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Datele de tip panel referitoare Ia conlractele de privatizare si cele privind
productivitatea muncii in companiile industriale romanesti au fost folosite pentru a
descrie structura proprietafii rezuliati in urma procesului de privatizare si pentru a
estima efectele diverselor politici de privatizare asupra performantei companiilor.'
Rezultatele econometrice indici o crestere pozitivé linears si semnificativé 2 efectelor

proprietdlii private asupra productivitdfii muncii; estimarea indics o crestere de Ia

1,012 1,7 procente pentru fiecare crestere cu 10 procente a proprietitis private dintr-o
societate pe actiuni. Efectul cel mai puternic Il intdlnim la vanzirile citre persoane
din afara firmei; efectele transterurilor Interne si ale privatizirii in masi asupra
performantelor firmei sunt estimate a fi foarte mici, chiar daci ele riman incs pozitive,

Introducere

Impactul privatizirii asupra performantelor
companiilor a constituit o problem3 analitick
deosebit de importants, cu implicatii asupra
politicilor de transformare a fostelor
economii socialiste, fapt care a dus la acumu-
larea unei vaste literaturi de specialitate. Prin
acest studiu vom cuprinde, in agenda
cercetirilor privind performantele privatizarii
si Romania, una din cele mai mari tdri din
estul Europei, cuprinsi fns# intr-un numir
relativ mic de analize sistematice. Studiile
anterioare despre privatizarea din Romania
§-au concentrat indeosebi asupra descrierii
politicilor n sine, fir3 s fi oferit informatii
privind structura de proprietate rezultat sau
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Cercetidrile de pan3 acum

companiilor.?
despre comportamentul firmelor din
Roménia s-au bazat in general pe esantioane
mici de firme, axandu-se in special pe alte
probleme decat privatizarea.*

Importanta studiului nostru consti nu
doar in addugarea unei noi tdri la lista celor
despre care s-a ficut deja o analizi a proprie-
tatii si a performantei companiilor i perioada
post- privatizare, dar si in invitimintele pe
care le putem trage din experienta
roméneascd in privinta efectelor pe care le-
au avut politicile alternative de privatizare si
structurile de proprietate asupra comporta-
mentului companiilor. Procesul de privati-
zare din Roménia a fost unul destul de
cterogen, incluzdnd toate metodele maj
importante folosite in economiile affate 1n
tranzitie: MEBO, privatizarea in masi si
vanzarea de actiuni citre investitori din afara
firmei. Metoda MEBO si privatizarea in masi
au dus la o proprietate interni si extern#

dispersati, in timn ce vAnzirile an nresunus
1 ; I ¢ 3
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aproape in fiecare caz pachete mari de
actiuni. In acelasi timp, procesul a fost unul
incomplet, 13sdnd multe companii integral
sau partial in ména statului, in ciuda
epetatelor declaratii de intentie ale guver-
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nului de a ,,accelera” procesul. Astfel, struc-
tura de proprietate post-privatizare contine
componente semnificative, atit din interiorul
cét si din afara companiei, sau apartinind
statului, dar si cazuri de proprietate
concentratd sau dispersatd 1n cadrul firmelor
cu actionari privati externi.

Chiar daci in construirea ei am folosit mai
multe surse, baza de date de care dispunem
ne poate ajuta si masurdm toate contractele
de privatizare, cu diferitele tipuri de
proprietari, ale companiilor de stat transfor-
mate Tn societéti pe actiuni in perioada 1992—
1999. Spre deosebire de studiile efectuate
pAnd acum referitor la impactul privatizarii
in cele mai multe dintre tdri suntem in masurd
sd oferim estimdri bazandu-ne pe un esantion
larg, care include aproape inireaga populatie
a societiitilor pe actiuni eligibile pentru
privatizare in Roménia (aproximativ 90 la
sutd din ,,populatia” de firme In 1999), plus
o analizi longitudinali de la perioada pre- la
cea post- privatizare.

Strategia noastrd empiricd a urmat
recomanddrile literaturii de specialitate in
ceea ce priveste alegerea variabilei
dependente si a covariabilelor de control. De
asemenea, am folosit o serie de tehnici
econometrice alternative pentru a putea
controla potentialele bias-uri de selectie si
erori de mdsurare. Constransi de datele avute
la dispozitic — bogate in ceea ce privesie
structura proprietdtii in perioada post-
privatizare, dar limitate in ceea ce priveste
informatiile financiare si de exploatare - in
determinarea variabilelor proprietétii am luat
in considerare posibilele probleme de
endogenitate. Am luat, de asemenea, in
considerare si specificéri alternative ale
formei functionale prin care proprietatea
influenteazd performanta firmelor, estiménd
ecuatii lineare plecand atét de la modele in
care variabila de proprietate este exprimata
sub form# de proportie, cit si de la modele
in care existd un prag al majoritatii privatizate
si al celui mai mare tip de proprietar, varianta
adoptatd frecvent si In literatura de specia-

litate. In ultima specificatie folosim efecte
de grup constante in timp pentru a controla
diferentele pre-privatizarc in performanta
companiilor si pentru a permite evaluarea
magnitudinii acestor diferente.

Sectiunea a doua a lucririi descrie modul
in care a fost construitd baza de date, procesul

de privatizare din Roménia si structura

proprietitii in perioada post-privatizare.
Sectiunea a treia prezintd diferitele specifi-
catii econometrice, Sectiunea a patra descrie
rezultatele estimdrii, iar Sectiunea a cincea
cuprinde concluziile si constatdrile noastre.

Datele, politicile de privatizare si structura
proprietitii rezultate

Constructia bazei de dafe. Analiza noastra
privind structura proprietitii in perioada post-
privatizare se bazeazd pe informatii
nepublicate, culese din mai multe surse si
grupate intr-o singurd bazd de date.’
Informatiile despre structura proprietatii
societiitilor pe actiuni aflate initial in
proprietatea statului sunt compilate din sapte
baze de date: Baza de Date a Tranzactiilor
Fondului Proprietatii de Stat (FPS), Baza de
Date a Portofoliului FPS si céte o bazd de
date de la fiecare din cele cinci Fonduri ale
Proprietitii Private (FPP-uri).® Din aceste
surse am construit o evolutie aproape
completd a structurii proprietdtii post-
privatizare pand la sfarsitul anului 1998.
Procedura este valabild pentru toate
intreprinderile din portofoliul FPS aflate
initial in proprietatea statului. Esantionul
nostru include asifel toate societatile pe
actiuni (,,comerciale”) care au supravietuit
privatizarii, dar am exclus magazinele sau
alte bunuri separate din companiile-mama,
precum si regiile autonome, care vor fi
iiscutate separat in aceastd sectiune.
Construirea esantionului final pentru
structura proprietatii s-a facut prin selectia
tuturor firmelor industriale, rezultand astfel
2354 de cazuri, reprezentand aproximativ 95
la sutd din numérul total de firme industriale
care au supravietuit din portofolinl FPS.



Pentru a studia performanta firmelor am
detaliat informatiile privitoare la angajati si
vanzdri pentru fiecare an In parte, din 1992
panid in 1999, corespunzitor Registrului
Roman al Intreprinderilor.’ Registrele
cuprind informatii quasi-complete despre
toate firmele inregistrate cu cel putin cinci
angajati. In fiecare an, ins#, din 1993 pana
in 1999, un procent intre 8 la sutd si 11 la
sutd din companii au valori lipsd. De ase-
menea, 18 la sutd din valori lipsesc pentru
anu] 1992. Tabelul nr. 1 prezintd numirul de
observatii anuale din esantionul final. Pe
scurt, datele ne ajutd si médsurdm structura
proprietdtii rezultatd in urma privatizarii in
aproape toate societdtile pe actiuni industriale
din populatia de firme din portofoliul FPS
care au supravietuit, dar si sd estimdm relatia
dintre metodele de privatizare folosite si
performantd in cazul a 90 la sut# din com-
panii.

Corporatizarea si proprietatea de stat
reziduald. Asemeni celor mai multe din
economiile aflate in tranzitie, procesul de
reformd a Intreprinderilor mari si mijlocii din
Roménia a inceput prin corporatizarea
companiilor de stat pentru a face posibil#
astfel transferarea lor spre proprietari
multiplii. in Roménia, conversia legald a avut
loc relativ rapid si s-a fucheiat tn 1991 cind
intreprinderile de stat au fost impirtite in
doud grupuri: regii autonome si societiti
comerciale. Asa-numitele companii ,,strate-
gice” au fost incluse in primul grup si, chiar
dacd numdrul lor a fost relativ mic
(aproximativ 400), ele au Insumat 47 la suti
din totalul de bunuri ale intreprinderilor de
stat (Agentia Romani de Dezvoltare, 1997).°
Al doilea grup de firme — format din aproape
toate cele care au fost restructurate in societiti
pe actiuni — constituie tema principald a
acestui studiu.

Actiunile acestor unitdti de stat au fost
plasate in nou creatul Fond al Proprietitii de
Stat (FPS) si intr-unul din cele cinci Fonduri
ale Proprietatii Private (FPP-uti), intr-un
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raport de 70:30 procente. Organizarea si
conducerea FPS au fost foarte aseminitoare
celor ale Ministerelor Privatizirii si Fon-
durilor Proprietitii de Stat din celelalte
economii aflate In tranzitie. Totusi, FPP-urile
au constituit o forma mai putin cbisnuiti.
Independent de denumirea lor, acestea au fost
administrate si mai departe de citre stat,
consiliile directoare fiind numite tot de
guvern si aprobate de parlament, in timp ce
proprietarii lor nominali, aproximativ 18
milioane de cetdteni roméni, nu detineau nici
un mijloc efectiv de control. Astfel, in analiza
nostrd empirica FPP-urile sunt abordate ca o
categorie aparte, neconsiderate a fi nici
private, nici de stat.'®

Dupd cum arati si Tabelul 2, baza noastra
de date contine 2354 de firme aflate in
proprictatea FPS la Inceputul procesului de
privatizare (1992). Cele mai multe dintre
acestea, mai exact 1 822 de companii, echi-
valentul a 77 la suté din total, mai aveau inci
la sfarsitul anului 1998 o anumiti parte a
proprietétii in mainile statului. FPS detinea,
la sfarsitul anului 1998, 46,9 la sutd in medie
s1 50,9 la sutd in valoare mediani din
capitalul firmelor in care statul fncd mai
detinea ceva. Media detinerii FPS, necondi-
tionata de prezenta statului in structura
proprietatii, scade insi de la 70 la suts, la
sfarsitul anului 1991, la 36,3 la suti la
sfarsitul anului 1998, evolutie prezentati mai
pe larg in Tabelul 3. Procentajul firmelor in
care statul detine cota cea mai mare din
proprietate scade de la 100 la 47,6 procente
in perioada 1992 - 1998, dupa cum indic# si
Tabelul 4. In ceea ce priveste FPP, 941 de
firme erau la sfarsitul anului 1998 partial in
proprietatea FPP, cu o medie a proprietitii
detinute de 20,1 la sutd. In aproape toate
cazurile FPP a reprezentattun proprietar
minoritar, doar 32 din toate aceste firme
avand FPP ca proprietar majoritar. Plecind
de la cele 30 de procente acordate FPP in
1991, s-a ajuns ca la sfarsitul anului 1998
FPP sd detind in medie 8,0 procente (vezi
Tabelul nr. 3); FPP n-au constituit insi un
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proprietar majoritar decat intr-un numér
foarte mic de cazuri (vezi Tabelul 4)."!

