Raport asupra inflatiei = August 2018

Caseta 1. Marjele comerciale din sectorul real

Rata inflatiei este influentata nemijlocit de modul in care operatorii economici

(in special comerciantii si producatorii de bunuri de consum) isi stabilesc marjele
comerciale. Prin urmare, acestea intra in sfera de preocupari a unei banci centrale,
cu atat mai mult cu cat literatura de specialitate documenteaza legatura dintre
evolutia lor si fazele ciclului economic. La nivel teoretic se pot fundamenta insa atat
mecanisme care sa rezulte intr-un comportament prociclic al marjelor comerciale,
cat si mecanisme care conduc la un profil contraciclic al acestora. In aceste conditii,
nu este clar apriori daca intr-o perioada caracterizata de exces de cerere agregata,
precum cea traversata de economia autohtona in ultimii doi ani, politica de marje
a operatorilor economici actioneaza in sensul temperarii presiunilor inflationiste
asociate cresterii costurilor cu factorii de productie sau exercita o contributie in
acelasi sens.

Dincolo de pozitionarea intr-o faza de boom, o alta trasatura a economiei romanesti
in perioada recenta, care are potentialul de a afecta traiectoria inflatiei prin politica
de marje, se referd la intensificarea concurentei din sectorul comercial, in special pe
fondul extinderii retelelor de comert modern. in mod similar insa, modul in care
aceasta s-a oglindit in evolutia inflatiei este dificil de evaluat exclusiv cu ajutorul
teoriei economice.

Prezenta analiza pune in discutie o serie de mecanisme care pot sta la baza politicii
de marje a firmelor, cu accent asupra celor doi factori anterior mentionati — conditiile
de cerere si mediul concurential. De asemenea, analiza cuprinde un exercitiu
empiric ce ilustreaza modul in care au evoluat marjele comerciale in economia
romaneasca a ultimilor ani si ofera cateva coordonate cu privire la influentele care
au determinat aceasta evolutie.

Stabilirea marjelor comerciale: mecanisme teoretice

Poate cel mai cunoscut rezultat teoretic referitor la decizia unei firme privind pretul
de vanzare si, implicit, marja comerciala pune in prim plan mediul competitional.
Pe piata cu concurenta perfectd, obiectivul de optimizare a profiturilor dicteaza ca
firma sa produca pand la un nivel la care pretul de vanzare egaleaza costul marginal
al ultimei unitati produse, spre deosebire de o firma cu putere monopolista, pentru
care este mai avantajos sa practice un pret superior costului marginal. Pornind de
la aceste consideratii, este de asteptat ca o intensificare a competitiei pe piata sa
exercite un efect inhibitor asupra marjelor comerciale ale operatorilor; in sens
opus, un nivel mai redus al competitiei ar determina amplificarea acestora. Totusi,
manifestarea unor efecte de structura poate modifica directia de influentd a
factorului in discutie; concret, intetirea competitiei pand la punctul in care operatorii
caracterizati de marje mai reduse ies de pe piata ar putea antrena cresterea marjei
comerciale la nivel sectorial.

Acelasi cadru teoretic evidentiazd, pentru pietele cu concurenta monopolistd,

dependenta ecartului pret de vanzare-cost marginal de elasticitatea cererii: un
raspuns mai redus al acesteia la o crestere a preturilor permite practicarea unor
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marje mai mari. De altfel, firmele urmaresc, in general, diferentierea propriilor
produse pentru a le face mai greu substituibile (conferind cererii care li se
adreseaza un caracter mai inelastic), o modalitate fiind aceea de a produce la
parametri calitativi superiori, strategie sustinuta, eventual, prin investitii in
cercetare-dezvoltare.

Tn acelasi timp ins3, senzitivitatea cererii in raport cu preturile poate fi influentata si
de factori externi firmei, precum fazele ciclului economic. In acest sens, in perioadele
de boom consumatorii au o atitudine ceva mai laxa in privinta finantelor proprii,
astfel incat ar fi in interesul firmelor sa profite de expansiunile economice pentru
a-si spori marjele. Totusi, intrucat in asemenea momente costurile tind la randul lor
sa creasca, in asociere cu presiunea sporitd asupra factorilor de productie, operatorii
isi vor putea ridica marjele doar daca rigiditatea costurilor o va depasi pe cea a
preturilor.

