TEMA IV

ORGANIZATII ECONOMICE
SI GUVERNANTA CORPORATISTA

» Despre contract si natura firmei
» Calculul economic si activitatea antreprenoriald

» Proprietate st control:
problema principal-agent in sfera economica

A deal is a deal.

Traditia britanica, secolul al XIX-lea

Calenlul economic in termeni monetari este conditi-
onat de anumite institutii sociale. E/ poate opera
numai in cadrul institutional al divizinnii munci §i
al proprietatii private. |...] Civilizatia noastrd este
inseparabil legatd de metodele calculnlni economic.
Ludwig von Mises,
Human Action



A. RATIONAMENTE DE BAZA, DEFINITII,
CONCEPTE CHEIE

Din necesitatea de a produce tot mai mult din ceea ce
oamenii isi doresc, actiunile umane se desfasoari in
conditiile diviziunii muncii. Astfel au luat nastere diferite
aranjamente organiationale, sociale si economice, cum ar fi
tribul, familia, cluburile, cooperativele, firmele, corporatiile
ctc. In asemenea forme organizationale, activititile st
recompensele sunt coordonate ierarhic, cel putin partial, de
catre unul sau mai multi lideri ori agenti centrali, care
adopta decizii §i exercita controlul in cadrul organizatie.

Organizatiile sunt definite ca aranjamente planificate,
mai mult sau mai putin durabile, care combina resurse in
vederea indeplinirii scopurilor membrilor lor; sunt wzjlocul
comun prin care oamenii inteleg sd-si atingd scopurile lor
individuale. Cel mai cunoscut exemplu de organizatie
economicd este firma, care desemneaza un aranjament
voluntar de cooperare sociald prin contract.

Transferul voluntar de drepturi de proprietate asupra
bunurilor sau mijloacelor de productie, fie el temporar sau
permanent, se realizeazd prin intermediul unui contract.
Conceptul de contract este definitoriu pentru economia
institutionala deoarece contractul este o institutie esentiala, atat
de natura economica cat si juridica.
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Oamenii intra in relatii contractuale deoarece
doresc substituirea unor conditii mai putin
satisficdtoare cu altele mai satisficdtoare. De
pilda, cineva cumpara o cravata cu 10 § sau citeste
o carte deoarece anticipeaza cd alegerea respectiva
ii va aduce o mai mare satisfactie decat cea care ar
fi fost obtinutd in cea mai bunid alternativa
disponibili de alocare a acelorasi resurse. In
esenta, contractele sunt mijloace institutionale prin care
oamenii  identificd, negociaza $i  stabilesc
partajarea oportunitatilor de afaceri.

Contractul este un acord care consfinteste declaratiile
de vointa cu privire la drepturile de proprietate transferate si
la termenii In care se realizeazd tranzactia respectiv.
Contractele stipuleaza diferite aspecte ale unei relatii de
afaceri. Incertitudinea si costurile de negociere, intocmire si
implementare a relatiilor contractuale, inevitabile de altfel,
sunt factori datoritad carora contractele nu pot reglementa
toate aspectele unei tranzactii — contracte incomplete.

Viabilitatea diferitelor aranjamente contractuale
este, in general, in stransa legatura cu existenta
unor institutii universale, abstracte, care faciliteaza
rezolvarea situatiilor specifice intr-o manierd
predictibild. Asemenea institutii, care favorizeaza
schimbul prin ,,producerea” increderii i
reducerea incertitudinii, decurg din anumite
principii legale generale: ,,a actiona cu bund credinta”,
.0 ingelegere este o infelegere” etc. Aceste institutii si
principii legale au ca functie esentiala amplificarea
gradului de acuratete in definirea §i delimitarea
drepturilor de proprietate.
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Structura unui contract depinde de sistemul legal, de
traditiile societdtii in care este produs si de atributele tehnice
ale proprietatii implicate in tranzacti.

In general, tendinta naturald a individului de a triga,
de a ocoli anumite obligatii contractuale este echilibratd prin
sanctiunile pe care le prevede /legea contractului. Rostul
regulilor de drept si al institutiilor legale este tocmai acela de
a tempera oportunismul partenerilor contractuali.

