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DIN EXPERIENTA INTERNATIONALA
A MANAGEMENTULUI SISTEMULUI FINANCIAR

lon CERTAN, doctor in economie, Universitatea de Stat din Moldova

XX centuries marked the world economy by an intense process of globalization
that impose an intensification of trade and investment flows among countries. Therefor
the economy of countries that access the international arena must be prepared to survive
in a taft competition in order to benefit from this opportunities. Thus competitiveness
becomes an important aim to be achieved and main target for economies of developed
countries as well as developing ones.

Meanwhile efficient development of national economy of any country is highly
dependent of access to financial markets, including international ones, that underline the
necessity of financial system globalization. The increase of capital markets turnover that
caused necessity of adjustment of national financial system to international ones, remain
much bigger and important, even the process of globalization generated a big growth of
goods and services transactions or labor force movement among the countries.
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Actualmente economia tuturor tarilor este marcata intens de procesele globalizarii.
Acest fenomen, - inteles de Dan Chirlesan [3, p.128], - ,,ca fiind integrarea internationala
a pietelor de bunuri, servicii s1 factori productivi, in special a capitalului” prezinta pentru
tarile lumii o sursd de beneficii $i noi oportunitati..

Globalizarea economicd, incontestabil, determina globalizarea financiara. Este
evident,- sustine Padoa-Schioppa T. [5, p.47],- cd dezvoltarea pietelor financiare §i
globalizarea economica crescandd pot sa contribuie la imbunatatirea eficacitatii
politicilor economice nationale in cautarea obiectivelor lor, atat timp cat vor céstiga
suficienta credibilitate si vor influinta pozitiv agentii economici. Globalizarea pune tarile
in fata unor provociri. Intr-o situatie de interdependentd crescinda,- sustine Dan
Chirlesan [3, p.129],- cautarea de obiective nationale de politicd economica nu poate sa
se facd in mod izolat de fiecare tard. Interdependenta si globalizarea economiei
contribuie la Inmultirea obiectivelor care nu sunt controlate direct de autoritatile
nationale.

Evident, pentru managementul sistemului financiar din tara noastrd prezintd interes
experienta tarilor cu economie prospera in elaborarea si realizarea politicilor economice,
in primul rand, experienta In dezvoltarea pietelor financiare. In aceasta ordine de idei,
interes major prezintd modelul politicilor economice americane. Economia SUA,
consideratd cea mai importantd economie de piatd care,- dupa M. Onofrei [4, p.74],- este
fondata ,,pe rolul central atribuit pietei financiare, atat ca furnizor de capitaluri, cat si ca
regulator al ansamblului economic. Interesul principal este acordat actionarilor, deciziile
financiare fiind focalizate spre crearea de valoare si acordarea de dividende in acord cu
asteptarile acestora exprimate in mod direct sau prin reprezentanti. Acestui model 1 s-a
raliat Marea Britanie, identitatea careia cu SUA se manifesta prin modul de organizare al
economiei si sistemul de valori al societatii caracterizat de: individualism si performanta
individuald, sanctiuni recompense in functie de rezultat...” Marea Britanie poate fi
consideratd o prezentd particulara in Europa prin importanta pietii financiare de la
Londra, unde numarul de intreprinderi nationale cotate este foarte ridicat.

Piata financiard are menirea sa atragda capitalurile necesare pentru investifii.
Probabil, una din cele mai Insemnate surse private de capitaluri pentru investitii In SUA
sunt fondurile de pensii care reprezinta economiile milioanelor de lucratori. Asupra
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gestionarii fondurilor de pensii se exercitd o presiune constantd [2, p.97] in limitele
prudentei pentru a creste randamentul investitiilor. in Marea Britanie ,,adesea, fondurile
de pensii sunt ,, acuzate’ si , ridiculizate” ca fiind pe termen scurt, iar investitorii au ca
misiune ameliorarea participantilor lor pe termen scurt. Industria britanica este privatd de
accesul la capitalurile pe termen lung si de aceea investitorii britanici utilizeaza libertatea
lor de a investi pe scara mondiald. Din aceste motive ei nu-s bine perceputi,
considerandu-se ca actioneaza in defavoarea intereselor industriei britanice” [2, p.99].

