgine si moneda pietei locale pe care investeste) si, mai ales, riscul
de tard, respectiv cel care include incertitudinile legate de evolutia politica, legald, ma-
croenomica, fiscald pe care si le asuma investind pe piata respectiva (ca, de exemplu, ris-
cul ca ,,peste noapte” si creascd taxa pe repatrierea capitalului).

De cealalta parte, firmele locale nu au altceva de facut decat sia devina companii
publice, respectiv si se listeze pe piata de capital locala pentru a-si ridica capital. Din
punctul de vedere al acestor firme, conform acestei abordari, diferenta dintre investitorii
straini de portofoliu si cei locali este nesemnificativa. Este adevarat, o participare impot-
tantd a investitorilor strdini are efectul benefic de a creste lichiditatea valorilor mobiliare
emisa de catre firmele in cauzd mai ales in conditiile in care piata de capital locald este
una a unei tari in curs de dezvoltare. Cu toate acestea, firmele respective nu trebuie sa
respecte decat legislatia locald cu privire la dreptul companiilor, fiscalitatea si standarde
contabile, cerintele de listare impuse de catre piata locald de capital, etc.

Modelele traditionale in disciplinele de finante si investitii opereaza cu acest cadru
de analizd. De exemplu, binecunoscutul model de analiza ,,Capital Asset Pricing Model”
(CAPM) enuntat de citre William Sharpe in 1964 formuleaza astfel: randamentul cerut
de citre un investitor pentru o actiune se poate calcula adidugand la rata dobanzii fara risc
de pe piata respectiva (engl. ,,7isk free rate”) expresia (ty - tzp) B unde (ry - rzp) reprezintd
prima de risc a pietei respective (diferenta dintre randamentul mediu oferit de citre piata
respectiva in ansamblul sau — de reguld calculat luand in calcul indicii pietei respective de
capital) iar 3, sintetizeaza riscul specific compeniei in cauzi, respectiv corelatia pretului
actiunilor emise de catre aceasta cu miscarea de ansamblu a pietei. Rata dobanzii fara risc
este cea este cea a titlurilor de datorie emise de catre guvernul local.

O concluzie implicitd a acestui model este aceea ca riscul unei companii de pe o
piatd locala va fi intotdeauna mai mare decat riscul suveran (engl. ,,sovereign risk”) al titlu-
rilor emise de citre tara respectiva (asa-numita ,,rata a dobanzii fird risc”) in masura in
care, intotdeauna, expresia (ry - tgp) f; nu poate fi decat pozitiva. Altfel spus, dacd o
companie emite, de exemplu, obligatiuni pe piata locald, ea nu va putea niciodata si faca
aceastd emisiune la o dobanda mai mica sau egald cu dobanda oferita de catre titlurile
emise de citre statul respectiv fiindcd se considera ca statul local, in caz extrem, daca nu
va putea sa isi pliteasca datoriile fata de creditorii sai obligatari, ar putea sa apeleze la pa-
trimoniul cetatenilor sai si, prin nationalizare, sa poata sa plateasca aceste datorii. Astfel,
o companie din Mexic nu va putea niciodata s se finanteze pe piata locald mexicanad la o
dobanda egala sau mai mica fata de dobanda oferitd de catre titlurile de stat emise de
cdtre guvern.

Aceastd abordare traditionald are punctele sale forte. Ea a ajutat la intelegerea ra-
portului dintre riscul unei companii si costul capitalului pe care il suporta, care sunt di-
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rect proportionale. Cu toate acestea, existd un numar de evolutii care aduc numeroase
provocari acestui cadru de analiza.

Globalizarea pietelor financare este una dintre aceste evolutii, desi prin acest con-
cept se pot intelege un numar semnificativ de fenomene si tendinte individuale. Lasand
la o parte aspecte precum prezenta globali a investitorilor, crearea de platforme de tran-
zactionare globald, globalizarea institutiilor financiare precum bursele de valori mobiliare
sau institutiile de compensatie, etc. specifice acestui proces generic de globalizare, unul
dintre fenomenele de interes pentru aceasta lucrare este prezenta globala a firmelor in
cdutare de capital.

Abordarea traditionala in finantarea firmei a ridicat numeroase probleme firmelor.
Dintre acestea, am putea aminti:

1. Costul capitalului la care se poate imprumuta o firma individuald pe o piati lo-
cald va fi intotdeauna dependent de riscul pietei locale, atat sub forma dobanzii fira risc
cat si al riscului de tard. Astfel, indiferent cat de bine este gestionatd o companie, cat de
solidd din punct de vedere financiar este ea, costul capitalului pe care va trebui si il
plateasca celor care ii pun la dispozitie capital va depasi costul la care se finanteaza gu-
vernul local, indiferent cat de iresponsabil este acest guvern din punct de vedere al ges-
tiunii macro-economice. Astfel, un guvern populist dintr-o tara in curs de dezvoltare va
reusi intotdeauna si se finanteze mai ieftin decat orice companie locala privata, chiar
dacd aceastd companie este splendid administrata si are performante remarcabile.

2. capitalul accesat de catre o companie locala va fi intotdeauna dependent de
marimea pietei locale de capital. Altfel spus, nici o companie locala nu isi va putea depasi
conditia de companie din tara respectiva, chiar daca reteta sa de afaceri este un real suc-
ces chiar pe pietele globale de produs. O companie din Romania va depisi foarte rar ca
cifra de afaceri Produsul Intern Brut al Romaniei (indiferent de cat de internationalizata
este ea ca productie si vanzari) datoritd in primul rand faptului ca, daca se finanteaza ex-
clusiv pe piata locald, nu are capital suficient pe plan local pentru a finanta o astfel de
cifra de afaceri.

