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Obiectivul
studiului

Proiectele de investitii finantate din fonduri europene provin dintr-o gama larga de
sectoare, folosesc diferite mixuri financiare (fonduri publice si private Th proportii
diferite) si, Tn general, sunt caracterizate de diferite riscuri. Din aceste motive,
bugetarea capitalului trebuie facuta utilizand tehnici complexe pentru a deveni un
instrument valid pentru a evita risipirea resurselor financiare. Anumite alegeri
facute privind ierarhizarea diferitilor indicatori sau privind insemnatatea lor, pot fi
considerate subiective, astfel incéat justificarea nivelurilor lor trebuie facuta cu
grija. De aceea, studiul incearca sa explice necesitatea de a lua Tn calcul un nivel
riguros al ratelor financiare gi sociale de actualizare.

Acest studiu propune o justificare a ratelor propuse a fi utlizate pentru
actualizarea financiara si sociald in cazul special al Roméaniei. Indicatorii de
performanta economica ai Romaniei sunt in continuare unii dintre cei mai slabi din
Uniunea Europeana, astfel incat o preocupare privind utilizarea resurselor
financiare este explicabila.

Asadar, este necesara verificarea aplicabilitatii ratei financiare de actualizare de
5% (recomandata a fi utilizata pentru analiza financiara din ACB in metodologia
propusa de Comisia Europeand) si a ratei de actualizare sociale de 5.5%
(recomandata a fi utilizatd in cadrul analizei economice din ACB) in conditiile
socio-economice ale Romaniei si pentru diferite sectoare/ sub-sectoare. Astfel,
acest studiu analizeaza aplicabilitatea ratelor financiara si sociala si propune
abodari specifice mediului local.

Pentru a simplifica, studiul cautd s& furnizeze r&spunsuri pentru urméatoarele
intrebdari:

« In ce m&sura rata financiargd de actualizare de 5% in termeni reali si rata
sociald de actualizare de 5.5% recomandate de céatre Comisia Europeana
sunt aplicabile conditiilor socio-economice din Roménia

e Care este impactul utilizarii acestor rate de actualizare asupra proiectelor
finanfate din Instrumente Structurale

« Care este nivelul cel mai adecvat pentru Roméania al ratelor financiard si
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Structura
studiului

Parametri
cheie

sociald de actualizare pentru a fi utilizate in analiza cost-beneficiu
« Care este impactul utiliz&rii unor rate de actualizare diferite (diferite de
cele recomandate de Comisia Europeand) asupra proiectelor finanfate din

Instrumente Structurale.

Studiul este structurat in sapte capitole si anexe.

Primul capitol prezinta aria de cuprindere a studiului; al doilea descrie
metodologia folositd pentru elaborarea studiului; al treilea capitol prezinta cateva
aspecte teoretice referitoare la ratele de actualizare, in timp ce al patrulea
prezintd o scurtd analiza a ratelor macroeconomice la nivelul Romaniei si o
evaluare a riscului de tara.

Informatii detaliate despre ratele financiara si sociala de actualizare existente sunt
incluse n capitolul 5; acelagi capitol explica impactul unei anumite rate de
actualizare asupra ACB pentru diferite tipuri de investitii.

Capitolul sase prezinta abordarile utilizate pentru determinarea unor rate de
actualizare potrivite pentru sectorul public si privat, impreuna cu nivelurile propuse
pentru aceste rate gi justificarea recomandarilor.

In cadrul capitolului 7 pot fi gasite concluziile studiului.

Rata de actualizare folosita pentru evaluarea performantei unei investitii este
influentatd de un set de factori de risc, printre care un risc important i
nediversificat vine din mediul socio-economic. Riscurile depind de conditiile
speciale ale investitiei, astfel ca trebuie luate in considerare riscurile ce decurg din
cadrul economic si social.

Pentru o mai buna intelegere a contextului roméanesc si a factorilor specifici de
risc ce influenteaza ratele de actualizare financiare si economice, studiul prezinta
cadul socio-economic romanesc, luand in considerare evaluarea de risc a tarii,
cadrul social, cadrul economic gi analiza principalelor sectoare economice. Studiul
se concentreaza asupra cadrului economic din Roméania (luand in considerare
politicile monetare gi de creditare curente, dezvoltarea pietei de capital si politica

fiscala) si asupra analizei principalelor sectoare economice si a parametrilor cheie
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analiza si
aplicare

Principii de
lucru

relevanti (inflatie, structura PIB, profitabilitate, deficit, etc).

