. __PROBLEME ALE PRIVATIZARLT
IN TRANZITIA SPRE ECONOMIA DE PIATA

In anul 1989 teoria economick s-a trezit
confruntati cu o cerere explicit formulati:
noile guverne est-eurcpene au inceput a ciuta
sprijinul acesteia in creionarea celei mai bune
succesiuni a masurilor de transformare.

Unii dintre cei tnai buni economisti din
vest au fost atrasi de aceasii provocare
neobisnuiti si astfel a fost elaborat un pumar
impresionant de lucriri, referitoare la diferite
aspecte ale "tranzitiei spre piatd" si un mare
numar de recomandiri politice, adesea con-

* tradictorii, au fost formulate de la data de-

clansirii acestui proces.

Greselile mai mari decit de obicei ale
recemanddrilor politice adresate arhitectilor
tranzitiei s-au datorat probabil faptului ci
economiile anterior planificate centralizat
sunt orice altceva decat ceea ce economistii
vesticl sunt obisnuiti a intelege prin scono-
mie: institutiile de piatd si proprietatea privati
sunt presupuse a fi date in majoritatea anali-
zelor economice, dar in aceste tiri ele au fost

 sistematic eliminate acuin aproximativ cinci-

zeci de ani.-Prin urmare, adevirata provocare
in ceea ce priveste transformarea se referii la
edificarea unor institutii capabile in acelasi
timp s& se descurce cu mostenirea planificirii
centralizate §i 54 poati angrena la hucru mo-
toarele reale ale cresterii economice.

Iata de ce guvernele din Europa de Est au
nevoie de niste linii directoare puternice in
ceea ce priveste schimbirile instituionale.
Insa daci economistii stiu (sau pot anahza)
cum functioneaz? institutiile, ei nu sunt bine
echlpau pentru & identifica setul minim de
institutii care constituie inima unei economii
de piath si, evident deci, nici pentru 2 con-
figura o cale de introducere a acestora. Chiar
daci economia planificati tentralizat a fost
impus3 intr-o manierd consecvent, bazéndu-
se pe o proiectare comuni pentru toate
economiile din estul Furopei, economiile de
piaid 'vestice nu au fost configurate %n mod
congtient: ele au evoluat in timp §i suni carac-

-terizate astizi de ¢ mare compiexitate si di-
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versitate. Dacd existd anumite trisituri
comune pentru toate acesic ecoromii - afunci
o se stie inci care dintre ele ar trebui consi-
derate ca premise aie unei economii moderne:
unele dinire ele au apirut in cursal dez-
\ol!ﬁm, aitele au avut ¢ dezvcliare faciliiaii
in anumite {ari, puidnd apirea ca un rmmit
al dezvoltiirii acestora 1n altele.
fn pasticular, un aspect crucial si larg
dezbitut se referd la viteza, locul si metodele
de privatizare. Chiar daci astizi ests, in gene-
ral, acceptat® ideea ¢ o econornie dominant
privati trebuie consideratd ca o caracteristic
de bazi & "formei finale", modalitatea e con-
duce la realizarea scestui obiectiv pe termen
lung este subiectui unor aprinse dezbateri.
Cat de mare trebuie si fie sectorul privat
pentru a putes si-si impund logica i asupra
celui de stat? Trebuie considerati privatizarea
ca un efect final al transformiirii sau mai
gegrabi o conditie sine qua non a acesteia?
Aceastd lucrare prezintz argumentele
folucite in dezbateri in lumina actualelor
procese de schimbiri structizale ce au loc in

Europa de Est si Centrali. Se tncearcs acredi- -

tarea ideil ¢ transformares pur spontand a
structurii de proprieiate prin dezvoltarea pro-
gresivé a noului sector privat si o restriigere
treptatd a sectorniui de stat, strategie sustnuis
de evoiutionistii radicali, poate si nu fie cea
mai buni solutie. Ea neglijeazi nevoia unei
profunde realocdri a activelor in situatia unei
incertitudini neobisnuit de wrari cu privire la

- valoarea si perspectivele intreprinderilor de

stat. Viziunea evclutionisti asupra transfor-
mirij se bazeaza pe un sindr de prezumtii ce
au fost infinnate de dezvoltirile recente. Ea

* presupune c3 selectia intreprinderilor renta-

bile de cele nerentabile si eliminarea ul-
timelor poate fi realizati rapid. Dimpotriva,
roi arguinentiim ci transformarea celor care,

" in'sectorul de stat, din generatori de pierderi

devin potentiali castigitori, vine in intAmpi-
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parea insurmontabilei probleme a lipsei de
informatii adecvate, a lipsei de motivatie side
competents. De aceea este nevoie urgentde a
se realiza demararea reald a procesului de
transferare a activelor de la stat ciitre sectorul
privat. Dar datorita diferitelor constringeri ce
limiteazi puternic setul de solutii posibile

pentru metodele de privatizare, solutiile neor-
todoxe trehuie evidentiate. Printre ele progra-
mele de distributie quasi-gratuiti a activelor
(printt-o schema de tip voucher sau prin in-
termediul fondurilor de investitii) apar ca
unele dintre cele mai promititoare solutii.

