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1. INTRODUCERE

Marea provocare cu care se confruntd Europa constd in readucerea UE pe calea dezvoltarii
inteligente, durabile si inclusive, prin crearea de noi locuri de munca si consolidarea
domeniilor in care detine avantaje concurentiale, sporindu-si astfel competitivitatea pe piata
mondiala.

Pentru a raspunde acestei provocari, Europa se confruntd cu necesitati de investitii pe termen
lung si la scard largd, potrivit priorititilor strategiei Europa 2020', actualizarii comunicarii
privind politica industriald pe anul 2012 , initiativei ,,O Uniune a inovarii™ si mecanismului
,Conectarea Europei™. Investitiile pe termen lung inseamni crearea de capital cu durati
lunga de viata, care include active corporale (precum infrastructurile energetice, de transport
si de comunicatii, unitatile industriale si de servicii, constructia de locuinte, precum si
tehnologiile din domeniul schimbarilor climatice si al inovarii ecologice) si active necorporale
(precum educatia, cercetarea si dezvoltarea) care sporesc inovarea si competitivitatea. Multe
dintre aceste investitii au ca rezultat beneficii publice mai ample deoarece reprezintd un castig
mai mare pentru societate in ansamblu, prin sprijinirea serviciilor esentiale si prin
imbunatatirea standardelor de viata. Impactul acestora poate incepe sa se faca simtit pe termen
scurt. Investitiile permit intreprinderilor si guvernelor sd producd mai mult utilizind mai
putine resurse, raspunzand astfel noilor provocari economice, sociale’ si de mediu, facilitand
tranzitia la o economie mai durabild si imbunatdtind capacitatea industriald si de productie a
economiei. Tendintele in materie de schimbari climatice si epuizarea resurselor naturale
evidentiazd 1n continuare provocarea cresterii durabile, necesitdnd mai multe investitii pe
termen lung in energia cu un nivel redus de carbon, in eficienta energetica si a resurselor,
precum si 1n infrastructurd, in concordantd cu obiectivele politice de limitare a schimbarilor
climatice la mai putin de doua grade si de decuplare a cresterii economice de utilizarea
resurselor.

Pentru finantarea investitiilor pe termen lung, guvernele si intreprinderile, indiferent de
dimensiuni, trebuie s aiba acces la finantari previzibile pe termen lung. Capacitatea unei
economii de a pune la dispozitie astfel de finantari pe termen lung depinde de masura in care
sistemul financiar poate canaliza economiile catre guverne, intreprinderi si gospodarii intr-un
mod eficace si eficient catre utilizatorii si Intrebuintarile adecvate prin intermediul unor piete
deschise si competitive. Acest lucru se poate realiza cu ajutorul a diversi intermediari (de
exemplu, banci, asiguratori si fonduri de pensii) si prin accesul direct la pietele de capital.
Prezenta carte verde se axeazd asupra modului in care functioneaza acest proces. Ca o
conditie prealabila pentru canalizarea finantarii pe termen lung la un pret rezonabil, economia
trebuie sd genereze si sa atragd economii. Politicile guvernamentale pot sprijini astfel de
actiuni prin politici bugetare sdnatoase, sisteme fiscale eficiente si un mediu de afaceri
permisiv, care favorizeaza sporirea atractivitatii economiei pentru investitii, inclusiv investitii
straine.

A se vedea: http://ec.europa.eu/europe2020/index _ro.htm

A se vedea: http://eur-lex.europa.cu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2012:0582:FIN:RO:PDF

A se vedea: http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2010:0546:FIN:RO:PDF

A se vedea: http://ec.europa.eu/bepa/pdf/cef brochure.pdf

Comunicarea Comisiei ,,Citre investitii sociale pentru promovarea cresterii si coeziunii”
(COM(2013)83) subliniaza necesitatea ca statele membre sa utilizeze mai mult abordérile inovatoare in
materie de finantare in domeniul social, inclusiv prin participarea sectorului privat.
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Calibrarea corecta a procesului de finantare pe termen lung este esentiald pentru sprijinirea
reformei economice structurale si pentru revenirea la o tendintd de crestere economica pe
termen lung. Finantarea pe termen lung este necesara, de asemenea, pe durata intregului ciclu
de viata al unei intreprinderi, contribuind la demararea afacerii, facilitand dezvoltarea acesteia
si sustindnd apoi aceastd dezvoltare. Finantarea pe termen lung sprijind evolutia
intreprinderilor pe intregul parcurs al desfasurarii ciclului de viata. Pentru aceasta este nevoie
de cunoasterea diferitelor instrumente si procese financiare si este nevoie ca acestea sa fie
efectiv disponibile. Finantarea pe termen lung contribuie, de asemenea, la finantarea
exportului, contribuind astfel la imbunatétirea competitivitatii externe. Importanta finantarii
pe termen lung pentru cresterea economica si crearea de locuri de munca a fost recunoscuta la
nivel international de citre G20°.

Criza financiara a afectat capacitatea sistemului financiar din Europa de a canaliza economiile
catre nevoile de investitii pe termen lung. Aspectul cel mai important este Insa climatul de
nesiguranta si de reticentd fatd de asumarea de riscuri creat de criza financiard si situatia
macroeconomica precard actuald, mai ales in statele membre care se confruntd cu tensiuni
financiare, precum si in cazul IMM-urilor. Criza financiard a afectat capacitatea bancilor de a
acorda Tmprumuturi cu scadente mai lungi, deoarece acestea trebuie sa isi reduca gradul de
indatorare, corectand excesele din trecut. In acelasi timp, criza a avut un impact negativ
asupra increderii si a apetitului pentru risc al beneficiarilor imprumuturilor si al investitorilor
institutionali.

Una dintre principalele lectii ale crizei constd in faptul ca reglementarea si supravegherea
adecvatd a sectorului financiar sunt necesare pentru restabilirea stabilitatii financiare si a
increderii la nivelul pietelor. Ca parte a unor masuri de politicd mai generale, este necesar sa
se garanteze cd o calibrare detaliatd a noului cadru de reglementare si de supraveghere
permite sectorului financiar sa sprijine in modul cel mai eficient economia reald, fara a pune
in pericol stabilitatea financiara.

Privind dincolo de criza financiard, o intrebare importantd este dacd dependenta istorica a
Europei de intermedierea bancard pentru finantarea investitiilor pe termen lung va face loc
unui sistem mai diversificat, cu cote semnificativ mai mari de finantare directd de pe piata de
capital si o mai mare implicare a investitorilor institutionali si a pietelor financiare alternative.
Nu exista nicio Indoiald ca, avand in vedere competentele Tn materie de gestionare a riscului,
relatiile intretinute cu Intreprinderile locale si cunoasterea acestora, bancile vor continua sa
joace un rol important in canalizarea investitiilor pe termen lung. Cu toate acestea, nu este clar
dacd bancile comerciale vor reveni la practica detinerii de active pe termen lung pana la
scadenta la nivelurile anterioare.

Rolul diminuat al bancilor in acordarea de imprumuturi pe termen lung deschide calea unor
noi necesitdti si oportunitati pentru alte institutii financiare si intermediari de pe piatd in
vederea canalizarii finantarii investitiillor pe termen lung. Cu toate acestea, capacitatea
investitorilor institutionali si a pietelor de a acoperi aceasta lacuna depinde de o serie intreaga
de factori. Pe langd calibrarea corectd a cadrului prudential de reglementare, multi sustin ca
principiile contabile, masurile de evaluare si comportamentul administratorilor de active
creeaza costuri suplimentare si stimulente cu efect pervers. De asemenea, pietele de
obligatiuni corporative, de capital si de securitizari din Europa rdman relativ subdezvoltate
comparativ cu alte economii, in timp ce finantarea nebancard ramane in mare parte
inaccesibild pentru IMM-uri.

6 A se vedea: http://www.g20.org/news/20130216/781212902.html



Asigurarea unor canale de intermediere eficace si eficiente pentru finantarea pe termen lung
este o sarcind complexd si multidimensionald. Scopul prezentei carti verzi este de a initia o
dezbatere mai ampla vizand modalitatile de incurajare a finantarii pe termen lung, precum si
modalitdtile de ameliorare si de diversificare a sistemului de intermediere financiara pentru
investitiile pe termen lung din Europa. Dupa cum reiese din intrebarile din consultare,
prezenta dezbatere ar trebui sd tind cont de specificul diferitilor participanti de pe piata
financiara, abordand in acelasi timp aspecte legate de o gama diversificatda de conditii
favorabile. Raspunsurile la intrebarile din cadrul consultarii vor contribui la continuarea
evaludrii de catre Comisie a obstacolelor in calea finantarii pe termen lung, in vederea
identificarii unor posibile actiuni strategice pentru inldturarea acestora. Eventualele masuri
ulterioare ar putea lua mai multe forme: in unele domenii pot fi necesare reglementari noi sau
adaptate, in timp ce in altele rolul UE ar putea consta intr-o mai bund coordonare si in
promovarea celor mai bune practici sau ar putea lua forma unui efort specific de monitorizare
cu fiecare stat membru 1n contextul semestrului european. Prezenta carte verde este nsotitd de
un document de lucru al serviciilor Comisiei care prezinta in mai mare detaliu analiza aflata la
baza acesteia.