Mai mult, se poate intampla ca, intr-un context favorabil al cererii, firmele nici sa
nu urmareasca de fapt o amplificare a marjelor comerciale. Astfel, daca operatorii
sunt preocupati de un orizont mai indelungat, cuprinzand intregul ciclu economic, ei
pot aprecia cd o eventuald crestere a marjelor in faza de boom va provoca o eroziune
a cotei de piatd, cu un impact negativ asupra profitului firmei pe termen mai lung
superior ca amplitudine celui benefic obtinut pe termen scurt. La o amplificare a
cererii, acesti agenti isi vor pastra neschimbate marjele comerciale, sau poate chiar
le vor reduce, daca ajung la concluzia ca se impune o fructificare a oportunitatii
date de expansiunea cererii in sensul unei imbunatatiri a pozitiei lor pe piata.

Prin urmare, chiar daca teoria economicad evidentiaza unele influente din partea
mediului concurential sau a fazei ciclului economic care se pot regasi in evolutia
marjelor comerciale, nu exista un consens cu privire la sensul de actiune al acestora.

Evidente empirice cu privire la traiectoria si factorii de influenta ai marjelor comerciale

Dintre cei doi factori de influentd mentionati anterior, cea mai vizibila evolutie
din ultimii ani la nivelul economiei autohtone vizeaza pozitia in cadrul ciclului de
afaceri — deviatia PIB de la nivelul potential s-a plasat pe o traiectorie ascendenta
incepand cu anul 2014, reintrand in teritoriul pozitiv in cursul anului 2016, pentru
ca in prezent excesul de cerere sa se situeze la un nivel cuprins intre 2 si 3 la suta.
Faptul ca economia locala este caracterizata de salarii mai rigide comparativ cu
preturile (lordache si Pandioniu, 2014) este de natura a indica faptul ca firmele isi
pot ridica marjele comerciale la o amplificare a cererii. Nu este insa la fel de clar
apriori, in baza mecanismului teoretic discutat anterior, daca ele chiar ar recurge la
o astfel de modificare, in virtutea unei orientari catre obtinerea de profituri pe
termen scurt, sau, dimpotriva, vizeaza consolidarea cotei de piata, obtinuta prin
mentinerea constanta sau chiar reducerea marjelor.

Un alt fenomen vizibil in evolutia economiei din ultimii ani, de data aceasta cu
implicatii asupra mediului competitional, a constat in extinderea retelelor
comerciale de talie mare, care a accentuat concurenta in sectorul de profil. in mod

similar insd, impactul acestui fenomen asupra evolutiei marjelor este neclar ex ante.
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Evaluarea empirica a mecanismelor descrise presupune, inainte de toate, estimarea
marjelor comerciale, demers pentru care exista in literatura de specialitate mai
multe abordari — unele bazate pe date macro-, iar altele pe date microeconomice.
Prezenta analiza utilizeaza informatiile financiar-contabile ale firmelor®, iar marja
comerciala este determinata la nivel de operator economic — urmarindu-se
diferenta dintre pretul de vanzare mediu si costul de productie mediu asociate
intregii sale game de produse - prin aproximare cu rata profitului:

i o . Marja comerciald medie  Pret — Costegiu
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Mai departe, o relatie similara este folosita pentru a caracteriza un sector de
activitate in ansamblu sau intreaga economie:

nivel agregat

Profit,

Marja comerciala medie™® 9"°9" (9p) ~ —net
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unde numaratorul si numitorul rezulta pe baza unor

Grafic A. Marjele comerciale la nivel agregat ‘. «
agregari corespunzatoare.