3. de celalta parte, investitorii, care anterior acceptau riscurile de a investi pe dife-
ritele piete locale de capital, au cunoscut, cel putin in anii *90, numeroase ,,socuri”. Este
general acceptat faptul ca crizele din Asia de Sud-Est, Rusia, Coreea de Sud, Argentina
samd (neuitind de cea din Mexic din deceniul anterior) au scurtcircuitat prezenta acestor
investitori pe pietele de capital ale tarilor in curs de dezvoltare. Desi de regula facuti res-
ponsabili pentru caderea masivi a monedelor locale din timpul acestor crize, ar trebui
acceptat faptul cd este o reactia naturala ca, atunci cand vezi un vaport scufundandu-se,
s incerci si fugi cAt mai departe de locul respectiv'. Fuga investitorilor de portofoliu din
tara respectiva a avut o contributie semnificativa la ciderea monedelor locale (vanzandu-
si actiunile la companiile locale i incasand moneda locala, ei incercau in mod natural sa
schimbe aceasti moneda locala pe moneda straina forte pentru a putea iesi de pe pietele
respective). Cel care ii acuza insa de prabusirea artificald a monedei locale uita de fapt ca

! Este de presupus ci un investitor striin vine pe o piatd locald doar daci are posibilitatea de a iesi de pe
aceastd piata la un moment dat in viitor, atunci cand considera de cuviintd. De ce este el calificat ca fi-
ind iresponsabil daca momentul de iesire coincide cu o criza financiard?
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in momentul in care au patruns pe piata locald (au schimbat valuta forte pe moneda lo-
cald), acesti investitori de portofoliu straini au contribuit la aprecierea monedei locale.

Toti acesti factori au contribuit la unul dintre cele mai interesante fenomene in a
doua jumaitate a anilor ‘90 pe pietele internationale de capital. Firmele si-au schimbat
strategia de ,,asteptare pasiva’ a investitorilor strdini pe pietele locale printr-o strategie
agresivd de a ,,cduta capitalul la el acasa”. Altfel spus, in loc sa meargi Mahomed la
munte, se duce muntele la Mahomed. Astfel, tot mai multe companii au ales sa se listeze
pe piete striine de capital (evident, mai dezvoltate $i mai lichide), devenind companii pu-
blice pe pietele respective. O companie din Mexic, dorind sa evite toate neajunsurile des-
crise anterior ale optiunii de a se finanta exclusiv pe piata locald, alege sa se listeze pe
piata americana de capital NASDAQ), abordand investitorii ,,la ei acasa”.

Aceasta fenomen are origini mai vechi. Initial, dupa cum vom vedea in conti-
nuare, unele companii japoneze sunt cele care au apelat primele pe scard larga la o astfel
de strategie de finantare. Ceea ce este frapant pentru sfarsitul deceniului 10 este magni-
tudinea acestui fenomen.

Inci din start, se pot mentiona urmdtoatele avantaje / beneficii directe:

A. pentru compania care se finanteaza pe piata straina:

- accesul direct la valuti forte;

- accesarea unei piete de capital lichida, spre deosebire de piata din tara de ori-
gine (firma nu mai plateste prima de lichiditate specifica pietelor ilichide);

- accesarea unei piete de capital mature, care poate oferi produse si tehnici de fi-
nantare care nu exista pe piata de origine;

- cost al capitalului mai scazut (datora unui complex de factori amintiti in litera-
tura financiard precum diversificarea bazei de investitori $i accesarea unui capital care nu
ar fi fost dispus sa investeasca in striinatate, ,,vizibilitatea” maritd a companiei pe pietele
internationale, riscul mai redus asumat de catre investitorii locali, etc.);

- publicitatea inerentd prezentei pe o piata de capital striind si posibilitatea de a
castiga clienti pe aceasta piata;

- altele.

B. pentru investitorii de pe piata strdina:

- evitarea riscului valutar specific in perioada anterioara investitiilor pe pietele in
curs de dezvoltare;

- diversificarea geografica, ,,din fotoliul de acasa ”, a investitorului, acesta nu mai
este nevoit sa se implice intr-o serie de tranzactii si procese complexe care ii mareau in-
certitudinea;

»iesirea” mult mai rapida si costuri de iesire cu mult mai reduse fata de scena-
riul prezentei directe pe piata locala de capital a firmei;

- altele.

Practic, nu se poate formula un dezavantaj din punctul de vedere al investitorilor
de pe pietele dezvoltate de capital la aceastd optiune a firmelor din tarile in curs de dez-
voltare. Pentru firmele in cauza insa, decizia implica o serie de provociri majore adresate
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managementului si mai ales relatiei dintre acesta si furnizorii de capital. Pe scurt, princi-
pala provocare o reprezintd guvernanta corporativa.

Trebuie mentionat cd prezenta unei firme pe o piatd strdina poate lua mai multe
forme. Dintre acestea se pot mentiona:

A. prezenta prin intermediul recipiselor de depozit asupra actiunilor companiei
(engl. ,,American Depository Receipts” — ADR), respectiv a unor certificate negociabile
care reprezintd creante asupra unui numar specificat de valori mobiliare a unei companii
care sunt tinute in custodie de citre o banca. ADR-urile pot fi':
- ADR nesponsorizate: firma emitentd nu este implicata in mod formal, initia-
tiva venind de regula din partea investitorilor interesati care contacteaza o banca custode;
- ADR sponsorizate: firma emitentd este cea care ia initiativa depozitarii unui
numar de actiuni ale sale la o banca custode si a emisiunii de ADR-uri pe o piata straina.