2. FURNIZAREA DE FINANtARE PE TERMEN LUNG sI CARACTERISTICILE INVESTItIILOR
PE TERMEN LUNG

Capacitatea unei economii de a furniza finantare pentru investitiile pe termen lung depinde de
capacitatea acesteia de a genera economii si de a atrage si retine investitiile strdine directe
(ISD).

Diversi furnizori pot actiona ca surse de finantare pe termen lung, inclusiv guvernele,
intreprinderile si gospodariile. Guvernele si Intreprinderile creeazad, de asemenea, cerere de
finantare pe termen lung. In Europa, rata investitiilor si cea a economisirii raportate la PIB
sunt ambele de aproximativ 20%, o situatie favorabild in comparatie cu alte regiuni. Totusi,
aceastd imagine de ansamblu ascunde faptul ca investitiile private din 2011 s-au situat cu mult
sub nivelul din 2007, inregistrand o scadere de patru ori mai mare decat scaderea valorii reale
a PIB in aceeasi perioadd’. Atat persoanele care economisesc, cat si investitorii se confrunti
in prezent cu un nivel ridicat de nesiguranta, aversiune fata de riscuri si lipsa de Incredere ca
urmare a situatiei si a perspectivelor macroeconomice slabe. Acest lucru poate avea efecte de
durata, creand obstacole permanente in calea finantarii pe termen lung si afectdnd in acelasi
timp cererea:

o Administratii publice: resursele publice, provenind din impozitare si
indatorarea publica, joacd un rol esential In finantarea investitiilor pe termen
lung, avand 1n vedere externalitdtile pozitive deseori asociate cu investitiile
guvernamentale si complementaritdtile acestora cu investitiile private. Desi
guvernele vor juca intotdeauna un rol esential in furnizarea de bunuri si
infrastructuri  publice, eficientizarea cheltuielilor printr-o analiza mai
sistematicd a raportului costuri-beneficii si o selectare mai atenta a proiectelor
ramane o provocare permanentd. De asemenea, resursele publice sub forma de
subventii sau imprumuturi sunt folosite pentru sprijinirea investitiilor pe
termen lung in sectorul privat, In domenii in care disfunctionalititile pietei
conduc la niveluri nesatisfacitoare de finantare si/sau de investitii private. In
aceste domenii, resursele publice nu ar trebui sd inlocuiasca finantarea privata,
insa pot contribui la accelerarea acesteia si la gestionarea riscurilor asociate.

! A se vedea McKinsey Global Institute (2012).



o intreprinderi: intreprinderile finanteazi investitii fie din resurse proprii, fie
prin accesarea sistemului financiar. Reducerea cererii si incertitudinile de pe
piatd au afectat incasarile intreprinderilor. In acelasi timp, investitiile realizate
de intreprinderi au fost Inca si mai scazute, ceea ce a condus la cresterea, in
unele state membre, a economiilor detinute de intreprinderi, n special cele de
mari dimensiuni; se estimeazd cd numerarul si pozitiile echivalente ale
intreprinderilor mari au crescut cu aproximativ patru puncte procentuale in
perioada 2009-2011%, Cu toate acestea, multe IMM-uri suferd de o lipsa
continud de lichiditati.

o Gospodarii: gospodariile reprezintd principala sursa de finantare a investitiilor,
dar instrumentul preferat al acestora este reprezentat de economiile pe termen
scurt. De exemplu, in perioada 2000-2010, gospodariile si-au redus
participatiile de capital cu opt puncte procentuale ca procent din activele
financiare’. Gospodariile preferd in general plasamentele lichide si usor de
rascumparat. Se preferd stabilitatea, iar aversiunea fatd de riscuri este in
prezent larg raspanditd. Prin urmare, este necesara mobilizarea in mai mare
masurd a economiilor pe termen lung; si

o Finantarea externi: ISD raméane o altd sursd importantd de finantare a
proiectelor pe termen lung. In pofida crizei, fluxurile de investitii striine
directe In UE au cunoscut o redresare in 2011, dupd declinul abrupt din ultimii
ani. Fluxurile de ISD catre UE au atins valoarea de 242 de miliarde EUR in
2011, inregistrand astfel o crestere de 13 % fata de nivelul din 2010. In cadrul
UE exista 1nsd disparitati substantiale de la o tara la alta.

Perspectivele de crestere pe termen lung ale oricdarei economii depind, intre altele, de
capacitatea sistemului financiar de a-si canaliza sursele de economii mentionate anterior in
investitii productive. Prezenta carte verde se refera la investitiile pe termen lung in sensul
credrii de capital corporal si necorporal cu duratd lunga. Astfel, accentul este pus pe capitalul
de productie (spre deosebire de cel financiar), Intr-un mod asemanator modului de inregistrare
a investitiilor n contabilitatea nationald, unde acestea sunt definite drept creare de capital fix
brut. Crearea de capital productiv a fost profund afectatd de criza financiara, iar nivelul
investitiilor se situeazd inca mult sub valoarea de dinainte de crizd in multe dintre tarile UE.
Investitiile in capitalul productiv corporal si necorporal sunt esentiale pentru redresarea
economiei UE si vor constitui o piatrd de temelie pentru orice strategie de crestere pe termen
lung.

Accentul se pune pe bunuri de capital cu duratd lungd (precum infrastructura economica si
sociald, cladiri, cercetare si dezvoltare, educatie si inovare), nu pentru cd acestea sunt mai
importante pentru crestere decat bunurile de capital cu duratd mai scurtd (precum
calculatoarele, telefoanele mobile si vehiculele), ci pentru ca volumele de investitii pentru
bunurile de capital cu o duratd mai scurta de viatd sunt puternic prociclice. Aceste volume au
scazut in prezent din cauza perspectivelor macroeconomice slabe din Europa, insd se
preconizeazd cd se vor redresa odata cu relansarea economiei. Acelasi lucru este valabil, de
asemenea, pentru alte cheltuieli ale intreprinderilor productive precum cheltuielile cu
personalul (angajari) si achizitiile de produse intermediare.

Pe baza unui sondaj privind modificérile postului ,,numerar si de echivalente de numerar” in 170 de
intreprinderi europene nefinanciare cotate de agentia Fitch.
? A se vedea McKinsey Global Institute (2011).



Situatia este foarte diferitd in cazul bunurilor de capital cu durata lungd de viata, care sunt
caracterizate prin perioade lungi de investitie/constructie si necesita finantari pe termen lung
deoarece fluxurile de lichiditati incep sa genereze profit doar dupa o perioada considerabila de
timp. Avand in vedere cad o parte semnificativa a capitalului productiv cu durata lunga consta
in infrastructurd publicd, acest tip de capital a jucat Tn mod traditional un rol stabilizator in
economie — rol care depinde de capacitatea guvernelor de a face investitii publice intr-o
manierd anticiclica si de Increderea sectorului financiar la momentul furnizarii de fonduri
pentru investitii cad economia se va fi redresat pana la incheierea perioadelor de constructie.

Nu existd o definitie unici si universal acceptati a finantirii pe termen lung. In linii mari,
finantarea pe termen lung poate fi considerata drept procesul prin care sistemul financiar ofera
finantare pentru investitiile care se intind pe o perioada de timp mai mare. Aceasta definitie se
axeazd pe setul de caracteristici asociate cu finantarea pe termen lung'’. O abordare
alternativa este intalnitd in cadrul eforturilor internationale aflate in curs de desfasurare sub
auspiciile G20 pe tema investitiilor pe termen lung, care definesc finantarea pe termen lung
mai restrictiv, concentrandu-se pe scadenta finantdrii mai mare de cinci ani, incluzand aici
sursele de finantare care nu au o scadenta anume (de exemplu actiunile).

Intrebari:

1) Sunteti de acord cu analiza de mai sus privind furnizarea §i caracteristicile finantarii pe
termen lung?

2) Aveti un punct de vedere privind cea mai adecvata definitie a finantarii pe termen lung?

3. AMELIORAREA FINANtARII PE TERMEN LUNG A ECONOMIEI EUROPENE

La fel ca in cazul tuturor tipurilor de finantare, capacitatea unei economii de a finanta
investitii pe termen lung depinde de capacitatea sistemului financiar de a canaliza in mod
eficace si eficient fondurile respective catre utilizatorii si investitiille adecvate, prin
intermediul unor piete deschise si competitive. Acest proces poate fi realizat cu ajutorul a
diversi intermediari — inclusiv bénci, asiguratori si fonduri de pensii — si prin accesul direct la
pietele financiare. Cu toate acestea, o serie de factori 1i Impiedicd pe acestia sd joace un rol pe
deplin eficient in finantarea pe termen lung, iar in cazul unora dintre acesti factori gasirea de
solutii necesitd mai mult timp.

