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Caseta 1. Evolutia profiturilor in perioada inflatiei ridicate

In ultimii ani, o serie de socuri de magnitudine neobisnuitd au indus fluctuatii
semnificative in planul costurilor de productie ale bunurilor si serviciilor din
economie, reflectandu-se mai departe in rata inflatiei. Astfel, miscarile ample ale
preturilor energetice si ale cotatiilor materialelor, mai intai in sens ascendent

iar apoi in sens contrar (peste care s-au suprapus costuri cu forta de muncd ceva
mai putin volatile), au facut ca inflatia IPC sa se inscrie pe o traiectorie puternic
crescdtoare incepand cu jumatatea anului 2021, atingand un punct de maxim
spre finele anului urmdtor si urmand ulterior o tendinta de descrestere pe o panta
relativ similara.

Aceste variatii ale costurilor de productie si ale preturilor finale au dat nastere unor
dezbateri legate de evolutia profiturilor companiilor. Mai precis, discutiile au vizat
madsura n care ritmul accelerat de crestere a preturilor de consum s-a aliniat
tendintelor din planul costurilor sau a lasat loc si unor ajustari ascendente ale
profiturilor. In acest context, caseta de fatd urmareste sa ofere cateva coordonate
cu privire la profiturile activitatilor economice din Romania, cu accent asupra
perioadei recente de inflatie ridicata.

Repere teoretice

Un indicator folosit frecvent in literatura pentru evaluarea profitabilitatii companiilor
este ponderea profitului (engl. profit share). Aceasta se determina ca raport intre
profituri si valoarea addugata bruta, masurand, in esenta, modul in care este
impartit castigul firmei intre angajati si actionari. Ponderea profitului este, de regula,
un indicator accesibil si relativ usor de calculat, atat la nivel macro, pe baza datelor
din conturile nationale, cét si la nivel micro, utilizand ca sursa bilanturile companiilor.
El poate fi scris ca:
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unde m este profitul, VAB valoarea adaugatd bruta, w salariul mediu brut, iar L numarul
de angajati. impartind fiecare termen la costurile totale (CT), se obtine o relatie
intre ponderea profitului si o mdsura a ratei profitului (R,):
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Rata profitului poate fi privitd ca mdsurand eficienta proceselor economice la nivel
de companie, indicand cate unitati de profit rezulta dintr-o unitate de cost.

Un pas suplimentar al analizei cu privire la evolutia profitabilitatii companiilor face
referire la marje (markups) — definite ca raport intre pret si costul marginal (a se
vedea relatia de mai jos) si plasate de teoria economica in epicentrul deciziei de
productie. Acest indicator mdsoara castigul efectiv realizat de firmd la vanzarea
produsului, peste costul sau de productie, relevand deopotriva informatii despre
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pozitia competitionald a acesteia si puterea in relatia cu consumatorii si furnizorii,
precum si despre conditiile de cerere din piata bunului respectiv.
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Marjele pot fi evidentiate ca factori de influenta pentru rata profitului:
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si pentru ponderea profitului:
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Mai sus, Cmg este costul marginal, CTM reprezinta costul total mediu, iar p si Q
reprezinta pretul, respectiv cantitatea vanduta.

Se obtine, astfel, o relatie explicita intre ponderea profitului si marja, din care reiese
faptul ca dependenta nu este intotdeauna directad si usor decelabila. Ponderea
profitului depinde in esenta de trei termeni: marja y, raportul dintre costul
marginal si cel mediu si respectiv ponderea costurilor cu forta de munca in totalul
costurilor. Este adevarat ca, caeteris paribus, o decizie a firmei de a majora marja

se va traduce intr-o crestere a ponderii profitului, insa relatia inversa nu este

mereu valabila. O crestere a ponderii profitului se poate datora nu doar unor marje
mai inalte, ci si unei cresteri mai rapide a costurilor marginale comparativ cu costul
mediu sau unei scumpiri relative a bunurilor intermediare fata de costurile
salariale’.

Exercitiu empiric

Analiza empirica debuteaza cu vizualizarea ponderii profitului in anul 2022,
determinata pe baza primei egalitati din relatia (1), esantionul fiind constituit
conform specificatiilor descrise putin mai jos — Grafic A. Cu referire la plaja valorilor
pozitive, care concentreaza cea mai mare parte a masei distributiei, calculele
releva un profil relativ uniform al indicatorului, remarcandu-se totusi o usoara
dominantd numerica a firmelor cu o pondere a profitului foarte redusa. in acelasi
timp, masa distributiei care corespunde valorilor negative, reprezentand firme

cu valoare addugata pozitivd, dar profituri negative, nu este neglijabild, cu toate

ca este mai restransa.

Mai departe, se are in vedere investigarea evolutiei ponderii profiturilor
operatorilor economici in anul 2022, precum si in cei trei ani anteriori. Pentru
fiecare an, in esantion au fost retinute intre 300 de mii si 400 de mii de firme,
mai precis cele care au raportat in doua bilanturi consecutive cifra de afaceri,
numarul de salariati si cheltuielile strict pozitive, astfel incat sa permita calculul
indicatorilor de interes. Din punct de vedere al reprezentativitatii, cifra de afaceri

Un rationament similar poate fi dedus si pentru relatia dintre rata profitului si marje.
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Grafic A. Ponderea profitului la nivelul
intregii economii, 2022
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a acestora insumeaza, in anul 2021 (an pentru care
exista cifre disponibile in baza de date Eurostat privind
companiile din Romania), circa 340 de miliarde euro,
fata de 400 de miliarde euro cifra totala de afaceri
conform Eurostat, rezultand o acoperire de circa

85 la suta.