Metode de organizare a productiei

Procesul de productie poate fi organizat in douda moduri

Pe de alta parte, cineva, X,
poate angaja persoane
specializate sa lucreze pentru el
in schimbul unui salariu. In
acest caz, X devine agentu/
contractual central al unui proces
de productie in echipa.
Contractele vor continua si
existe, Insa natura acestora este

Sd luam, ca exemplu,
organizarea productiei de
creioane. Pe de o parte,
proprietarii de resurse
negociaza intre ei i isi
evalueaza contributiile unul
altuia, pe baza sistemului
preturilor. Este vorba de
contractarea intre agenti

independenti, care da nastere la o
retea de contracte: unul va taia
copacii si va slefui lemnul, altul
va fixa minele de ciarbune, altul
va vopsi creioanele, un altul va
monta gumele de sters etc.
Aceasta metoda de organizare
a productiei este contractarea prin
piatd, asadar coordonarea
orizontald prin piata.

alta. Pentru salariile platite, X
cumpira dreptul de a spune
angajatilor sii ce, cand §i cum
sd facd. Aceasta metoda de
organizare a productiei este
firma (coordonarea ierarhica),
adicd acel grup de persoane
care muncesc in echipa,
potrivit deciziilor de productie
ale agentului central.




Fiecare metodd de organizare a productiei presupune anumite
costuri. Contractarea prin piatd intampina obstacolul
costurilor de tranzactie — reflectarea utilizarii sistemului de
preturi. Firma intampina obstacolul costurilor de organizare
— reflectarea coordonarii ierarhice a actiunilor.

Aceasta abordare a problemei organizirii
productiei a ridicat numeroase Intrebari
interesante pentru teoria economicd. De
exemplu: de ce nu se destramd firma sub
presiunea fortelor concurentiale ale pietei,
prin divizarea acesteia in elementele sale
componente — proprietari individuali de
resurse? Sau, dimpotriva, de ce nu se extinde
firma continuu, pand la inglobarea intregii
piete si a intregii economii? Ce factori
determind dimensiunile firmei?

Natura firmei se reduce, in esentd, la un anumit tip de
aranjament contractual. Este vorba de acel aranjament care
reduce numarul contractelor, deci si costurile de tranzactie,
fata de costurile solicitate de contractarea prin piata.

In economia institutionala, firma este definitad drept
un raport de contracte. Relatia contractuald pe care este
structuratd firma corespunde indeaproape conceptului legal
al relatiei patron — angajat.

In cadrul firmei, rolul preturilor se suspenda: alocarea
resurselor nu se realizeazd prin intermediul sistemului
preturilor, mijloacele de productie fiind directionate prin
deciziile agentului central.
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Firmele exista deoarece munca in echipd este o
metoda eficienta de organizare a productiei, atata vreme cat
costurile de organizare nu sunt superioare costurilor de
tranzactie datorate utilizarii sistemului de preturi.

e analizeaza natura si evolutia firmei in ipoteza
Teoria nerealistd a costurilor de tranzactie zero;

e priveste firma ca pe o ,,cutie neagri”, supusa

unui flux de resurse input-output;

e trateaza castigurile In productivitate ca fiind

mai degrabd produsul diviziunii muncii si

trei deficiente specializdrii intre producitori independenti
principale decat rezultatul unui aranjament contractual

eficient Intre participantii la firma.

neoclasica a
firmet se
confrunta cu

Problema dimensiunii firmei este explicatd in
termenii calculului economic. Firma joaca un rol in sistemul
economic atata vreme cat, in interiorul firmei, organizarea
tranzactiilor se realizeaza la costuri mai mici decat cele
implicate de organizarea lor pe piatd, prin intermediul
mecanismului preturilor (costurile de organizare < costurile de
tranzactié). In aceste conditii, spunem ci tranzactiile sunt
internalizate, integrate in cadrul firmei.