Una dintre principalele lectii ale crizei este cd reglementarea si supravegherea eficienta a
sectorului financiar sunt necesare pentru redresarea stabilitdtii financiare si a increderii la
nivelul pietelor. In acest context, UE pune in practici un program cuprinzitor de reforma
financiara, In completarea reformei fiscale si economice de ordin mai general. Stabilitatea
financiara este esentiala, dar in lipsa altor masuri este insuficientd. Ca parte a unui raspuns
politic mai amplu, calibrarea detaliatd a noului cadru de reglementare si de supraveghere
trebuie sa permitd sectorului financiar sa sprijine economia reald si trebuie sd stimuleze
sectorul financiar in aceasta directie, inclusiv in domeniul impozitarii, fara a pune 1n pericol
stabilitatea financiara.

10 Aceste trasaturi includ caracteristicile investitorului, natura activelor, tipul de intermediere financiara si

evaluarea si pretul activelor. Pentru detalii suplimentare, a se consulta documentul de lucru al serviciilor
Comisiei care insoteste prezenta carte verde.




Atat autoritatile publice, cat si participantii la piatd sunt responsabili pentru crearea unui astfel
de mediu, pentru regasirea increderii si a sigurantei si pentru sporirea atractivititii generale a
Europei ca destinatie de investitii. Pe aceste baze, actiunile intreprinse in vederea
ameliorarii finantarii pe termen lung a economiei europene trebuie sa abordeze o gama
larga de factori interconectati:

o capacitatea institutiilor financiare de a canaliza finantarea pe termen
lung;

o eficienta si eficacitatea pietelor financiare in ceea ce priveste oferirea de
instrumente de finantare pe termen lung;

. factori transversali care permit economisirea si finantarea pe termen lung;
si

. facilitarea accesului IMM-urilor la finantare bancara si nebancara.
3.1. Capacitatea institutiilor financiare de a canaliza finantarea pe termen lung

Banci comerciale

In mod traditional, bancile au fost cei mai importanti intermediari financiari in Europa.
Ponderea sectorului bancar in UE este relativ mare comparativ cu alte tari, in special in
comparatie cu SUA, acest lucru demonstrand dependenta mai mare a Europei de
intermedierea bancara. Aceasta situatie poate crea in viitor noi provocari pentru finantarea pe
termen lung.

Criza a accentuat riscurile asociate cu folosirea excesiva a efectului de levier si a transformarii
scadentelor. Impreuna cu sciderea cererii in unele state aflate in recesiune, aceasta situatie a
condus la reducerea efectului de levier de catre multe banci, contribuind in special la deficitul
de finantare pe termen lung din prezent''. Chiar dupa ce procesul de reducere a efectului de
levier se va incheia, reevaluarea riscurilor in urma crizei va conduce la cresterea costurilor de
capital. Costurile asociate cu instrumentele de gestionare a crizei bancare pot sa antreneze la
randul lor cresteri ale costurilor de capital, desi efectele pozitive ale instituirii unui sector
bancar mai solvabil sunt extrem de benefice pentru societate si pentru economie.
Interconexiunile dintre banci si fondurile suverane, precum si reglementarile mai stricte au
amplificat, de asemenea, concentrarea activitatilor bancare pe pietele interne, conducand la
diminuarea finantarii transfrontaliere si la fragmentarea pietei unice, efecte care la randul lor
reduc si mai mult disponibilitatea de finantare si contribuie la cresterea costului capitalului, in
special in statele supuse in prezent unor tensiuni.

In perspectivd, normele prudentiale europene comune pentru binci vizeazi prevenirea
exceselor din trecut, sporind rezistenta bancilor la risc si Increderea si instituind in acelasi
timp un cadru unic de reglementare pentru a proteja integritatea pietei unice. Dintr-o
perspectiva de finantare pe termen lung, normele prudentiale trebuie sa abordeze riscurile cu
care se confruntd bancile atunci cand utilizeaza depozite pe termen scurt pentru a finanta
imprumuturi pe termen lung. Aceasta nu inseamna automat ca reglementarile care limiteaza
capacitatea bancilor de a folosi finantarea pe termen scurt in acest fel conduc la reducerea
imprumuturilor pentru economia reald. Cu toate acestea, nevoia unui echilibru intre

De exemplu, sondajul BCE privind imprumuturile bancare din octombrie 2012 aratid cad indsprirea
normelor de credit pentru Intreprinderi de cétre bancile din zona euro a crescut cu 15% (valori nete),
comparativ cu 10% 1n al doilea trimestru al anului 2012. De asemenea, volumul de noi imprumuturi pe
termen lung acordate a scazut semnificativ in prima jumadtate a anului 2012, iar acestea prezinta o
tendinta semnificativa de scadere pe termen foarte scurt.



restrictionarea crearii de lichiditati pentru a asigura stabilitatea si oferirea de finantare pe
termen lung pentru economia reald explicad necesitatea unei calibrdri adecvate si a unei
implementari progresive a normelor. Propunerile recente din partea Comitetului de la Basel
privind cerintele In materie de lichiditdti vizeaza sporirea rezistentei sistemului bancar,
asigurandu-se in acelasi timp ca restrictiile privind transformarea scadentei nu au consecinte
neprevazute. Comisia a propus o perioadd de monitorizare, precum si o revizuire a calibrarii
parametrilor privind cerintele in materie de lichiditati'>.

O alta consecinta a crizei care poate afecta capacitatea bancilor de a canaliza finantarea pe
termen lung este dezbaterea din ce in ce mai intensd in ceea ce priveste masura in care
reforme suplimentare vizind in mod direct structura acestora ar reduce probabilitatea si
impactul disfunctionalitatilor, ar asigura o mai bund continuitate a functiilor economice vitale
si ar proteja mai bine clientii de retail vulnerabili. Recentul raport al grupului de experti la
nivel inalt privind reformarea structurii sectorului bancar al UE expune modul in care
comportamentul bancar din ultimele doud decenii a condus la o crestere disproportionata a
activitatilor pur financiare in detrimentul celor care implicd in mod direct clientii, inclusiv
finantarea pe termen lung pentru intreprinderi. Grupul a recomandat restrictionarea si
separarea practicilor de tranzactionare riscante. in prezent, Comisia examineazi modul in care
sd se dea curs acestui raport.

Se intelege de la sine ca bancile nu vor disparea din lantul de intermediere din Europa.
Competentele acestora In materie de evaluare a riscurilor, precum si cunostintele locale cu
privire la Intreprinderi si relatiile cu acestea fac ca bancile sa continue sd fie participanti
importanti si necesari. Insa, in contextul evolutiilor pe fondul crizei in sistemul bancar, exista
noi nevoi $i oportunitdti pentru alti intermediari care sd completeze rolul béncilor prin
canalizarea finantarii catre investitiile pe termen lung intr-o manierd mai echilibrata.

Intrebare:

3) Avand in vedere natura evolutiva a sectorului bancar, in perspectiva, care este, dupa
parerea dumneavoastra, rolul bancilor in canalizarea finantarii catre investitiile pe termen
lung?

Bancile nationale sau multilaterale de dezvoltare si stimulentele financiare

Bancile de dezvoltare active atdt la nivel international, cat si national, pot contribui la
accelerarea finantarii pe termen lung si la sporirea eficientei si a eficacitdtii pietelor si a
instrumentelor financiare. In pofida contributiilor nete pozitive ale anumitor investitii la
bunastarea economica, disfunctionalitatile pietei ii pot impiedica pe investitori sd isi asume
anumite riscuri si/sau si ia anumite decizii privind investitiile. In aceste situatii, bancile
nationale si multilaterale de dezvoltare se pot dovedi utile pentru stimularea finantarii private,
avand in vedere obiectivele specifice de interes public ale acestora privind o valoare adaugata
economicd, sociala si de mediu cu implicatii mai largi (nu doar pur financiard). Cu conditia sa
se concentreze asupra situatiilor demonstrate de disfunctionalitate a pietei, implicarea acestora
poate Indeplini un rol anticiclic important, inclusiv prin reducerea volatilitdtii costurilor de
finantare pentru anumite categorii de investitori si prin atenuarea viziunii pe termen scurt
asupra sectoarelor private. Este de asemenea important ca prin guvernanta bancilor de
dezvoltare sa se asigure ca acestea nu profitd de avantajul costului de finantare pentru a da la
o parte finantarea privata, ci depun eforturi pentru a stimula finantarea privatd in domenii in
care aceasta este mai putin dezvoltata.