1. Rélevanta unei aborddri evolutioniste

Cel mai puternic argument in favoarea
unei intreprinderi private este furnizat de
economistii evolutionisti, bazat pe o viziune

asupra capitalismului de sorginte schumpete- -

riani (Nelson si Winter, 1982), dar, de aseme-
nea, si de economistii institutionalisti si in
special de lucrarile cercetitorilor istoriei
economice, cum ar fi Douglas North. Ei se
concentreazi pe rolul institutiilor in dezvol-
tarea economici. Aceasta din urmi fiind
inteleasi ca un proces de schimbdri perma-
nente, capacilatea de ajustare si adaptare la
schimbirile imprevizibile in mare masurd
este considerati drept singura caracteristicd
de importantd majora a institutiilor. Ele tre-
buie astfel proiectate inct si permiti si chiar
sa stimuleze ciutarea celei mai eficiente or-
ganiziri ca si inovatiile tehnologice. Astfel,
accentul nu este pus in asa mare misurd pe
imbunitatirile eficientei statice (atat produc-
tiva cat si alocativi), cat pe procesul dinamic
de descoperire creativi si restructurare per-
manenti ca rispuns la schimbirile in resur-
sele pentru care putem spune c avem penurie
relativi.
Asemenea viziune, relativ la proiectarea
 institutiilor, face ca economia institutionald si
cea evolutionisti si fie in mod deosebit rele-
vante pentru tirile aflate in tranzitie. Este intr-
adevir imperios a se recunoaste ¢ preocu-
parea centrald in procesul de transformare
este nu doar de a imbunititi posibilititile
existente dar si, mai presus de orice, de acrea
institutii capabile a invita si a se adapta rapid
1a noile circumstante. In aceasta perspectivd
este mai putin important sau chiar inutil a
incerca si stabilim apriori “cel mai bun"
sistern sau o structurii organizationald speci-
fica; intelegerea a ce inscamni "cel mai bun”"
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se va schimba in timp (incluzind un anumit
raport intre sectorul public si cel privat) de-
pinzind de procesul de invitare si de
preferingele individuale.

Corespunzitor unor astfel de lucriri, de
teorie evolutionisti, cea mai importantd sar-
cini a strategiei de transformare este s creeze
rapid condifii care s& favorizeze aparifia si
supravietuirea celor mai bine adaptati si
eliminarea celor care esueazi; cu alte cuvinte,
obiectivul este demararea procesului de re-
structurare si adaptare a sectorului proprietate
de stat mostenit. Aceasta fnseamnd, desigur,
a se obtine stimulentele cele mai adecvate.
Dar, date fiind reglementirile severe ale
planificarii centralizate, si in special alocarea
necorespunzitoare a resurselor, absenta
pietelor de capital si lipsa de informatii referi-
toare la valoarea si perspectivele intreprinde-
rilor de stat, inscamni si ci procesul trebuie
astfel proiectat incit si genereze cat mai
multe informatii posibile. Trebuie si sub-
liniem in orice caz, ci nu impértisim opinia
unor economisti din Vest conform clireia
managerii tranzitiei ar trebui si proiecteze
intai sistemul informational si abia apoi si se
preocupe de problemele agentilor economici.
Conform acestei opinti, fragmentirii unor in-
weprinderi mari si altor decizii procompeti-
tive ar trebui si ki se dea intiietate deoarece
ele ar putea imbunititi calitatea informatiilor
disponibile. Cu siguranti, in multe cazuri in-
treprinderile de stat sunt excesiv de integrate
si divizarea lor este evident necesard (practic
ea are loc in mai toate tirile din Europa Cen-
trals si de Est unde au fost create agentii
antitrust). Oricum, in multe alte cazuri modul
in care vechile intreprinderi ar trebui divizate

- in unitati mai mici nu este evident iar deciziile



corespunzitoare ar trebui lisate in seama
celor care vor deveni potentiali pretendenti in
cazul privatizirii. Astfel, fard stimulente
adecvate si forme corespunzittoare de control,
fluxul de informatii ar fi zgomotos dar si
distorsionat intentionat.

Pentru stimulare cheia o constituie priva-
tizarea. Importanta ei izvoraste din ideea ca
sensibilitatea la schimbiri este o caracteris-
tic# specifici a intreprinzitorilor si se presu-
pune ci deriva din calitatea de proprietar al
capitalului: )

Cu sigurantd intr-o economie modermn3,
unde corporatia (intr- un inteles larg) a de-
venit forma cea mai raspandit3 de organizare
a afacerilor, impactul proprietitii private asu-

pra stimuldrii este mai putin direct. Ne putem

astepta ca managerii care nu sunt si proprie-
tari si-si insuseasc din resursele finmei pen-
tru propriul consum si ca efortul depus pentru
activitati creatoare (insusirea de noi tehnolo-
gii, de exemplu) si fie mai mic decét in cazul
in care ei ar fi si proprietarii respectivelor
firme. Conflictul inevitabil intre proprietari
(detinitorii de actiuni care isi asurni riscurile)
si conducerea executivii (managerii care lu-
creazi efectiv cu aceste riscuri) cu privire la

- utilizarea resurselor ce le are compania im-

pune acut problema monitorizarii si disci-
plindrii managerilor care, urmirindu-si
propriile interese, pot esua in maximizarca
bun3starii detinatorilor de actiuni.

Impactul separarii proprietitii de con-
trolul performantei corporatiei a fost atent
stydiat de un mare numir de autori. Chiar
dacd nu au cizut de acord asupra evaluirii
globale a eficientei totale a unei astfel de
forme de organizare economici, ei au re-
cunoscut ci problema esentiald a agentilor
economici, datorati separdirii proprietiitii sia

controlului, este atenusts de exisicntz upui
dispozitiv de urnaiirire severd a disciplinei:
remuneratiz strans legat? de performantele
misurate pe piata financiark, pe piata forfei
de munci specifice managerilor, pietei pentru
controlul corporatiilor, si in final o lege a
falimentului care permite reorganizarea da-
tornicilor cu performante slabe sub su-
pravegherea creditorilor lor transfonmati in
proprietari de actiuni. S-ar putea spune ci nu
proprietatea privati este cea care conteazi,
contribuind la limitarea problemei hazardului
moral si a informatiilor asimetrice; ce au efec-
tiv importanti sunt pietele financiare. inir-o.
economie moderni ele joack intr-adevir un
rol asemdinitor sistemului nervos intr-un or-
ganism: ele genereazi si transmit informatii
despre companii, finanteazd dezvoltarea
acestora §i controleazi performantele mana-
geriale.