B. prin listarea directd pe piata respectiva: firma se listeaza pe piata respectiva ca
orice alta firma nationala.

De altfel, literatura din domeniul finantelor discuta despre ,,niveluri de listare” pe
o piata straind. De exemplu, in SUA, care dispune de cea mai dezvoltatd i mai complexa
piatd financiara din lume, exista 4 nivele (de la nivelul 1 — implicare minima — pana la ni-
velul 4 — implicarea maximi a companiei care se finanteaza pe piata striind)™

Nivelul 1 (Regula 144A): plasament privat citre investitori specificati — compania
vinde un numar de actiuni catre un numar definit si cunoscut de investitori. Plasamentul
nu este public si nu se supune legislatiei pietei de capital sau regulilor de autoreglemen-
tare solicitate de citre burse.

Nivelul 2: actiunile companiei sunt tranzactionate pe piata-la-ghiseu (engl. ,,Over-
the-Counter”) iar aceasta nu are posibilitatea de a emite ulterior valori mobiliare;

Nivelul 3: listarea pe o bursa de valori fard posibilitatea de a face emisiuni de valo-
ri mobiliare (a ridica ulterior capital);

Nivelul 4: listarea pe o bursa de valori americana cu posibilitatea de a ridica ulte-
rior capital;

incepénd cu nivelul 2, firmele trebuie s respecte standardele financiare-contabile
locale, inclusiv sistemul de raportare a rezultatelor financiare.

Astfel, orice bursad de valori din lume impune firmelor care doresc si se listeze pe
aceasta piatd un numir de standarde minime pe care compania trebuie sa le respecte
pentru a fi acceptatd. Alaturi de standarde cantitative (precum numar minim de actiuni
aflate in posesia publicului, numar minim de investitori din public care detin actiuni la
companie, etc.) se adauga standarde financiare (de reguld transpus intr-un nivel minim al
profitabilitatii si solvabilitatii financiare) dar si standarde de guvernanti corporativa.
Acestea din urma vor fi discutate in continuare.

' Schaub, Mark — ,,The Early Performance of Non-US Banking Equities on the NYSE”, Managerial
Finance, Vol. 29, Nr. 11, 2003;

> A se vedea Kuemmerle, Walter — ,,A Note on Depository Receipts”, Harvard Business Review, 18
septembrie 2002;
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Pentru a avea o imagine asupra magnitudinii acestei tendinte, trebuie remarcat:

1. in perioada 1993 — 2002":

- numarul de companii strdine listate pe cea mai mare bursa de valori din lume,
New Yok Stock Exchange (NYSE) s-a marit de 4 ori, ajungand la 471:

- numarul de companii straine listate pe NASDAQ (a doua piatd americana de ca-
pital ca marime) a crescut de la 261 la 385, dupa ce atinge un maxim de 450 in august
2001 (inainte de crahul Internet);

2. 1n anul 2002, peste 450 de companii din 61 de tari sunt listate pe piata de capital
londoneza (London Stock Exchange), acestea avand o valoare de piata de peste 3.000 de
miliarde de USD.

Cele doui piete de capital amintite — SUA si Marea Britanie — sunt recunoscute
pentru cel mai ridicat grad de internationalizare a companiilor listate. Acelasi rol, dar cu
o valentd regionala, este jucat de citre pietele de capital din Tokio, Singapore si Hong
Kong (pentru Asia), Euronext si Frankfurt (pentru Europa).

3. 1n ceea ce priveste ADR-urile, 75% din cele emise pe piata americana sunt ale
unor companii din tari in curs de dezvoltare. Daca in 1990, existau un numir de 352 de
ADR-uri ale unor companii din 24 de tari, in 2000 existau 1800 de ADR-uri asupra
actiunilor unor companii din 78 de tari. Pentru numeroase companii din Mexic, Chile sau
Argentina, ADR-urile de pe piata americand sunt tranzactionate mai puternic decat
actiunile de pe pietele lor nationale (pietele sunt mai lichide).

4. un caz particular este cel al Israelului, existand in anul 2000 aproape 100 de
companii listate pe piata nord-americana. Israelul este tara cu cel mai mare raport intre
capitalizarea strdind / capitalizarea locald a companiilor nationale (96%).

Avantajele enuntate sunt cele care argumenteaza aceste tendinte de propagare pe
plan international a acestui fenomen. De ce nu insi toate firmele care doresc sa se fi-
nanteze pe pietele publice de capital nu apeleazi la aceastd optiune?

Astfel, exista astfel anumite costuri care trebuiesc suportate:

- costurile directe ale acestui proces $i mai ale al prezentei permanente pe piata re-
spectiva (sub forma costurilor directe suportate in procesul de listare dar si costurile
necesare intretinerii unor relatii apropiate cu investitorii — conferinte de presi, prezen-
tarea rapoartelor financiare, etc.);

- costurile de audit conform unor standarde contabile striine: in realitate, aceste
companii vor realiza in permanenti o contabilitate ,,dubla”, respectiv atat conforma cu
standardele contabile din tara de origine cat si a celor din tara de pe care se finanteaza.
Cu toate acestea, este recunoscut ca auditarea rezultatelor financiare de citre o societate
de audit recunoscuta pe pietele dezvoltate de capital implicd un cost direct semnificativ;

- transparentd maritd a companiei, respectiv sistemul de raportare si audit in tarile
cu piete dezvoltate este cu mult mai complex si mai ,,deschis”, companiile fiind obligate
sa ofere in permanenta datele financiare si de altd natura relevante pentru perceptia pietei
asupra valorii companiei.