12 A se vedea: http://ec.europa.eu/internal _market/bank/regcapital/new_proposals_en.htm.




Interventia publicad se poate obtine, direct sau indirect, oferind sau contribuind la o gama de
produse de finantare, inclusiv partajarea si/sau garantarea riscurilor', si reunind intermediarii
financiari in cadrul unor retele adecvate'*. Bugetul actual al UE prevede o serie de
instrumente financiare la nivelul UEIS, unele dintre ele derulate In comun de catre Comisie,
Banca Europeana de Investitii (BEI) si Fondul European de Investitii (FEI), precum si in
parteneriat cu statele membre, care vizeaza abordarea carentelor de pe piatd si facilitarea
accesului la finantare, inclusiv la finantarea pe termen lung'®. In perspectiva, cadrul financiar
multianual al UE (CFM) va folosi tot mai mult instrumentele financiare, care pot juca un rol
important in sporirea impactului cheltuielilor UE, amplificand si catalizand si mai mult
finantarea privati pe termen lung. In special, o mare parte din CFM, inclusiv toate
instrumentele structurale ale UE, va fi eligibila pentru utilizare in cadrul instrumentelor
financiare. Eficacitatea acestora va depinde de interconectarea si cooperarea stransd intre
Comisie, Grupul BEI si statele membre.

Este de asemenea important ca interventia publicd sda nu contribuie la fragmentarea pietei
unice. Coordonarea, evaluarea si responsabilitatea intre actiunile la nivel national si cele la
nivelul UE pot impiedica acest lucru, sporind valoarea adaugata a unei abordari europene. O
mai stransd cooperare intre bancile nationale si multilaterale de dezvoltare, sub egida
Comisiei si a BEI, ar putea oferi un instrument pentru o astfel de coordonare, inclusiv prin
sprijinirea credrii de grupuri de interese economice europene pentru finantarea proiectelor
transfrontaliere. Ar putea fi avute de asemenea in vedere impactul fondurilor suverane straine
si oportunitatea de a consolida sau de a crea fonduri europene ar trebui.

De exemplu, ,,produsele-punte” (bridging products) sunt instrumente care pot reduce aversiunea fata de
risc a investitorilor sau a investitorilor financiari. Printre aceste instrumente se numara produsele de tip
first-loss credit sau ameliorarea calitdtii creditului de tip mezanin, instrumentele specializate in
proiectele demonstrative incipiente sau la scara larga cu finantare din partea sectorului public si privat.
De exemplu, prin intermediul Long-Term Investors Club (Clubul investitorilor pe termen lung). A se
consulta http://www.ltic.org/.

Capitalul propriu sau capitalul speculativ, garantiile sau alte instrumente de partajare a riscurilor
sprijinite din bugetul central al UE sau bugetul fondurilor structurale. Pentru detalii suplimentare, a se
consulta Comunicarea Comisiei ,,Un cadru pentru noua generatie de instrumente financiare inovatoare —
platformele de capital propriu si platformele de datorie ale UE” (COM(2011)662).

De exemplu, initiativa ,,Project Bond” si instrumentele care folosesc resurse din fondurile structurale si
de investitii, furnizind IMM-urilor, municipalitétilor si proiectelor de infrastructurd finantare prin
indatorare, finantare de tip mezanin si finantare de capital. In 2011, Comisia a propus un pachet de
infrastructura, constdnd intr-un nou instrument bugetar, mecanismul ,,Conectarea Europei”, precum si
orientari revizuite privind transportul, energia si telecomunicatiile si un ,,Program pentru
competitivitatea intreprinderilor si IMM-urilor” (COSME). Comisia si BEI au elaborat doud mecanisme
de finantare cu partajarea riscurilor, incluzdnd Mecanismul de finantare cu partajarea riscurilor (RSFF)
pentru intreprinderile cu o componenta de cercetare si inovare pronuntata si Instrumentul de garantare a
imprumuturilor pentru proiecte in cadrul retelei transeuropene de transport (Loan Guarantee instrument
for TEN-transport projects, LGTT). In cadrul fondurilor structurale pentru perioada 2007-2013, pana in
prezent s-au investit cel putin 10,7 miliarde EUR provenind din fonduri ale UE 1n instrumentele de
inginerie financiara, in special la nivelul FEDER pentru accesul IMM-urilor la finantare. Aceasta suma
va fi reinvestita pe termen lung 1n beneficiul economiei europene.



Intrebari:

4) Cum ar putea rolul bancilor nationale si multilaterale de dezvoltare sa sprijine cel mai
bine finantarea investitiilor pe termen lung? Este posibila o mai buna coordonare intre aceste
banci in incercarea de a atinge obiectivele UE? Cum ar putea instrumentele financiare din
cadrul bugetului UE sa sprijine mai eficient finantarea investitiilor pe termen lung pentru o
crestere durabila?

5) Exista alte instrumente si cadre de politici publice care sa sprijine finantarea investitiilor
pe termen lung?

Investitori institutionali

Avand 1n vedere orizonturile temporale mai ample ale modelelor de afaceri ale acestora,
investitorii institutionali — precum intreprinderile de asigurari (de viata), fondurile de pensii,
fondurile mutuale si fondurile de dotare — sunt furnizori adecvati de finantare pe termen lung.
Impreun, acestia detin un total estimat de 13 800 de miliarde EUR in active, reprezentand
mai mult de 100% din PIB-ul UE"". Alti investitori institutionali — precum fondurile suverane
de investitii, fondurile speciale pentru infrastructura si, Intr-o oarecare masura, fondurile de
capital privat — au Inceput, de asemenea, sd devina furnizori de capital pe termen lung.
Capitalul de risc poate oferi, de asemenea, finantare pe termen lung.

Durata indelungata a pasivelor permite investitorilor institutionali, cel putin in principiu, sa
facd investitii de tip buy-and-hold in active productive cu duratd lunga de viata, realizand
randamente mai mari pentru a compensa riscurile pe termen lung si lichiditatea mai scazuta,
inerente multora dintre aceste active. Orizonturile temporale mai ample permit investitorilor
institutionali sd nu se grabeasca si sd actioneze anticiclic, reducand ,,viziunea pe termen scurt”
si nevoia de transformare a scadentelor. Nevoia de diversificare si cautarea rentabilitatii,
avand in vedere mediul caracterizat de o ratd foarte redusa a dobanzii, i-au determinat pe
acestia sa isi extinda activitatea cdtre finantarea pe termen lung, alocand cote substantiale din
portofoliile lor pentru instrumente pe termen lung, precum capitaluri proprii, capitalurile
private si alte active nelichide (de exemplu, in ultimii ani, unele fonduri de pensii au investit
direct in proiecte ample in domeniul energiei regenerabile).

In acest context, la fel ca in cazul bancilor, investitorii institutionali sunt obligati sa respecte o
varietate de norme prudentiale si sd se conformeze unor standarde de contabilitate. Noile
reglementiri prudentiale pentru intreprinderile de asigurare (Directiva Solvabilitate IT)'®
impun ca acestea sa detind active pentru a acoperi natura si durata pasivelor lor; detinerea de
investitii pe termen lung corespunde cu functiile sociale ale acestor intreprinderi. Directiva
Solvabilitate II vizeaza introducerea unui regim economic armonizat, bazat pe risc si
evalueaza activele la o valoare economica consecventa cu piata. Impactul noilor reglementari
prudentiale asupra capacitatii de finantare pe termen lung a asiguratorilor va depinde in parte
de punctul de plecare individual al fiecaruia si de adaptarea exactd a modului in care sunt
tratate activele pe termen mai lung. Discutiile s-au concentrat asupra modului in care se poate
garanta ca cerintele in materie de capitaluri proprii aplicabile activelor cu risc crescut nu vor
afecta prea mult detinerea de active pe termen lung, precum si asupra evitarii reducerii
stimulentelor pozitive din cadrul Solvabilitate II pentru incurajarea respectarii unei
corespondente intre pasive pe termen lung si investitii pe termen lung.

17 A se vedea Fitch 2011 si EFAMA (2012).
A se vedea: http://ec.europa.eu/internal _market/insurance/solvency/future/index_en.htm.

10




Pe acest fond, serviciile Comisiei au solicitat Autoritatii Europene pentru Asigurari si Pensii
Ocupationale (EIOPA) sa verifice In ce masura calibrarea detaliatd a cerintelor de capital
pentru investitii Tn anumite active in cadrul regimului Solvabilitate II (inclusiv finantarea de
infrastructuri si obligatiunile pentru finantare de proiecte, finantarea IMM-urilor, securitizarea
datoriilor etc.) trebuie ajustatd pentru a se asigura cd nu existd obstacole in calea finantarii pe
termen lung, Insd fara crearea de riscuri prudentiale suplimentare. Comisia, Consiliul si
Parlamentul au dezbatut de asemenea masuri pentru facilitarea furnizarii de produse de
asigurare cu garantii pe termen lung si investitii pe termen lung in conformitate cu Directiva
Solvabilitate II. EIOPA trebuie sa evalueze masurile pana in iunie 2013. Pe baza constatarilor
tehnice, Comisia va prezenta un raport privind masurile adecvate care ar putea fi incluse in
Directiva Solvabilitate II sau in actele delegate conexe.