Rezultatele sugereaza un echilibru aproape perfect
din perspectiva dinamicilor ponderii profitului pentru
anul 2022, cand rata inflatiei a atins maximul ultimelor
doua decenii. Astfel, pentru circa 51 la suta dintre
firme nivelul indicatorului s-a redus si aproape

49 la sutd au reusit sa il creasca. De altfel, o discrepanta
relativ consistenta din acest punct de vedere este
vizibila doar in anul 2021, cand putin peste 53 la suta
dintre firme si-au majorat ponderea profitului,

in timp ce sub 47 la suta au diminuat-o. O proportie
ridicatd a firmelor care si-au crescut la acel moment

ponderea profitului s-a regasit insd in agricultura si in industria energetica, sustinute

de cotatiile in crestere ale produselor de profil, precum si in HoReCa, sector

economic care isi revenea dupa o contractie severa a activitatii in anul anterior.

Grafic B. Ponderea profitului in 2021 si 2022
in sectoare de activitate
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Grafic C. Ponderea profitului in industria
energetica, 2020 si 2022
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In 2022, se observa, in general, o simetrie ridicata si la nivel de sectoare economice
- in toate activitatile procentele au fost in general intre 45 la suta si 55 la suta de
ambele parti. In activitatile de comert si in agricultura predomina marginal firmele
care si-au redus ponderea profitului, in timp ce in sectorul constructiilor prevaleaza
situatia opusd. Pentru segmentul manufacturier, echilibrul este aproape perfect

BANCA NATIONALA A ROMANIEI




Raport asupra inflatiei = Februarie 2024

privit la nivel agregat. In structura, o proportie mai ridicata a firmelor a caror
pondere a profitului a crescut se regaseste in fabricarea hartiei si a produselor

din hartie, in industria de prelucrare a hidrocarburilor si in cea a echipamentelor
electrice. In oglinda, companiile care si-au redus ponderea profitului in 2022
predomina in metalurgie, IT & electronice si in industria auto, ramuri afectate in
anul respectiv de scumpirea sau insuficienta inputurilor de productie. Agregarea
la nivelul sectoarelor pune in evidenta faptul cd, in majoritatea cazurilor, ponderea
profiturilor a rdmas similara in anii 2021-2022, exceptiile notabile incluzand sectorul
de componente IT&C, precum si pe cel energetic (acesta din urma a consemnat un
salt al profitabilitatii si in anul 2021, odatd cu debutul majordrii cotatiilor de profil) -
Graficele B si C.

O alta etapd a analizei empirice are in vedere relatia (2), in sensul stabilirii masurii in
care rata profitului si ponderea cheltuielilor cu forta de munca in totalul costurilor
au contribuit la evolutia ponderii profiturilor. in 2022, contributia mediana a ratei
profitului la dinamica pondetrii profiturilor este marginal negativa pe ansamblul
firmelor din economie, cu alte cuvinte, pentru majoritatea firmelor din economie,
rata profiturilor a contribuit in sensul erodarii ponderii profiturilor in VAB. Referitor
la ponderea costurilor salariale (in costurile totale), contributia mediana a acesteia
este nula, ceea ce denota faptul ca pentru firma mediana dinamica robusta a
salariilor a fost insotita de o scumpire a costurilor cu inputuri de productie de
amplitudine comparabila. in 2021 aportul median aferent costurilor cu forta de
munci a fost pozitiv, insa vizibil mai redus decét cel al ratei profitului. in cei doi ani
anteriori, contributia costurilor salariale a fost negativa, ceea ce inseamna ca
ponderea acestora in cheltuielile companiilor s-a majorat (consemnandu-se o
crestere mai ampla a cheltuielilor cu forta de munca comparativ cu celelalte
costuri), iar evolutia ratei profitului a avut un aport pozitiv la traiectoria ponderii
profiturilor.

Cele mai recente date disponibile permit formularea unor idei cu privire la
profitabilitatea companiilor in prima parte a anului 2023. Unele firme raporteaza
bilanturi intermediare la jumatatea fiecarui an, pe baza cdrora poate fi calculata
rata profitului; aceasta trebuie interpretata insa cu precautie, deoarece valoarea
indicatorului dupa primul semestru se poate schimba pana la finele anului,

in functie, de exemplu, de natura activitatii. De pildd, o firma care realizeaza
profituri cu preponderenta in perioada Sarbatorilor de iarna va afisa o pondere
mica a profitului la jumdtatea anului, neconcludenta insa pentru activitatea sa.
Totusi, comparand cu jumatatea anului precedent, o frecventa ridicata a companiilor
pentru care indicatorul a scazut se regasesc in agricultura, HoReCa, sectorul
financiar, comert sau industria energetica. Pe ansamblul sectorului manufacturier,
ponderea profitului s-a redus in cazul a circa 56 la suta dintre companii; ele domina
in prelucrarea lemnului, in industria metalurgica, in fabricarea materialelor de
constructii si in industria mobilei. Printre putinele activitati in care sunt preponderente
firmele cu o pondere in crestere a profitului in semestrul | 2023 se numara constructiile
si industria alimentara.
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Concluzii

Analiza evolutiei ponderii profiturilor in perioada recentd a relevat evolutii mixte,
cu un caracter relativ echilibrat la nivel agregat, ceea ce ofera plauzibilitate ipotezei
conform cdreia nu a existat un comportament sistematic din partea operatorilor
autohtoni de a transmite socurile pozitive de costuri in preturile finale intr-o
masura mai consistenta si/sau de a intarzia transmisia reducerilor de costuri,

atunci cand acestea s-au produs. Demersurile ulterioare de cercetare au in vedere
estimarea evolutiei marjelor practicate de operatorii economici, in contextul
importantei acestei variabile din perspectiva deciziei de productie.
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