Analiza are la baza conditile contextului economic gi social din Roménia anului
2011. Din cauza schimbarilor economice la nivel European cauzate crizei
economice din 2008-2009 si a incertitudinii economice privind cresterea
economica pe parcursul perioadei urmatoare, s-a considerat necesar sa se
verifice daca instrumentele curente de masurare a viitoarelor investiti sunt
potrivite schimbarilor curente. In acest sens, studiul se apleaca asupra eficientei si
eficacitatii ratei interne de rentabilitate obtinuta din diverite proiecte de investitii,
comparata cu ratele de actualizare financiara si sociala folosite in ACB, si face
recomandari pentru imbunatatirea analizei.

Recomandarile ar putea fi aplicabile in perioada urmatoare, intre 3 si 5 ani.

Analiza cost-beneficiu foloseste conceptul de actualizare pentru a face
comparabile fluxurile de numerar prezente gi viitoare, obtinute dintr-un proiect de
investitii. Abordarea ce utilizeaza actualizarea necesita o rata de actualizare
definita.

Rata de actulaizare poate fi considerata un factor de corectie pentru a putea lua
in calcul timpul scurs in procedura de evaluare a proiectelor de investitii. Drept
rezultat, intrucat beneficiile si costurile unui proiect au loc la diferite intervale de
timp, este necesara calcularea fluxuriloe financiare Th momentul in care proiectul
de investitii este analizat, prin utilizarea ratelor de actualizare. In analiza cost-
beneficiu sunt utilizate doua tipuri de rate de actualizare: financiara si sociala.
Acest studiu incearca sa explice necesitatea de a lua in calcul un nivel riguros al
ratelor de actualizare financiara si sociala ce ar trebui aplicate in contextul socio-
economic romanesc. Mai mult, se subliniaza faptul ca analiza financiara si
economica trebuie facuta inainte de a lua decizia de a face investitia. Desigur, se
poate spune ca nimeni nu gtie ce poate aduce viitorul. Cu toate acestea, un plan
mai putin perfect este mai bun decéat un complet haos.

Acest studiu raspunde preocuparilor referitoare la estimarea valorilor ratelor de

rentabilitate financiare si economice utilizate la bugetarea capitalului pentru
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Situatia
curenta si
abordarea

proiecte de investitii private gi publice. Acest studiu propune o justificare a
nivelurilor ce urmeaza a fi folosite pentru acesti doi indicatori in cazul Romaniei.
Asa cum este prezentat in Capitolul 4, indicatorii de performanta economica ai
Romaniei sunt Tn continuare unii dintre cei mai slabi din Uniunea Europeana,
astfel incat o astfel de preocupare asupra utilizarii resurselor financiare este
explicabila.

In ciuda simplitatii conceptului de “actualizare”, alegerea unei rate de actualizare
este un subiect controversat si dificil al analizei cost-beneficiu. Putem spune ca
exista diferite puncte de vedere referitoare la ratele de actualizare si diferite
recomandari pentru caluclarea, in practica, ratei de actualizare financiara dar si a

celei sociale.

Pentru ca un proiect sa fie luat in considerare din punct de vedere financiar
(aceasta fiind opinia pietei), rata de rentabilitate financiara (RRF) ar trebui sa fie
mai mare decat rata de rentabilitate ceruta. De asemenea, pentru ca un proiect sa
solicite o contributie din fonduri europene, RRF ar trebui sa fie mai mica decéat
rata de actualizare utilizata. Trebuie subliniat faptul ca exista proiecte care nu sunt
fiabile nici din punct de vedere financiar, nici economic, iar acestea trebuie
respinse. De asemenea, un aspect important — ce poate determina un interes
crescut pentru 0 monitorizare potrivita- este “ce este benefic pentru comunitate?”
O interventie orientata catre un consum nejustificat al resurselor financiare publice
disponibile pentru implementarea proiectelor, cu RRF mai mica decéat rata de
actualizare utilizata si cu o rata de rentabilitate economica (RRE) aparent mai
mare decét rata de actualizare sociala, poate duce, pe termen lung, la o crestere
a taxelor si, in final, la o degradare a economiei si societatii. Ca gi 0 observatie,
ratele de actualizare folosite ca valoare de referin(]a pentru RRF si RRE sunt
diferite.