Fondurile de pensii trebuie sa 1si gestioneze riscurile in vederea generarii randamentului anual
necesar pentru beneficiarii acestora. Normele referitoare la capitalul fondurilor de pensii
diferd de la un stat membru la altul si difera, de asemenea, de cele aplicabile asiguratorilor,
pentru a tine seama de diferitele riscuri aferente fondurilor de pensii ocupationale si resurselor
de finantare pe care le pot accesa acestea. Comisia intentioneazd sa revizuiascd Directiva
privind activitatile si supravegherea institutiilor pentru furnizarea de pensii ocupationale
(IORP)". Revizuirea are ca scop, intre altele, consolidarea protectiei participantilor si
facilitarea activitatii transfrontaliere in domeniu. Este important sd se garanteze cd noile
norme prudentiale pentru schemelor de pensii ocupationale nu descurajeazd finantarea
sustenabila pe termen lung. In consecinti, revizuirea Directivei IORP trebuie si tini seama de
impactul potential asupra finantarii pe termen lung si asupra cresterii economice.

Cu toate acestea, pe langa regulile prudentiale, o serie de alti factori structurali afecteaza
capacitatea investitorilor institutionali de a juca un rol in finantarea pe termen lung. Este
probabil ca recesiunea economica sa aiba un impact de durata asupra strategiilor investitorilor
institutionali de alocare a activelor pe termen lung prin promovarea unor strategii de investitii
mai conservatoare. De exemplu, expunerea medie a investitorilor institutionali la activele de
infrastructura rdmane scazutd in comparatie cu alocarea acestora pentru bunurile imobile si
pentru necesititile efective de investitii in infrastructurd. In ceea ce priveste gestionarea
riscurilor si diversificarea, este posibil ca investitorii institutionali s aiba temeri legate de
amploarea deosebitd a proiectelor de investitii pe termen lung. De asemenea, este posibil ca
functiile de administrare a activelor ale investitorilor institutionali nebancari sd nu fie
obisnuite cu gestionarea mai multor active nelichide, sarcini indeplinite anterior de asiguratori
monoline care garantau aceste active. In timp, unii investitori ar putea fi nevoiti sa isi extinda
competentele existente pentru sprijinirea deciziilor de investitii.

In consecintd, ar putea fi luate in considerare initiativele destinate punerii in comun a
resurselor financiare® si structurdrii pachetelor de finantare in conformitate cu diferitele faze
ale riscului. Dialogul dintre investitori si intreprinderile nefinanciare, precum si difuzarea
bunelor practici si a studiilor de caz ar putea fi de folos in aceastd situatie’’. Comisia s-a
angajat’” deja sa inainteze propuneri legate de posibilele forme de fonduri de investitii pe
termen lung (LTIF). Primele indicii primite de la partile interesate sugereazd cd un nou

A se vedea: http://ec.europa.eu/internal market/pensions/directive/index _en.htm

Printre exemplele existente se numara propunerea de platforma a infrastructurii de pensii din Regatul
Unit si ideile privind crearea unui fond comun de capitaluri proprii private si de investitii in
infrastructura intre o serie fonduri de pensii regionale.

De exemplu, a fost creatd o masa rotunda pe probleme financiare pentru identificarea oportunitatilor de
dezvoltare a instrumentelor de finantare adaptate si a instrumentelor financiare inovatoare pentru
sprijinirea actiunilor privind utilizarea eficienta a resurselor.

A se vedea: http://ec.europa.eu/internal _market/smact/index_ro.htm
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instrument LTIF ar putea facilita obtinerea de capital in cadrul Uniunii Europene. Acesta ar
putea ajuta investitorii institutionali mari si mijlocii sa investeascd, de exemplu, Intr-o gama
de proiecte de infrastructuri. In plus, administratorii LTIF ar putea oferi expertizi
suplimentard 1n ceea ce priveste modul de abordare a tranzactiilor suport sau modul de
selectare si de gestionare a proiectelor de infrastructura pe termen lung.

Intrebari:

6) In ce masura si in ce mod pot juca investitorii institutionali un rol mai important in
mediul in schimbare al finantarii pe termen lung?

7) Cum pot fi echilibrate optim obiectivele prudentiale si dorinta de a sprijini finantarea pe
termen lung in cadrul conceperii si punerii in aplicare a respectivelor norme prudentiale
pentru companiile de asigurare, companiile de reasigurare si fondurile de pensii, precum
IORP?

8) Care sunt barierele impotriva crearii unor forme de investitii colective? Ar putea fi
dezvoltate platforme la nivelul UE?

9) Ce alte optiuni si instrumente ar putea fi luate in considerare pentru consolidarea
capacitatii bancilor si investitorilor institutionali de canalizare a finantarii pe termen lung?

Efectele combinate ale reformei reglementarilor asupra institutiilor financiare

UE desfasoara un program cuprinzitor de reforma financiara. Atunci cand se face bilantul
tuturor modificarilor adoptate si avute in vedere ale normelor prudentiale aplicabile diversilor
actori financiari (banci, Intreprinderi de asigurari, furnizori de pensii etc.), o intrebare
importanta este daca impactul cumulat al acestora asupra formarii de capital pe termen lung la
nivel macroeconomic ar putea fi mai mare decat suma efectelor reformelor individuale. De
exemplu, in cazul in care bancile isi reduc expunerea la active imobile pe termen lung ca
urmare a cerintelor in crestere in materie de lichiditate, investitorii institutionali cu pasive pe
termen lung ar putea acoperi lacunele atat timp cat cadrul de reglementare nu pune un accent
excesiv pe volatilitatea pe termen scurt. Cu toate acestea, introducerea simultand a cerintelor
in materie de lichiditate pentru diferiti actori de pe piata financiara poate descuraja investitiile
in activele cu un grad mai scazut de lichiditate, blocand astfel o serie de surse posibile de
finantare pentru investitiile pe termen lung.

Din acest motiv, este necesard o monitorizare atentd a oricdror efecte cumulative ale
reformelor prudentiale. Organismele internationale de reglementare precum Consiliul pentru
Stabilitate Financiara si Grupul G20 al Ministrilor Finantelor si Guvernatorilor Béncilor
Nationale analizeaza deja acest aspect. Provocarea constd in atingerea obiectivelor de
reglementare legate de o stabilitate macrofinanciard mai mare si o convergenta reglementara
globald intr-o manierd care sa reduca la minim stimulentele negative pentru finantarea
investitiilor productive pe termen lung.

Intrebare:

10) Exista impacturi cumulative ale reformelor prudentiale existente si avute in vedere

asupra nivelului si ciclicitatii investitiilor agregate pe termen lung? Cdt de semnificative sunt

5 5

acestea? Cum ar putea un impact sd fie abordat in mod optim?
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3.2 Eficienta si eficacitatea pietelor financiare in ceea ce priveste oferirea de
instrumente de finantare pe termen lung

Alaturi de investitorii institutionali, buna functionare si profunzimea pietelor de capital si a
infrastructurilor sunt necesare pentru a oferi o gama largd de instrumente pentru canalizarea
finantarii pe termen lung.

Pietele de obligatiuni din Europa s-au dezvoltat deosebit de mult in ultimele decenii®. Cu
toate acestea, obligatiunile intreprinderilor nefinanciare din Europa acoperd In continuare
numai 15% din datoria intreprinderilor, valoare inferioara celei din alte economii. In practica,
doar intreprinderile mari au acces la pietele de obligatiuni din Europa, in timp ce majoritatea
intreprinderilor cu capitalizare intermediara si IMM-urile nu au aproape deloc acces la pietele
de obligatiuni. Pietele europene de securitizri sunt, de asemenea, subdezvoltate in comparatie
cu alte parti ale lumii, limitand si mai mult gama de instrumente de finantare pe termen lung
disponibile.

Comisia a propus reforme pentru imbunatatirea structurii pietei prin crearea de noi locuri de
tranzactionare, prin cresterea transparentei si a eficientei informatiilor, prin consolidarea
cerintelor de reducere a activitatilor de tranzactionare speculative si pe termen scurt si prin
consolidarea protectiei investitorilor”*. Va fi nevoie de monitorizarea mésurii in care aceste
reforme reusesc sd garanteze ca pietele de capital canalizeazd finantarea pe termen lung cu
eficacitate maxima. Eforturi suplimentare pot fi necesare in acest sens.

Pietele de obligatiuni garantate® s-au dovedit relativ solide in timpul crizei. Cu toate
acestea, pietele sunt fragmentate de-a lungul frontierelor nationale, fiind necesard continuarea
analizei pentru a stabili daca si in ce masurd o armonizare sporitd ar putea stimula utilizarea
obligatiunilor garantate, in conformitate cu initiativele recente pornite din piata si tindnd cont,
in acelasi timp, de problemele legate de potentiala crestere a grevarii cu sarcini a activelor din
bilanturile bancilor.