In Regatul Unit, investitorii institutionali, cum ar fi casele de pensii sau companiile
de asigurari, gestioneaza in calitate de agenti o parte de actiuni in contul tertilor $i nu pot
sd concentreze o putere de control mai importanta intr-o intreprindere, pentru ca pe de o
parte, trebuie sa diversifice riscurile, si, pe de altd parte, nu pot sa depaseasca pragurile
de detinere. In Australia [1, p.101] proportia investitiilor provenite de la fondurile de
pensii este relativ stabild si reprezintd aproape 25 % din actionarii totali cu tendintd de
crestere.

Germania si Japonia n-au urmat calea aplicatd de SUA si Marea Britanie. Daca se
compard Germania cu Marea Brianie s1 SUA, se constatd ca casele de pensii detin un
procent mult mai scazut in capitalul intreprinderii. Reconstructia postbelica a Germaniei
si Japoniei a avut ca element comun un model social specific [4, p.75], bazat pe
asocierea capitalistilor i a salariatilor in cadrul unui sistem de co-gestiune (cazul
Germaniei), respectiv sistemul unitatii nationale (cazul Japoniei). Pe acest fundal a fost
posibild consolidarea structurii de finantare si intdrirea sistemului de protectie a
intreprinderilor, ca urmare a dobandirii de catre salariati a calitdtii de actionar la
compania unde isi desfasoara activitatea.

Sustinem opinia lui Dan Chirlesan [3, p.301] care afirmd ca ,,un bun exemplu de
armonizare a politicilor macroeconomice il prezintd Sistemul European al Bancilor
Centrale (SEBC) cu piesa sa de rezistentd Banca Centrald Europeana (BCE)”. O data cu
intrarea in functie a BCE tdrile care fac parte din Uniunea Economicad §i Monetard au
delegat acestui organism suprastatal functiile politicii monetare. Conform statutului
obiectivul principal al SEBC este mentinerea stabilitatii preturilor.

Dupa al doilea razboi mondial s-a constatat cd recurgerea la intreprinderea bancara
este adesea mai avantajoasa decat utilizarea pietelor financiare intr-o economie in
reconstructie. National Banking Act si Bank Holding Company Act au redus in egala
mdsura activitatile institutiillor bancare, restrangand capacitatea acestora de a oferi
produse financiare diversificate si de a detine drepturi de vot in investitiile din afara
sectorului bancar. Tarile anglo-saxone favorizeaza emergenta pietelor financiare si, in
paralel, instaureaza restrictii puternice dezvoltarii institutiilor bancare, in special in
termeni de detinere de actiuni in intreprinderi din afara sectorului bancar.

Chiar daca in Germania §i Japonia rolul institutiilor bancare este central, el nu-i
identic. Principala diferenta se refera la faptul cd in Germania nu exista restrictii privind
procesul de control al bancilor in intreprinderile din afara sectorului bancar, ceea ce nu
este valabil pentru cazul Japoniei. In Germania, comparativ cu alte tiri, nu exista
constrangeri care sa impiedice bdncile sd detind actiuni in intreprinderi din afara
sectorului bancar. Bancile germane oferd servicii si produse bancare intreprinderilor in
care ele sunt actionari, in conditii comerciale identice cu cele la care nu sunt actionari.
Anume ,,..existenta de legaturi stranse Intre banci §i intreprinderi [2, p.166] a fost unul
dintre factorii care explica succesul industrial al firmelor germane”. In Japonia, banca
MITTI a jucat un rol considerabil in materie de orientare a alegerilor industriale nationale.
Spre deosebire de Germania [2, p.170]., controlul exercitat de bancile japoneze asupra
intreprinderilor s-a realizat prin intermediul creditului, deoarece institutiile bancare nu
detineau actiuni.