Evident, problema este dacé unele forme -

ale pietelor financiare pot fi reproduse si daca
procedura de faliment poate efectiv functiona
intr-un cadru dominat de sectorul de stat.
Chiar dacd nu este bine fundamentat un ris-
puns negativ la o astfel de intrebare, experi-

enia recenti a Europei de Est si Centrale oferst

unele dovezi care demonstreazi ci si in tarile
unde a fost stabilit un cadru legal - o lege a
corporatiilor, o lege a falimentului, o lege

-antitrust, o bursi de mérfuri - de multe ori
ramin laturi neacoperite: contractele finan-

ciare cele mai adecvate in fond, ca si in-
stitutiile financiare pot sd nu functioneze asa
cum se asteapti intr-o economie dominati de

. un sector de stat. Ca'si fim corecti trebuie si

spunem ci nu putem dovedi intr-adevir ci
acest esec sc datoreazi faptului ci firmele
respective sunt proprietate de stat, dar o astfel
de ipotez3 nu poate fi usor inliturati.

2. Institutii st organizatit

La acest moment, conform cu Pelikan
(1987, 1992) si Nerth (1990, 1991), trebuie
si facem o distinctic infre institutii si or-
ganizatii. Institutiile sunt considerate a fi legi
si reguli formale, dar-in acelasi timp si con-

_strangeri informale, cum ar fi convenientele

si normele de comportament. Organizatiile
includ diferite organisme economice si non-
economice: initial firmele, bancile, fermele
femiliale sau cooperativele apoi cuprinzind
si partidele politice, agentiile guvernamentale,
bisericile si diferitele asociatii. Institutiile
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furnizeazi »1 cadru in care evolueazi oi-
ganizatiile. Ele furnizeazi de ascmenea si 0
structusd de stimulente peatry indivizi cars la
un moment dat poi considera ¢i institutiile
existente blocheazi unele oportunitafi si de
aceea vor incerca fu mod constant s3 modifice
regulile existente. Perceperea si reactia lor va

fi constiinsd de "rationalitatea Limits" dar

aceasta va oferi un mecanism greoi de schim-
béri institutionale si de interaciiune ntrs in-
stitutii si organizatii. Exista, de asemenea, st
un important feed-back futre constringerile
formale si cele informale.

Tranzitia de Ja o planificare centralizata la
piatz tmpune introducerea unui intreg pachet
de poi legi, reguli »i reguiamente. Aceastd
munci pe linie legislativd poate fi facuta de
administratia locald (intdrziind introducerea
regulilor noi) sau legi "de gata" pot fi impor-
tate din legislatia Comunitatii Europene.
Regulile se schimba in timp, dar o parte din
¢le pot fi introduse de ia bun inceput.

Cazul unui "big bang” institufional ar fi
probabil recunoscut chiar i de unii
evolutionisti i gradualisti radicali, in ciuda
faptului cd cei care propoviduiesc o franzitic
evolutionistd In general nu fac distinctie intre
instititil si organizatii. Mai probleinatic este
aspectul legat de schimbarea suucturii or-
ganizationale & economiei. Intr-o economie
bine definiti, maturd, structura organizatio-
nali se va adapta progresiv la noul mediu
instituiional: unele inireprinderi {fie de stat,
fie privaie) vor dispirea, altele vor apirea
unele se vor uni, altele se vor dezintegra.
Contrar revolutiel instituiionale, schimbirile
organizationaie vor constitui un proces iner-
ent evolutionist. .

O serie de economisti apreciazd ci si in
cazul economiilor din centrul si estul Europei ar
trebui st acceptdm o asifel de adaptare pro-
gresivi a struchuilor organizationale la noile
legititi si reguli ale pietei.

Partizanii unei abordari pur svolutioniste
a transforradrii resping orice miscare rapidi
spre piatd, si in mod particular privatizarea
acceleratd. Ei argunienteazi ¢3 o contributie
activa la crearea unui sector privat in econo-
mie este contrard spiritului unei econoinit
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evolutioniste; ci numai dezvoltarea organic,
spontand a sectorului privat, rezultatd in urma
processior de incercari §i erori, ar avea vir-

- tutea de z fi endogend. Existi o serie de dife-

renje $nire susiinitorii acestui punct de
vedere: Keornai (1990) de pildd, sugereaza ci
sectorul privai ar irebui s& beneficieze de tot
felul de inlesniri de tratament preferential,
pentru & stimula dezvoliarea sa; altii con-
siderd c4 cele doud sectoare ar trebui tratate
in mod egal. Elementul comun este accentu]
pus pe nevoia unei dezvoltiri dualiste: este
argumeniat cil noul sector privat, mult mai
dinamic, va coexista in mod inevitatil cu un
sector de stat larg, insd in continui reducere,
si i acest proces paralel de extindere si re-
ducere nu ar trebui distorsionat prin inter-
ventii ale guvernului.