Remodelarea pietelor de securitizari ar putea contribui, de asemenea, la deblocarea surselor
suplimentare de finantare pe termen lung. Cu conditia unei supravegheri corespunzatoare si a
transparentei datelor, acestea pot contribui la eliberarea de capital la nivelul institutiilor
financiare, care poate fi apoi mobilizat pentru Imprumuturi suplimentare si pentru
administrarea riscurilor. Printre initiativele de piatd pentru stimularea pietelor de securitizari
se numarad aparitia unor etichete pentru securitizari de 1Inaltd calitate, transparente si
standardizate. Ar putea fi dezvoltate produse de securitizare simple pe baza structurilor clare
care nu recurg la efectul de levier, utilizand active suport bine selectate, diversificate si cu risc
redus. Pietele dedicate, in special pentru IMM-uri, precum si regulile prudentiale si sistemele
de supraveghere constituie aspecte importante de analizat. Ar trebuie avute in vedere in mai
mare masura produsele legate de sectoare specifice.

In ansamblu, UE nu a avut niciodati o adevarati piatid europeani a obligatiunilor pentru
finantarea proiectelor®®. impreund cu BEL Comisia a inceput sa abordeze acest aspect prin
implementarea initiativei ,,Project Bond”, o solutie bazatd pe pietele financiare pentru

3 De exemplu, sumele nerambursate totale ale titlurilor de creanta emise de intreprinderile nefinanciare in

zona euro se ridicau la 940 de miliarde EUR in luna iunie 2012, inregistrdnd o crestere de la
aproximativ 652 de miliarde EUR la inceputul anului 2008 (Sursa: BCE).

A se vedea: http://ec.europa.eu/internal market/securities/isd/mifid_en.htm.

Obligatiunile garantate reprezintd obligatiunile garantate prin ansambluri de ipoteci care raman in
bilantul emitentului, spre deosebire de titlurile de valoare garantate prin ipoteci, unde activele sunt
scoase in afara bilantului.

Obligatiunile pentru finantarea proiectelor constituie o datorie privatd, fiind emise de catre
intreprinderea titulara a proiectului pentru finantarea unui anumit proiect extra-bilantier.
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solutionarea problemelor legate de imperfectiunile pietei si bonitate. Initiativa urmareste sa
demonstreze fezabilitatea finantdrii proiectelor de infrastructurd prin intermediul
obligatiunilor si are drept scop, in ultima instanta, dezvoltarea unei piete lichide de obligatiuni
pentru finantarea proiectelor. Desi se realizeaza inca la scard mica, participantii pe piatd
dezvolta, de asemenea, diferite platforme, produse si instrumente de investitii pentru
stimularea pietelor de obligatiuni pentru finantarea proiectelor. Trebuie analizat modul de
promovare a utilizarii obligatiunilor pentru finantarea proiectelor, ludnd de asemenea in
considerare previzuta evaluare intermediari a initiativei®’.

Multi sustin, de asemenea, ca economia, intreprinderile si proiectele de investitii au nevoie de
mai mult capital propriu, mai curand decat de mai multe datorii. Capitalul propriu poate fi
un instrument de finantare mai bun pentru investitiile pe termen lung cu risc ridicat, precum si
pentru investitii cu asimetrii informationale semnificative si riscuri morale. In contextul crizei,
este posibil ca incertitudinea macroeconomica si contextul ratelor scazute ale dobanzilor sa fi
afectat cererea si disponibilitatea intreprinderilor de a accepta riscul aferent capitalurilor
proprii pe termen lung. In schimb, investitorii au apelat la instrumente de indatorare publica
cu o bonitate solida. In paralel, ferestrele de piatd pentru oferte publice initiale au devenit mai
mici ca niciodata, limitdnd accesul intreprinderilor la capital, iar bursele de valori europene
joaca din ce in ce mai mult rolul de furnizori de lichidititi, si nu de capital nou. in general,
costul capitalurilor proprii se mentine ridicat, in timp ce costul finantérii prin ITmprumuturi a
scazut. Acest aspect evidentiaza deficitul de capitaluri proprii din Europa, a carui solutionare
ar putea constitui un proces de duratd. Aceste evolutii par sa fi avut un impact major asupra
intreprinderilor cu capitalizare intermediara. Politicile si normele guvernamentale trebuie sa
fie cat mai neutre 1n ceea ce priveste optiunea agentilor privati intre finantarea prin capitaluri
proprii si prin indatorare (de exemplu, a se vedea mai jos aspectele privind impozitarea
intreprinderilor).

Intrebari:

11) Cum poate fi imbunatatita finantarea de pe piata de capital a investitiilor pe termen lung
in Europa?

12) Cum pot contribui pietele de capital la combaterea deficitului de capitaluri proprii in
Europa? Ce aspecte trebuie schimbate in modul in care intermedierea de piata opereaza
pentru a asigura ca finantarea poate fi canalizata in mod optim spre investitiile pe termen
lung, pentru a sprijini mai bine finantarea investitiilor pe termen lung intr-o crestere
economicd, sociala si de mediu durabila, asigurdnd in acelasi timp protectia corespunzdtoare
a investitorilor si a consumatorilor?

13) Care sunt avantajele si dezavantajele dezvoltarii unui cadru mai armonizat pentru
obligatiunile garantate? Ce elemente ar putea alcatui acest cadru?

14) Cum poate fi revitalizata piata de securitizari din Uniunea Europeand pentru a obtine un
echilibru optim intre stabilitatea financiara si necesitatea imbundtativii transformarii
scadentelor de catre sistemul financiar?

7 Aceasta ar putea include: a) standardizarea si etichetarea obligatiunilor pentru finantarea proiectelor

emise de ntreprinderile titulare ale proiectelor din UE; b) analiza necesitatii unui cadru de reglementare
si ¢) analiza necesitatii si a oportunitatii realizarii de actiuni pentru dezvoltarea unei piete de obligatiuni
pentru finantarea proiectelor (de exemplu, prin intermediul unei platforme de tranzactionare). in mod
similar, obligatiunile pentru finantarea proiectelor ar putea fi extinse la obligatiuni ecologice si la
obligatiuni pentru finantarea proiectelor industriale demonstrative dedicate, inclusiv pentru proiectele
industriale demonstrative de pionierat la scarda comerciala.
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33 Factori transversali care permit economisirea si finantarea pe termen lung

Exista o serie de factori transversali relevanti pentru investitiile pe termen lung care ar trebui
luati, de asemenea, in considerare, dat fiind impactul pe care il pot avea acestia asupra ofertei
si asupra intermedierii finantarii pe termen lung.

Actiunile autoritdtilor publice, inclusiv regimurile fiscale, joacd un rol important in
favorizarea proiectelor de investitii pe termen lung, stimularea si sporirea capacitatii de
economisire pe termen lung a gospodariilor, precum si a capacitatii participantilor de pe piata
de a canaliza finantarea pe termen lung catre investitiile productive. Cadrele politice pe
termen lung instituite de autoritdtile publice sprijind elaborarea programelor de investitii
strategice dincolo de ciclul politic, furnizdnd o mai mare transparenta si o sigurantd sporita
pentru investitori si intreprinderi. Este important ca interventia statului n acest context sa nu
denatureze concurenta, sd nu excluda investitorii privati si s nu distruga conditiile egale de
concurenta in cadrul pietei unice.

Anumite state membre au luat, de asemenea, masuri de promovare a economisirii $i a
deciziilor de investitii pe termen lung ale gospodariilor. In unele tari au fost adoptate sisteme
de pensii cu afiliere automata, in timp ce in altele au fost introduse conturi de economii cu
tinta precisd’® in vederea sprijinirii eforturilor de finantare a proiectelor de investitii pe termen
lung, furnizandu-se randamente fixe garantate (de catre guvern) si, in unele cazuri, anumite
facilitati fiscale. Fondurile din aceste conturi sunt ulterior investite in bunuri publice precum
spitalele, locuintele sociale si universitatile. Pe termen lung, poate fi util sd se ia in
considerare daca disponibilitatea anumitor instrumente specifice la nivelul UE ar putea
contribui la mobilizarea unor economii mai mari pe termen lung, legate mai direct de
obiectivele sociale mai generale. Acest model ar trebui adaptat pentru a putea fi aplicat la
nivelul UE.

Metodele de evaluare, principiile contabile si strategiile elaborate de catre administratorii de
active sunt, de asemenea, invocate de numerosi comentatori drept factori care complica lantul
de intermediere, majoreaza costurile intermedierii si creeazd stimulente cu efect pervers,
precum cele care rezulta din favorizarea speculei si a operatiunilor pe termen scurt si care se
datoreaza 1n egala masura riscurilor percepute ca fiind mai mari si perioadelor mai lungi pana
la obtinerea de beneficii aferente investitiilor pe termen lung.

Intrebare:

15) Care sunt avantajele diverselor modele de cont specific de economii disponibile in UE?
Ar putea fi elaborat un model la nivelul UE?