! date preluate din Koediyk, Kees si Mathiys van Dijk — ,,The Cost of Capital for Cross Listed Firms”,
Erasmus Research Institute of Management (ERIM) Report Series in Management, octombrie 2002;

Anul IX, nr. 22 Decembrie 2006




Jurnalul Economic

Nu in ultimul rand, poate cel mai important element pe care o companie trebuie
sa il respecte in momentul in care doreste si se finanteze pe o piatd de capital straina
dezvoltatd, sunt standardele de guvernanta corporativa impuse atat de legislatia localad din
dreptul companiilor dar poate, mai ales, de catre bursa de valori pe care compania
doreste sa fie listata.

Aceste standarde de guvernanta corporativa iau, de regula, urmatoarele forme:

- necesitatea unei raportdri financiare periodice: in cazul emisiunii de actiuni, de 2
ori pe an auditat (la mijlocul si sfarsitul exercifiului financiar), alte doud ori neauditat (in
totalul de 4). In cazul emisiunii de obligatiuni, raportarea se face de doud ori pe an, i-
nainte de plata cupoanelor.

- un numar minim de directori (membri ai Consiliului de Administratie) indepen-
denti de firma (care nu sunt angajati ai firmei si deci ,,sensibili” la dorintele managemen-
tului);

- majoritatea membrilor comitetului de audit (cei care certifica rezultatele finan-
ciare publicate) trebuie sa fie independeti;

- cel putin o Adunare generala a actionarilor pe an, pentru a asigura un minim de
participatie a actionarilor la strategia curenta a companiei;

- 0 reprezentare minima actionarilor in Adunarea generald a actionarilor si in Con-
siliul de Administratie. Astfel, dacd un actionar detine 15% din actiunile unei companii,
el ar trebui sa aiba dreptul de a fi reprezentat in CA. Cu toate acestea, in diferite tari pe
plan international, managementul are la dispozitie diferite mecanisme prin care poate
bloca aceasta reprezentare.

Guvernanta corporativa

Guvernanta corporativa ia in considerare modalititile prin care furnizorii de capi-
tal ai unei firme se asigurd ci vor primi un castig la investitiile lor'. Aceasti definitie rela-
tiv simpld ascunde de fapt o problematica extrem de complexa, respectiv totalitatea me-
canismelor institutionale si organizationale, ca si procesele de luare a deciziilor §i drepturi
de control si interventie corespondente care servesc la rezolvarea conflictelor de interese
dintre diferitele grupuri care au interese intr-o firma (engl. ,,stakebolders”)’. Natura guver-
nantei corporative este determinata, intr-o tara, de dreptul companiilor, legislatia muncii,
specificul auto-reglementirilor de pe pietele de capital, libertatea pietei controlului cor-
porational, etc.

Elemente specifice discutiei cu privire la guvernanta corporativa au aparut inca
din anii 30, atunci cand doi economisti americani, Adolf Berle si Gardiner Means, au ob-
servat faptul cd corporatia americana tipicd are un actionariat extrem de atomizat — un
numar mare de actionari de talie mica — fapt ce permite adeseori managementului adop-
tarea unui comportament discretionar fati de acestia. Apare astfel o problema centrala in
discutia cu privire la guvernanta corporativi, respectiv cea a costurilor de agentie, respec-

" A. Shleifer, R.W. Vishny — “A Survey of Corporate Governance”*, The Journal of Finance, Vol. 52, Nr. 2,
1997,

* R.H. Schmidt — “Corporate Governance; The Role of Other Constituencies”, lucrare prezentati la Conferinta
,, Workable Corporate Governance: Cross-Border Perspectives”, Paris, martie 1997,
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tiv a costurilor determinate de delegarea puterii de decizie asupra unei propritati de la un
Principal citre un Agent. In cazul unei firme, ea mai relevanti relatie de agentie o repre-
zintd cea dintre actionari (ca principali) si manageri (ca agenti). Managementul unei
firme, in loc sa maximizeze avutia actionarilor firmei — cei care sunt in esentd proprietarii
firmei — poata sa urmareasca interesele altor grupuri de ,,stakebolders”, printre care si cele
proprii.

Problematica guvernantei corporative devine coerenti insa in anii 60 — 70, dato-
ritd, in principal, incercirilor de a explica diferentele de performanti ale companiilor pe
plan international. Surprinderea economistilor fata de evolutia remarcabild a companiilor
japoneze — si a economiei japoneze in ansamblul siu - din acea perioadd s-a transformat
intr-un efort de a identifica factorii care stau la baza acestora. Unul dintre factorii decisivi
a fost evaluat a fi cel al specificului guvernantei corporative locale.

