Caseta 5. Impactul masurilor fiscal-bugetare asupra evolutiei
balantei bunurilor

De-a lungul anilor, configuratia politicii fiscale si a celei de venituri a fost modificata
in urma adoptarii a numeroase masuri, cele mai multe cu impact expansionist. Pe
baza impulsului fiscal, aceasta este evaluata a fi avut in ultimii patru ani un caracter
stimulativ asupra cererii agregate, cu impact inclusiv in sensul deteriorarii soldului
contului curent in general si al balantei bunurilor in particular. Aceste evolutii sunt
cauzate in mare masura de efectul de antrenare pe care cresterea consumului
gospodariilor |-a avut asupra importurilor de bunuri, in conditiile productiei interne
inferioare cererii de consum. In acest context, caseta de fata isi propune o evaluare
a impactului masurilor de relaxare fiscala adoptate asupra dinamicii balantei bunurilor.

Analiza efectelor acestor masuri are la bazd doud motive principale. In primul rand,
dezechilibrele externe au reprezentat o caracteristica a economiei romanesti,
acumularea lor excesiva amplificand/generand perioadele de criza. De exemplu,

la inceputul anului 2009, Romania a primit sprijin financiar din partea FMI pentru a
asigura finantarea deficitului semnificativ de cont curent (11,4 la sutd din PIB in
2008)" intrucat, in general, ajustarile competitivitatii unei tari pot dura mult timp,
sunt dificile si necesita reforme ample. in al doilea rand, a existat o lunga dezbatere
in literatura de specialitate despre existenta si efectele ,deficitelor gemene”.
Aceasta problema a fost studiata foarte des, cu rezultate echivoce, folosind modele
macroeconomice (Kumhof si Laxton, 2009; Beetsma et al., 2008), insa mai rar
intrebuintand o metoda comparativa, cum ar fi metoda de control sintetic

(engl. synthetic control method-SCM; a se vedea Hope, 2016), care este intrebuintata
in studiul de fata.

Soldul contului curent si cel bugetar au avut, in general, o evolutie in tandem
(Grafic A). Dupa ce in 2009 deficitul bugetar conform SEC 2010 a ajuns la 9,1 la suta
din PIB, in perioada 2011-2016 acesta s-a inscris pe o traiectorie descendenta. in
acelasi timp, in paralel cu desfasurarea procesului de consolidare fiscala, dezechilibrele
externe (reflectate in valori ridicate ale deficitului de cont curent) au inceput sa se
corecteze. Ajustarea cea mai pronuntata s-a produs in perioada 2013-2014, inclusiv
pe fondul evolutiilor din sectorul guvernamental. incepand cu anul 2015 insa,
tendinta de inchidere a deficitului de cont curent s-a inversat, in acelasi timp cu
accentuarea deficitului bugetar. Aceasta evolutie a fost imprimata inclusiv de
efectele unor politici fiscale si de venituri expansioniste, marcate de numerosi
stimuli care au condus la 0 augmentare a venitului disponibil al gospodariilor
populatiei.

! https://www.imf.org/en/News/Articles/2015/09/14/01/49/pr09148.
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Deschiderea graduald a deficitului de cont curent incepand cu anul 2015 este
asociata in mare masura deteriorarii soldului balantei bunurilor (Grafic B). Printre
factorii care au condus la aceste evolutii se numara atat deficientele structurale
cronicizate de-a lungul timpului?, cat si efectele unui impuls fiscal pozitiv, reflectat
inclusiv in trecerea in teritoriul negativ a balantei bunurilor de consum.
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Intre 2015 si 2017, Romania a implementat un pachet de stimulente fiscal-bugetare
de dimensiuni semnificative, atat in comparatie cu istoria sa recenta, cat si cu tdrile
din regiune care au avut caracteristici similare in aceeasi perioada. Aceste masuri
au fost in mare parte concentrate in Programele de guvernare sau in Codul fiscal
din 2015, cu modificarile si completdrile ulterioare. Dintre masurile adoptate, cele
mai importante au fost: (i) reducerea ratei contributiei la asigurarile sociale pentru
angajatori cu 5 puncte procentuale, aplicata in ultimul trimestru al anului 2014,

(ii) introducerea unei cote reduse de TVA pentru produsele alimentare, incepand
cu iunie 2015 si (iii) reducerea cotei standard a TVA de la 24 la sutd la 20 la sutd in
ianuarie 2016 si apoi la 19 la suta in ianuarie 2017. In aceeasi perioada, Romania a
suferit o deteriorare a soldului bugetar, de la un deficit de 0,6 la suta din PIB in 2015

A se vedea Caseta 2 din Raportul asupra inflatiei, editia din februarie 2018, pentru deficitul de produse alimentare.
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Grafic C
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la unul de 2,6 la suta din PIB in 2016 si 2017, urmata de o adancire suplimentara la
2,9 la suta in 2018.