In ceea ce economistii numesc cea mai
buni dintre lumi am i de acord cu o astfel de
cerintg. In loc de a ciuta metode care si
permiti sporirea vitezei privatizirii si a re-
structuririi, ar fi de preferat sa actiondin incet,
bazandu-ne pe dezvoltarca organici a unui
sector privat, pornit de jos si pe baza acce-
sului Iiber. Ar fi de preferat sd asistim la ¢
retragere spontani a sectorului de stat sila o
expansiune a celui privat, care ar aduce din
fericire, printr-un efect de antrenare, un ris-
puns rapid la flexibilitatca dinamic3 in con-
tinui cresiere a intregii economii. Suportul
social construit si obginut progresiv ca si
cresterea majorititii favorabile pentru con-
tinuarea reformelor ar fi cu sigurantd dezi-
rabile.

Ne putem ins# teme, si evolutiile recente
din Europa de Est confinm#i aceastd temere,
¢ii intr-o economie rezuliati in mod dureros
dint-o perioada de cincizeci de ani de plani-
ficare centralizati, si care are nevoie de o
reasezare profundi a activelor sale, dar care
este dominaid de proprietatea de stat asupra
mijloacelor de productie, si de un compor-
tament de tip rentier {rent-sceking behaviour)
care inlocuieste orice spirit Inireprinzitor, c&
fortcle de adaptare in cadrul sectorului de stat
functioneazi atat de incet Incat acest fapt
poate expune riscurilor, extrem de fragiiul
proces de tranzitie.




-

3. Lectii din evolutiile recente

Inifial, Ia inceputul efortuli de transfor-
mare, recomandarile politice eran bazate pe
experienta fHrilor in curs de dezvokiare: in
primul rdnd stabilizarea si liberalizarea
comerjului i trecerea ulterioard si lenti 1a pri-
vatizare. Se asteapt ca liberalizarea prefusiler,
cresterea competitiei pe piath si politicile mone-
tare si fiscale restrictive s creeze un medin
adecvat In care managerii intreprinderilor de
stat ar fi trebuit s4 fie foriati si se adapteze sica
selectia Iatreprinderilor viabile si eliminarea
celor neprofitabile s3 demareze rapid.

Aceste asteptari s-au dovedit a {i nerealis-
te, subestimind inertia si, ceea ce sociclogii
polonezi au denumit "neajutorarea invatatad"
a intreprinderilor de stat anterior planificaie
centralizat. Ele s-au dovedit ingenioase in
construirea a diferite forme de protectie la
presiunile schimbirii, si mult mai putin ino-
vative in prognozarea evolutiilor, reducerea
costurilor, dezvoltarea strategiilor de marketing,
reorganizarca productiei etc. Mai precis, au
existat diferente notabile in comportamentul
diferitelor firme: unele dintre ¢le, in special
cele micl, au fost suficient de flexibile si au
reactionat rapid la noile conditii de piati.
Altele, in special marile lntreprinderi din
orasele mici, asteapti pasiv deciziile de re-
structurare si/sau privatizare luate de la "cen-
tru” (Dabrowski, Federowicz, Levitas, 1992).

Reactionand ia problema din ce in ce mai
acuti a lipsei de lichiditate, managerii intre-
prinderilor de stat au incercat si sldbeasci
constrangerile bugetare (prin datorii cétre
buget, catre biinci sau alte tntreprinderi, dato-
rii ce au fost lisate s& se acumuleze) si sé tini
intreprinderile pe o linie de plutire, utilizind
resursele inireprinderilor pentru a creste
salariile muncitorilor si ale managerilor. {n
1991 in Polonia, de exemplu, intregul sector
de intreprinderi de stat lucra in pierdere;
aproape 40% din intreprinderile de stat au au
reusit s obtini nici un fel de profit brut. Chiar
daci un numir din ce in ce mai mare de
intreprinderi cu mari datorii au fost calificate
drept falimentare i in aceastd fard existd o

-lege a falimentului (cu posibilitatea reor-

ganizirii §t lichidarii finuelor respeciive) im-
plementarcs procedurilor de falimentare s-a
dovedit-a fi deosebit de dificiia. In mod evi-
dent, thotivul pentru aceasta poate fi gisit in
pasivitatea creditorilor (Mitchell, 1992). Dar
se datoreazi si faptului ci, fn absenta unei
piete financiare bine dezvoltate, judeciti
referitoare la valoarea firmelor si fn con-
secintd, deciziile cu privire la supravietuirea
si reorganizarea firmei sau lichidarea prin
vinzarea de active separate sunt extrem de
dificile si discutabile.

S-a argumentat c& schimbiriie structurale
ar fi putut fi facilitate daca problema datori-
ilor neperformante ar {i fost abordats mai din
timp. Mai exact restructurarea {inanciard este
necesard pentru sclectsrea cazurilor fard
sperantd de cele cu un potential promititor,
incertitudines referitoare la perspectivele
unei firme individuale fiind amplificatd de
faptul ¢ uneori cele mai indatorate intreprin-
deri sunt si cele cu cele mai mari sanse de
supravietuirs. De aceea diferitele solutii de
detectare si cusitare a bilanturilor bancilor si
intreprinderilor sunt cele mai bine venite
(vezi de exemplu Begg si Portes, 1992). in
orice caz ele nu pot garanta cé acelasi com-
portament al debitorilor si creditorilor aflati
in proprietatea de stat nu s¢ va repeta, chiar
foarte curind dupi aceea. Recenta initiativi a
Ministerului de Finente din Polonia, de a
conecta stergerea datoriilor intreprinderilor
calificate ca neperformante si de implicare a
bincilor in derularea-unui program de restruc-
turare al intreprinderilor aflate in portofoliul
acestor banci, reprezinti o incercare ingenio-
asi de a forta bancile sa se implice din inte-
rior, ca in sistemele financiare din Japonia sau
Germania. Existd, de asemenea, o incercare
de a lega restructurarea financiari de restruc-
turarea reald si de privatizare. In orice caz ea
se fundamenteazi serios pe implicarea bén-
cilor n procesele de evaluare a perspectivelor
pentru diferitele intreprinderi si poate veni in
intAmpinarea lipsei de pregitire de speciali-
tate a oamenilor cu ajutorul departamentelor
de specialitate ale bancilor. In mod similar
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optiunea accesibild creditorilor de a schimba
datoriile in actiuni este dificil a se realiza
deoarece bincile nit au experient pentru a