Legea Privatizirii (1991) si reglemen-
tarile aferente cereau FPS sa privatizeze toate
actiunile din portofoliul s3u intr-o perioadd
de sapte ani. Cu toate acestea, legea oferea
prea putine date privitoare la modul in care
poate fi atins acest obiectiv, singura precizare
in acest sens fiind o listd foarte generald de
metode care puteau fi utilizate. in practics,
insd, privatizarea din Roménia a fost
dominati de trei metode destul de specifice:
MEBO, Programul de Privatizare in Masd
(PPM) si vanzarea pachetelor de actiuni unor
investitori din afara firmei. Vanzérile au fost
concepute de la bun inceput ca metodd
principald, desi metoda MEBO avea deja o
anumiti sustinere juridicd prin anexele Legii
Privatizdrii, care stipulau tratamente
preferentiale pentru cadrele de conducere si
angajagi. Aceste prevederi includeau dreptul
la un prim refuz si la plati in rate cu dobénzi
foarte scizute, facilititi care au fost extinse
apoi in legislatia ulterioard.”* PPM a fost
adoptat mai tarzin, in 1995, ca o incercare
de ,,accelerare” a ratei transferului de
proprietate.

Metoda MEBO. Transferul actiunilor citre
salariati, prin acordarea gratuiti sau vanzarea
la preturi mici a constituit o metoda uzuald
pentru economiile aflate in tranzitie, mai ales
atoritd relativei usurinte de implementare
adminisirativit si politici. Metoda este Insd
coniroversati si considerata frecvent ca fiind
neadecvati nevoilor de restructurare ale unel
economii aflatd in tranzitie.”® Pe de o parte,
privatizarea internd poate duce la cresterea
motivatiei muncii, a loialitd{ii fatd de firmd
si a suporfului pentru restructurare. D aca
ie

ﬂfﬁ"\“1 eiatea este disn
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persaid inire an
poate facilita, de asemenea, cumparare a de
actiuni de clire persoane din afara firmei."
Pe de alti parte insd, salariatilor pot si le
lipseasc# aptitudinile, capitalul, accesul pe
piat sau tehnologiile necesare pentru a face
ca o companic s fie competitivd. Condu-

cerea prin angajati poate ajunge in impas
atunci cand firma trebuie sd opteze pentru o
restructurare majord ce ar avea impacte
diferite si dispersate in interjorul firmei."

In timp ce argumentele standard pot avea
o anumitd relevantd pentru orice formi de
proprietate a angajatilor din economiile aflate
in tranzitie, MEBO-urile romanesti au cateva
particularitati institutionale semnificative.
Ele derivi din reglementirile legale prin care
angajatii sunt obligati sd formeze o asociatie
pentru a detine actiuni si pentru a-si putea
exercita cea mai mare parte a drepturilor de
proprietate pe o perioadd de rambursare
cuprinsi intre 3 si 5 ani.'® De-a lungul
perioadei de rambursare, actiunile nepldtite
nu pot fi revindute; aceastd constringere
limiteazd posibilitatea unor concentriri sau
prelufiri ce ar putea Tmbundtdti manage-
mentul companiei. Mai mult, contractele de
privatizare romanesti includ adeseori
restrictii cu privire la schimbaérile din cadrul
firmei la nivel de angajati, dar si cu privire
la profilul acesteia, restrictii care au fost, de
asemenea, aplicate de-a lungul perioadei de
rambursare. Complicatele aranjamente si
limitari ale procesului de restructurare pot
duce la blocarea efectelor pozitive ale
privatizirii in performanta companiilor.

Pe langd aceste particularitdti institu-
tionale, privatizarea internd din Romania
constituie un aspect neobisnuit pentru cota
actiunilor interne ale companiilor afectate.
Tabelul 2 aratd cd 858 de Intreprinderi
industriale (mai muit de o treime din totalul
celor afiate in portofolinl FPS) au avut-cel
putin un contract MEBO péni la sférsitul
anului 1998, cu ¢ medie a pachetulul de
actiuni detinut de angajati de 64,9 la sutd si
o valoare mediani de 70,6 la sutd. Diferind
e majoriiaiea iransferurilor de actiuni de
acest gen din Ungaria si Polonia si in special
din Rusia, tranzactiile MEBO din Roménia
an avut ca efect detinerea de citre salariati a
unui procent impresionant de actiuni. De
reguld in cadrul MEBO, intregul pachet de
70 de procente al FPS a fost transferat citre
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angajali, desi au existat si unele cazuri de
participare minoritard a salariatilor, combi-
natd uneori cu alte metode de privatizare.!?

Tabelul 3 prezintd evolutia proprietitii
din 1992 pan# in 1998. MEBO a fost cea mai
frecvent folositd metods in anii 1994 si 1995,
desi angajatii au continuat si cumpere
companiile In care lucrau pani in 1998,
ultimul an care figureazi in datele noastre
despre proprietate. Pe a doua pozitie dup¥
FPS, participantii la privatizarea MEBO au
constituit cea mai mare categorie de
proprietari in 24,5 la suti din companii la
sfarsitul anului 1998, dupd cum se poate
vedea si in Tabelul 4. Mi#surati fie ca medie
a acfiunilor privatizate, fie ca cea mai mare
categorie de proprietari, MEBO a reprezentat
singura metodd de privatizare important din
Romania. Prin urmare, aceasti metods
oferit o posibilitate interesants, aceea de
testa efectul detinerii unei majorititi a
proprietitii de citre angajati fnir-un numir
mare de companii privatizate.

jo]
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Programul de Privatizare in Masd (PPM). A
doua metodd ca importanti a fost cea a
privatizrii In masé sau prin cupoane. Ca si
in restul Europei de Est, motivul pentru care
$-a optat pentru aceastd metodd in Romania
a fost acela de a accelera privatizarea prin
rezolvarea problemelor cererii insuficiente
datorate economiilor autohtone reduse si
retinerii investitorilor stréini (Earle, Frydman
si Rapaczynski, 1993; uycho Shieifer si
Vishny, 1994). Aceste programe si-au propus
s& creeze o piatd interni de apital prin
lansarea rapidd de actiuni pe piaty, dar in
acelasi timp au prezentat si riscul crefrii unei
structuri a proprietatii foarte dispersati.
Problema dlSDE:rSlCl mari a proprietatii a fost

rezolv

atad In ad curant ﬁi‘iﬂ crearea Ade
4td 1 mod curent prin carea de

intermediari, fie de citre stat, ca participant
la program (cazul Poloniei), fie de citre pirti
private aflate in competitie pentru cupoanele
individuale (cazul Cehoslovaciei). Cu toate
cd existd putine evidente empirice privind
efectele acestor programe, o serie de autori
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s-au ardtat foarte critici la adresa functionali-
tdtii acestora (Stiglitz, 1999; Black,
Kraackman si Tarrassova, 2000; Kornai,
2000; Roland, 2001).

Programul de Privatizare in Mas¥ (PPM)
din Roménia, derulat in 1995-1996, a oferit
oportunitatea de a analiza o forma mai curind
extremd de privatizare prin cupoane, care a
asigurat o dispersie maximal3 a proprietitii
prin interzicerea tranzactiondrii cupoanelor
si a formdrii de intermediari. Potentialele
beneficii ale programului au fost, de ase-
menea, reduse prin detinerea unui pachet
mare de actiuni de citre stat: in majoritatea
companiilor incluse In program numai 60 la
sutd din totalul actiunilor au fost puse la
vénzare, iar in cazul companiilor considerate
strategice, firme relativ mari, procentul pus
in vAnzare a fost de numai 49. Chiar si aceste
procente au fost atinse in doar citeva
companii, datoritd asimetriei particulare in
abordarea surplusului de cerere si ofert in
procedura de alocare. Astfel, surplusul de
subscrieri a fost tratat printr-o alocare pro
rafa, in timp ce subscrierile sub nivelul
asteptat an avut ca rezultat actiuni netransfe-
rate.”® Dupd cum indicd Tabelul 2, in acest
program au fost incluse in total 1727 de
intreprinderi industriale, cu o medie a
procentului de actiuni privatizate de 24,5 Ia
sutd si o valoare mediani de 18,4 la suti; doar
o sesime din firmele incluse in program au
fost privatizate majoritar.

Inevitabii PPM a dus la apa rm unei

structuri a proprietitii puternic do nati de
stat, acesta detindnd in cele ma mu}ts din
cazuri pachetul majoritar, pe langs un grup
foarte dxapersat de proprietari privati. Sansele
unui impact pozitiv asupra performantelor
firmelor in cazul acestui program ar {1 putut

ore nr Teirn
yrv ie [y }’1 o

m irecte o
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conduci la cresterea concentriirii proprietitii
private, fie prin cresterea transparentei
informatiilor asupra performantelor firmelor

prin tranzactionarea actiunilor, care ar
conduce la o crestere a motivatiei manage-
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riale,” fie prin complementaritate cu alti
proprietari detindtori ai unor pachete de
actiuni din vanz#ri directe. In toate aceste
situatii PPM ar fi putut avea un efect pozitiv,
indiferent de modul in care ar fi fost conceput
programul.