Rezultatele obtinute pun in evidenta cresterea
marjelor comerciale la nivelul intregii economii in
intervalul 2014-2017 (Grafic A), concluzia fiind
sustinuta nu doar de evolutia indicatorului descris
mai sus (I1), ci si de traiectoria masurilor de tendinta
centrala ale distributiei marjelor procentuale la
nivelul intregii economii (media si mediana
distributiei - 12 si, respectiv, I3), precum si a
indicatorilor obtinuti prin mediere ponderata a
marjelor comerciale individuale, pe baza cifrei de
afaceri (14) si a numarului de angajati (15).

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Domeniile de activitate cu relevanta sporita din
-——=|] =——) =—3 14 5 perspectiva ratei inflatiei, respectiv sectorul

comercial* si cel producator de bunuri de consum?®,
Sursa: MFP, calcule BNR ’

Datele acopera intervalul 2007-2017 si includ toate sectoarele de activitate, cu exceptia celui financiar (Sectiunea K a
Nomenclatorului CAEN), a celui de servicii publice (sectiunile O si P) si a celor care se referd la sectiunile T si U (activitati ale
gospodariilor in calitate de angajator de personal casnic, respectiv de producere de bunuri si servicii destinate consumului
propriu; activitati ale organizatiilor si organismelor extrateritoriale). Sursa datelor este Ministerul Finantelor Publice.
Din populatia firmelor au fost excluse observatiile care corespund unor erori de raportare (de exemplu, cheltuieli negative),
respectiv observatiile pentru care veniturile sunt nule, neputand fi estimatd o marja. De asemenea, a fost aplicatd o
procedurd standard de eliminare a rezultatelor extreme: pornindu-se de la distributia marjelor comerciale si de la cea
a marjelor de exploatare (la nivel de diviziune CAEN, intr-un anumit an), au fost pastrate doar observatiile care corespund
unor valori situate intre centila a 5-a si centila a 95-a.

4 Diviziunile CAEN 46 si47.

5> Diviziunile CAEN 11, 12, 14, 15, 18, 21 si 31, respectiv grupele CAEN 10.1, 10.2, 10.3, 10.4, 10.5, 10.7, 10.8, 13.9, 20.4, 26.4,
26.7,27.5,30.9,32.1,32.2,32.3,32.4,329.
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Grafic B. Marja comerciald* in industria
bunurilor de consum si in comert
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Sursa: MFP, calcule BNR
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au fost la randul lor caracterizate, pe ansamblu, de o
amplificare a marjelor comerciale in ultimii ani,
dincolo de eterogenitatea ce caracterizeaza politica
de marje a fiecarui domeniu de activitate (Grafic B).
Totusi, in anul 2017, tendinta de ameliorare a
marjelor in industria bunurilor de consum pare a se
fi intrerupt, printre ramurile care au imprimat
aceasta evolutie figurand industria usoara, care se
confrunta de mai multi ani cu dificultati asociate
eroziunii pozitiei competitive, sau productia de

012 2013 2014 2005 006 017 | mebils, semnalele din piaté indicand drept posibila

mobild

comert cu ridicata
comert cu amanuntul
bunuri consum

explicatie cresterea costurilor cu materia prima
din ultima perioada. Nici in industria alimentara

cresterile succesive din perioada 2014-2016 nu s-au
perpetuat, fara a se fi consemnat insa un recul,
astfel incat marjele comerciale s-au plasat in anul
2017 la un nivel similar celui din perioada anterioara.

in contextul interpretarii rezultatelor obtinute din perspectiva presiunilor
inflationiste, trebuie avut in vedere faptul cd analiza a vizat intreaga activitate a
firmelor, atat pe piata internad (cea relevanta pentru dinamica IPC), cat si pe cea
externd, fiind posibil ca operatorii sa practice marje diferite in relatia cu exteriorul,
comparativ cu cele impuse in relatia cu clientii autohtoni.