. Specificul guvernantei corporative in Japonia: grupdrile industriale de tip
keiretsu

Orice discutie care atinge ceea ce este considerat a fi ,,miracolul” economic japo-
nez nu poate trece cu vederea specificul organizarii economice nipone, respectiv
grupdrile de tip kezretsn. Aceasta forma de guvernantd industriald este chiar consideratd a
fi unul dintre avantajele competitive ale acestei economii pe piata internationala. S-a
ajuns chiar la situatia in care unii ,,comentatori” recomanda adoptarea de citre econo-
miile occidentale a acestui model pentru a supravietui pe piata internationala. Astfel,
»retelele de tip kezretsu sunt din ce in ce mai multe creditate cu conferirea unui avantaj
competitiv cheie Japoniei ... Pentru membrii lor, retelele de tip &eretsu reduc costurile si
riscul, faciliteaza comunicarea, asigura incredere si consistenta si ofera insulare fatd de
competitia din exterior”".

Retelele de tip keiretsu sunt un tip de grupare economica care reprezinti o asociere
de mai multe firme. Semnele distinctive ale acestei forme de guvernanta sunt participarile
incrucisate (engl. ,,cross equity”) intre firmele din cadrul unei grupari ca si reprezentarea
firmelor din cadrul gruparii in Consiliile de Adminstratie ale celorlalte entitati. Fiecare
keiretsu presupune existenta uneia sau mai multor entititi centrale (asa numitele ,,core
members”) si al unui numadr de firme afiliate de talie mai redusa. Majoritatea analistilor im-
part aceste grupari in functie de entitatea centrald din cadrul grupului in keretsu orizon-
tale si keiretsu verticale’, desi deosebirea dintre ele este relativ ambigua iar opiniile sunt
contradictorii. Cele din prima categorie presupun ca unitate centrald o institutie finan-
ciar-bancara si isi au originea in grupdrile industriale din secolul trecut in care elementul
distinctiv il reprezenta dimensiunea familiald a actionariatului (aga-numitele ,,zazbatsu’”).
Acestea au evoluat spre a cdpita asemdnari cu holding-urile occidentale. Principalele
grupari sunt Mitsui, Mitsubihi, Sanwa $i Sumitomo. In cel de-al doilea caz, entitatea cen-
trald este reprezentata de o companie industriald iar gruparea este relativ mai concentrata

' Lincoln, James R., Michael L. Gerlach si Peggy Takahashi — ,,Keiretsu Networks in Japanese Econo-
my: A Dyad Analysis of Intercorporate Ties”, American Sociological Review, Octombrie 1992, 57,1;

* Dow, Sandra si Jean McGuire — ,, The Sources and Advantages of Japanese Industrial Organization”,
Asia Pacific Journal of Management, Vol. 16, 1999;
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pe verticala decat cea din prima categorie. Principalele &eiretsu de acest tip sunt Toyota,
Hitachi si Matsushita. Acestea sunt relativ mai noi in peisajul economic nipon.

Dimensiunea fundamentald care este consideratd a caracteriza acest tip de grupare
este cea a cooperarii multi-dimensionale dintre entititile membre. Pornind de la diferitele
forme de incrucisare a guvernantei amintite, se aminteste despre mecanisme precum:

- apelarea in mod preponderent ca sursa de finantare la institutia financiara din
cadrul grupului (de unde si sintagma de ,,sistemul bincii principale” pe care o poarti sis-
temul financiar nipon) si inhibarea, de catre aceasta din urma, a apeldrii la alte surse de
finantare (precum emisiunea de valori mobiliare);

- transferul de angajati dintre entitatile de pe acelasi lant de valoare din cadrul gru-
pului (termenul nipon de ,,shukks”), fapt care asigurd mentinerea unei coeziuni in ceea ce
priveste gradul de cunoastere si pregatire;

- existenta unei institutii specializate in comercializarea produselor realizate in ca-
drul grupului (casele de comert specific nipone denumite ,,s090 s0sha”);

Existd numeroase studii care au atribuit acest specific al guvernantei corporative
ca avind originea in specificul cultural al societitii nipone”. Cu toate acestea, existd si
multe semne de intrebare cu privire la acest argument. Realitatea corporativa nipona
poate fi explicata cu mult mai usor prin specificul diferitelor reglementiri care, istoric, au
influentat acest peisaj organizational.

Numerosi autori remarca faptul ca acest tip de structura institutionald a economiei
nipone nu este rezultatul pietei libere. Punctul de plecare il constituie perioada de indus-
trializare de la mijlocul secolului al XIX-lea (celebra Erd Meiji) cand unul dintre meca-
nismele de industrializare utilizate de citre Stat (ca peste tot in cadrul regimurilor progre-
siste din tarile mai putin dezvoltate) era incurajarea si favorizarea proliferirii unor con-
centriri industriale de mare anvergura, de cele mai multe ori subventionate (direct sau
prin comenzi de stat) si protejate de citre autoritifile publice fatd de concurenta externd.
In cazul Japoniei, acest fenomen a avut un puternic accent familial in perioada respec-
tiva, principalele grupari cristalizate in acea perioada fiind dominate de catre familiile
Mitsui, Mitsubishi sau Sumitomo. Cu toate acestea, acest proces este de reguld intalnit
peste tot in lume.