Actiunile alccate prin PPM au fost luate
atét din portofoliul FPS, cét si din cele cinci
portofolii ale FPP. FPP-urile puteau insd
reprimi unele din aceste actiuni in cazul in
care cetdtenii participanti la PPM optau
pentru plasarea certificatelor de actionar la
EPP. in ansamblu, FPP-urile au fost
perdantele acestui procedeu de privatizare,
indeosebi prin maniera in care a fost conceput
programul. Dupd cum se poate observa si in
Tabelul 3, media actiunilor detinute de FPP
a scizut de la 23,8 la sutd la sfarsitul anului
1995 la 9,2 la sutd un an mai tarziu. Atat
inainte cét si dupa PPM, FPP-urile au vandut
actiuni din portofoliul lor, pachetele de
actiuni ale acestora reducandu-se pana la doar
8,1 la sutd la sfarsitul anului 1998. Deseori
aceste vanziri au fost organizate in conjun-
ctie cu vanzérile de privatizare ale FPS.

Privatizarea prin vanzdri cdtre persoanc din

afara intreprinderii. A treia metodi

importantd de privatizare utilizatd in

Roménia a presupus véanzarea, de la caz la

caz, a unor pachete mari de actiuni citre
n

. et Zi o A PR ’
invesiitor: din arara iirmel, Lea mail

FPS a luat in considerare nu doar oferta de
pret, dar si planul de afaceri, promisiunile
de investitii si de angajéri si alte aspecte.
Aceste consideratii au fost reflectate frecvent
in prevederile contractului de privatizare,
avind ca efect limitarea comportamentului
post-privatizare, dupd cum s-a intdmplat si

in cazul privatizarii MEBO (Negrescu,
2000). Chiar daci cei care au elaborat
politicile de privatizare in Romania s-ar fi
putut simti supusi constrangerilor politice de
a asigura continuitatea activitatii firmelor si
de a pdstra un anumit nivel al personalului

angajat, rezultatul restrictiilor impuse de
contractele de privatizare a fost acela al unei
restructurdri reduse In companiile privatizate
prin aceasti metoda, scizénd astfel benefi-
ciile potentiale ale privatizrii.*

Mai mult, metoda vanzarilor creeazi
probleme intrinseci, care tind si confere
programului un caracter mai lent si incert.
Oferta pe mai multe criterii implicd in mod
natural mai puting transparentd in derularea
programului deoarece ponderile diferitelor
aspecte ale ofertei in luarea deciziei de cétre
FPS nu sunt predeterminate sau anuntate in
prealabil, iar potentialii participanti sunt
lasati s& ghiceascd aceste ponderi. Mai mult
decét atét, ofertele plasate de participanti nu
sunt facute publice dupa anuntarea progra-
mului de vinzare, ingreunand astfel monito-
rizarea deciziilor FPS. Datoritd lipsei unui
criteriu obiectiv si a transparentei procesului,
decizia de selectare poate fi foarte usor
manipulatd, crednd aparenta, dacd nu chiar
evidenta existentei coruptiei. Chiar si un
proces perfect curat, organizat de functionari
onesti, bine-intentionati poate fi susceptibil
de coruptie atfta timp cit nu existd o replicd
la acuzatiile de favoritism. Partidele din
opozitie se gribesc s exploateze situatia, in
timp ce functionarii guvernamentali,
temandu-se de acuzatiile de coruptie si fiind
slabi motivati pentru a privatiza agresiv, tind
sd actioneze cu multd precautie. Bineinteles,
problemele se accentueazd atunci cand
functionarii sunt mai putin decat onesti si
actioneazi ca niste perceptori, luand mita si
colaborind cu directorii companiilor pentru
a le goli patrimoniul de active Inainte de
privatizare. Luptele politice pot izbucni si cu
privire la indeplinirea atributiilor contrac-
tuale, putind duce la rezilierea contractelor
si renationalizarea firmelor.*! Toate acestea
au ca efect reducerea si mai mare a cererti s
derularca tot mai greoaic a vanzarilor pe
mésuri ce potentialii investitori cxterni devin
tot mai precauti in participarea intr-un mediu
de afaceri nesigur.

Aceste dificultati se reflectd in ritmul lent
al privatizirii prin vanziri din Romania,



similar, de altfel, experientei celor mai multe
din economile aflate in tranzitie.” Cu toate
acestea datele contin un numir suficient de
mare de observatii privind vanzérile pentru
a permite o evaluare a impactului asupra
performantei companiilor. Dup# cum se
poate observa si in Tabelul 2, un numir 473
de companii au vandut, pana la sfarsitul
anului 1998, pachete mari de actiuni.
Majoritatea acestor pachete au fost chiar
destul de mari, avind o medie de 53,8 la sut
st o valoare mediand de 50,9 la sutd. Dintre
aceste companii, 246 au avut un proprietar
majoritar extern. In 12,6 la sutd din cazuri
actionarii din afara firmei au constituit cel
mai mare tip de proprietar, nu neapérat insi
si proprietarul majoritar (Tabelul 4).2

Rezumatul structurii proprietdtii post-
privatizare si conducerea corporativd.
Analiza structurii proprietitii arati ci
actiunile detinute de stat in companiiic
industriale au scdzut in medie la 36,6 la suti
pand la sfarsitul lui 1998. Cele mai multe din
firmele cu proprietari privati au devenit
majoritar private. Cele mai relevante tipuri
de proprietari au fost angajatii (in medie cu
23,6 la sutd) si participantii la Programul de
Privatizare in Masa (18,2 la sutd). Investitori
externi puternici au fost prezenti in 473 de
companii, adicd in 20 la sutd cazuri din
esantionul nostry, iar in medie, pachetul de
actiuni detinut de acestia a constituit o
majoritate. In mai mult de trei-pitrimi din
totalul de firme, FPS a péstrat o parte din
actiuni; in cadrul acestui grup, media
actiunilor apartinind statului a fost relativ
ridicatd, 46,9 la sutd. Eterogenitatea
metodelor de privatizare romanesti a produs
astfel un cdmp de testare interesant in ceea
ce priveste impactui structuriior aliernative
de proprietate asupra performaniei firmeior.

Analiza noastrd a prezentat motivele
pentru care privatizarea din Romaénia ar fi
putut avea un efect foarte mic sau nul sau
beneficii mai mici decét in cazul in care
programele de privatizare ar fi fost concepute
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intr-o manierd optima. Fiecare metods de
privatizare a creat probleme de conducere
corporativd, cum ar fi controlul intern,
dispersia detinerilor de actiuni si constran-
gerile contractuale, care ar fi putut bloca sau
reduce motivatia noilor proprietari in
restructurarea companiilor si in cresterea
productivitatii. Un factor colateral care ar fi
putut sldbi impactul oricdrei forme de
privatizare 1l constituie mediul general de
afaceri. Dacd drepturile de proprietate nu sunt
respectate, iar legile contractuale si regulile
de conducere corporativd nu pot fi impuse,
noii proprietari se pot astepta la o compensare
redusd a investitiilor si a eforturilor lor de
restructurare.” Mediul de afaceri din
Roménia a fost deseori criticat; astfel, in
raportul de evaluare a ,performantei
institutionale” In economiile de tranzitie,
BERD (2000, 21) acordd Romaniei un
punctaj ceva mai bun decét cel al Rusiei dar
cu mult sub cel al Ungarici, Poloniei si
Republicii Cehe. Nici una din aceste
economii nu a atins ,,standardul care si nu le
elimine dintr-o economie de piati indus-
triald” (p. 16). Privatizarea in astfel de
conditii, chiar si cu vanzarea unor pachete
mari investitorilor externi, ar putea si nu
aducd beneficii substantiale. Rispunsul la
aceastd intrebare poate fi aflat doar printr-o
analizd empirica.

Cadrul de estimare

Strategia noasird empiricd urmeazi bogaia
literaturd de specialitate, estimand prin
ecuatii in forme reduse performanta firmelor
ca functie de proprictate, iudnd in acelasi
timp In considerare potentialele probleme
legate de eterogenitate, atit cele observabile
cét si cele neobservabile, precum si cele
legate de bias-ul de simuitaneitate. Folosind
un model pentru date tip panel in care 7indic3
firmele si ¢ indicd anii, au fost estimate
urmatoarele ecuatii:

P,=p,+ BOWN,+ BX,+1, (1)

unde P, reprezintd mésura performantei
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firmei, OWN, cuprinde structura proprietatit,
uneori ca un vector de variabile, X, este un
vector de covariabile, iar #, reprezintd varia-
bila reziduala.

Misura performantei firmelor in acest
studiu 1l constituie cresterea anuald a produc-
tivititii muncii, raportul dintre vanzérile reale
si media angajatilor.” Chiar daca poate pdrea
mai dezirabild folosirea altor indicatori de
performantd, cum ar fi profitabilitatea,
indicatorul Tobin (ZTobin’s Q) sau produc-
tivitatea totald, datele avute la dispozitie nu
ne-au permis si misurdm aceste variabile.
Fird o masuri a stocului de capital sau a altor
intriri nu putem estima productivitatea totala
a factorilor de productie, nici dacd avem
valoarea profiturilor, a amortizarii bunurilor
sau valoarca dc piatd a actiunilor. Acesti
indicatori prezintd serioase probleme de
misurare in contextul economiilor de
tranzitie datoriti evaludrii arbitrare a stocului
de capital acumulat de-a lungul perioadei
socialiste, ascunderii repetate a profiturilor
si subdezvoltirii pietei de capital. Mai mult,
rata de crestere a productivitdtii muncii are
avantajul de a reflecta schimbirile in stocul
de capital datoritd investitiilor, putdnd ea
insisi demonstra o performantd superioard
in cadrul disfunctionalitdtii pietelor de capital
din Europa de Est. Specificarea variabilei
dependente ca o ratd de crestere serveste la
difercnticrea oricdror caracteristici fixe
specifice firmelor, cum ar fi o tehnologie
superioard sau un stoc de capitai initial mai
mare, care afecteazd la randul lor nivelul
productivitdtii muncii. De asemenea, putem
controla si ramura industriald, mirimea
intreprinderii si nivelul cu un an in urma al
productivititii muncii pentru a explica alte
diferente ce existd intre firme, cum ar fi de
exemplu raportui dintre capital si productie.
In cateva specificatii am inclus si efecte fixe
ale firmei (firm fixed-effects) si efecie de
grup (group-effects)in functie de tipurile de
proprietate.