Pentru perioada de programare 2007-2013, CE a recomandat in Documentul de
Lucru nr. 4, o rata financiara de actualizare de 5% in termeni reali, ca parametru
de referinta pentru costul de oportunitate a capitalului pe termen lung si o rata

sociala de actualizare de 5.5% pentru Statele Membre ce beneficiaza de Politica
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de coeziune — inclusiv de Romania. Aceleasi niveluri de rate de actualizare
financiare gi sociale sunt indicate si in “Ghidul National pentru Analiza Cost-
Beneficiu a proiectelor de investitii”, elaborat in Roménia cu asistentad JASPERS.
Cu toate acestea, anumite Autoritati de Management, prin intermediul experientei
practice si a unor studii elaborate referitoare sa conceptul de actualizare, au ales
sa modifice nivelurile mai sus mentionate pentru ratele de actualizare (in special a
celei financiare) gi sa stabileasca aceste niveluri ale ratelor de actualizare ca o
limita a RIR pe parcursul procedurilor de evaluare a aplicatiilor.

Pentru investitile dezvoltate prin FEADR (Fondul European pentru Agricultura si
Dezvoltare Rurald) se recomanda utilizarea unei rate financiare de actualizare de
8% (sursa www.apdrp.ro) pentru toate tipurile de investitii.

Pentru investitile dezvoltate prin POS CCE, nivelul ratei financiare de actualizare

este stabilit la 9% (sursa www.minind.ro).

Pentru ACB dezvoltat pentru investitii prin POR (Programul Operational Regional)

se recomanda urmatoarele (sursa www.inforegio.ro):

- Pentru beneficiari publici- 5% pentru rata financiara de actualizare si 5.5%
pentru rata sociald de actualizare (investitii in infrastructura de transport,
sociale, turism, mediul de afaceri)

- Pentru beneficiari privati — 9% pentru rata financiara de actualizare si 5.5%
pentru rata sociala de actualizare (investiti Tn dezvoltarea afacerilor,
turism)

Singurul program de cooperare trans-frontaliera care ia 1n considerare
recomandarile Documentului de Lucru nr. 4 este Programul de Cooperare Trans-
frontaliera Ungaria-Romania 2007-2013. Singurii beneficiari ai acestui program
sunt din sectorul public (autoritati publice locale, institute de cercetare, spitale
publice, univeristati, etc). Pentru toate tipurile de investitii finantate prin CT,
analiza financiara este solicitata, folosind rata financiara de actualizare de 5%.

Contextul socio-economic roméanesc are anumite particularitati, descrise in
capitolul 4 al studiului, ce trebuie sa determine o analiza riguroasa pentru a

propune niveluri recomandate pentru ratele de discount financiara si sociala.
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Rezultatele
situatiei
curente

Pornind de la aceasta si de la contextul teoretic al estimarii ratelor de actualizare,
studiul analizeaza o serie de metode pentru obtinerea valorilor ratelor de
actualizare financiara si sociala si alege cea mai buna metoda de folosit.

Unul dintre primele aspecte relevate de aceasta analiza a fost faptul ca, din punct
de vedere financiar, sectorul public si cel privat trebuie abordate separat din
cauza conditiilor diferite ce afecteaza cele doua sectoare (spre exemplu, o
autoritate publica poate contracta Tmprumuturi mai ieftine decat companiile
private, insa companiile private pot contribui direct cu propriul flux de numerar la
investitie).

Metoda de calcul a ratei sociale de actualizare a fost aleasa folosind alte criterii,
unele dintre acestea fiind faptul ca proiectele publice au, in general, mai multe
beneficii socio-economice decéat investitiile private, iar abordarile teoretice sustin

utilizarea acestei metode.

Tn 2007-2013 fondurile UE vor contribui la planurile de infrastructura a 27 de tari,
inclusiv a celor zece noi state membre (majoritatea foste economii de tranzitie) si
a celor mai noi candidate la aderare (Roménia si Bulgaria). Fondurile ISPA for
asista Croatia si alte state candidate.

Conform unui raport, pana in octombrie 2009, 21 de proiecte au fost depuse spre
aprobare la Comisia Europeana, dintre care 13 proiecte pentru sectorul de mediu,
un proiect pentru sectorul productiv (energie) si 7 proiecte pentru sectorul de
tranporturi. Toate cele 13 proiecte de mediu gi doua proiecte de transporturi au
fost aprobate. In ceea ce priveste ACB, nu au fost raportate probleme
semnificative pentru sectorul de mediu, in timp ce pentru proiectele din celelalte
sectoare este prea devreme sa se concluzioneze daca este nevoie reala de a lua
masuri aditionale celor specifice fiecarui proiect.