Limitarea dimensiunii firmei va apdrea atunci cand
costurile implicate de organizarea unei noi tranzactii in
interiorul firmei vor depasi costurile realizarii aceleiasi
tranzactii pe piatd (costurile de organizare > costurile de
tranzactie). Aceastd abordare arata cd exista un nzvel optim al
planificdrii organizationale, intrucat firma isi va putea continua
existenta atata vreme cat se va dovedi o forma de
organizare mai ieftina decat mecanismul pietei.
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Implicatia logica ar fi aceea ca stabilirea dimensiunii
optime a organizatiilor economice este conditionata de
existenta preturilor si a mecanismului pietei. Abolirea pietei
si, deci, a preturilor face imposibild utilizarea calculului
economic, ceea ce fransformad organiarea economicd in haos. Este
ceea ce s-a intamplat in conditiile ,,economiei” socialiste:
abolirea proprietatii private asupra mijloacelor de productie
a echivalat cu desfiintarea pietei si a preturilor de piatd ale
factorilor de productie, de unde imposibilitatea calculului
economic st a alocdrii rationale a resurselor.

Organizatiile economice concureazi pe piatd in
vederea valorificirii oportunititilor de afaceri si obtinerii
acelor profituri care sa justifice costurile si investitiile
efectuate. Verificarea viabilititii alocirii resurselor in cadrul
structurii de productie a unei economii se realizeaza prin
intermediul caleulului economic. Posibilitatea utilizarii calculului
economic decurge din existenta proprietitii private si a institutiei
monedei, ca baze ale existentei pietei si preturilor.

Calculul economic pune in miscare mecanismul
institutional al profitului §i falimentului. Pe piata libera
risplata fieciruia este reznltatnl oferirii serviciilor sale celorlalti. 1n
aceste conditii, profitul este un indicator de calitate al functiei
antreprenoriale de alocare a resurselor, pierderea indicand erori de
anticipare in alocarea si utilizarea resurselor.
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Realizarea functiei sociale a profiturilor si
pierderilor ar fi imposibila fird un mediu
universal de schimb: moneda — institutia funda-
mentald a schimbului si baza calculului economic.
Numai atunci cand banii sunt mijlocul comun de
efectuare a schimburilor si cand majoritatea
bunurilor sunt tranzactionate prin intermediul
banilor, si numai In maisura in care asa stau
lucrurile, oamenii de afaceri pot sa utilizeze
calculele de rentabilitate. Raporturile de schimb
intre bani si bunuri, adica prefurile monetare, asa
cum au fost stabilite in trecut pe piatd si cum se
anticipeaza ca se vor forma in viitor (pe baza
schimbului de drepturi de proprietate privati),
sunt instrumentele mentale de ,,planificare” —
organizare — ecCoOnoOMIca.

Functionarea beneficd a testului profitului si
falimentului nu poate fi conceputd decat intr-o economie de
piata privatd. Aceasta nu se manifesta in conditiile
proprietatii publice si nici in economia socialistd, in care
toate mijloacele de productie sunt in proprietate colectiva.

Doar in aranjamentul institutional al drepturilor de
proprietate privata, spunea Ludwig von Mises, profiturile si
pierderile sunt instrumentele prin care consumatorii
incredinteazd conducerea activitatilor productive, adica
drepturile de proprietate, in mainile celor care sunt cei mai
apti sa-i deserveasca.

Pe de alta parte, testul profitului si pierderii se aplica
nu numai firmei in raport de piata ci, asa cum am aritat, i
in interiorul firmei, pe masurd ce intreprinzatorii verifica

87



viabilitatea operatiunilor interne. Aceasta evaluare necesitd
utilizarea preturilor monetare pentru operatiunile similare
comercializate pe piatd, in afara firmei.

In economia de piatd, intreprinzitorii sunt cei care
stau la baza procesului decizional ce determind cursul
productiei. Daca acestia nu reugesc sa produca in modul cel
mai corespunzator si mai ieftin cu putintd acele bunuri pe
care consumatorii le solicitd cel mai imperativ, atunci ei vor
suferi pierderi, iar pozitia lor pe piati se va deteriora.

Cumparind san abtinandu-se de la a cumpdra,
consumatorii - efectueazd o selectie nevagutd a
intrepringdtorilor printr-un fel de plebiscit, repetat
ginic. Deci, pe piata liberd, consumatorii
sunt cei care stabilesc cine meritd sd posede
si cine nu, si mai ales cat de mult merita sa
posede fiecare din resursele disponibile.