Tabelul 5 prezintd date statistice primare
pentru nivelul mediu al numdrului de

salariati, valoarea reald a vanzirilor (in mii
lei cu baza 1992) si productivitatea muncii.
Conform acestor date, media fortei de muncé
n companiile industriale a scdzut in fiecare
an cu 8 pand la 17 procente, exceptand anul
1996, cand aceastd scidere a fost de
aproximativ 4 la sutd. Pe intreaga perioadd
sciderea cumulativi a fost in medie de 55,7
la sutd. Valoarea reald a vanzdrilor si a
productivititii muncii a prezentat modele
mult mai volatile, crescdnd in unii ani si
sciizénd 1n altii.

In continuare ne vom referi la variabila
structurd de proprietate, OWN,. Analiza
programelor de privatizare din Roménia, din
sectiunea anterioard, sugereazi citeva cdi
alternative in specificarea variabilelor de
proprietate. O primd abordarc sc bazeazd pe
proportia actiunilor in proprictate privatd.”
In aceastd specificare linear3, coeficientul B,
estimat se referd la impactul mediu al unei
cresteri a proportiei proprietatii private
asupra performantei firmei. O specificare
alternativi implici un prag sau un nivel critic
al proprietétii private, sub sau peste care 0
crestere a actiunilor private are un impact
marginal zero. Un candidat natural pentru
acest prag il reprezintd proprietatea majori-
tara privati. In aceste definitii detinerile de
actiuni ale FPP-urilor nu sunt considerate ca
fiind private, ¢i sunt combinate cu proprie-
tatea FPS din ratiunile prezentatc in scctiunca
anterioard.”

In alte specificiri ale structurii proprietdtii
facem distinctie intre diferitele tipuri de noi
proprietari privati: angajati, participanti la
privatizarea in mas# si investitori care
acumuleazi pachete de actiuni. Aborddm
proprietatea FPP ca pe un grup separat, in
timp ce o alti categorie reprezintd proprietari
neidentificabili, care nsd deiin in medic o
foarte micé parte din actiuniie firmelor. in
unele specificatii aceste variabile sunt
exprimate ca procent de actiuni detinut de
calegoria respeclivd de proprielari, in timp
ce in alte specificatii este luat in considerare
un prag al detinerii de actiuni, definit aici ca



fiind tipul de proprietar cu cel mai mare
pachet de actiuni.?®

Revenind la variabilele de control, X,
suntem interesati in a explica eterogemtatea
in performanti, Pm care- poate fi, de
asemenea, corelati cu variabila noastrd de
interes, OWN,, Prima problem3 implici erori
de médsurare a productivitdtii muncii datoriti
faptului ci firmele diferd sistematic prin
functiile de productie, prin nivelurile de
investitii si prin raportul capital-munci. Acest
lucru sugereazi de fapt ci efectele de ramuri
si mdrimea companiei nu pot fi neglijate,
astfel incat am specificat 14 categorii
industriale si o variabili de mérime misurati
prin numdrul de angajati din anul anterior,
pentru a evita problemele de endogenitate.
Firmele pot, de asemenea, si difere prin
costurile de pornire si prin calitatea
echipamentului si a tehnologiei. Este foarte
probabil ca aceste caracteristici s fie corelate
cu ramura si mérimea firmei, noi incluzand
si productivitatea muncii la nivelul anului
anterior in X, precum si efecte fixe specifice
firmei In unele dintre specificatii.?

O a doua problemd implici conditiile
initiale si magnitudinea socului suferit de
firmi la nivelul cererii pe misuri ce statul
reduce in mod drastic cererea, iar legiturile
cu clientii si furnizorii se rup (Blanchard si,
Kremer, 1997). Firmele cu conditii initiale
mai bune ar putea fi ferite de impactul
compeuue;, m timp ce firmele Lon runtate

a echipamentului. Aceste socuri pot fi
corelate cu ramura s§i regiunea si, foarte
posibil, pot sd varieze de-a lungul anilor; 1n
aceastd ipotezd, estimirile noastre includ
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Se sustine frecvent ¢4 in cazul flrmelor mari
ajustdrile sunt mai dificile, astfel ci
introducerea in specificatii a numirului de
angajati din anul anterior este utili. Efectele
regionale pot reflecta, de asemenea, conditiile
de piatd in mediul intern al firmei. Indeosebi
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In cazul firmelor aflate In declin, mentinerea
nivelului de productivitate se poate realiza
mai usor atunci cind ramura si regiunea se
dezvoltd, deoarece in acest caz se faciliteazi
transferul muncitorilor si a capitalului la alte
firme. In fine, efectele regiunii pot explica
diferentele in preturile intririlor, care pot
duce la randul lor la o alocare diferiti a
factorilor de productie in cadrul companiei.

Cu aceste specificiri ale variabilei
dependente, ale structurii proprietitii post-
privatizare si ale setului variabilelor de
control, principala ecuatie de estimare
referitoare la detinerile private de actiuni este
urmétoarea:

Log(S,/E,)-Log(S, /. E, ) By +
B PrivateShare + BLog(S, ﬁﬂ PR ,BjLogE
+ZBYEAR + E’BIND + L BREG, +u
2

1(’

unde S” sunt vanzdrile firmei 7/1n anul ¢
E, reprezintd numirul corespunzitor de
angajati, YEAR, reprezintd efectele anuale
(t=1993,...,1999), INDI.jsunt efectele de
ramurd (f= 1,..,14), REG, sunt efectele de
regiune (k = 1,...6), B este un vector al
parametrilor care trebuie estimati, jar u,
reflectd factori nemisurati.

Cénd structura proprietitii este
dezagregata pe tipuri de proprietari, ecuatia
de estimare devine:

Log (S/E)-Log (S, /E, ) = B,

+ f,,OutsideShare, + B, JHSJdeSbare +
B ~M ssShare, + f,, O{ueréuarc +
B, fOp&b? It ;ﬁ’qLDx(Sl,‘. /E.)+ bluovE
{ 3)

unde suma variabile de 22‘;
variabila omisi pcntru socma@u
de stat este egald cu unu.

Desi putem vorbi de aceste variabile de
control este posibil s# existe nci o anumiti
oleraoenitats nomBonratif ~pealord
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atit oo
proprietatea, cat si cu performanta. Pentru a
lua 1n calcul si acest aspect, am estimat si
ecuatiile 2 si 3 incluzand efecte fixe pentru
firme. In aceste modele, estimirile vectorilor
B,sif, panila B, ;teflectd efectele variatiei
proprietitii in interiorul firmei, prin libertatea
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fiecdirei firme de a avea o constantd proprie
in ecuatia de regresie. Astfel, nici o variatie
sistematicd din cadrul firmelor In rata de
crestere a productivititii muncii nu va influ-
enta parametrii estimati. Efectele fixe ale
firmei contribuie de asemenea la controlul
posibilei endogenititi a proprietdtii, pe care
o putem pune pe seama tendintei firmelor-cu
o crestere ridicatd a productivititii muncii de
a fi privatizate. Atat timp cat componenta
neobservati a cresterii productivitdtii, aso-
ciatd cu tendinta de privatizare, este fixatd in
timp, includerea efectelor firmei va controla
pentru bias-ul de selectie.

Am estimat, de asemenea ecuatii, ana-
loage cu variabile dummy reprezentind
proprietari privati majoritari (PrivateDummy,
definit ca = 1 dacd PrivateShare > 5) sau
reprezentind cel mai mare tip de proprietar
privat (QutsideDummy, InsideDummy,
Mass-Dummy, OtherDummy si POFDummy).
{n aceste modele am inclus efectele de grup

in ecuatii. De exemplu, variabila PrivateEver

aratd dacd firma a devenit vreodatd in
majoritate privatd pe parcursul perioadei-
esantion. Astfel, ecuatia de estimare este:

Log (S/E,)-Log (S, /E, ) = ¥, +
v, FrivateEver, + y, PrivateDummy,

® 7};0g(5”_/E}H) * Z?LOgE;H i Ez}/tYEARt
+ EJ;{/IND)_./.+ 2y REG, +v, 4
unde y este un vector al parametrilor care
estimati si v, reprezintd
reziduurile asociate cu aceastd specificatie a
proprietatii. De notat ca PrivateDumniy, este
inclus in PrivateEver, astfel incat coeficientul

estimat al variabilei PrivateDumm ¥, reflectd

A
urmeaza a it

la performantele pre-privatizare.

Ecuatia analoaga pentru cazul dezagregat
cu variabile dummy pentru cel mai mare tip
de proprietar este:

Log (Si/Ejz)"ng '(Sif-l
v,,OusideEver, + y, InsideEver,

+ y,MassEver, + Yo ,OtherEver, +
v, POFEver+ y,OusideDummy, +
¥, InsideDummy

/E,) =7, +

0

+ y,,MassDummy, + y, OtherDummy, +
7, LOFDummy,

+ 7 LOg(S, /E, )+ 1LogE, + £ YEAR,
+ Zi%INID!/+ Ly REG, + v, )
unde efectele de grup (OusideEver, etc.) sunt
constante in timp, analog variabilei
PrivateEver, Aceastd metodd impune 0
restrictie mai puternica decat specificatia cu
efecte fixe, dar are si avantajul de a permite
anumite inferente referitoare la performantele
pre-privatizare ale firmelor care urmeaza a
fi privatizate. De exemplu, in ecuatia (4), y,,
reprezintd diferenta dintre cresterea
productivititii muncii in companiile care incd
nu au fost, dar vor fi privatizate In viitor siIn
cele care nu au fost niciodati privatizate in
perioada de esantionare. Dacd tendinta este
ca firmele mai performante si fie privatizate,
7,,trebuie sa fie pozitiv. Pe de altd parte, y,,
reprezinti schimbarea post-privatizare In
cresterea productivitdtii muncii fatd de rata
de crestere pre-privatizare in cazul firmelor
care sunt la un moment dat privatizate. Dacd
privatizarea insez&mné purd selectie, y,,
trebuie s fie zero. In ecuatia (5), parametrii
(7,p-- 7,5 Teprezintd performanta in
productivitate a firmelor anterior achizitio-
nirii lor de citre tipul de proprictar dat fatd
de performanta firmelor rémase in proprieta-
tea statului. Efectele de grup pot fi
interpretate ca estimdri ale bias-ului de
selectie in cazul fiec#rel categorii de proprie-
tate, in timp ce coeficientii variabilelor
dummy peutru cel mai mare tip de proprietar
(¥, p--s¥,Jretlectd schimbarea in performantd
asociati cu schimbarea tipului de proprietate.