In Franta, relatia banca-intreprindere nu este comparabila cu cea din Germania sau
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Japonia Firmele franceze ,,au recurs la emisiuni de titluri in defavoarea creditului bancar,
contribuind la diminuarea puterii de piata a bancilor” [2, p.171], ceea ce a contribuit la
cresterea concurentei Intre institutiile bancare. Bancile sunt nevoite sa utilizeze mai bine
resursele de care dispun, concentrandu-se asupra activitdtilor de baza si contribuind la
rentabilizarea investitiilor. Investitorii institutionali au fost dintotdeauna foarte puternici
in Elvetia. Bancile, fondurile de pensii si companiile de asigurari acopera aproape 60-70
% din piata respectiva.

Ceea ce sugereaza cd economia unei tari este dominata de modelul ,, anglo-saxon”
sau de modelul , partenerial”, este lichiditatea pietelor bursiere. Capitalizarea bursiera
de la Londra reprezinta 124 % din PIB comparativ cu 32% pentru Franta in acelasi an.
De altfel, Franta si Germania se situeaza pe ultimele pozitii in ceea ce priveste
capitalizarea pe pietele lor bursiere [2, p.102]. Si bursa italiand este relativ subdezvoltata
in comparatie cu bursa americana sau alte burse europene [2, p.160]. Introducerea bursei
electronice la inceputul anilor noudzeci a ameliorat transparenta pietii care este atractiva
atat pentru investitorii straini cat si pentru cei autohtoni.

Activitatea economica si piata financiara este influentata considerabil de politica
fiscala. Ea poate deschide noi posibilitati de a obtine imprumuturi externe pentru a
acoperi cheltuielile guvernamentale care au sporit In mod semnificativ, de a atrage surse
externe pentru finantarea guvernelor nationale. Sistemul fiscal national trebuie sd ia in
consideratie cresterea poverii fiscale deoarece anume veniturile obtinute prin colectarea
impozitelor au fost intotdeauna principala sursd de finantare atat a cheltuielilor publice
cat si ale achitarii datoriilor externe.

In opinia lui Paul Samuelson [6, p.154] politica fiscald are si scopuri specifice,
intre care acelea de a contribui la atenuarea oscilatiilor caracteristice ciclurilor
economice sau de a favoriza mentinerea unei economii progresive, care sa asigure un
grad ridicat de ocupare a fortei de munca. In acest sens, politica fiscali presupune
folosirea constientd a veniturilor si cheltuielilor bugetului de stat pentru a influenta viata
economica §i sociala.

Sustinem pozitia autorilor [7] care afirmd ca globalizarea se rasfringe asupra
sistemelor fiscale nationale §i impune coordonarea politicilor fiscale pornind de la
posibilitatea fiecarei tari. Daca politica fiscald a tarilor dezvoltate este indreptata spre
asigurarea stabilitatii in societate, apoi principalul obiectiv al politicii fiscale in tarile n
curs de dezvoltare este accelerarea cresterii economice. Considerabil difera si raportul
dintre impozitarea directd i cea indirectd. Impozitele pe venit si contributiile pentru
asigurdri sociale (impozitele directe) genereaza aproape 80% din toate veniturile fiscale
din SUA, 66,5% in Germania, 60,3% 1in Elvetia. Potrivit investigatiilor Bancii
Mondiale, circa 35% din toate veniturile (inclusiv cele non-fiscale), tarile in curs de
dezvoltare le obtin de la impozitele pe bunuri si servicii. Constatam cd economiile mai
putin competitive se orienteaza spre impozitarea indirectd, in timp ce tarile dezvoltate-
pe impozitele directe.

Cota de impunere pe profit (impozit direct) variaza sensibil de la stat la stat. Asa,
in anul 1995 cele mai Tnalte cote ale impozitului pe profit au fost aplicate In Germania-
56.8%, Italia-52.2%, Republica Ceha-41%, iar cele mai joase — in Cipru, Letonia,
Slovenia, Finlanda — cate 25% si Ungaria-19.6%. Media pe cele 27 state ale Uniunii
Europene a fost de 35%. Imperativele concurentei au obligat statele membre ale UE sa-
si reduca progresiv cota de impunere. Asa, Germania a micsorat cota pana la 29.8 % in
anul 2009 sau cu 27 puncte procentuale, Italia - pana la 31.4 % sau cu 20.8 puncte
procentuale. Doar numai Ungaria si Finlanda au majorat cotele impozitului pe profit
respectiv cu 1.6 si 1.0 puncte procentuale.