Procesul de piata desemneaza un mecanism de
realocare permanenta a drepturilor de proprietate, in
directia celor care au cea mai buna capacitate de valorificare
a oportunititilor de profit, intr-un univers in care aceste
oportunititi nu sunt spontan descoperite si valorificate de
toatd lumea.

Importanta activitatii antreprenoriale este justificatd
tocmal prin faptul ca economia reald este caracterizata,
inevitabil, prin incertitudine. Rezultatul oricarui tip de
actiune este, intr-o anumitd mdsurd, incert. Faptul ci «
actiona inseamnd a specula aratd ca intreprinzatorul este un
Speculator, un om dornic sa-si foloseasca perceptia asupra
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viitoarel structuri economice pentru a demara actiuni de
naturd a aduce profit.

Potrivit lui Israel Kirzner, capacitatea tuturor
fiintelor umane de a aprecia §i descoperi oportunitati de

Activitatea | profit si de a actiona pentru captarea acestor
antreprenotiald | profituri std la baza activititii antreprenoriale.
Astfel, esenta comportamentului antreprenorial
constd in faptul ca acesta este caracterizat de
intreprinzdtornl | judeciti creative asupra oportunititilor viitoare.

in alerta” | In consecing, functia intreprinzatorului este de
a fi mereu ,,in alertd”, ceea ce inseamni ca
acesta sa stie unde exista aceste oportunititi
neexploatate.

Potrivit lui Murray Rothbard, aparitia profitului
presupune implicarea” proprietdtii, de vreme ce
profitul este, in definitiv, ,cealaltd fata a
monedei” pentru cresterea valorii capitalului
cuiva, lar pierderile sunt reflectarea scaderii
Activitatea valorii acestui capital. Rothbard arati cum
antreprenoriald | Kirzner subapreciazd rolul intreprinzitorului-
capitalist. Pentru cd, daci o ,vigilentd”
superioara explica profitul intreprinzatorului,
fﬂfrﬁp”ﬂ{dfw’%/ atunci ce anume, in lumea kirzneriana, poate
capitalist explica pierderile acestuia? Ideile si imaginatia
creativa nu pot exploata singure oportunitatile
de profit. Oricine, la un moment dat, ar putea
sa fie vigilent, ,,alert” la o anumitd oportunitate
de profit care se gaseste la picioarele lui, insa,
dacd persoana in cauza nu detine nimic in
proprietate care si fie investit, atunci valori-
ficarea acelei oportunitati va fi ratata.
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Teoria economicd a firmei, ca abordare contractuald, este in
mod esential o teorie a proprietdtii §i utilizdrii capitalului.

Functia antreprenoriald constd, asadar, in stabilirea
intrebuintarii factorilor de productie. Astfel, intreprinzatorii
au calitatea de proprietari si sunt acele persoane care decid
in privinta volumului si directiilor de alocare a resurselor.
Iar succesul sau esecul acestora depind de corectitudinea
anticipdrilor lor referitoare la configuratia viitoare a pietei i
la evenimente incerte legate de productie.

Profiturile si pierderile antreprenoriale nu
trebuie confundate cu alti factori ce afecteaza
venitul intreprinzdtorului. Competenta de
naturd tehnologica a intreprinzitorului nu
afecteaza profiturile si nici pierderile sale de
naturd antreprenorialdi. In misura in care
propriile sale activitati tehnologice contribuie
la realizarea de venituri si la cresterea
incasirilor sale nete, avem de a face cu o
compensatie a muncii. Este vorba de salariul
atribuit  intreprinzatorului  pentru munca
(tehnologica sau manageriala) prestata.

Criteriul profitului instituie in general un mecanism
motivational simplu si puternic, iar manifestarea deplina a
drepturilor de proprietate sporeste intensitatea legaturilor pe
care intreprinzatorii-capitalisti le stabilesc cu pietele.

Intreprinzatorul angajeaza tehnicieni, adicd persoane

care au abilitatea necesara pentru a presta anumite sarcini in
cadrul firmei. El poate angaja un manager, asa cum se
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intampld in economia modernd, care si conducd afacerile
intr-o sferd de actiune precis determinata.