In ciuda eforturilor noastre de a controla
bias-ul de selectie, alternativa ar fi aceea de
a exista un mecanism dinamic de selectie prin
care firmele cu posibilititi mai mari de
crestere a productivititn si aiba sanse mai
mari sau mai mici de a deveni privatizate si
de a fi achizitionate de diferite tipuri de
proprietari privati. Un astfel de mecanism de
selectie ar putea avea ca rezultat estimiri
subiective daci existd o anumitd caracteris-
ticd a firmelor, de exemplu calitatea, care sa
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fie observabild pentru cumpiritori sau pentru
FPS, dar nu si pentru cercetiitor. Aceastd
caracteristicd nu poate avea Insd legiturd nici
cunivelul si nici cu rata de crestere a produc-
tivitdtii muncii, deoarece un astfel de efect
ar fi anulat intr-o ecuatie de crestere de citre
efectele fixe ale firmei. Mai curdnd, aceasti
caracteristicd trebuie si accelereze produc-
tivitatea si sd fie independenti de toate
variabilele noastre de control, daci e si
creeze biasde selectie. Un astfel de mecanism
de selectie poate pirea neplauzibil, dar este
de dorit a fi verificat, daci datele sunt
accesibile pentru a instrumenta schimbérile
in structura de proprietate. Instrumentele ar
trebui corelate cu schimbarea structurii
proprietdtii, dar nu si cu cresterea produc-
tivititii muncii, lucru greu de realizat. Din
pdcate, chiar dacd analiza noastri foloseste
toate variabilele din baza de date, nu avem
la indemani toate instrumentele necesare
peniru o astfel de investigatie. Toate studiile
despre privatizare si performanta firmelor,
inclusiv cele care trateazX bias-ul de selectie
prin efecte fixe, se lovesc de aceastd
problemd. Posibilitatea unui astfel de
mecanism dinamic de selectie ar trebui luat
in consideratie la interpretarea rezultatelor.’!

O ultimd problemi se referi la eroarea
de mésurare. Desi am construit si am verificat
cu grija datele, au mai rimas, totusi, cétiva
outlieri semnificativi. Nu putem sti daci
acestea reprezinta diferente reale in cadrul
firmelor sau sunt simple zgomote asociate cu
bazele de date la nivel de companii mari. In
plus, procedura de estimare cu efecte fixe pe
care am utilizat-o In unele specificaiii este
sensibild in special ia erori de misurare,
deoarece coeficientii estimati in cadrul firmei
pot exacerba raportul zgomot ~ semnal. Din
accstc motive S'l pentru a stabili robustetea
rezultatelor noastre am estimat toate
ecuatiiiie folosind atit metoda celor mai mici
patrate (OLS) cit si metoda celor mai mici
deviatii absolute (LAD) sau regresia
mediand. Aceast3 din urmi procedurd acordi
o importantd egald tuturor observatiilor
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netinind seama de distanta dintre valoarea
reald si linia de regresie; din acest motiv
outfiersi mari nu influenteazi estimirile atat
de mult ca in cazul OLS.

Rezultatele empirice

Mai intéi examinidm legXtura dintre proprie-

tate si cresterea productivititii incepand cu

simple statistici descriptive si teste de
diferentd ale mediilor intre categoriile de
proprietate. In Tabelul 6 datele sunt comasate
de-a lungul anilor si fiecare an al companiei
este tratat ca observatie independenti; este
prezentatd media ratei de crestere a produc-
tivitdtii pe tipuri de proprietar dominant.
Statul si Proprietarul Privat se referd la
proprietate majoritard In posesia respec-
tivalui tip de proprietar, in timp ce grupurile

private dezagregate, cum ar fi Extern, Intern
si PPM sunt clasificate conform celui mai
mare tip de proprietar. Observatiile anuale
ale firmelor in care statul a fost proprietar
majoritar tind s# aibi un declin al mediei
productivitatii de — 0,024. Firmele privatizate
tind sd aibd o crestere a productivititii de
0,012 in medie. Aceastd diferentd este
semnificativé din punct de vedere statistic la
nivel de 1 procent. Referitor la categoriile
private dezagregate, atat firmele cu
proprietate internd, cat si cele privatizate prin
PPM prezintd o scidere a productivititii de
0,007, respectiv 0,014, dar diferentele dintre
acestea si firmele afiate in proprietatea
statului sunt nesemnificative statistic. Totusi,
observatiile anuale pentru firmele in care
proprietarul dominant a fost unul din afara
firmei prezintd o crestere a productivitatii
muncii cu o medie anuald de aproximativ 13
procente, iar diferenta fat de proprietatea de
stat este foarte semnificativi,

Aceste statistici descriptive nu iau in
considerare posibilele variabile omise si Aias
de selectie in estimarea relatiei performanti-
proprietate. nainte de a trece la regresiile
estimate In care sunt inclusi si alti factori, de
control, vom urmiri evidenta bias-ului de
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selectie. De exemplu, acesta poate apirea
daci firmele mai eficiente sunt privatizate
mai usor si prezintd o probabilitate mai
ridicati de obtinere a unor proprietari activi,
cum ar fi o concentrare de investitori externi.
Un prim test de depistare a posibilului bias
de selectie este raportat in Tabelul 7, unde
prezentidm ratele de crestere ale produc-
tivititii din perioada pre-privatizare pentru
firmele care au fost privatizate ulterior si
compardm aceste rate cu rata de crestere
pentru firmele care nu au fost niciodatd
privatizate in perioada analizatd. Prima
coloani a tabelului contine media cresterilor
anuale ale productivititii pentru firme care
nu au devenit niciodatd majoritar private, in
timp ce celelalte coloane se referd la
observatiile anuale ale firmelor fnainte ca cle
si fi devenit majoritar private sau inainte si
fi devenit dominate de un anumit tip de
proprietar folosind aceleasi categorii si

medn se aﬂa toate 1ntr—0 banda ingusta, 1ntre
0,032 si 0,008, iar testul-t al diferentei intre
medii, relativ la categoria celor ,,niciodatd
majoritar private” nu este in nici unul din
cazuri semnificativ. Diferentele mici dintre
medii in cazul firmelor care au ajuns ulterior
in proprietatea unui investitor extern
reprezintd in particular un rezultat uimitor in
comparatie cu diferentele dintre performan-
tele post- pnvmbaz? prezentate in Tabelul ar,

6. Acest test de bazd nu releva nici o evidentd
a bias-ului de selectie in procesul de privati-
zare.

In regresiile rezultate am controlat pentru
factori de ordinul al treilea care ar putea
influenta atat performanta, cét si proprietatea
firmelor. Tabelul 8 examineazd efectul
ocunernor private de actiuni asupra cresterii

oductiviiaii, pe baza ecuatiei de estimare
(2) folosind OLS, LAD si estimarea cu efecte
fixe. Detinerea privatd de actiuni este
estimatd si aibi un efect pozitiv si
semnificativ din punct de vedere statistic
asupra cresterii productivitdtii in fiecare
ecuatie. Coeficientul estimat variazi intre

0,102 si 0,167, in fu
estimare folositd.”

Aceste rezultate se referd la efectul mediu
al privatizirii unui procent in plus al capita-
lului firmelor, fird a face distinctie intre
tipurile de noi proprietari privati. Tabelul 9
contine coeficientii estimati ai ecuatiei (3),
care fmparte proprietatea privatd in cateva
subcategorii. Fiecare tip de proprietar privat
este estimat a avea efecte pozitive semnifica-
tive din punct de vedere statististic la nivelul
de unu la sutd. Coeficientii variabilelor de
privatizare internd si PPM variazd de la 0,108
la 0,190 de-a lungul specificatiilor, dar
diferenta dintre efectele estimate ale acestor
doud tipuri de proprietate nu este nici mare,
nici semnificativi statistic. In plus, nivelul
lor relativ variazi de-a lungul specificatiilor: .
n modelele OLS si fixed-effects coeficientul
variabilei MassShare este mare, In timp ce
in LAD variabila InsideShare are un
coeficient mai mare. Totusi, variabila
proprietarilor importanti externi firmei are de
departe cel mai mare coeficient in fiecare
ecuatie, variind de 1a 0,274 1a 0,392. Diferen-
tele dintre efectele estimate ale variabilei
OutsideShare si ale celorlalte tipuri de
proprietate privatd sunt mari In fiecare
ecuatie si sunt In fiecare caz semnificative
din punct de vedere statistic la nivelul de
semnificatie de un procent.

Tabelele 10 si 11 prezintd rezullatele
modelelor in care proprietatea este specificata
ca o variabild categoricd si in care, de ase-
menea, am inclus efecte de grup. Estimdrile
ecuatiei (4) din Tabelul 10, care contine o
variabili dummy pentru proprie-tatea
majoritar privatd (PrivateDummy) si pentru
efectele de grup (PrivateEver) aratd un efect
pozitiv, semnificativ statictic al orivafizérilor
majoritare. Coeficientii
rati de crestere a productivititii cu 8,4 la sutd
mai mare pentru OLS si cu 6,6 ]a sutd mai
mare in cazul regresiei LAD pentru firmele
majoritar privatizate fatd de performanta din
perioada de pre-privatizare. Coeficientul
estimat al variabilei PrivateEver este, de

nctie de metoda de
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asemenea, pozitiv si semnificativ in ambele
specificatii, indicand o ratd de crestere pre-
privatizare mai mare la firmele ulterior
majoritar pnvatizate, fatd de cele care n-au
fost niciodatd majoritar privatizate. Totusi,
coeficientii estimati au valori cuprinse intre
o treime §i o jumitate din cei ai variabilei
PrivateDummy, sugerand ci efectele de
selectie au un impact mult mai mic decat
privatizarea.*?