In anul 2009 cele mai inalte cote ale impozitului pe profit au aplicat Malta — 35%,
Franta — 34.4% si Belgia — 34%, iar cele mai joase cote - Belgia, Cehia — cate 10%,
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Irlanda — 12.5%, Letonia - 15%, Romania — 16%, formand media de 23.3% pentru cele
27 state ale U E

In Japonia impozitul pe profitul corporatiilor este incasat in bugetul national,
prefectoral i municipal. Cota de impunere nationald a impozitului pe profitul
corporatiilor este de 33,48%, cea prefectorala — de 5% din cea nationala, adica
reprezinta 1,67% din venit, si municipald — de 12,3% din cea nationala, adica reprezinta
4,12% din venit. Astfel, marimea incasdrilor totale din acest impozit reprezinta
aproximativ 40% din profitul corporatiilor.

Ponderea impozitelor inregistreaza 26% din veniturile nationale ale Japoniei.

Cotele impoztului pe venit (impozit direct), ,,inventat” in Anglia (1799 — income
tax), de regula variaza in spatiul uneia i aceeasi tari. Asa, sistemul fiscal al Frantei
prevede impozitarea veniturilor prin aplicarea cotelor progresive (0%, 5,5%, 14%, 30%
s1 40%) si in functie de numarul persoanelor aflate la intretinere. Venitul rezultat pe
membru al familiei se impoziteaza in functie de grila urmatoare:

- pand la 5 687 Euro: 0% -dela56871la11 344 Euro: 5,50%

-dela 11 344 1a 25 195 Euro: 14,00% -dela 25195 1a 67 546 Euro: 30,00%

- de la 67 546 Euro: 40,00%

Cota de impozitare standard in tarile Uniunii Europene este de 33,33%.
Intreprinderile mici (sunt intreprinderile in care cel putin 75% din actiuni sunt detinute
direct sau indirect de persoane fizice sau societati care declard o cifrd de afaceri mai
mica de 7.73 mil. Euro) sunt impozitate cu 15% pentru partea de beneficii inferioara
baremului de 38112 Euro sau la taxa standard pentru beneficiile care depasesc acest
plafon. Taxa redusa de 15% pentru plusvaloarea obtinuta din redeventele de proprietate
industriala. O cotizatie sociald de 3,3 % se aplica intreprinderilor ale caror beneficii
impozabile sunt superioare sumei de 2.3 mil. Euro.

Datele prezentate in anexa 15 scoate in evidenta respectarea cerintelor impuse de
Uniunea Europeand privind limita minima si cea maxima a cotelor Taxel pe Valoarea
Addugatd (TVA) - impozit indirect. In Cipru, Luxemburg si Marea Britanie se practica
cota standard de TVA la valoarea minima (15%) impusi de UE. in Germania, Marea
Britanie, Spania, Cehia, Estonia, Grecia, Letonia, Lituania, Malta, Olanda si Slovacia
cota standard de TVA este sub media inregistratd la nivelul UE. Cotele standard
maximale se aplicd in Danemarca si Suedia — cate 25%. Austria, Belgia, Finlanda,
Franta, Irlanda, Italia, Portugalia, Polonia, Slovenia si Ungaria cota standard de TVA
depaseste media inregistrata la nivelul UE.

Doar Danemarca nu practica cote reduse de TVA. Franta, Grecia, Irlanda, Italia,
Luxemburg, Spania, Polonia practicd atit cota redusd, cat si cota super-redusa.
Aplicarea cotelor reduse de TVA vizeazd urmdtoarele produse si servicii: alimente de
baza, furnizarea apei, produsele farmaceutice, echipamentele medicale pentru
persoanele handicapate, transportul de calatori, cartile, ziarele, periodicele, serviciile
scriitorilor §1 compozitorilor, locuintele sociale, produsele agricole, serviciile hoteliere,
evenimentele sportive, utilizarea facilitatilor sportive, serviciile sociale, serviciile
prestate in crematorii, asistenta medicala si dentara, colectarea deseurilor, salubrizarea
strazilor.