Impozitare

Structura si nivelul impozitdrii pot avea un impact semnificativ asupra deciziilor de investitii
si de economisire si, implicit, asupra cresterii economice. In general, sistemele fiscale ar
trebui concepute astfel incat sa denatureze cat mai putin deciziile economice ale cetatenilor si
ale Intreprinderilor, cu exceptia cazului in care impozitele vizeaza corectarea externalitdtilor
care rezulta din disfunctionalitati specifice si bine definite ale pietei:

8 De exemplu, livret A in Franta, libretti postali in Italia si contractele de economisire pentru finantarea

locuintelor (Bausparvertrag) din Germania.
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o Impozite si investitii: impozitul pe profit reprezintd unul dintre numerosii
factori care influenteaza deciziile privind nivelurile investitiilor, precum si
modalitatea de finantare a acestora. In special, sistemele de impozitare a
profiturilor din majoritatea statelor membre tind sa favorizeze indatorarea in
detrimentul capitalurilor proprii, stimuland intreprinderile in directia cresterii
efectului de levier, Intrucat platile de dobanzi sunt deductibile, in timp ce, in
general, nu existd astfel de exonerdri pentru randamentul capitalului. O baza de
impozitare bine conceputa, care reduce denaturarea efectului de levier, ar putea
face de asemenea Intreprinderile mai putin vulnerabile la reducerile pe termen
scurt ale creditarii. Cu toate acestea, astfel de reforme care incearca sa elimine
denaturdrile respective pot fi intalnite doar in foarte putine state membre. Prin
urmare, discutiile ulterioare in legatura cu proiectarea bazelor de impozitare a
intreprinderilor din punctul de vedere al neutralitétii finantarii s-ar putea dovedi
utile pe teritoriul UE;

. Impozite si economii: impozitarea economiilor prezintd o serie de implicatii
economice importante, inclusiv prin afectarea valorii totale a sumelor
economisite la nivelul economiei, influentdnd, prin urmare, alocarea capitalului
si investitiile. Avand 1n vedere aceste efecte, politicile fiscale in domeniu
trebuie concepute cu atentie. Numeroase state membre au pus deja in aplicare o
serie de stimulente de crestere a economisirii (pe termen lung), in special in
ceea ce priveste economisirea pentru pensii. In plus, numeroase state membre
aplicd sisteme duale de impozitare a veniturilor, in care veniturile din capital
sunt 1n general impozitate separat, la o ratd mai scazutda decat a altor surse de
venit; si

o Stimulente fiscale: stimulentele fiscale sunt deseori considerate drept
instrumente de incurajare a anumitor tipuri de investitii. O subventie pentru
impozite poate fi justificatd in cazul in care beneficiile sociale sunt mai mari
decat profitul privat al investitorului, ceea ce face ca investitiile sa se situeze
sub nivelul optim din punct de vedere social (de exemplu, aspecte referitoare la
cercetare si dezvoltare sau la mediu). Desi existd cazuri in care stimulentele
fiscale sunt justificate, acestea pot genera, in egalda masurd, sarcini
administrative prin cresterea numarului de scutiri sau de norme suplimentare
care trebuie aplicate. De asemenea, in anumite cazuri, gama variatd de norme
nationale existente poate ocaziona situatii de arbitra;.

Intrebari:

16) Ce tip de reforme ale impozitului pe profit ar putea imbunatati conditiile de investitii prin
eliminarea distorsionarii raporturilor dintre indatorare §i capitaluri proprii?

17) Ce aspecte trebuie luate in considerare pentru stabilirea stimulentelor adecvate la nivel
national in vederea realizarii de economii pe termen lung? In particular, cum ar trebui
utilizate stimulentele fiscale pentru a incuraja realizarea de economii pe termen lung in mod
echilibrat?

18) Ce tipuri de stimulente fiscale corporative sunt avantajoase? Ce masuri pot fi utilizate
pentru a gestiona riscul de arbitraj in momentul acordarii de scutiri/stimulente pentru
anumite activitati?

19) O coordonare fiscala mai accentuata la nivelul UE ar sprijini finantarea investitiilor pe
termen lung?
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Principii contabile

Contabilitatea nu este neutrd, ci influenteazd anumite decizii economice: standardele si
masurile de contabilitate (de exemplu, IFRS) contribuie la raspandirea unei limbi comune in
randul antreprenorilor, al investitorilor si al autoritdtilor publice, sprijinind Increderea si
siguranta. Aceasta inseamna ca trebuie reconciliate puncte de vedere diferite: interesul
economic pe de o parte, interesul financiar sau al investitorilor pe de alta. Principiile
contabilititii la valoarea justd pot spori transparenta si coerenta informatiilor financiare,
deoarece indica valoarea de piatd a activelor si a pasivelor, furnizdnd informatii privind
situatia financiara relativa a diferitor institutii, dar pot fi de asemenea daundtoare stabilitatii si
orizontului de finantare pe termen lung. De exemplu, unele cercetdri evidentiaza reducerea
alocdrii de capitaluri proprii in portofolii de investitii de cdtre investitorii institutionali,
deoarece capitalurile sunt considerate mai volatile si mai riscante decat obligatiunile. Alte
studii argumenteaza ca evaluarea la pretul pietei poate incuraja investitorii pe termen lung sa
isi sporeascd expunerea la risc, cu conditia ca volatilitatea sa fie inregistratd separat de
conturile lor de profit si pierdere. Este important sd se examineze dacd standardele sunt
adaptate investitiilor pe termen lung. In acest context, ar fi util si se identifice modalititi de
gasire a unui echilibru intre informatiile furnizate investitorilor si existenta unor stimulente
suficiente pentru a detine si gestiona active pe termen foarte lung.

Intrebare:

20) In ce masura considerati ca utilizarea principiilor contabilitatii la valoarea justa a
condus la proliferarea perspectivelor pe termen scurt in randul investitorilor? Ce alternative
sau modalitati de compensare a acestor efecte ar putea fi sugerate?

Mecanisme de guvernantd corporativi

Modalitatea de gestionare a activelor poate juca un rol important in finantarea pe termen lung,
contribuind la alinierea stimulentelor pentru administratorii de active, investitori si
intreprinderi in materie de adoptare a unor strategii pe termen lung, reducand preocupdrile
legate de planurile pe termen scurt, specula si relatiile de reprezentare. Existd deja norme
privind obligatiile fiduciare, conflictele de interese, remunerarea, exercitarea drepturilor de
vot si publicarea costurilor, precum si furnizarea de consultantd pentru investitii si gestionarea
de portofolii*’. De asemenea, in Planul de actiune privind dreptul european al societatilor
comerciale si guvernanta corporativa® sunt descrise actiuni suplimentare, inclusiv prin
eventuala modificare a Directivei privind drepturile actionarilor. Pot fi avute in vedere etape
suplimentare, inclusiv evaluarea mai aprofundatd a modului in care sunt structurate
stimulentele adresate administratorilor de active cu scopul de a lua in considerare intr-o mai
mare masurd obiectivele pe termen lung si solicitarea unui nivel de transparentd mai ridicat
din partea administratorilor de active in ceea ce priveste Indeplinirea obligatiilor lor fiduciare.
Au fost avansate idei pentru Incurajarea implicarii pe termen mai lung a actionarilor, care ar
putea face obiectul unor reflectii ulterioare. Printre aceste idei se numara analizarea optiunilor
de majorare a drepturilor de vot sau a dividendelor acordate investitorilor pe termen lung.

» A se vedea: http://ec.europa.eu/internal market/investment/ucits_directive_en.htm si

http://ec.europa.eu/internal _market/investment/alternative _investments en.htm.
30 A se vedea: http://ec.europa.eu/internal _market/company/docs/modern/121212_company-law-
corporate-governance-action-plan_en.pdf.
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Intrebari:

21) Ce tipuri de stimulente ar putea contribui la promovarea unei mai mari implicari pe
termen lung a actionarilor?

22) Cum pot fi dezvoltate mandatele si stimulentele acordate administratorilor de active in
vederea sprijinirii strategiilor si a relatiilor de investitii pe termen lung?

23) Este necesara revizuirea definitiei obligatiei fiduciare in contextul finantarii pe termen
lung?

Informare si raportare

Analizele recente au evidentiat o cerere in crestere 1In ceea ce priveste publicarea
informatiilor fara caracter financiar de catre intreprinderi. Cercetarile sugereaza ca
intreprinderile care gestioneazd in mod proactiv aspectele referitoare la sustenabilitatea
propriilor operatiuni Tnregistreaza costuri mai scazute ale capitalului si tind sa isi devanseze
concurentii pe termen lung. Este posibil ca cerintele generale de publicare sa nu fie suficiente
pentru a stimula adoptarea de decizii de investitii pe termen lung, de aceea Comisia lucreaza
in prezent la elaborarea unui cadru mai robust de raportare a informatiilor fara caracter
financiar. Publicarea informatiilor fara caracter financiar de catre administratorii si detindtorii
de active poate necesita, de asemenea, o atentie suplimentara, inclusiv asupra modului in care
trebuie sd se reflecte riscurile si impacturile specifice privind sustenabilitatea in gestionarea
portofoliului. Numerosi comentatori considerd de asemenea cd raportarea trimestriala ofera
stimulente gresite, determinand participantii de pe piatd sa se concentreze pe rezultate de
foarte scurtd durata. In cadrul reexaminrii Directivei privind transparen;a“, Comisia a propus
eliminarea obligatiei de raportare trimestriala.