Estimirile ecuatiei (5), care includ
variabile dummy si efecte de grup pentru cel
mai mare tip de proprietar, sunt prezentate
in Tabelul 11. In ambele modele, OLS si
LAD, efectele de grup pentru privatizarea
internd indicd faptul c3 este mai probabil ca
firmele cu rate de crestere ale productivitatii
mai mari, in perioada pre-privatizare, s fie
privatizate prin metoda MEBO: InsideEver
are coeficienti estimati pozitivi si semnifica-
tivi in ambele modele de regresie. Totusi,
OLS evidentiazi rate de
crestere a productivitatii pre-privatizare mai
mari in OutsideEver. In ciuda prezentei
acestor efecte de grup, rezultatele sunt
absolut consistente cu cele pentru detinerile
de actiuni. Actionarii externi sunt estimati s
aibd cel mai mare impact asupra cresterii
productivitétii fatd de performanta pre-
privatizare, in timp ce efectele par ticipantilor
interni si al celor din przvanzarpa in masd sunt
mai mici, dar tot pozitive.® Intre tipurile de
proprietate identificate, QuesideDumum 1y are

numai modelul

coeficientii cei mai mari, iar mchaeﬁgn
InsideDummy i MassDumuiy sunt mai mici,
2

toti fiind foarie semnificativi din punct de

vedere statistic. Toate formele de privaii-
zare par si domine forma de proprietate de
stat. Asa cum am indi at aceste rezultate sunt

valide si in cazul schimbirilor din specifi-
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Concluzii

Dezbaterile privind efectele privatizirii
asupra performantei companiilor, metoda de
privatizare care functioneazi cel mai bine sau
tipul de proprietate care este cel mai potrivit
restructurdrii au fost lungi si aprinse. Pani
acum au apdrut remarcabil de putine studii
care analizeazi relatia privatizare-perfor-
mantd folosind date panel dintr-un esantion
mare de firme continind informatii din
perioada de dinainte si de dupi privatizare.
Chiar daci aceste politici de privatizare sunt
foarte cunoscute si controversate, cunoastem,
totusi, foarte putin desprc rezultatele lor 1n
economiile de tranzitie. Intre aceste econo-
mii, Roménia oferd un camp de experlmep-
tare foarte interesant din dous motive. In
primul rAnd, am putut construi un set de date
continénd informatii de buni calitate si
aproape complete despre procesul de
privatizare pentru fntreprinderile industriale
de stat. In al doilea rénd, sunt reprezentate
variante ale celor mai importante tipuri de
politici de privatizare, care au condus la o
structurd de proprietate cu pachete semnifica-
tive detinute fie de angajati, fie de investitori
externi dispersati sau concentrati, fie de stat.
Analiza noastrd in privinta efectelor
politicilor de privatizare din Romania asupra
intreprinderilor industriale a avut tre
elemente: structura prnnnezath rezultatd 'in

ate si asocierca
u performanta in

productivitate a intreprinderilor. Descrierea
structurii de proprm e reprezintd primul
tablou complet a 1p tului privatizdrii in
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ANEXA

Tabelul 1. Numirul de firme cu date complete privind proprietatea, numdrul de salariati si
vanzérile

Anul 19921 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999
Numirul de firme | 1931|2074 | 2115 | 2134 | 2179 | 2183 | 2202 | 2168
Procentul de firme| 82,0 | 88,1 | 89,8 90,7 92,6 92,7 93,5 92,1

Numdrul total de firme: 2 354.

Tabelul 2. Structura proprietitii post-privatizare la sfarsitul anului 1998 ( procentajul de
proprietate conditionat de detineri strict pozitive in firma)

Metoda de Media Valoarea Numdrul de firme Numirul de firme
privatizare proprietatii | mediand a cu tip cu tip

(tip de proprietar) (%) proprietatii de proprietar de proprietar majoritar

Vanzari (externe)|] 53,8 50,9 473 246

MEBO (interne) | 64,9 70,6 858 519

De Masa 24,5 18,4 1,747 296

Altele 16,4 1.2 693 18

FPP 20,1 18,6 41 32

Stat 46,9 50,9 1,822 93§

Noti: Vanzirile (externe) se referd la investitori din afara firmei care au obtinut actiunile prin vanziri de
pachete, MEBO (intern) se referd la angajatii care au obtinut actiuni prin asociatiile conducere-angajati, De
Masi se rewra la persoanc care au maumu a\.ilum in Laui'ul Programului de Privatizare in Masé, Altele se referd

ta propri npotfic

pe care le definem, FPP ge referd 1a Fondul ‘Prnr\ngmv 1
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Tabelul 3. Evolutia structurii proprietitii (procent mediu la sfirsitul anului)

Metoda de privatizare/ | 1992| 1993 | 1994 | 1995| 1996 | 1997 | 1998
Tipul de proprietar

Vianziri (externe) 0,2 | 02 0,6 0,9 2:6 4,9 10,8

MEBO (interne) 02 | 3,0 9,6 17,5 21,3 22,1 23,6
De Masa 0,0 { 0,0 0,0 0,0 18,2 18,2 18,2
Altele 0,0 ] 0,4 0,8 L2 153 231 8,1

Total privat 04 | 36 11,0 19,6 | 434 | 473 55,7
EPP 29,8 | 28,7 264 | 239 9:1 8,7 8,0

Stat 69.7 | 67,7 62,6 56,5 | 47,5 44,0 | 36,3
N.B. Procentui de 0,4 ] 33 10,3 18,4 38,7 43,8 53,8

firme majoritar private®

Numairul total de firme: 2 354.

Nota: Vanzirile (exicrne) se referd la investitori exierni care au obtinut actiuni prin vanziri de pachete,
MEBO (intern) se referd la angajatii care au obtinut actiuni prin asociatiile conducere-angajati, De Masi se
referd la persoane care au obtinut actiuni in cadrul Programului de Privatizare in Masi, Altele se referd la
proprietari care nu pot fi clasificati pe baza informatiilor pe care le detinem, FPP se referd la Fondul Proprietitii
Private, iar Stat se referi la Fondul Proprietiti ide Stat (FPS).Calcularea totalului privat exclude FPP-ul si statul.

*Procentajul firmelor cu mai mult de 50 la suti din actiuni aflate in proprietate privati.

Tabelul 4. Distributia firmelor dup tipurile de proprietari cei mai mari (procent al firmelor
la sféarsitul anului)

Metoda de privatizare | 1992 | 1993 1994 | 1995 | 1996 | 1997 1998
Vianziri (externe) 0,3 03 0,6 1,1 2,4 5.0 12,6
MEBO (interne) 0.2 3,0 9,7 174 |1 215 1223 | 245
De Masi 0,0 0,0 0,0 0,0 13,5 | 140 142
Altele 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,5 1,0

FPP 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,2 0,2

Stat 99.6 | 96,7 | 89,7 | 816 | 623 | 580 | 476
Total 100,0 {100,0 [100,0 {100,0 100,06 [100.0 |100.0

Numadrul total de firme: 2354.

Notii: Vanzirile (externe) se referd la investitori externi care au obtinuut actiunile lor prin vanziri de pachete,
MEBO (intern) se referdl la angajaiii care au obtinut actiuni prin asociatiile conducere-angajati, De Masi sc
referd la persoane care au obtinut actiuni in cadrul Programului de Privatizare in Masi, Altele se refers la
proprietari care nu pot fi clasificati pe vaza informatiilor pe care le detinem, FPP se referd la Fondul Proprietitii
Private, iar Stat se refers la Fondul Proprietatii de Stat (FPS).
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Tabelul 5. Statistici referitoare la numérul de salariati, vanzari reale si productivitatea muncii

1992 1993 1994 1 1995 1996 1997 | 1998 |1999

Angajati | Media| 1154,3 | 1045,5 |898,9 |836,1 | 788,9 | 733,8 | 622,2 | 5144
Dezv. | 1778,0 | 1707,1(1587,2 11558,8 | 1908,7 | 1451,6 | 1266,8 | 1083.,8
Std.

Vanzari | Media| 2072,1 | 2328,0|1864,1|1962,2{1908,7 | 1750,6 | 1477,2 | 1256,8
reale Dezv. | 5188,2 | 7931,6| 7980,2| 9096,5|8481,6 | 9132,1 | 8413,3 | 6310,0
Std.

Produc- | Media| 2,07 2,01 1,69 1,87 |1,89 1,73 1,71 1,86
tivitatea | Dezv. | 2,87 2,75 12,38 2,47 12,39 2,32 2,69 2,49

muncii | Std.

Crestereal Media| NA 043 [-0,90 | 028 {039 |-0,03 |0,06 |0,24
produc- |Dezv. | NA 422 | 062 | 230 [12,75 | 0,48 [0,99 [1,16
tvitati | Std.