O semnificatie aparte in cazul Japoniei o poarta perioada interbelicd, cand guver-
nul militarist, in incercarea de a planifica activitatea economica in sensul dezvoltarii unei
industrii de rizboi puternice, promoveazi prin doui legi specifice’ — 1938 si 1943 — o
structurd specificd a economiei: intreaga economie este cartelizatd fortat in jurul princi-

! engl. ,,main bank”. A nu se face confuzia cu ideea de ,,banci centrala”;

? a se vedea, de exemplu, Fang, Samsong si Brian Kleiner — ,,Excellence at Toyota Motor Manufactur-
ing in the United States”, Management Research News, 2003, 26, 2-4: ,,armonia (jap. ,,wa”) este funda-
tia si principiul fundamental al relatiilor japoneze. Dorinta de a mentine armonia in relatii pune accentul
pe cooperare, construirea de consens (jap. ,,nemawash?”’), managementul participativ ca si procesul de
luare a deciziilor prin cooptare (jap. ,,77ng7”). Desi acest proces consumi timp, implementarea este mai
rapida datoritd constientizarii §i suportului dat deciziilor deja luate prin consens. Japonezii obisnuiesc sd
se uite la ,,tabloul mare”, luand in considerare alternativele si problemele care pot apare inainte de a im-
plementa”.

’ Kienzie, Rene si Mark Shadur — ,Developments in Business Networks in East Asia”, Management
Decision, Vol. 35, Iss. 1, 1997;
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palelor grupari de tip gwzbatsu. Toate entititile mici si mijlocii sunt integrate in cadrul unei
entitati si lucreaza pe baza comenzilor acestuia. Iatd originea mult celebratului sistem al
subcontractarii, determinant in teoria economica si de afaceri dominanta pentru succesul
economiei nipone.

Desi infringerea Japoniei in cel de-al Doilea Razboi Mondial si perioada de ocu-
patie ce a urmat au presupus si incercarea guvernantei americane de a demonta, intr-o
prima fazd, acest sistem’, se pare cd acesta revine. Desi exista multe speculatii despre o
»tendintd naturala” in acest sens, multi argumenteaza cia SUA au cunoscut o schimbare
de politica odata cu proliferarea Razboiului Rece. Dupa faza initiald in care se dorea eli-
minarea oricirei posibilitati de dezvoltare industriald a marilor invinse” — Germania si Ja-
ponia - guvernul american a ficut un compromis, optand pentru un proces de reindus-
trializare rapidd a acestor economii datorita spectrului unui nou conflict global. Aceastad
viziune se pare ci a insemnat si incurajarea ,,reinnodarii firului”, respectiv acceptarea
acestuit tip de grupari industriale.

Pe de alta parte, dupa perioada ocupatiei, multi autori recunosc caracterul
,»special” al economiei nipone care, desi caracterizati drept capitalista si dezvoltata, a re-
prezentat una dintre cele mai interventioniste din cadrul ,,Lumii libere”. Reteta niponad a
fost aplicata si in cazul altor economii din zona — precum Taiwan si Coreea de Sud — al
carui element central a fost planificarea economica combinata insa cu beneficierea de
citre acestea — cel putin pentru perioada de inceput — de un acces deschis relativ liber la
piata nord-americana.

Un loc central in cadrul noilor politici publice din Japonia il joacd, In perioada
postbelica, Ministerul Industriei si Comertului Internatinal (MITI). Acesta a reusit sa im-
pund un mecanism de coordonare a activitatii economice printr-un interventionism des-
tul de ,,mascat”, care utiliza o serie de mecanisme specifice, pornind de la alocarea resur-
selor valutare din primele decenii (cand veniturile din export erau inci modeste dar
esentiale pentru realizarea importurilor de materii prime de catre o economie recu-
noscutd pentru lipsa resurselor minerale) pana la diferite alte modalititi, precum fi-
nantare la costuri subventionate pana la exercitarea unui levier asupra Consiliilor private
de afaceri pentru cooperare si armonie’, o circulatie semnificativi intre elitele birocratice
si cele de afaceri’, s.a.m.d. La nivelul grupirilor &eiretsu, existi de asemenea un numar de
mecanisme de coordonare in care, evident, rolul si opinia autoritatilor publice joaca un
rol preponderent, precum Consiliile presedintilor (asa-numitele ,,shacho-kai”’)’, asociatiilor
de industriasi (asa-numitele ,,Keidanren”) sau al consiliilor patronale (asa-numitele ,,Nzk-
keirer”’). Nu in ultimul rand, firmele subcontractante afiliate fiecarei grupari se intalnesc
in cadrul asociatiilor de cooperare ale furnizorilor (asa-numitele ,,Kyoryokn-kaz”) din jurul
unei corporatii industriale (precum Toyota sau Matsushita).

' Au existat legi specifice in acest sens ale autoritatii de ocupatie.

? vezi Planul Morgenthau pentru Germania.

? Ken-Ichi Imai — ,,The Corporate Network In Japan”, The International Executive, Summer 1988;

N Multi din functionarii de vaza ai MITT ajungand ,,la pensie” in Consiliile de Administratie ale princi-
palelor companii nipone. Termenul exact era cel de ,,descindere din rai”.

> ocazie cu care presedintii principalelor companii din cadrul gruparilor keiretsu au intilniri regulate
pentru schimbul de opinii si o coordonare informald a activitatilor.
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Este de mentionat ci avantajele percepute ale strategiei de afiliere si cooperare in
cadrul unei grupiri keiretsu (precum asistentd financiard pe termen lung si la un cost re-
dus, suport tehnic si managerial din partea celorlalte entititi din cadrul grupului, existenta
unei incertitudini reduse cu privire la comportamentul acestora, s.a.m.d.), atractive ca
strategie si in cadrul pietei libere, nu pot fi demonstrate atat timp cat optiunea funda-
mentala de asociere nu a fost libera.