Criteriile de referinta si ratingurile de credit pot de asemenea contribui la concentrarea pe
orizonturile anuale sau pe termen scurt. Comisia a propus ca normele sa devina mai stricte, in
vederea reducerii dependentei de ratingurile traditionale, in noiembrie 2012 ajungandu-se la
un acord politic privind cateva reforme legislative®®. Dezvoltarea sistemelor de miasurare si a
ratingurilor care conciliazd promovarea unei perspective pe termen lung cu asigurarea unei
raspunderi pe termen scurt poate oferi un instrument util pentru sprijinirea investitorilor pe
termen lung.

Intrebari:

24) In ce masura poate contribui integrarea sporita a informatiilor cu si fara caracter
financiar la furnizarea unei viziuni de ansamblu mai clare asupra performantei pe termen
lung a unei intreprinderi si la imbunatatirea deciziilor de investitii?

26) Trebuie elaborate criterii de referinta specifice pe termen lung?

3 A se vedea: http://ec.europa.eu/internal market/securities/docs/transparency/modifying-
proposal/20111025-provisional-proposal_ro.pdf.
A se vedea: http://ec.europa.eu/internal_market/securities/agencies/index_en.htm.
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3.4  Facilitarea accesului IMM-urilor la finantare bancara si nebancara

Intreprinderile mici si mijlocii (IMM) din ziua de azi au potentialul de a sta la baza cresterii
economice pe termen lung din viitor. Acestea s-au confruntat in trecut cu dificultati
semnificative Tn ceea ce priveste accesarea fondurilor destinate cresterii economice. Avand in
vedere dependenta IMM-urilor de finantarea bancard, dificultdtile s-au accentuat odatd cu
reducerea gradului de Tndatorare al bancilor. De asemenea, acestea se confruntd in prezent cu
piete financiare fragmentate in UE, accesul la conditiile de finantare variind considerabil de la
un stat la altul.

.....

promovarea dezvoltirii de canale alternative, nebancare pentru creditarea IMM-urilor. In
2011, Comisia a adoptat un plan de actiune pentru abordarea problemelor in materie de
finantare cu care se confrunta IMM-urile™. Unele initiative au ficut deja obiectul unui acord,
inclusiv noile cadre UE privind investitiile in fondurile cu capital de risc si in fondurile de
antreprenoriat social. Sunt, de asemenea, in curs initiative politice care vizeaza facilitarea
accesului IMM-urilor la pietele de capital. Cu toate acestea, alte propuneri legislative aferente
planului de actiune nu au fost inca adoptate. De asemenea, au fost prezentate propuneri care
permit operatorilor platformelor de tranzactionare multilaterale sa fie inregistrati si sub
eticheta de ,,piatd de crestere pentru IMM-uri”, precum si pentru un sistem proportional care
va scddea costurile de administrare si sarcinile IMM-urilor care acceseaza piata in cautare de
finantare®®. In paralel, s-au inregistrat cresteri pe pietele cu traditie, precum titlurile garante
prin active sau finantarea lantului de aprovizionare (supply-chain finance), precum si inovatii
financiare care utilizeaza tehnologia si internetul, de exemplu prin finantarea participativa
(crowdfunding).

Este posibil insd ca aceste masuri sd nu fie suficiente pentru a aborda dificultatile intdmpinate
de IMM-uri in ceea ce priveste accesarea finantdrii. Pot fi avute In vedere etape suplimentare,
inclusiv:

. Dezvoltarea capitalului de risc. Sectorul capitalului de risc suferda de lipsa
resurselor si este supus influentei reglementarilor prudentiale din sectorul
bancar si din cel al asigurarilor. Fondurile de fonduri pot constitui instrumente
eficiente pentru cresterea volumului capitalului de risc. Un fond de garantii
pentru investitorii institutionali ar putea reduce si mai mult constrangerile care
afecteaza aceasta piatd,

o Dezvoltarea de piete dedicate si de retele pentru IMM-uri. Fondurile cu
capital de risc depind, in egald masura, de bursele de valori orientate catre
IMM-uri pentru de a-si transforma investitiille in oferte publice initiale.
Masurile pot include crearea unei abordari distincte pentru IMM-uri, mergand
dincolo de propunerea MiFID II actuald, si elaborarea de norme contabile
specifice pentru IMM-urile cotate la bursa si noile platforme de tranzactionare.
Pietele dedicate IMM-urilor pot sa contribuie la cresterea vizibilitatii acestora,
sd atragd noi investitori si sd sprijine dezvoltarea de noi instrumente de
securitizare a IMM-urilor. Elaborarea de cadre pentru retelele de afaceri ar
putea favoriza punerea in comun a fondurilor de catre IMM-uri, partajarea
riscurilor, mutualizarea si diversificarea, Imbunatdtind astfel accesul acestora la
finantare;

33 A se vedea: http://ec.europa.eu/enterprise/policies/finance/files/com-2011-870 ro.pdf.

A se vedea: http://ec.europa.eu/internal _market/securities/prospectus/index_en.htm.
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. Dezvoltarea de noi instrumente de securitizare pentru IMM-uri. Comisia
dispune deja de un instrument de securitizare a IMM-urilor si a propus
sprijinirea in continuare a securitizarii prin intermediul programului COSME.
In plus, instrumentele pentru credite structurate care respecta criteriile UE in
materie de investitii industriale de interes european ale IMM-urilor ar putea
primi etichete europene. Avand in vedere numeroasele diferente care existd
intre sectoarele industriale si ciclurile de investitii, ar trebui sa se facd o
diferentiere intre aceste instrumente;

. Dezvoltarea de standarde pentru evaluarea solvabilitatii IMM-urilor ar
putea remedia lipsa de informatii fiabile privind IMM-urile si ar putea constitui
o solutie la dificultatile intampinate de potentialii investitori In ceea ce priveste
evaluarea solvabilitatii acestora. Elaborarea unor standarde comune minime de
calitate privind evaluarea externa a intreprinderilor cu capitalizare intermediara
(mid-caps) si a IMM-urilor poate sa faciliteze si mai mult accesul acestora la
finantare, inclusiv la nivel transfrontalier, si s promoveze integrarea pietei; si

. Dezvoltarea sau promovarea altor surse ,netraditionale” de finantare precum
leasing-ul, finantarea lantului de aprovizionare, sursele de finantare pe internet,
precum finantarea participativa (crowdfunding) etc. Este nevoie sa se reflecteze in
continuare la modul in care se poate garanta cd aceste piete se dezvolta Tn mod
durabil si sunt sprijinite in mod corespunzator printr-un cadru de reglementare.

Intrebari:

26) Ce alte masuri ar putea fi avute in vedere, in materie de reglementari ale UE sau alte
reforme, pentru a facilita accesul IMM-urilor la surse alternative de finantare?

27) Cum ar putea fi concepute instrumentele de securitizare a IMM-urilor? Care sunt cele
mai bune modalitati de utilizare a securitizarii pentru a mobiliza capitalul intermediarilor
financiari in directia imprumuturilor/investitiilor suplimentare destinate IMM-urilor?

28) Ar fi utila elaborarea unei abordari separate si distincte pentru pietele destinate IMM-
urilor? Cum si de catre cine ar putea fi dezvoltata o piata pentru IMM-uri, inclusiv pentru
produsele securitizate concepute special pentru nevoile de finantare ale IMM-urilor?

29) Un cadru de reglementare al UE ar sprijini sau ar impiedica dezvoltarea acestor surse
nebancare de finantare pentru IMM-uri? Ce reforme ar putea contribui la sustinerea
cresterii constante a acestora?

Intrebare:

30) In afara analizei si a potentialelor masuri prezentate in aceasta carte verde, ce altceva
ar putea contribui la finantarea pe termen lung a economiei europene?

4. ETAPE VIITOARE

Pe baza rezultatelor acestei consultari, Comisia va evalua care sunt cele mai potrivite actiuni
pentru viitor. Raspunsurile primite vor fi disponibile pe site-ul web al Comisiei, cu exceptia
cazurilor de solicitare explicitd a confidentialitatii, iar Comisia va publica o sintezd a
rezultatelor consultarii.

Partile interesate sunt invitate sd isi trimitd observatiile pana la 25 iunie 2013 la urmatoarea
adresd de e-mail: markt-consultation-long-term-financing@ec.europa.cu
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