Numir de 1931 1924 12048 | 2050 |2108 |2129 |2134 |2139

firme

Noti: Valoarea reald a vanzirilor este misurati in mii lei (haza — anul 1992). Cresterea productivititii este
exprimali ca o proportie. NA se referd la date care nu sunt disponibile.

ey

Tabelui 6. Cresterea productivititii dupa cel mai mare tip de proprietar

Stat Privat  {Exiern |Intern |[De Masd
Mean -0,024 | 0,012 0,133 |-0,007 | -0,014
(t-stat) (4,03)%* 1(5,43)**1(1,75) | (0,64)
N 10857 | 3670 466 13028 | 11752

rn—- nn\:—- ",un /ll’lll,lll—‘ pe iirma, C rp&rﬁreu f\r!\(‘“t T1\HT)I’1! esie masuratid ¢a lomari it

l\l”l-" |V [E T L0 28, o LTHLTE 11 estie masurata ¢a 1o peiiiiian

al raportului dintre nroductwnatca muncii pentru anul t supra aceia pentru anul t- ! Stat si Privat se referd la
proprietatea majoritard, in timp ce categoriile de proprietate privati dezagregate se referi la cele mai mari societiti
pe actiuni; Extern este format din toate pachetele de actiuni importante, Intern se referd la toate actiunile obtinute
de angajati prin privatizarea MEBO, iar De Masi const in toate actiuniie distribuite prin PPM. Proprietatea este
misurati la sfarsitul anului (-1. Valoarea absolutd a Iui t-statistic din paranteze testeazd diferenta mediilor pentru
fiecare tip de proprietar privat [afi de cazurile in care proprietarul majoritar este statul. ** indicd semnificatia la
nivel de I procent.
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Tabelul 7. Cresterea productivitiii pre-privatizare dupd tipul de proprietar viitor

Niciodata Privat dupd | Extern dupd | Intern dupi| De Masi dupi
majoritar privat anul t anul t anul t anul t
Media| -0,032 | -0,012 -0,007 0,000 -0,033
(t-stat) (1,75) (1,53) (191 (0,06)
N 4526 3207 1132 966 929

Notd: Observatiile anuale pe firmd sunt incluse doar daci statul este cel mai important proprietar in anul
respectiv. Cresterea productivititii este misurati ca logaritm al raportului dintre productivitatea muncii pentru
anul t si anul t-1. Valoarea absolutd a lui t-statistic din paranteze testeazi diferenta mediilor pentru fiecare cel
mai mare tip de proprietar viitor fatd de cele niciodati majoritar private,

Tabelul 8. Impactul estimat al detinerilor private de actiuni

Metoda de estimare
OLS LAD Efecte fixate
Coef. | SE Coef. SE . Coef. E

PrivateShare| 0,149%*| 0,015 | 0,102** 0,008 | 0,167%* 0,016
1994 -0,282*%*| 0,015 | -0,285**| 0,010 | ~0,242** | 0,013
1995 ~0,009 0,015 [-0,018 - | 0,010 | -0,054** | 0,013
1996 =0,078**| 0,014 | -0,094**| 0,010 | -0,079** | 0,014
1997 -0,243*%*| 0,015 |-0,218%*| 0,010 | -0,231** | 0,016
1998 ~0,224*%* | 0,017 | -0,212%*| 0,011 | -0,259** | 0,016
1999 -0,113** | 0,019 |-0,083**| 0,011 | -0,169** | 0,018
Log(S, /E ) |-0,175%* | 0,010 | -0,102%*| 0,003 | —0,594%*%* 0,008
Log(E ) 0,048** | 0,004 | 0,028** 0,002 | 0,114** [ 0,011
R® 0,147 0,078 | 0,346

Numdrul de observatii: 14532,

Notd: Variabila dependentd este cresterea productivititii muncii. PrivateShare reprezintd proportia de actiuni
aflate In proprietate privatd de la inceputul anului. Regresiile OLS si LAD includ control pentru regiune (6
categorii) si ramuri/iundustrie (14 categories). SE se referd la erorile standard estimate. Erorile standard OLS
sunt ajustate pentru gruparea pe firme. R? se refers 1a R? pentru OLS, pseudo-R*pentru LAD si R% within pentru
efecte fixe. ** indici semnificatia la nivelul de 1 procent.
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Tabelul 9. Impactul estimat al tipurilor de proprietari

Metoda de estimare

OLS LAD Efecte fixate
Coef. | SE Coef. SE Coef. -| SE
OutsideShare| 0,344%%/0,050 | 0,274**| 0,024 | 0,392**0,036
InsideShare |0,161%%[0,018 | 0,114**|0,012| 0,178**0,021
MassShare | 0,172%%0,035 | 0,108%%]0,023| 0,190*%*/0,036
OtherShare | 0,264%%0,074 | 0,179%%]0,054| 0,299%%0,106
POFShare |0,166%%0,042 | 0,113%%]0,031] 0,264**|0,047
R? 0,150 0,079 0,350

Numdrul de observatii: 14532.

Noti: Variabila dependenti este cresterea productivititii muncii. Variabilele de proprietate sunt exprimate
ca proportii. Toate regresiile includ efecte de an, nivelul productividtii muncii din anul anterior si marimea
firmei ca numir de salariati din anul anterior. Regresiile OLS si LAD includ, de asemenea, conirol pentru
regiune (6 categorii) si ramurd/industrie (14 categorii). SE se referd la eroarea standard estimata. Erorile standard
OLS sunt ajustate pentru gruparea pe firme. R se referd la R? pentru OLS, pseudo-R* pentru LAD si R*- withir

pentru efecte fixe. ** indicd semnificatia la nivelul de 1 procent.

Tabelul 10. Impactul estimat al privatizdrii majoritare prin controlul efectului de grup
PrivateEver

Metoda de estimare
OLS LAD
Coef. SE Coef. SE
PrivateEver 0,042**+ | 0,010 | 0,022%*| 0,007
PrivateDummy 0,084** | 0,012 | 0,066**| 0,090
R 0,146 0,077

Notii: Variabila dependenti este cresterea productivititii muncii. PrivateEver este o variabild dummy egald
i firma devine majoritar privatizatd in orice an de-a lungul perioadei esantionate (din 1992 péni in

1999), iar PrivateDummy este egal cu unu dacd firma devine majoritar privatizatd inainte de anul curent al

observatiei anuale a firmei. Toate regresiile includ nivelul productivititii muncii din anul ant erior, numarul de
a

anul ante:‘io; cteue de an (din 1994 in 1999), regionale (6 cafe“om) st de ramurd/industrie (14

£
ntry erecte rixate.
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Tabelul 11. Impactul estimat al tipului de proprietar privat cel mai mare prin controlarea
efectelor de grup ale proprietitii

Metoda de estimare
OLS LAD
Coef. [SE | Coef. |SE

Efecte de grup ale proprietiitii
QutsideEver 0,046** 0,014 | 0,013 |0011
InsideEver 0,062*% 0,014 | 0,035%*0,011
MassEver 0,000 10,014 | 0,002 0,012
OtherEver 0,033 10,052 | 0,074* 10,035
POFEver 0,011 10,059] 0,056 10,065
Current Ownership Effects
OutsideDummy 0,165**)0,032 | 0,150%*0,020
InsideDummy 0,055*%*0,016 | 0,044**/0,013
MassDummy 0,083**10,019 | 0,056**(0,017
OtherDummy 0,266%*0,104 | 0,104 0,069
POFDummy 0,262 0,146 0,056 10,091
R? 0,148 0,078 !

Numirul observatiilor: 14 532.

Nota: Variabila dependenti este cresterea productivititii muncii. Efectele de grup sunt variabile dummy
egale cu unu daci tipul de proprietar privat indicat este vreodatd cel mai mare de-a lungul peroadei esantion.
Toate regresiile includ nivelul productivititii muncii din anul anterior, numérul de salariati din anul anterior,
efecte de an (din 1994 1n 1999), regionale (6 categorii) si de ramurd/industrie (14 categorii) ca variabile de
control. SE se referd la erori standard estimate. Erorile standard OLS sunt ajustate pentru gruparea pe firme. R?
se referd la R? pentru OLS, pseudo-R? pentru LAD si R within pentru efecte fixate. ** indicd semnificatia la
nivelul de 1 procent.
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Note

1. Cercetéri anterioare, precum si obtinerea datelor necesare pentru acest studiu au fost
suportate partial de Banca Mondiald. Lucrérile cele mai recente si strAngerea de date au fost
finantate prin Programul PHARE ACE 1998 al Comisiei Europene. Responsabilitatea pentru
continutul acestei lucrari apartine exclusiv autorilor, lucrarea nereprezentand in nici un fel
punctul de vedere al Comisiei sau al unui serviciu al acesteia. Autorii sunt, de asemenea,
recunoscétori fui John Bonin si altor doi referenti pentru cometariile utile.
2. Djankov si Murell (2000) si Megginson si Netier (2001) oferd o trecere In revistd a
cercetdrilor despre restructurarea Intreprinderilor in economiile aflate in tranzitie, respectiv
despre privatizare si performanta companiilor.
3. Earle st Sapatoru (1993) descriu cadrul initial al politicilor de privatizare din Romania,
Earle si Sdpatora (1994) analizeaza rolul Fondului Proprietdtii Private; Munteanu (1997)
discutd cadrul legislativ al MEBO; Earle si Telegdy (1998) studiaza Programul de privatizare
in masi; Negrescu (2000) face o trecere in revistd a politicilor si a ctorva studii de caz; iar
Telegdy si alti (in curs de aparitie) oferd informatii despre privatizarea prin Bursa.
4, Singura exceptie o constituie studiul realizat de Claessens, Djankov si Pohl (1997) cu
privirc la impactul privatiziirii asupra factorilor generali de crestere a productivititii in sapte
tari, inclusiv Roméania. Utilitatea rezultatelor cu privire la Roménia ale acestui studiu este
limitati de datele folosite, in sensul ci seriile de date se termind la anul 1995, moment in care
procesul de privatizare se derulase doar intr-o mici parte a sa. in plus, singura masurd a
proprietitii folositd a fost o variabild test a privatizdrii, nefiind oferite informatii si despre
metodele de privatizare sau tipurile de proprietari privati si detinerile lor In societitile pe
actiuni, Alte studii referitoare la companiile din Roménia sunt: Konings (1997) despre impactul




Metode de privatizare 43

concurentei; Konings si Repkin (1998) despre relatia dintre eficienta tehnic# si profitabilitate;
Carlin, Estrin si Schaffer (2000) despre accesul la Uniunea Europeani; si Djankov (1999a)
despre programul de izolare a firmelor care lucreazi in pierdere.

5. Anexa realizatd de Earle si Telegdy (2002) descrie modul de constructie a bazei de date.
6. Crearea si functionarea acestor organizatii sunt discutate detaliat in partea a doua a acestei
sectiuni.

7. Informatiile incomplete au dus la pierderea a cinci procente din totalul observatiilor.

8. Vénzdrile sunt deflatate cu indicii preturilor de productie, de obicei la nivelul ramurilor de
4 unitéti.

9. Media angajatilor in cele 357 de regii incluse in Registrul Roman al Intreprinderilor a fost
de 2988 de persoane in 1992.