Accizele care reprezinta o categorie de impozite indirecte sunt aplicate:

0] la bauturi alcoolice: accize la bere (intre 0,748 si 1,87 euro/hl/grad
alcool) stabilite prin Directiva nr. 92/83/EEC; accize la vinuri, stabilite prin Directiva
nr. 92/84/EEC; accize la bauturi fermentate, altele decat vin sau bere; accize la produse
intermediare si la alcool etilic;

0] pentru produse energetice si electricitate — reglementate prin Directiva
nr. 2003/96/EC: accize la benzina (421 euro/1000 1 benzina cu plumb, 359 euro/1000 1
benzind fara plumb); accize la gaze naturale pentru incélzitul locuintelor (0,3
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euro/gigajouli); accize la electricitate (0,5 euro/MWh in cazul electricitatii folosite in
scop comercial, 1 euro/MWh in cazul electricitdtii folosite de consumatorii casnici).

10/] pentru tutunul manufacturat — nivelul acestor accize a fost negociat
separat de fiecare stat (In special la tigarete); nivelul minim stabilit variaza, in functie de
tip (tigareta, tigari de foi, alte produse din tutun etc.), de la 14 la 60 euro/kg sau bucati.

Statele membre ale UE practica impozite, taxe si/sau accize nationale dupa cum
urmeaza:

taxe parafiscale (accize) pentru produse energetice si electricitate — Belgia,
Germania, Olanda, Finlanda, Suedia;

taxa adizionald pentru bauturile mixte (bauturi alcoolizate amestecate cu
bauturi nealcoolizate) — Franta;

taxa adifionala pentru produs alcoolic comercializat intr-un ambalaj care
nu poate fi refolosit — Belgia;

accize speciale reglementate de legislatia romana: pentru uleiuri minerale,
cafea, confectii din blanuri naturale, articole din cristal, bijuterii din aur, produse de
parfumerie;

impozitul pe averea persoanelor juridice — 0,7% in Grecia si 0,5% in
Luxemburg;

impozitul pe averea persoanelor fizice — in Spania, Franta, Grecia,
Luxemburg, Suedia. Cota de impunere variaza intre 0,2% si 2,5%;

taxe ecologice care formeaza 7,5% din totalul impozitelor si al taxelor
colectate de statele UE. Ponderea veniturilor din taxele ecologice In Danemarca
formeaza - 4,7%, Cipru — 3,8%, Olanda — 3,7%, Malta si Slovenia — 3,4%, Spania -
2,2%, Estonia — 2%, Franta — 1,9% din Produsul Intern Brut;

Statele din Uniunea Europeana mai practica taxa profesonala (Franta), impoztul
comercial (Germania), impoztul comercial general (Luxemburg), impoztul regional
asupra activitarilor locale (Italia), impozte si taxe asupra succesiunilor si donariilor in
statele din UE, cu exceptia Italiei si Ciprului.

Pentru Republica Moldova prezinta interes experienta privind aplicarea
urmatoarelor avantaje fiscale pentru investitori practicate in tarile UE:

- Creditul fiscal pentru cercetare care-i plafonat la 10 milioane Euro pe
intreprindere pe an;

- Creditul fiscal ,, Tehnologii noi” care este rezervat intreprinderilor mici si
mijlocii, formand 20% din cheltuieli pentru tehnologii noi (limitat la 100 mii Euro pe o
perioada de 36 luni);

- Exonerarea temporara de la plata impoztului pe societafi care-i de 100%
in primii 2 ani si de care beneficiazd intreprinderile nou-create in anumite zone;

- Impozitarea intreprinderilor inovate ale caror cheltuieli de cercetare
alcdtuiesc cel putin 15% din totalul cheltuielilor. Astfel de impozitare permite
exonerarea partiald a intreprinderilor inovate de impozitul pe societati, de taxa
profesionald si de taxa funciara timp de 8 ani, in limita de 100 mii Euro pe o perioada de
36 luni.