Functia manageriali este subordonatd functiei antreprenoriale.
Managerul il poate elibera pe intreprinziator in mod
semnificativ de activititile necesare conducerii afacerilor,
insa acesta nu poate substitui complet activitatea
antreprenoriald. Este o eroare sa se identifice activitatea
antreprenoriald cu cea manageriala.

Existd posibilitatea ca managerul sa fie rasplatit
proportional cu profiturile antreprenoriale aduse firmei prin
activitatea sa. Insi managerul nu poate fi ficut pirtas la
eventualele pierderi antreprenoriale care au intervenit.
Aceste pierderi sunt suportate, in ultimd instantd, de
proprietarii capitalului utilizat si nu pot fi transferate asupra
managerului.

Activitatea antreprenoriald  #rebuie analizatd ca
prelungire fireasca, in sfera pietei, a institutiel proprietatii
private. Astfel, activitatea antreprenoriald are caracter productiv: in
cazul afacerilor ce vizeaza profitul, viabilitatea activitatii
antreprenoriale este verificatd prin calcul economic.

Insi nu toate activitatile dintr-o economie se supun
exigentei criteriului economic. Numeroase activitati si
domenii intregi functioneaza pe alte criterii decat cel
economic. Este cazul sectorului public: eficienta economica
a activititilor acestuia nu poate fi stabilita, deoarece
managementul birocratic nu poate fi verificat prin calcul
economic.
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Managementul pentru profit Managementul birocratic

e managementul afacerilor ce e managementul activitatilor ce
pot fi verificate economic nu pot fi verificate economic

e scctorul privat : e sectorul public :
costuri si venituri numai costuri

e alocarea resurselor este decisd | o alocarea resurselor este decisd
de intreprinzator de birocratul administrator

e intreprinzatorul este e birocratul guvernamental nu
dependent de satisfacerea depinde de consumator in
preferintelor consumatorului procurarea resurselor

Mecanismul institutional al profitului si falimentului
nu poate fi conceput nici in economia socialistd, in care
toate mijloacele de productie sunt in proprietatea statului.

Imposibilitatea calculnlni economic in socialism

In anul 1920, Ludwig von Mises a publicat critica sa
devastatoare asupra organizdrii socialiste In Fcononzic
Calenlation in the Socialist  Commonwealth. Mises a
demonstrat cd, mai presus de problema stinulentelor,
planificatorul central este lipsit de posibilitatea
determindrii ex-amte a structurii de productie.
Problema constd in specificarea mecanismului prin
care un consiliu central de planificare poate sa
cunoasca ce productii trebuie realizate, in ce cantitat,
unde si fie distribuite etc. Prin eliminarea proprietatii
private si a sistemului de schimb voluntar, socialismul
desfiinteaza preturile (de piata) si, implicit, activitatea
antreprenoriala si caleulul economic. Comisarii politici
socialisti, care schimbad bunuri asupra ciarora nu au
nici un drept legitim de proprietate, apar ca simpli
participanti la un joc artificial denumit ,,piata”.
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Analiza firmei private clasice $i a antreprenoriatului
pare a se complica in contextul corporatiei moderne. Se
considera cd intre actionari (care pot fi de ordinul sutelor de
mii) $i managerii angajati se produce o fracturi, care indicd
separarea  controlului - de proprietate. Aceastid situatie este
cunoscutd sub denumirea de problema principal-agent, fiind
asociatda modului specific de guvernantd corporatisti a
societatilor comerciale moderne.

aranjamentul institutional care structureaza
Guvernanta . . .
2 conducerea afacerilor economice prin
corporatista . . e
anumite raporturi contractuale stabilite
cste intre actionarii si managerii corporatiilor

Problema  principal-agent este reflectarea relatiilor de
agentie, adica a situatiilor in care un #tular transfera unele
drepturi unui agent, in cadrul unui contract formal sau
informal prin care agentul se angajeaza si reprezinte
interesele titularului in schimbul unei anumite retributii.
Cele mai elocvente exemple de relatii de agentie sunt cea
dintre actionari si manageri (agentia economicd) $i cea dintre
contribuabili si politicieni (agentia politica).