10. Earle si Sdpitoru (1993, 1994) descriu baza legald si cupoanele FPS si FPP de-a lungul
primilor ani ai existentei lor. Din 1996 pand in 1997 FPP-urile au fost transformate in fonduri
de investitii, dar conducerea lor a rimas nontransparentd, fiecare din ele avand milioane de
mici actionari si reguli explicite pentru a preveni concentrarea proprietitii. Pentru simplitate
le vom numi FPP-uri. Pentru mai multe discutii privind FPP/SIF-urile, vezi Negrescu (2000).
11. Tabelele prezintd si actiunile aflate in proprietatea unui grup denumit ,,altii”, care nu pot
fiindentificati pe baza surselor FPS. Din cele 18 firme in care altii au fost proprietari majoritari,
am putut obtine date despre proprietarii de mai tirziu in 7 dintre companiile aflate pe listele
Bursei sau RASDAQ. In patru dintre aceste 7 firme actionarul majoritar este extern, iar in
celelalte 3 ¢ reprezentat de asociatia salariatilor.

12. MEBO-urile au apérut la inceputul anului 1993, insd o lege care si reglementeze
functionarea lor a fost adoptatd abia in 1994; pentru detalii, vezi Munteanu (1997). Dupi
1996, vanzarea de actiuni citre angajati nu s-au mai numit in mod explicit MEBO, dar
aranjamentele institutionale au rimas aceleas.

13. Frydman si Rapaczynski (1994) si Lipton si Sachs (1990) sunt fmpotriva privatizirii
cdtre salariati, pe cand Ellerman (1993), Stiglitz (1999) si Wietzman (1993) sunt in favoarea
acestei politici. Estrin, Jones si Svejnar (1987) analizcazi efectele asociatiilor de producitori
asupra performantei in economiile occidentale, iar Earle si Estrin (1996) discutd avantajele
si dezavantajele proprietdtii muncitorilor si managerilor in economiile aflate in tranzitie.
14. Pentru o trecere In revistd a evidentei efectelor proprietiitii muncitorilor asupra
productivititii In Occident, vezi Bonin, Jones si Puterman (1993).

15. Hansmann (1990) foloseste un argument similar cAnd vorbeste de pattern-urile proprietitii
muncitorilor in economiile occidentale.

16. Existd anecdote care sugereazd cd votarea in asociatiile de salariati functioneazi de fapt
dupd regula: omul si votul, nu dupd procentul de actiuni cu drept de vot detinute. Aceasla
indica si faptul ¢ firmele MEBO constituie organizatii hibride, in parte companii publice, in
parte cooperative de productie.

17. Vezi Earle si Estrin (1996) pentru o discutie comparati, Proportia obtinuti de proprietarii
interni in cazul MEBO in Rominia a fost in mod frecvent de 100 la suti, prin vénzarea
deseori simultand a actiunilor FPP si FPS.

8. Earle si Telegdy (1998) analizeazi detaliile p vdur,u PPM. Legea corespunzitoare,
Legea nr. 55/1995, face referire atat in titiu cat si In text la ,,accelerarea procesului de
privatizare”. Intregul text al legii poate fi gésit la Agentm Roménd pentru Dezvoitare (1996).
19. In urma aplicirii PPM, cele mai multe companii au fost listate fie la Bursa de Valori din
Bucuresti, fie la RASDAQ, piata OTC din Romania.

20. Din picate, baza noastrd de date nu permite s masurdm aceste restrictii pentru fiecare

conipanie In parte.
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21. Baza noastrd de date aratd cd anularea contractelor este mult mai frecventd in cazul
vanzirilor decat in cazul MEBO-urilor, iar in cazul transferurilor din PPM nu avem astfel de
cazuri,

22. Germania de Est, Ungaria si Estonia, toate tdri care au avut avantaje clare in vanzarea
intreprinderilor cétre investitori externi, sunt exceptii partiale de larata scdzutd de privatizare
prin vanziri intilnitd in economiile de tranzitie. Totusi, ritmul de privatizare a fost criticat si
in aceste tari.

23. Cumpéritorii au fost atét interni cat si externi. Investitorii autohtoni au cumpérat actiuni
in 378 de companii, iar cei striini in 98 dintre ele, detindnd in medie 52,7, respectiv 56,6 de
procente. Studiul lui Earle si Telegdy (2001) prezintd mai multe detalii referitoare la
proprietatea autohtonad si stréind..

24. Pentru argumentarea referitoare la cazul Mongoliei, vezi Anderson, Lee si Murrell (1999).
Black, Kraakman si Tarrassova (2000) sustin cd privatizarea, Intr-un mediu institutional
sdrac, duce la cresterea cazurilor de privare a firmelor de propriile active si Inrdutdteste
performanta firmelor (cazul Rusiei).

25. Nivelul sau rata de crestere a productivitdtii muncii sunt deseori utilizate in studierea
performantei firmelor; vezi, de exemplu, Anderson, Lee si Murreli (2000), Boubakri si Cosset
(1998), Carlin si atii (2001), Claessens si Djankov (1999a,b), Djankov (1999b,c), D’Souza
si Megginson (1999), Earle (1998), Earle si Estrin (1997), Frydman si atii (1999), Megginson,
Nash, si van Runder*borgh (1994), Pohl si atii (1997) si Weiss si Nikitin (1998). Ecuatii ale
productivitatii totale a factorilor de 1 mducge, care includ valori ale stocului de capital, sunt
estimate de Anderson, Lee si Murrell (2000), Claessens, Djankov si Pohl (1997), Piesse si
Thirtle (2000) si Smith, Cin si Vodopivec (1997).

26. Toate firmele din portofoliul FPS si, prin urmare, din baza noastrd de date sunt societdti
pe actiuni.

27. Variabilele de proprietate iau in considerare orice contract de privatizare care a apdrut pe
parcursul anului anterior; astfel, OWN it se referd la structura de proprietate de la 1 ianuarie
a anului t. Aceastd datd cade exact la mijlocul perioadei de crestere misuratd de variabila
dependenti (cresterea productivitatii muncii), deoarece aceasta din urmé este calculatid
folosindu-se totalul vanzarilor si media angajatilor in anul t relativ la anul t-1.

28. Aceasta specificatie este similard celei estimate de Frydman si atii (1999) si diferd de
abordarea proprictitii dominante a lui Earle s usfrm (1997) si altii, care presupune ca pachetu
de actiuni damma J, sd dep 6

1
i

este deja la un niv
30. Pentru a evalua necesitatea includerii acestor caracteristici ale firmelor iIn ccuatia
performantei, am regresat variabilele detinerilor de actiuni pe grhpnm de variabile dummiy
peniru ramuri, regm*n C“t“gorl i de mérime si ani. Fiecare grup variabile dummy a fost
semnificativ in fiecare ecual ie, aproape zetd auna la nivelul de semnificatie de 1 procent
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ramurii industriale, datele ne arataoram naltd de privaﬁzarei fxdustna ahmen aI’S editarea
si tiparirea publicatiilor, productia de mobil4, Inciltdminte, textile si alte sectoare ale industriei
usoare. Rate mai scdzute ale pnvatlzam au fost relevate in industria grea, cum ar fi cea
minierd, a prelucrdrii lemnului, industria chimicd, metalurgicd si a constructiilor de masini.

31. Smith, Cin si Vodopivec (1997) folosesc indicatori financiari curenti, mai exact, exporturi,
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vanzdri, profituri, bonusuri salariale si datorii ca instrumente pentru proprietatea interni si
externd in regresii ale productivititii totale. Anderson, Lee si Murrell (2000) folosesc detaliile
procesului de privatizare ca instrument al proprietitii in Mongolia, iar Earle (1998)
instrumenteaza proprietatea folosind metoda de privatizare si alte variabile in cazul Rusiei.
Nici unul dintre aceste studii nu foloseste efecte fixe sau de grup.

32. Ne-am concentrat atentia asupra rezultatelor referitoare la variabilele noastre de interes,
deoarece celelalte sunt doar variabile de control si nu constituie o prioritate a acestui studiu.
Totust, ar trebui sd subliniem faptul ci rezultatele sunt robuste la schimbiri ale specificatiei.
Pentru a vedea dac# rezultatele sunt sensibile la erori de misurare care creazi corelatii false
intre variabila dependentd si productivitatea anului anterior sau forta de muncd din anul
anterior, am incercat s includem lag-uri de doui perioade in loc de una si sd elimindm una
sau ambele variabile din regresie. Nici una din aceste specificiri alternative nu au condus la
rezultate calitativ diferite in ce priveste efectele proprietitii fati de cele prezentate.

33. Am estimat si ecuatia (6) inlocuind efectul de grup cu efecte fixe ale firmei, rezultand un
coeficient estimat (eroare standard) de 0,121 (0,012) pentru PrivateDummy.

34. Am re-estimat si ecuatiile (4) si (5) cu un esantion care exiude firmele privatizate In
1998, fiind astfel inciuse doar firmele cu cel putin doi ani de observare post-privatizare.
Acest exercitiu a condus la rezultate foarte aseménitoare celor prezentate in Tabelele nr. 10
sill.

35. Estiménd ecuatia (5) cu efecte fixe ale firmei au rezultat coeficienti ai variabilelor dummy
inside si outside oarecum ridicati, 0,191, respectiv 0,101 si numai diferente minore ale
coeficientilor mass si POF fatd de Tabelul nr. 11. OtherDummy a avut impactul estimat cel
mai mare In estimdrile OLS, dar nu si in estimdrile LAD, probabil datoriti proprietatii
investitorilor din afara firmei, aspect discutat 1n Sectiunea 2.

36. Misurarea proprietitii am ficut-o doar prin rezultatele din contractele de privatizare,
neurmdrind vénzdrile secundare ulterioare de actiuni. Probabil ¢ angajatii si alti indivizi
care au achizitionat pachete mici de actiuni prin aceste programe le-au vandut rapid unor
proprietari concentrati care au aparut ulterior.

Abstract

We have used panel data on privatization contracts, as well labor productivity data on
Romanian industrial companies in order to describe the ownership structure produced after
the privatization process and to estimate the effects of various privatization policies over the
overall results of the companies. The econometric results indicate a significant
growth of the etfects of private prop {
growth from I to 1.7% for each 10
company. The strongest effect has been noticed for selling share

of infernal transfers and of mass privatization over the performance of the firm
0 be very limited, even if they remain positive.
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