Metoda de control sintetic (SCM) este utilizata in identificarea efectelor unor
masuri de tip one-off cu impact sesizabil pe termen lung?. Intuitiv, se construieste o
unitate (stat/economie, firma, individ etc.) contrafactuala“ (ipotetica) avand o
evolutie similara cu unitatea tratata in perioada preinterventie® (inainte de
aplicarea masurilor) si a carei evolutie postinterventie constituie baza de comparatie
pentru unitatea in cazul careia s-a aplicat masura (unitatea tratata). Astfel, efectul
madsurii este estimat ca diferenta intre evolutia unitatii tratate si cea a unitatii
contrafactuale - in analiza de fat3, fiind estimat ca diferenta intre evolutia efectiva
si cea ipotetica in cazul in care masurile fiscale nu ar fi fost aplicate.

Perioada avuta in vedere in analiza este cuprinsa intre 2004 si 2018. Datele utilizate
provin din conturile nationale, balanta de plati, publicatia Taxation Trends in the EU
a Comisiei Europene si documente ale bancilor centrale. in grupul de control au
fost incluse doar statele care, intr-o fereastra de doi ani inainte si dupa 2015,

nu au implementat masuri similare, si de magnitudine semnificativa, cu cele
exemplificate in cazul Romaniei. Acestea sunt: Bulgaria, Cehia, Estonia, Lituania,
Polonia, Slovenia.
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Din Graficul C se observa ca pentru intervalul precedent anului 2015 evolutia
contrafactuala pentru Romania este similara cu cea efectivd, exceptie facand
perioada 2009-2011, cand statele comparabile din regiune au manifestat ajustari
treptate ale balantei bunurilor, intrerupte de socul economic al zonei euro din anul
2012 (double-dip recession). Romania nu a beneficiat de pe urma unei ajustari

Desi pachetul de masuri fiscal-bugetare avut in vedere in aceastad analizé a avut dimensiuni semnificative, faptul ca
implementarea acestuia a coincis cu aplicarea unor masuri din afara sferei fiscale (ex. majorarea salariului minim), cu efect
similar asupra balantei bunurilor, poate conduce la o supraestimare a efectului politicii fiscal-bugetare.

Aceasta se estimeazd ca medie ponderatd a evolutiilor celorlalte unitati din esantion (grupul de control), comparabile cu
unitatea tratatd, insa care nu au avut parte de aplicarea masurii ale carei efecte sunt studiate. Ponderile sunt alese astfel incat
sa se minimizeze distanta dintre evolutia efectiva si cea contrafactuald si sunt aplicate variabilelor aferente unitatilor din
grupul de control.

A se consulta Abadie et al. (2010), Abadie et al. (2015) sau Firpo si Possebom (2018) pentru detalii metodologice formale.



Raport anual = 2019

similare a balantei bunurilor in aceeasi perioada, insa in intervalul 2012-2014 s-a
inscris pe o traiectorie asemanatoare celei a tarilor din Europa Centrala si de Est din
esantion. incepand cu 2015, se observa divergenta semnificativa intre traiectoria
reald si cea contrafactuala a balantei bunurilor in cazul Romaniei.

Analiza a identificat un efect cumulat negativ asupra balantei bunurilor de

3,9 puncte procentuale din PIB, la patru ani de la initierea implementarii pachetului
de masuri fiscal-bugetare (Grafic C)°. Astfel, in absenta masurilor de relaxare fiscala,
deficitul balantei bunurilor ar fi fost semnificativ mai redus, dupa cum indica
evolutia contrafactuala’. Mai mult, aceasta din urma arata o imbunatatire in
intervalul 2015-2017, ceea ce reflectd atat evolutiile regionale ale balantei
bunurilor, cat si dinamica ipoteticd a acesteia in cazul in care masurile fiscale din
Romania nu ar fi fost aplicate. Astfel, se subliniaza implicit ideea ca perioada
postcriza a fost una in care majoritatea statelor ECE au beneficiat de o imbunatatire
a balantei bunurilor, pe fondul conditiilor de cerere favorabile si al pozitiei de
competitivitate avantajoasa in care se aflau®.

Efectul estimat se estompeaza in timp: desi deficitul bunurilor se adanceste
continuu in perioada 2015-2018 (de la aproximativ 4,9 la suta din PIBn 2015 la

7,2 la suta in 2018), evolutia contrafactuala a balantei bunurilor sufera o corectie
importanta in intervalul 2015-2017, de la un deficit de 3,4 la sutd din PIB la unul

de 1 la sutd, urmata de o revenire pana la aproximativ 3,3 la suta din PIBin 2018

(cu efect de micsorare a ecartului dintre cele doua variabile). Aceasta concluzie este
in conformitate cu asteptarile teoretice, masurile fiscal-bugetare avand un efect
temporar in economie. Cu toate acestea, corelarea masurilor fiscale cu cele ale
politicii de venituri, in special majorarea salariului minim, sporeste incertitudinea

in ceea ce priveste magnitudinea estimarilor.
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