putea deveni imediat proprietari, mai ales in -

situatiile in care participarea lor va comporta
asumarea unor angajamente pe termen lung

foarte riscante. Cu toate acestea propunerea

poate fi mai bund decét oricare alif cale de

restructurare financiari si va determina credi- -

torii, pini acum pasivi, si imbunititeasci
mecanismele de-selectie si si se implice activ
in controlul managerilor.

Inroducerea in practicd a contractelor de
management esic in unele cazuri considerata a
fi o alti miisurd politicd importants, dar neex-
ploatati, capabild de & stimula restructurarea.
Déprecierea activelor in intreprinderile proprie-
tate de stat poate fi evitati, sc apreciaza, daci
stimulerite corespunzitoare sunt oferite mana-
gerilor: ei ar trebui interesati In cresterea valorii
ntreprinderilor lor si nu de a o reduce. Deaceea
ragionalitatea in cazul proprietatii private poatc
fi impusid intreprinderilor publice chiar daci
transierul drepturilor asupra veniturilor rezidu-
ale ar fi ainfinat.

Pentru a fi mai exacti, Incercnd s#

~ modificim structura stimulentelor mana-

gerilor, facind ca functia lor de utilitate sd
fie mai aproape de cea a detindtorilor de
actiuni, se pot influenta foarte puternic per-
formantele managerilor. Este de aceea re-
gretabil c3 si in tdrile care beneficiazi de
scheme elaborate, foarte sofisticate ale con-
tractelor de management, implementarea
lor a ramas wmarginali. In Polonia progra-
m:ul de “restructurare si privatizarc” a fost
anuntat pentru prima oard la mijlocul lui
1991 dar a rimas un aspect nerezolvat pen-
tru urmitoarele 18 luni. Este interesant de
remarcat ¢ si in farile dezvoltate practica
contractelor de management este restrinsi
(Berg si Shirley, 1987). Nu este foarte clar
care sunt cauzele acestui esec (inertia ad-
ministrativa? lipsa de competentdi si de
vointa de a se asuma riscuri in medii foarte
greu de prognozat?) dar pand acum ideea de
a privatiza managementul in Europa de Est
si Centrald nu s-a dovedit a fi o metod3 de
restructurare usor de aplicat.

4. Ipoteza implicita a unei abordiri pur evolutioniste

Rispunsul pozitiv extrem de slab al sec-
torului de stat la politicile monetare si fiscale
resirictive si la cresterea competitiei datorate
deschiderii economiilor cétre exterior repre-
zintd ¢ provocare important3 pentru viziunea
pur evolutionistd de transformare. Aceasti
viziune este bazatd intr-adevir pe un numir
de ipoteze implicite discutabile.

In primul rind, se presupune a fi viabil
politic si se mentinid pentru o perioadd fungi
de timp un sector ineficient siun sector privat
dinamic dar mic. Dar, ca o caracteristics,
conditiile financiare ale feireprinderilor in

perioada de tranzitie se deterioreazi rapid iar

guvemnele se gasesc in fata unor presiuni
duble: pe de o parte, ca orice tard aflati intr-o
restructurare profundi, angajatii solicitd o
protectie financiard (subventii, credite, con-
cesiuni, diferite scutiri etc.), pe de alty parte
privatizarea este consideratd adesea de catre
angajati ca o solutie care le permite si scape
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de impozitele "discriminatorii” si care le con-
ferd acces la capital, la pietele strdine, si la
exersarea competentelor manageriale.

Acestor presiuni li se va putea rezista si
mai greu-cind se va sedimenta puterea grupu-
rilor de interese fonmate in jurul acestora.

De asemenea, managerii si angajatii
noilor firme privatizate, in caz de necesitate,
pot exercita unele presiuni asupra guvernului
pentre a obtine unele forme de ajutor. in
economiile postsocialiste cu anticipatii
puternice pentru un tratament diferentiat si o
rati a somajuiui neobisnuit de ridicat3, asifel
de riscuri sunt deosebit de mari. Dar rezis-
tenta la astfel de presiuni poate fi mai eficienti
dup privatizare deoarece credibilitatea decizi-
ilor de restructurare si de concedieri se
dovedese a fi mult mai mari c¢and sunt reali-
zate de citre proprietarii privati sub impulsul
conditiilor piefei. .

in al doilea rind, se presupune ¢ statul



este suficient de puternic, competent i are
suficients vointd politicd pentru a-si exercita
controlul asupra Intreprinderilor proprictate
de stat si pentru a demara credibil privatizarea
lor fie siinceatd sau chiar inchiderea acestora.
Accasta pare a fi o ipotezd optimista. De la
vechiul regim statul a mostenit un mare
numdr de doleante contradictorii si se
asteapti prea mult de la el fata de cét este
capabil a realiza. Calitatea serviciilor publice
este slabi: existd o ipsi de calificare adecvati
si de capacititi administrative necesare pen-
tru ca statul s poata juca rolul prescris pentru
¢l de citre o strategic ce prevede o durati

 mare a versiunii de economie duala in trans-

formare. De aceea, limitarea jurii in conside-
rare a capacitatilor statulvi trebuie cu
siguranii sa fie consideratd ca una din liniile
directoare ale sirategiel de transformare.
Deciziile de restructurare reald vor trebui
luate intr-un mediu foarte incert si zgomotos
tipic pentru tranzitie si trebuie sa se bazeze pe
evaluarea profitabilitiii preconizate a dife-
ritelor strategii de afaceri, admitind ci atat
reprezentantii publici cdt si investitorii privati
vor functiona initial in acelasi tip de mediu.
Dar asteptarile reprezentantilor publici sunt