Un alt motiv ce reclama interpretarea cu o oarecare precautie a rezultatelor este
acela ca datele includ si operatori a caror activitate pare decuplata de fundamente
economice, astfel incat comportamentul lor nu cuprinde informatii utile din
perspectiva problematicii abordate. Concret, unele firme au rezultate economice
foarte slabe, continuand totusi sa existe pe piata, cu toate ca, in mod obisnuit, ele
ar fi trebuit sa dispara. De exemplu, 3,6 la sutd dintre observatiile cuprinse in
esantion se refera la firme care au inregistrat marje medii procentuale mai mici de
-20 la sutd, pe o durata de cel putin sase ani. Mergand catre o referinta extrema,
4,1 la suta dintre observatii corespund unor marje comerciale mai mici de -100 la
sutd, rezultat greu justificabil pentru un operator economic, in conditii normale.
Totusi, este vorba, in general, de firme mici, astfel incat valorile si, mai ales,
trendurile indicatorilor agregati care iau in considerare dimensiunea operatorilor
nu sunt foarte sensibile la prezenta in esantion a unor astfel de observatiis;
includerea sau eliminarea acestora afecteazd, mai degrabd, indicatorii de tendinta
centrala ai distributiei marjelor, intrucat fiecarei firme i se acorda aceeasi importanta.

Trendul ascendent din ultimii ani al marjelor a coincis cu tendinta crescatoare a
deviatiei PIB de la nivelul potential; de altfel, cei doi indicatori au avut traiectorii
similare pe intreaga perioada analizatd, ceea ce sugereaza ca, in Romania, marjele
comerciale au un caracter prociclic, similar celui remarcat si in alte economii (printre

De exemplu, elimindnd complet observatiile care corespund unei marje mai mici de -100 la sutd, indicatorul calculat
pentru intreaga economie creste cu circa 1 punct procentual in fiecare an, pastrandu-si astfel tendinta.
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studiile care documenteaza un astfel de comportament din partea marjelor se
numara Deutsche Bundesbank, 2017, care utilizeaza date referitoare la sapte state
europene, sau Macallan si Parker, 2008, care studiaza economia Marii Britanii).
Astfel, presiunile asupra preturilor de consum care apar in contextul unui exces de
cerere sunt asociate nu doar cresterii costurilor (materiale si/sau salariale), ci si unei
evolutii in acelasi sens a marjelor. in economia romaneasc3, influente inflationiste
de aceasta natura au devenit mai vizibile abia in ultima perioada, cu o oarecare
intarziere comparativ cu reintrarea in teritoriul pozitiv a gap-ului de PIB (survenita
in ultima parte a anului 2016), fapt explicabil insa prin influenta contextului extern,
mai precis prin efectul de compensare exercitat de cotatiile reduse ale materiilor
prime la nivel international’.

Relatia directa dintre conditiile de cerere si evolutia marjelor este atestata si de
rezultatele unor estimari econometrice pe baza unor date de tip panel (Tabel A).

Tabel A. Rezultatele estimarilor

Variabila dependenta: marja comerciala

sectoriala la nivel de firma
Variabile explicative / industria b i
e e 3 industria bunurilor
specificatii toata . industrie ] comert
economia de consum

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
IHH sector - Expunere piata
internd 0,000018 = 0,000034 ' 0,000022** 0,000022*** = 0,000020***
|HH 0’0003***
Diferential cifra de afaceri
sector 0,0272%**  0,0211*** 0,0415**
Diferential cifra de afaceri
sector- Gap dePIB 0,0049* 0,0066%* 0,0135%**
GapdePIB 0,0089***
Gap de productie 0,2182%* 0,1628***
Gap de productie - Gap de PIB 0,0473%** 0,0183%
Dimensiune 0,0800%** 0,0769***  0,0593***
Statutimportator (Da/Nu) 0,03971%** 0,0360*** 0,0574***
Constanta 0,0254**  -0,3077***  -0,2370***  -0,2338*** -0,2202%*%%  -0,1485%**
Efecte sectoriale Da Da Da Da Da Da
Efecte detimp Da Da Da Da Da Nu
Numar de observatii 800 300 319 188,436 210,354 1,505,535
R-patrat 0,6452  0,6219 0,7841 0,0539 0,0537 0,0205

Notd: Calcule realizate cu ajutorul metodei celor mai mici patrate, tinandu-se cont de
caracterul inconstant al variantei termenului de eroare.