Ceea ce este de remarcat, cel putin din punctul de vedere al guvernantei corpora-
tive, este dubla calitate ca se intalneste In cazul unor numerosi ,,stakeholders’ din aceste
grupari. Astfel, actionariatul tipic in compania japoneza afiliata unei grupari de tip &ezretsu
este compus dintr-o banci sau/si o societate de asigurare, furnizori, clienti, samd. Acesti
membri poarta in ansamblu denumirea de ,,actionariat stabil’ datorita faptului cd interesul
lor primordial nu este cel financiar, prin urmare ei nu tranzactioneaza actiunile pe care le
detin la diferitele companii din cadrul gruparii.

Care este efectul faptului ca un stakeholder are o dubla calitate? Cad banca (credito-
rul) este actionar la debitorul sdu, cd un furnizor este actionar la clientul sau? Atat timp
cat fiecare dintre acesti actori vor cauta, cel mai probabil, sa isi maximizeze prosperitatea
per ansamblu, el poate sa imlpementeze diferite mecanisme de ,,compensare” intre
castigurile pe care le realizeaza dintr-o calitate cu mecanisme de care beneficiaza din cea-
laltd calitate. Astfel, este foarte probabil ca atat timp cat o banca este actionar semnifica-
tiv la o companie, compania in cauza si apeleze in mod preferential la credite oferite de
citre banca respectiva. O astfel de situatie nu ar fi cu nimic problematica daca banca res-
pectiva, datorita abilititii sale de a influenta politica de finantare a companiei respective,
nu ar putea impune companiei sa se finanteze exclusiv de la banca. Motivatiile bancii ar
putea fi ulterior modificate in sensul incercarii sale de a extrage o dobandd mai mare da-
torita pozitiei de forta pe care o are in Consiliul de Administratie al companiei respec-
tive. Numerosi autori argumenteaza ca interdictia care a operat decenii de-a rindul in
economia japoneza care interzicea firmelor dreptul de a emite obligatiuni corporative s-a
datorat tocmai presiunilor bancilor nipone asupra autorititilor de a nu le eroda pozitia pe
care o aveau in companiile nipone'.

Efectele unei astfel de situatii nu se rezuma exclusiv la costurile mai mare de fi-
nantare al companiei. Este foarte probabil cad un alt obiectiv al bancii, cel de a reduce ris-
cul in debitorii sdi, sa opereze in sensul in care compania respectiva ar fi incurajata sa se
implice in proiecte de investitii care presupun un risc mai redus.

In acelasi timp. In cazul in care un furnizor este actionar semnificativ la unul
dintre clientii sai, poate avea loc o modificare a motivatiilor pe care acesta le are. Firma
respectiva poate fi interesatd in primul rand, ca furnizor, de marimea cifrei de afaceri a
companiei client — la care este si actionar — si mai putin de profitabilitatea acesteia. In
acelasi timp, un astfel de furnizor cu o dubla calitate va sprijini, de asemenea, cel mai
probabil, implicare firmei in proiecte de investitii cu risc redus, pentru a evita situatia
neplacuta in care compania respectiva ar avea dificultiti financiare sau, mai mult, ar intra

! Este si motivul pentru care Japonia dispune de o piata relativ redusi a valorilor mobiliare, emise de
corporatii comparativ cu marimea economiei sale. Japonia este incadrata in categoria tarilor cu un sis-
tem financiar bazat pe bancd, spre deosebire de tari precum SUA sau Marea Britanie, catalogate drept
tarl cu un sistem financiar bazat pe piata de capital.
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in faliment. Nu in ultimul rand, un astfel de furnizor, va bloca cel mai probabil politica
firmei de schimbare a aprovizionarii si de reorientare citre furnizori mai performanti dar
care il concureaza pe cel care este actionar semnificativ.

Toate aceste elemente confirma faptul cd compania tipicd japoneza se individuali-
zeazi ca management si proces de formulare a strategiei. In ciuda numeroaselor avantaje
percepute ale sistemului de guvernanta bazat pe gruparile de tip keiretsu, nu trebuie uitat
cd acestea apar prin suportarea concomitentd a unor costuri semnificative. Anii *90 au
reprezentat un ,,deceniu pierdut” pentru economia nipond din punctul de vedere al
cresterii economice, in conditiile in care economia globald a avut una dintre cele mai
bune perioade. Bilanturile contabile ale bancilor japoneze sunt pline de credit neperfor-
mante, acordate tocmai unor companii afiliate, pe care banca are retincente in a le lichi-
diza prin lichidarea companiei respective.

Argumentul principal al acestei teze este insd acela ca sistemul de guvernanta cor-
porativa care opereaza intr-o companie este mai putin determinat de cultura de afaceri
sau strategia de afaceri pe care o formuleazd. Guvernanta corporativa a unei companii
este determinat efectiv de conditiile concurentiale la care este expusid. Pentru a dovedi
acest lucru, vom utiliza studiul de caz a doud companii nipone. Este vorba, pe de o parte,
de compania Sony, o firma independenta neafiliatd nici unei grupari de tip kezretsu si Mit-
subishi Electronics, firma afiliati gruparii omonime'.

Mitsubishi Electronics

Este o firma care s-a nascut in 1921 prin externalizarea unor activitati din firma-
mama Mitsubishi Shipbuilding. Compania respectiva este si in prezent membri a Con-
siului Presedintilor acestui &ezretsu, care mai cuprinde si ale 28 de firme. In anul 1998, 3
din primii 10 actionari dupa importanta erau companii ale acestei grupari (Meiji Life In-
surance, the Bank of Tokyo-Mitsubishi, and Mitsubishi Trust).