In ceea ce priveste proiectele ale caror bugete sunt sub pragurile stabilite de
28/2008, in ciuda felxibilitatii oferite de cadrul legal si metodologic la nivel
european si national, in practica, potentialilor beneficiari le-a fost solicitat prin
intermediul ghidurilor aplicantilor, sa furnizeze analize cost-beneficiu complete

pentru aproape toate proiectele de investitii, cum ar fi investitile in cercetare gi
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propusa

dezvoltare, tehnologia informatiei si comunicatii, energie, transpor, mediu (cu
exceptia bio-diversitatii), sanatate, educatie, infrastructura de afaceri, patrimoniu
cultural si turism.

Prezentele studii vor analiza cei mai importanti indicatori utilizati in analiza cost-
beneficiu si daca este necesar ca acestia sa fie actualizati in practica in functie de
conditiile socio-economice actuale, pentru Timbunatatirea rezultatelor mentionate

mai sus.

Rata financiara de actualizare

In literatura academica si n practicad putem identifica, insa, diferite opinii privind
rata de actualizare ce ar trebui utilizatd in analiza financiara a proiectelor de
investitii.

Dintre 3 abordari luate in considerare de catre CE, costul mediu ponderat
(metoda CMP) a fost utilizate pentru estimarea ratei financiare de actualizare

intrucét foloseste indicatori de piata reali.

Utilizarea costului mediu ponderat (CMP) este o aborddare folosita si acceptata la
scala larga. Este metoda folosita de sectorul public si raméne metodologia
preferatad a majoritatii reglementatorilor. Metoda CMP, descrisa in detaliu in cadrul
studiului, calculeaza o estimare a ratei de actualizare agteptate pentru toate
bunurile companiei. Poate reflecta rentabilitatea minima la care se asteapta
investitorii/ partile interesate in timp ce in alte cazuri, investitorii/ partile interesate

pot stabili niveluri ale ratelor mai mari decét cele identificate prin CMP.

Abordarea CMP aplicata pana acum de CE se potriveste perfect ambelor
sectoare daca se presupune ca investitia publica marginala ar trebui sa aiba
aceeasi rentabilitate ca si una privata. Dar acest lucru nu este valabil si in
Romania intrucét sectorul privat intdlneste mai multe riscuri si cost de capital mai
mare, astfel ca propunem rate de actualizare diferite pentru sectorul public si cel

privat.

Aditional, pentru sectorul privat propunem luarea in considerare a costului

finantarii, respectiv a costului de imprumut, ce este detaliat in sectiunea studiului
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referitoare la ratele de actualizare pentru sectorul privat.
Rata sociala de actualizare

Exista doua abordari principale pentru calcularea ratei sociale de actualizare, in
functie de tipul de investitie (public si privat), respectiv: rata costului social de
oportunitate al capitalului si rata sociala a preferintei de timp RSPT. Rata costului
social de oportunitate al capitalului este de obicei identificatda impreuna cu rata
reala interna de rentabilitate a proiectelor marginale in sectorul privat. Rata
sociala a preferintei de timp este rata scaderii valorii sociale a consumului generat
de public, cunoscuta si sub numele de rata dobanzii consumului. Analiza cost-
beneficiu este mai potrivita pentru proiecte cu un orizont de timp mai mare,
respectiv pentru investitii publice cu beneficii economice semnificative. De
asemenea, evaluarea proiectelor private se concentreaza mai mult pe aspectele
finnciare ale proiectelor decat pe cele sociale (ratele financiare sunt mai
importante pentru un proiect de investiti de succes). In acest sens, prezentul
studiu a propus aceeasi abordare ca gi cea folosita pentru dezvoltarea Ghidului
de analiza cost-beneficiu pentru proiectele de investitii (2008), CE, respectiv o
soltie intermediara atat pentru investitile publice, cat si pentru cele private,
folosind RSPT.