¥ ** %% denotd semnificatie statistica la nivel de 90, 95 si respectiv 99 la sutd
1) exclusiv industria tutunului si productia de electronice destinate consumuluifinal

Sursa: MFP, INS, BNR, estimdri BNR

Caseta intitulata ,Relatia salarii-productivitate si implicatiile asupra inflatiei” din editia din noiembrie 2017 a Raportului
asupra inflatiei al BNR ilustreaza deplasarea cdtre stanga a distributiei consumului intermediar (ca pondere in totalul
incasarilor) in perioada 2013-2016.
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Primele trei specificatii pun in legatura marja la nivel de sector cu o masurd a
competitiei din domeniul respectiv de activitate, respectiv cu o masura a conditiilor
de cerere. Intensitatea concurentei de pe piatd a fost aproximata pe baza indicelui
Herfindahl-Hirschman (IHH), apreciindu-se ca o concentrare mai ridicata (valoare
mai mare a IHH) conduce la o diminuare a competitiei, facilitand practicarea unor
marje mai mari (mecanism documentat in unele studii de specialitate recente care
se referd la economia SUA®). Nu trebuie ignorate insa limitele acestei aproximari:

(i) unele sectoare vor fi inerent caracterizate de un numar mai redus de operatori si,
deci, de o concentrare mai ridicatd, eventual in contextul unor bariere de intrare
mai inalte (cum este cazul unor domenii care presupun o intensitate ridicata a
capitalului si investitii initiale consistente, precum cel al prelucrarii titeiului); (ii) IHH
are la baza asumptia ca intregul sector de activitate corespunde unei singure piete,
cand, de fapt, aceasta din urma poate fi mai fragmentata (de exemplu, la nivel
geografic); (i) IHH nu surprinde intensitatea competitiei cu firme din strdinatate,
fiind relevant doar pentru piata interna (motiv pentru care in estimari este inclusa o
interactiune cu expunerea pe piata interna, calculata scazand din 100 la suta
ponderea exporturilor sectoriale in totalul cifrei de afaceri sectoriale).

Conditiile de cerere la nivel de sector au fost evaluate pe baza diferentialului dintre
dinamica cifrei de afaceri a respectivului domeniu de activitate si cea corespunzatoare
intregii economii. In cazul sectorului industrial, un alt proxy pentru conditiile de
cerere a fost determinat ca diferenta intre productia efectiva si cea potentiala,
aceasta din urma fiind estimata cu ajutorul filtrului Hodrick-Prescott.

Rezultatele estimarilor releva ca o amplificare a cererii la nivel sectorial va rezulta
intr-o crestere a marjei specifice, efectul fiind potentat de pozitia ciclica evaluata
pe ansamblul economiei, dupa cum surprinde termenul de interactiune. Astfel,

in conditiile unei deviatii PIB neutre, o accelerare cu 10 puncte procentuale a
ratei anuale de crestere a cifrei de afaceri (peste cea agregata) va rezulta intr-o
amplificare a marjei comerciale sectoriale cu circa 0,3 puncte procentuale; la acest
efect se vor mai adduga 0,05 puncte procentuale pentru fiecare punct procentual
al excedentului de cerere.

Tn ceea ce priveste influenta mediului competitional, coeficientul corespunzator
interactiunii dintre IHH si expunerea pe piata interna este pozitiv, dar semnificativ
statistic doar in ultima dintre specificatiile rulate cu date sectoriale, sugerand o
legdtura inversa intre competitia pe piata interna si marje, dar ocultata oarecum
de lipsurile IHH ca masura a concurentei, amintite anterior.

In vederea unei evidentieri mai clare a influentei exercitate de mediul competitional
asupra procesului inflationist, exercitiul empiric a urmdrit si investigarea legaturii
dintre marjele comerciale si determinanti pe baza informatiilor la nivel de firma
(specificatiile 4-6 din Tabelul A), fiind vizate domeniile de activitate cu relevanta
sporita din perspectiva inflatiei: industria bunurilor de consum si sectorul comercial.