- evident diferite fati de cele ale proprietarilor

particulari cu interese directe in firmi. Ul-
timii au stimulente mai serioase si capacitatea
de a evalua valoarea si perspectivele pentru
companie si, implicit, vor contribui la im-
bunitatirea calitatii informatiei generate de
sistem: lor ar trebui si li se dea cuvintul si
posibilitatea de a iesi In prima linie.

fn al treilea rind, este de presupus ¢i
expansiunea sectorului privat nu va fi -
piedicati sau blocatd prin mentinerea unui
sector public larg si ineficient. Dar evidenta
empiricid aratd ci acele intreprinderi mari
generatoare de pierderi pot sufoca sectorul
privat: de exemplu bincile fie de stat fie pri-
vate, preferd s imprumute intreprinderile de
stat (chiar cele puternic indatorate) decat fir-
mele private considerate nesigure. Dat fiind

" ‘¢ aceasth "distrugere creativd" a functionat
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mult mai mult in sectorul particular, un astfel
de comportament este perfect rational. De

- asemenea, datoritd faptului cd mari intreprin-

deri detin puterea de piati, in special pentru
bunurile necomercializabile pe piati si dato-
ritd protectiei pietelor prin tarife, accesul
noilor agenti econoimici la factorii de pro-
ductie este foarte dificil.

Mai general, unul din cele mai importante
argumente aduse de evolutionisii in favoarea
schimbirilor lente este acela cé intreprinzito-
rii ca gi clasd sociald trebuic si apard incet
inainte ca economia de piatd si poatd si
functioneze in mod real. Dar perpetuarca exis-
tentei unui sector public larg va intirzia adap-
tarea pirtii informationale a “institutiilor”.
Evident, normele de comportament, obicei-
urile, convenientele se vor schimba in orice//
caz incet dar viteza adaptarii la constrﬁngerile%
mentale si de coraportament ale perioadei de
conducere comunisti, cum ar fi importanta
considerenielor de echitate, nivelul de
intelegere a functiondrii economiei de piatd,
atitudinea fati de investitorii striiini si fata de
noile institutii de piata, vor fi mai ridicate
dac3 logica pietei va fi generalizatd. Chiar
daci este atinsi o "masi criticd” de proprie-
tate privati, indivizii pot si nu se adapteze
noilor termeni ai contractului. Vi reai dura
pand cind spiritul institutiilor de piata se va
instaura,

in sfarsit, trebuie s luim in considerare
costul restructuririi lente a sectorului de stat.
Ar fi o grezeald sa acceptim o strategie a
adapldrii structurale si de privatizare cu maxi-
mizarea veniturilor bugetare; vom argumenta
chiar cii separarea consideratiilor bugetare si
a strategiei de privatizare trebuie si fie un alt
principiu director-al transformarii. Dar
mentinerea intreprinderilor generaioare de
pierderi se poate dovedi a fi excesiv de
scumpi: va alimenta, de asemenea, inflatia
sau va-trebui si fie finaniati prin sporirea
gradului de impozitare. Ambele eveniments
vor avea un impact negativ asupra dezvoltarii
sectorului privat, unde sunt concentrate toate
speranele “evolutionistilor puri”. S-ar putea
argumecnta ci inchiderea firmelor nerentabile
si plata-ajutorului de somaj ar fi la fel de
costisitoare dar ar fi cu siguranti mai putin
distorsionate si ar permite, prin dezvoltarea
sectorului privat, absorbtia somajului.
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5, Demararea procesului de selectie

Este cu sngm'ang:ﬁ crucial sd se cieeze
conditii lchalau"e si fiscale adecvate care si
stimuleze expansiunea sectorului privat. Dar,
din nefericire, data fiind deminatia puternici
a sectorului de stat ce are nevoie (subliniem
inci o datd) de o profundi realocare a resui-
selor, cu greu ne-am puica baza pe autores-
tructurarea sa si eventual pe restringeres sa.
Cu alte cuvinte, este indoiclric ci structura
organizationald a ecoiiomici va evolua anmo-
nios in noul cadru institutional. Restul spatiu-
lui ar trebui compleiat cu agenti privati,
capabili s transforme regulile si institutiile
formale ale economiei de piati in instrumente
care si functioneze efectiv. De aici i cazurile
posibile ale unor diferite grade de interventie
si in particular pentru accelerarea privatizirii.
Guvernul trebuie si conduci activ realocarea
pentru a obtine masa critick a schimbirilor de
proprietate.