Pentru economia noastra prezintd interes si practica tdrilor cu regimuri fiscale
speciale. Una din astfel de tari, specificate in literatura de specialitate [7], este Marele
Ducat Luxemburg care acorda privilegii fiscale companiilor holding si financiare.

In companiile holding nu se impoziteazi plitile primite de la companiile-fiice.
Transferarea ulterioara a dividendelor acumulate de asemenea holdinguri presupune
plata impozitului la sursa de repartizare a dividendelor, care constituie in Luxemburg
25%. Dar, pentru a nu fi supuse impozitelor date pe repatrierea dividendelor, compania
se poate lichida peste doi-trei ani din momentul primirii de catre ea a sumei cdutate de
dividende, retragand totodatd rezervele acumulate (dividendele primite de la
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companiile-fiice straine). Transferarea peste hotare a activelor financiare date se
efectueaza fara perceperea impozitului la sursa repartizarii rezervelor acumulate.

Companiile financiare din Luxemburg sunt platitoare de impozit pe profit (cota
impozitului constituie 30%), dar baza lor fiscald constituie de la 1/4 pana la 1/8 din
mdrimea fondurilor Tmprumutate. De aceea, nivelul real al impunerii profitului nu
depaseste 0,03% din marimea lui. Impozitul anual obligatoriu pentru companiile
financiare constituie 0,36% din marimea capitalului, iar impozitul pe emisiunea
capitalului corespunde 1% din marimea lui.

Societdtilor cu participare financiard 1li se garanteaza scutirea deplind de
impozitarea dividendelor, repartizate de catre ele peste hotare. Ele, de asemenea, sunt
scutite de impozitul pe cresterea capitalului la repartizarea repetatd a pachetului de
control al actiunilor companiei. Acestor societdti li se permite a utiliza metoda creditelor
fiscale pentru trecerea in cont a impozitelor platite anterior in tarile-surse de formare a
veniturilor.

Pentru societatile respective sunt prevazute urmatoarele limitdri:

trebuie sd controleze activele companiilor strdine ale grupului sau minimum la
10% (sau marimea activelor controlate trebuie sd depaseascd 1 milion Euro);

sunt platitoare de impozite locale (5% din marimea activelor nete ale
companiei);

veniturile societdtilor de participare financiard, altele decat dividendele,
precum si cresterea capitalului se impune dupa cotele obisnuite ale impozitului pe profit
(30%);

compania strdind, pe a cdrei adresd sunt transferate dividendele (sau
dividendele sunt primite de la ea), sa fie supusa in tara de resedintd impozitdrii pe profit
dupd cota nu mai mica de 15%, ceea ce complica administrarea operatiilor financiare,
spre exemplu, cu Irlanda, unde cota impozitului pe profit constituie 12,5%.

O alta tard cu regim fiscal special este Olanda, adevarata Mecca pentru companiile

holding, financiare si de licenta care profitd de avantajele fiscale ce includ:
determinarea bazei fiscale ca 1/32-1% din toata suma imprumuturilor acordate;
folosirea creditelor fiscale pentru trecerea in cont a impozitelor, achitate
anterior in tarile-surse de formare a veniturilor companiei financiare a Tarilor de Jos.

Baza fiscald pentru companiile de licentd corespunde de la 2 pand la 7% din
mdrimea royalty obtinut. Fatd de ea se aplica impozitul pe profit dupd cota de 34,5%.
Impozitele straine, retinute anterior in jurisdictia de formare a veniturilor companiei de
licentd a Tarilor de Jos, se crediteazd la calcularea impozitului pe profit la locul
rezidentei ei.

Experienta acumulatd in tdrile cu economii prospere sugereaza si incurajeaza
elaborarea si aplicarea modalitdtilor de a eficientiza managementul sistemului financiar
din tara noastra in perspectiva cresterii capitalului propriu, majordrii veniturilor
bugetare, evaluarii proiectelor investitionale, sporirea calitdtii deciziilor financiare.
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