8 Pentru detalii se pot consulta Deutsche Bundesbank (2017) si lucrdrile pe care acest studiu le citeaza.
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Dincolo de faptul ca aceste estimari confirma legatura directa intre conditiile de
cerere si marje, surprinzand totodata faptul ca importatorii practica, in medie,
marje mai mari (cel mai probabil intrucat au acces la marfuri sau input-uri de
productie in conditii mai avantajoase, o alta posibilitate fiind aceea ca ei aduc pe
piata internd bunuri finale cu caracter mai exclusivist, care pot fi substituite mai
greu), ele sugereaza ca marjele tind sa fie mai ridicate in contextul unei concentrari
sporite. In acest sens, atat in industria bunurilor de consum, cat si in sectorul
comercial, coeficientul corespunzétor IHH sectorial este pozitiv si semnificativ
statistic. Mai mult, toate specificatiile estimate cu date la nivel microeconomic
includ printre determinanti marimea firmei®, a carei legatura cu nivelul marjelor
este, de asemenea, pozitiva si semnificativa statistic.

Grafic C. Indicele Herfindahl-Hirschman in Astfel, pe masura ce un operator economic creste
industrii producdtoare de bunuri de consum ca dimensiune (cel mai probabil consemnand si o
stin comert expansiune a cotei de piata), el va impune marje
1000 mai mari, astfel incat este de asteptat ca intr-un
IHH e ctor= Z (cota de piata a firmei i)> bauturi . . . X
& sector mai fragmentat sa predomine practicarea
® . Lo
Lo ind. fama unor marje mai mici.
g
)
= Prin urmare, se poate aprecia ca o intensificare a
pm
= comert cu competitiei (data de o reducere a concentrarii,
= 400 amanuntul L o . N
= mobil3 adica o diminuare a IHH) va actiona in sensul
= .. . . ..
< 0 reducerii marjelor. Astfel, cu referire la evolutiile
. . . . .
aim. & Ppicizie din sectorul comercial, extinderea lanturilor de
".confeqii . d tribuit i | red o
o comer cridicat magazine moderne a contribuit in sensul reducerii
0 200 400 600 800 1000 marjelor din sector, iar mai departe, la temperarea
Ox: nivelul 1HH in anul 2011 dinamicii inflationiste. In ceea ce priveste ramurile

IHH mai mic = concentrare mai micd — concurentd mai puternica

Sursa: MFP, calcule BNR
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industriale producatoare de bunuri de consum,
acestea sunt caracterizate de un mediu competitional
intens si/sau in intensificare - valori ale IHH in
general scazute si mai reduse in anul 2017 comparativ cu anul 2011 (Grafic C) -,
ceea ce a actionat in sensul temperdrii cresterii marjelor comerciale.

Concluzii

Conditiile de cerere si intensitatea competitiei de pe piata se reflecta asupra marjelor
comerciale ale operatorilor economici, stabilirea apriori a sensului acestor influente
fiind insa ingreunata de pletora de mecanisme teoretice care pot guverna relatia
dintre variabila de interes si determinantii ei. Investigatiile empirice au relevat ca in
intervalul 2007-2017, traiectoria marjelor comerciale din economia autohtona a
urmat-o pe cea a deviatiei PIB, sugerand un comportament prociclic din partea
acestora. Astfel, presiunile inflationiste din perioadele de boom economic au la
baza nu doar amplificarea costurilor (materiale si/sau salariale), ci si o evolutie in
acelasi sens din partea marjelor comerciale. in acelasi timp, rezultatele au aratat ca
intensificarea mediului competitional consemnata in domeniile de activitate cu

Variabila a fost definitd pe baza numarului de salariati al firmei, consemnand valorile 1 (pentru operatori cu cel mult
9 angajati), 2 (10-49 angajati), 3 (50-199 de angajati) sau 4 (peste 200 de angajati).
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relevanta sporitd din perspectiva fenomenului inflationist — sectorul comercial si
industriile producatoare de bunuri de consum - a actionat in sensul temperarii
marjelor comerciale.
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