Prin comparatie chiar si cu alte firme nipone, actionarii straini detin doar 11%,
ceea ce este un nivel considerat scizut. In acelasi timp, ,,actionariatul stabil” este evaluat
la 61%. Guvernanta corporativa a acestei companii este evident slabd, in sensul in care
controlul obiectiv asupra deciziilor companiei este nul. Din cei 33 de membri ai Consi-
liului de Administragie in 1997, 31 erau fosi angajati ai companiei, unul era un fost oficial
din MITT iar ultimul presedintele Mitsubishi Corporation, firma centrald a gruparii ke:-
retsu.

Sony

Este o firma infiintatd in 1946 de cdtre Masaru Ibuka, un intreprinzator local din
afara establishment-ului politico-economic nipon. Evident, compania nu este afiliatd nici
unei grupari de tip keiretsu.

Datorita dificultitilor de a se finanta pe piata locald de capital sau de la bancile
comerciale nipone (prin faptul ci nu era afiliatd nici unei grupari), firma nu are altd
optiune, pentru a creste, decat sa se finanteze pe pietele striine. In 1961 emite ADR-uri

' Datele care vor fi amintite in text cu privire la cele doui companii au fost luate din Yoshikawa, Toru si
Philip Phan - ,,Alternative Corporate Governance Systems in japanese Firms: Implications for a Shift to
Stockholder-Centered Corporate Governance”, Asia Pacific Journal of Management, Vol. 18, Nr. 2,
Singapore, 2001;
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pe piata SUA iar in 1970 este deja listatd pe bursele din New York, Londra si Amster-
dam, fiind printre primele companii japoneze care au ficut aceasta optiune.

Astfel, incd din perioada de start a exansiunii sale internationale, compania este
confruntati cu standarde de guvernanti corporativa diferite. In 1998 investitorii straini
detin 44% din actiunile companiei iar actionariatul stabil al companiei este evaluat la
43%. in 1998, dintr-un Consiliu de Adm1n1strat16 de 10 persoane, din care 3 erau inde-
pendenti de firma: presedintele fondului de investitii Blackstone Group din SUA,
presedintele filialei locale a bincii de investitii Goldman Sachs precum si presedintele
Bancii Sakura.

Inci din 1961, firma Sony este obligatd, datorita listarii sale pe pietele de capital
internationale, sa faca o raportare detaliatd a rezultatelor sale financiare. Singura modali-
tate de a satisface investitorii straini este cea de a Incerca o maximizare a pretului actiuni-
lor companiei. Este una dintre primele compaini japoneze care au implementat in 1998
un program de remunerare a managerilor companiei in functie de pretul de piata al
actiunilor companiei.

Este de remarcat cd ponderea creditelor bancare in structura capitalului este de
0% 1n cazul firmei Sony, fata de 30% in cazul firmei Mistubishi Electronic. Firma a fost
aleasa Intr-un numar repetat de ani (1995, 1996, 1999) ca avand cea mai transparentd po-
litica financiard din industria electronica din Japonia.

Poate cea mai semnificativa diferenta dintre cele douda companii amintite este insa
urmitoarea: in perioada 1996 — 2000, pretul de piata al actiunilor Sony a crescut de 6
ori in timp ce cel al companiei Mitsubishi Electronic a crescut cu 36%.

Astfel, structura actionariatului ca si afilierea sau nu la grupdrile de tip kesretsu au
un rol major nu numai asupra guvernantei corporative a celor doua companii (si a
orientarii lor asupra maximizarii pretului de piata al actiunilor proprii, adicd al urmaririi
intereselor actionarilor) ci si asupra performantelor lor financiare si de afaceri. Sony este
unul dintre brand-urile cunoscute pe plan global in timp ce Mitsubishi, cel putin in indus-
tria electronica, nu este. Astfel, doud companii care sunt competitioare directe si au avut
ca §i origine aceeasi piata — cea a produselor electronice din Japonia — au avut o evolutie
total diferitd datoritd expunerii lor la standardele de guvernanta pe care le-au avut de sa-
tisfacut.

Conditiile de mediu cu care a fost confruntata firma Sony pe piata internationalad
si standardele de guvernantd corporativa diferite pe care le-a avut de respectat pentru a
putea avea o prezentd continud pe aceste piete internationale a ,,scos” aceastd companie
din specificul sistemului de guvernantd corporativa nipon. Astfel, toate companiile care
cautd finantarea pe plan internationald, incercand si acceseze capitalul investitorilor de
pe piete straine, vor fi confruntate cu aceeasi problemi ca si firma analizata. In ciuda ori-
ginii lor nationale, ele vor fi supuse unor standarde de guvernanti corporative diferite,
fapt care are o influentd majora asupra atitudinii si filozofiei managementului. Astfel de
companii pot fi apreciate a avea o inclinatie mai puternica pentru o abordare integratd a
pietei globale, pornind de la realitatea ca actionariatul lor este de fapt global.

Cetitenia efectiva a unei companii va avea din ce in ce mai putin de spus la analiza
guvernantei sale corporative, a relatiilor dintre diferitele categorii de stakebolders din firma
si, in final, a performantelor sale competitive. Din ce in ce mai mult, evaluarea perfor-
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mantelor firmelor nu va mai porni de la afirmatii de genul ,,spune-mi din ce tard esti ca
sa iti spun cat de performanti esti” (analiza de tip national si, implicit, de ramura, speci-
fica lui Michael Porter) ci ,,spune-mi pe ce piete de capital te finantezi ca s iti spun cat
de performanta esti”.
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