Hazardul moral este fenomenul caracteristic relatiei de
agentie atunci cand agentii urmaresc satisfacerea propriilor
interese in detrimentul intereselor principalilor.

In contextul guvernantei corporatiste, problema se
pune astfel: in ce mdsurd proprietarii (principalii) au
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capacitatea de a insufla managerilor (agentilor) dorinta de a-
si ghida activitatea dupa eriterinl profitului - principala sursa de
dinamism si eficientd a firmei private clasice.

Relatiile contractuale constituie un odus vivendi
universal al vietii economice organizate pe baza
institutiei drepturilor de proprietate.  Teoria
agentiei (economice) studiazd problemele legate
de conflictele de interes care pot apirea in
diferite relatii contractuale. Aceste probleme
rezulta din faptul cd partile actioneazd in
conditii diferite de informare (informatia este
asimetricd). Obiectivul este de a intelege cum
diferite aranjamente institutionale pot contribui
la Jimitarea comportamentelor oportuniste, caz in care
rezolvarea problemei stimmlentelor i va determina
pe agenti sa lucreze intr-o masurd mai mare in
favoarea intereselor principalilor.

Cat de bine functioneazd guvernanta corporatista?

Dezbaterile pe aceasti tema au inceput o datd cu
lucrarea de referinta a lui Bearle si Means (The Modern
Corporation and Private Property, 1932).

Acestia au concluzionat ci managerii profesionisti
tind sa detind pozitiile unor agenti a ciror activitate este in
afara controlului actionarilor, in calitatea lor de principali. De
exemplu, actiunile managerilor pot viza supraocuparea
fortei de munca in companie, deturnarea unei pirti din
venituri prin alocdri inutile intereselor actionarilor, satis-
tacerea altor scopuri decat cele de maximizare a profitului,
slabirea motivatiilor de inovare etc.
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Un comportament oportunist din partea
agentului impune costuri in plus principalului,
care intelege cd e in interesul sdu si monitorizeze
activitatea agentului si/sau si structurege contractul
astfel incat sd aibd loc reducerea costurilor relatiei
de agentie. Agentii profita adesea de costurile
ridicate ale monitorizarii capacitatii si performan-
telor lor si ale aplicarii unui contract si abordeaza
un comportament oportunist, de eschivare de la
obligatii. Anumite forme ale oportunismulni de
agentie sunt contrare legii, asa cum este frauda,
altele pot fi contrare unor standarde de compor-
tament, cum ar fi onestitatea si punctualitatea. In
toate cazurile, identificarea si demonstrarea
oportunismului agentilor inseamna, din partea
principalilor, asumarea unor costuri de tranzactie
suplimentare, in special atunci cand proprietatea
este dispersata Intre multi actionari.

De unde fenomenul manageri puternici — patroni slabz?

Multi economisti considera cd dezvoltarea corporatiei
moderne si amplificarea oportunismului managerial se vor
solda cu deficiente in utilizarea capitalurilor si, deci, cu
performante economice tot mai reduse. In acest context,
atenuarea problemei principal-agent ar urma sa fie rezultatul
interventiei autoritatii publice, prin anumite reglementari
legale in domeniul guvernantei corporatiste.

Insi, accentuarea distinctiilor dintre corporatii si
proprietarii acestora se pare cd este tocmal consecinta
legislatiei cu privire la statutul legal al personalitatii juridice si
al responsabilitatii limitate.
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Este problema
principal-agent
edleaind lni Abile”
al economiei de
piata?

Intr-unul din cele mai citate articole de
teorie a firmei (Theory of the Firm:
Managerial ~ Behavior, Agency  Costs — and
Ownership  Structure, Journal of Financial
Economics, 19706), Jensen si Meckling au
adus argumente teoretice potrivit cirora
manifestarea unor institutii ale pietei, de
naturd privata, atenueaza comportamentul
oportunist al clasei manageriale si limitea-
z4 amploarea problemei principal-agent.
Teoria agentiei subestimeaza forta pietei
si 2 unor mecanisme institutionale private
care au menirea de a suplini aranjamentele
contractuale care determind reducerea
oportunismului de agentie. Asemenea meca-
nisme institutionale pot fi chiar cele de tip
corporatist.