Schema ceho-slovaca cu vouchere, pro-
gramul privatiziri ie masi din Polenia, alte
metode de distributie gratuiti (utilizate in Ru-
sia, Lituania, Ucraina, Romdnia si acum de-
marate si in Ungaria) trebuie evaluate intr-o
astfel de perspectiva. In loc de ale trataca pe
0 expresie a unor angajamente ideologice, mai
bine sa le considerdm un rispuns pragmatic la
actualele obstacole in calea procesului priva-
tizirii care se deruleazi. In ficcare tard setul de
strategii posibile de privatizare este determi-
nat de constringerile sociale, pelitice,
economice si administrative ce apar progresiv,

. pe misura derulirii programului [Grosfeld si

Nivet (1992)}. Din pricina marii incertitudini
in ceea ce priveste implementarea diferitelor
programe, o abordare eclectica, un portofoliu
diversificat de metode de privatizare pare a fi
o strategie rationald. Actualmente toate tirile
au ales o combinatic de diferite metode: o
oferti publica initiald, vanzari directe, vinzari
preferentiale (in special citre salariafi), li-
citatii, restituiri, distributic gratuiti. Mai tir-
ziu, in orice caz, se poate determina cea mai
promiitoare strategie de a accelera priva-
tizarea si care si faci efectiv si procesul de
ajustare.
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Deseori prezentate impreund, bazindu-se

. pe distributia cvasigratuita a activelor citre

populatie, aceste programe sunt insd foarte
diferite. Cea mai importantd preocupam a
schemei de vouchere din Cehia si Slovacia
este de a se realiza o privatizare rapidi: alte
obicctive, cum ar fi restructurarca sau sta-
bilirea unui sistem adecvat de conducere, sunt
considerate ca secundare §i se presupune a fi
rezolvate prin privatizare. Participarea a
milioane de¢-investitori este vazutd ca o
miscare crucials in crearea ecomomiei de
piati, prin permlterea unui mare numir de
incercari, de erori si furnizind astfel cele mai
bune posibil aprecieri ale profitabilitafii vii-
toare a diferitelor finne. Initial proprietatea
foarte dispersatd se presupune i se va con-
centra rapid si se considerd c# aceasta este 0
evolutie normali §i de dorit. Preocuparca
pentru corectitudine este lasath deoparte ca
utoplcé tranzitia este consideratd ca. fiind
inevitabil-murdara, zgomotoasa si riscanta §i
deci trebuie finalizata cat mai rapid.

Pentru fiecare intreprindere selectati pen-
tru primul val al schemei de privatizare pe
bazi de vouchere Ministerul Privatizirii Ceh
si Slovac a trebuit si aleaga unul dintre pro-
gramele de privatizare de "baza" (furnizate de
managerii 1mplxcau) sau "competitive"
(furnizate . de cei din afara mtreprmdem)
Cetatenilor le-a fost dati o sansé de a-si alege
companiile: plitind o taxi de inregistrare, ei
pot licita pentru actiunile oricirei companit
care se privatizeazi prin vouchere sau pot
si-si plaseze punctele de voucher intr-unul
din sutele de fonduri de investitii private
apirute foarte rapid. intregul proces care se
deruleazi este foarte pragmatlc o multitudine
de decizii si cele mai multe din reglementiiri

* fiind luate ad-hoc. Aceastd modalitate a fost

posibili datoriii angajamentului luat de Gu-
vernul Federal de a realiza un mare pas inainte
in ceea ce priveste transferul activelor statului
in sectorul privat.

Abordarea polonezi aprivatiziirii de mssi
este una mult mai atentd. Autoritatile-se tem.

de o revenire a atitudinilor anticapitaliste $i .
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de aici accentul este pus pe corectitudine i pe
resiructurare. Actiunile intreprinderilor tre-
buie Impartite unui nunyir dat de fonduri de
investitii private, indivizii obtinand actiuni la
Tiecare fond. De aceea cetitenilor li se oferd
o diversificare "perfecti” a portofolivlui iar
populatia lipsitd de experientd nu trebuie s3
se tcamd de o evaluare incorectdi a profita-
bilitatii viitoare a firmaelor intr-un mediu
foarte nesigur. Fondurile se¢ presupun a fi
conduse de manageri profesionisti, in general
striini dar de preferintd in cooperare cu local-
nici, Se asteapti ca managerii strdini ai fon-
duriior s3 aduca experienta lor in investitii si
credibilitatea lor sa ofere un mai mare acces
pe piala capitalurilor decit ar putea oferi
managerii polonezi.

Managerii fondurilor vor trebui si-si
asume un rol aciv in supravegherea manage-
mentului curent, zilnic, al firmelor respective
(vor lua parte la sedintele consiliului de ad-
rainistratie) si vor trebui si se angajeze in tot
felul de activititi pentru a maximiza valoarea
firmei: restructurare, emitere de actiuni, noi
investitii, Imprumuturi, vAnzarea de actiuni
catre investitorii straini sau locali etc.
Deoarece restructurarea este infeleasi ca cea
mai urgenta sarcind, vor exista unele restrictii
initiale in ceea ce priveste comercializarea
actiunilor la aceste fonduri. Cu toate acestea
actiunile companiilor vor fi comercializabile
imediat.

Luénd in considerare ciderea putemics a
motivatiei corporatiilor publice cu o structurd
a proprietitii foarte dispersati, arondarea in-
treprinderilor se va face astfel incit si permiti
unui fond s achizitioneze un mare nunyir de
actiuni (33%) conferindu-se astfel controlul
pentru a putea demara restructurarea. Mai
¢xact probicina cheie se referd la motivarea si
controlu! managerilor unor astfel de fondusi.
De menticnat este faptul ¢i existd riscul ca
fondurile si nu poati {1 izolate de presiunile
politice. Schemele privind motivarea si cad-
rul de reglementn trebuie, pe de o parte, s
stirauleze 6 restruciurare activi si nu o coier-
cializare pasivi de actiuni si, pe de alti parte,
s@ gvite o concentrare excesiva si orice tip de
comportainent de naturd oportunista. O struc-

turd de rermunerare patrall va presupune o
parte fixa, limitats, si un element legat de
performaniele obiinute. Ultinul, in orice caz
trebuie si se refere la o "valnare de bazi" care
initial, in absentz unei picte robuste pentru
actiunile companiifor, va fi grzu de determi-
nat. O solutie, aleasi in Polonia, consti in
suplimentarea pirtii constante a remuneragiet
cu actiuni (1% in fiecare an plus 5% la
sfarsitul unei perioade de 16 ani).