In sistemul guvernantei corporatiste, axarea organi-
zatiei economice pe criteriul profitului este stimulatd de
cateva aranjamente institutionale $i mecanisme ale pietel.

Unul dintre acestea se bazeaza pe caracteristica esen-
tiala a proprietatii private: existenta titlurilor de proprietate
D o o S i . . ..
individuala (actiuni, obligatiuni) caracterizate prin exclusivitate

si transferabilitate.

Actionarii apreciazd performanta economica a firmei
strict in functie de capacitatea echipei manageriale de a
asigura dividende tot mai mari si o evolutie favorabild a
cotatiilor actiunilor la bursi. In acest fel, performantele
managementului sunt apreciate mult mai transparent.
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Bursa de valori reprezintd un mecanism sofisticat
de observare, evaluare si prognozi a activitatii
firmelor. Multitudinea de actionari participanti la
tranzactiile bursiere transfera evolutiile favorabile
sau defavorabile ale cursurilor actiunilor in
succese sau insuccese ale conducerii afacerilor
respective. Bursa de wvalori creeaza, astfel,
posibilitatea preludrii controlului asupra corporatiei
de catre alti proprietari, schimbare de proprietate
care este Insotitdi de regula de schimbarea
conducerii firmei. Posibilitatea unei asemenea
schimbari ii determind pe manageri sa conduca
afacerile cu mai multa responsabilitate.

Un alt mecanism de limitare a oportunismului
managerial constd 1n existenta piefelor concurentiale pentru
servicitle managerilor profesionisti. ,,Concurenta” si ,reputatia”
constituie unele dintre cele mai citate mecanisme de
minimizare a problemelor de agentie in contextul
institutional privat. Managerii care si-au creat o bund
reputatie, prin cresterea valorii intreprinderilor pe care le-au
condus, au sanse mai mari de a fi solicitati $i remunerati la
un nivel mai ridicat.

Un alt aranjament institutional care contribuie
puternic la atenuarea problemelor de agentie este contractul
incheiat intre principal(i) si agent(i). Reducerea costurilor de
agentie poate fi obtinuta prin conceperea unui contract in
care interesele principalului si ale agentului se suprapun —
prin impdrtirea profiturilor, de exemplu — sau prin
introducerea unor sisteme contabile prin care agentii pot fi
monitorizati.
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e poate prevedea clauza stock-gption, adicd dreptul
managerului de a cumpdra, dupd un timp, un
anumit procent din actiunile corporatiei, la pretul
din momentul incheietii contractului. In acest fel,
managerii pot realiza venituri importante pe baza
Contractul diferentelor intre preturile actiunilor cumpdrate.

managerial o fenomenul management buy-ant, adica posibilitatea

cumpdrarii firmelor de cdtre managerii angajati.
Este un mecanism institutional care se manifesta in
economiile occidentale de aproximativ doudzeci de
ani. Cel ce conduce poate deveni (co)proprietar al
firmei, care devine intreprindere privati clasica.

Un alt mecanism institutional care limiteaza proble-
ma principal-agent consta in participarea directd a proprietarilor
la condncerea corporatiei, prin ocuparea unor locuri in struc-
turile administrative. Manifestarea unei asemenea influente
depinde intr-o madsurd semnificativa de existenta asa-
numitilor ,,investitori strategici” care detin, prin definitie,
pachete de actiuni suficient de mari, astfel incat sa aiba
dreptul sa supervizeze activ activitatea manageriala.

In ultima instanta, relevanta problemelor de agentie
economica si oportunismul managerial trebuie apreciate
distinct, in functie de forma de proprietate.

Firma privata Firma de stat

e di faliment dacd, pe termen | e chiar ineficientd, proprietatea
lung, Inregistreaza pierderi de stat este protejata politic

e constrangeri bugetare tari e constrangeri bugetare slabe
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CONCEPTE CHEIE

organizatie economica
contract

contract incomplet

legea contractulut

firma

calcul economic

monedi

intreprinzator

activitate antreprenoriald
manager

management birocratic
management pentru profit
problema principal-agent
principali

agenti

hazard moral

informatie asimetrica

guvernantd corporatista
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