Este prea devreme pentru 2 putea compara
avantajele relative ale celor douli scheme:
avem nevoie de mai mult timp pentru a apre-
cia unpactul lor efectiv asupra cresterii pe
termen lung. Astfel de comparatii sunt fasci-
nante in sine dar si pentru faptul ci cele doud
programe pot i interpretaie ca {iind inspirate
de doud puncte de vedere diferite asupra siste-
mului financiar: schema cu vouchere se referdt
mai mult la modelul anglo-saxon in care con-
teazi mai muilt echitatea si o piatd activi
pentru controlul corporatiifor, in timp ce pro-
gramnul privatizirii in masi apare a fi puternic
influentat de sistemul german (51 japghez) cu
esenta i partea stabild a majorititii detindto-
rilor de actiuni exerciti un conirol direct asu-
pra managementului. Dar dat fiind c3 in
primul val al privatizirii cu vouchere fon-
durile au atras 72% din totalui punctelor de
invesiitii, comportamentul acestor fonduri va
fi cruciai pentru acest proces gi in Cehia si
Slovacia. Aceasts reprezintd o evolutie
neasteptath a schemei cu vouchere, aducind-
o mai aproape de programul privatizirii do
masé din Polonia decit s-a creznt initial.

Chiar dac3 cele douit programe s¢ bazeazi
in general pe aceeasi lipsd de incredere fatd
de capacitatea statului de a conduce in mod
aclecvat tranzitia, ele s¢ sprijind pe interventia
guvernului cel putin in doui stadii esentiale:
in Cehia si Slovacia Ministerul Privatizinit
trebuic si aleagh intre difzritels prsiecte &
privatizare ceea ce face o2 peocedurile de
selectic si fie mardpulate de edtre col din
interior (Buchtikova 1992); in Polonia guver-
nui va trebui si numeasca primele cousitii de
supraveghere ale fondurilor de investitii, Din
nou se pot compara lipsurile ambelor soiutii
dar una din cele dous forme de interventie

119



pare inevitabild. Probleina este daci un astfel
deimpuls inifial va permite ulterior schimbéri
organizationale $i institutionale. Autorii am-
belor scheme par a fi sensibili Ia nevoia de &
lasa deschise optiuaile si de a péstra neatinsh
posibilitatea de ajustare dinamica a in-
stitutiilor, care oricum va fi inevitabild. Este
esential inir-adeviir ca aceste programe de
privatizare s fie imiplementate intr-un spirit
evolutionist. Asta inscamni cd intr-o oarecare
miisuri reversibilitatea ar putea fi considerata
o virtute, dar miscirile citre schimbarea
structurii de proprietate trebuie si fie irever-
sibile cu certitudine.

o fn acelasi spirit evolutionist vomcontesta,
ca prematur, stabilirea unui anume sistem
firanciar (de exemplu Corbet si Mayer,
1991). Evidentele empirice ce alimenteazi
actualele dezbateri despre avantajele relative
ale bursei de mirfuri gi ale unui sistem bancar
nu furnizeaza concluzii ferme vizavi de im-
pactul contractelor financiare asupra compor-

tamentului managerilor. Admitind ¢& in

Europa de Est si Centraid dezvoitarea unui
sistem bancar (cu ajutorul liberului acces pen-
tru noi bénci si intdrirea, comercializarea si
privatizarea celor existente) este corect per-
ceputi ca fiind de o mare importani: in afara
finantirii industriei, sistemul bancar poate de
asemenea juca un rol important in moni-
torizarea si conirolul comportamentului
managerilor §i in realocarea activelor printr-o
restructurare corporatisti. Dat fiind punctul
de plecare al reformelor - puternica concen-

trare, lipsa de informatii referitoare la
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valoarea reald a stocului de capital, lipsa com-

_ petitici, lipsa de competentd manageriali - un

model pur pentru cei din interior nu pare a fi

- o solutie posibild. Cu toate acestes, dezirabil

sau nu, bursa de marfiri nu va juca usn rol
important pentru o perioads de timp. Chiar
daci unele solufii inovative trebuie gisite,
combinind de pildd controlul unei pirti a
actiunilor prin intermediul unor institutii in-

_termediare cu comercializarea activi a restu-

lui si asiguriind o verificare competitivd a
managerilor si a celor din interior. Atét pio-
gramul polonezcat si cel ceho-slovac merg in
aceasti directie.

T x e w

Privatizarea prin distribuire gratuitd a ac-
tivelor poate fi privitd ca o metodd de re-
alizare a unor obiective cum ar fi: asigurarea
ireversibilititii reformelor, accelerarea re-
structuriirii, impulsionarea dezvoltarii
pietelor de capital; in final putdndu-se argu-
menta cii viteza adaptirii partii informale a
institutiilor (atitudine, conveniente, norme de
comportament) la noul cadru legislativ este
pozitiv corelat cu dimensiunea sectorului pri-
vat. :

Poate fi o astfel de abordare, ce sparge
status quo-ul, numiti evolutionisti? Daci
dorim o organizare eficientd si un mix
adecvat, intre sectorul public §i privat, trebuie
s facem pasi radicali in directia stabilirii unei
noi ordini institutionale. Doar atunci poate
demara in mod real un proces evolutionist.