In mod ideal, parametrii specifici proiectelor ar trebui estimati pentru fiecare
proiect in parte intrucat costurile de oportunitate ale resurselor utilizate sau
produse pot fi deiferite de la proiect la proiect datorita caracteristicilor specifice ale
fiecaruia. Cu toate acestea, in contextul resurselor financiare publice, acest
control poate deveni o bariera pentru aplicabilitatea aspectelor teoretice
referitoare la legatura dintre ratele de actualizare si riscuri. Astfel, acceptand
utilizarea a diferite rate de actualizare - diferite de la proiect la proiect - poate
creea probleme la nivel de institutie, afectand opiniile unor analisti, ce-si pot
adapta ratele lor de actualizare pentru a obtine resurse financiare publice.Cata
vreme ratele de actualizare sunt niste indicatori foarte subiectivi (vezi Capitolul 3),
aceste persoane pot justifica intr-o maniera incorecta, niveluri mai ridicate sau

mai scazute ale ratelor de actualizare, ceea ce poate determina o estimare
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nepotrivitd a VNA. Drept rezultat, chiar si in cazul in care variabilitatea ratelor de
actualizare de la proiect la proiect poate fi acceptata din punct de vedere teoretic,
acest lucru trebuie facut cu mare grija. Cu toate acestea, poate fi luat Tn
considerare principiul conform caruia, pentru proiecte foarte importante si cu o
justificare puternica, se poate lua in considerare posibilitatea modificarii nivelurilor
recomandate ale ratelor de actualizare sociala si financiara, considerand riscurile ,
conform principiului “cu cat este mai mare riscul, cu atat trebuie sa fie mai mare

rata de actualizare”.

Pentru beneficiarii privati, o rata financiara de actualizare de 9% si o rata sociala

de actualizare de 6%.
Pentru beneficiari publici, o rata financiara si sociala de actualizare de 6%.

Estimarea ratelor de actualizare trebuie sa fie inteleasa ca un proces permanent
de recalculare gi re-estimare. Pentru fondurile publice, eficienta sociala implica
faptul ca banii publici sa nu fie cheltuiti pentru proiecte inutile. Pentru investitorii
privati, nivelurile prea scazute ale rentabilitatii oferite de parteneriatele public-
private (ce sunt exprimate prin rata ceruta de rentabilitate pentru investitorii
privati, dar si sub forma de cost pentru fondurile publice), pot determina ramaneri
in urma pentru dezvoltare si pentru costruile de oportunitate. Drept rezultat, odata
ce conditiile economice, asteptarile investitorilor si politicile publice se schimba,

aceste rate de actualizare trebuie sa fie recalibrate.

Intrucat ratele de actualizare, precum si oricare alt parametru folosit in ACB, vor fi
analizate conform fiecarei strategii de dezvoltare pe sectoare de investitii,
sugeram ca odata ce strategiile pentru urmatoarea perioada sunt facute publice,

aceste studii sa fie revizuite.

In concordanta cu situatia curentd din Romania si cu incertitudinea prognozelor
pentru viitor de asemenea, datorate scaderii economice la nivel mondial ihca din
2008 ce vor afecta economia globalda pentru o perioada mai lunga, inclusiv
perioada viitoarei alocari bugetare a CE 2014-2020, lipsa de informatii la nivelul

Romaniei, consideram ca o abordare mai conservativa este mai realista in cazul
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nostru luand in considerare recomandarile CE privitoare la nivelurile ratelor de

actualizare.

Chiar daca cerinta este ca Romania sa se alinieze economiilor celorlalte state
membre UE si din punctul de vedere al ratelor de actualizare, trendul fiind
descendent (asa cum este descris in sectiunile studiului), consideram ca acest
lucru poate fi realizat in pagi mici si in conformitate cu riscurile de tara si cu

variatiile anumitor input-uri ce afecteaza aceste rate.

Asadar, agsa cum a fost descris inca de la inceputul studiului incepand cu ratele
macroeconomice si modul in care acestea afecteaza aceste rate de actualizare,
compararea cu alte state membre UE, definirea ratelor de actualizare pana la
finalul studiului unde am propus o abordare diferita pentru sectorul public si cel
privat. In lumina unei mai bune utilizari a fondurilor UE dar luand in calcul
caracteristicile si dezvoltarile din tara, Romania ar putea lua Tn considerare
folosirea unor noi rate financiare de actualizare si pentru perioada urmatoare. De
asemenea, in opinia noastra, incercarea de a modifica regulile pe parcursul
procesului de dezvoltare, poate duce la intarzieri importante in pregatirea
proiectelor, costuri aditionale neprevazute si, ulterior, o scadere a gradului de

absorbtie a fonduriloe UE.

in ceea ce priveste ratele economice de actualizare relevante in special pentru
proiectele din sectorul public, consideram ca valoarea curenta ar trebui folosita si
pentru perioada urmatoare, bazéndu-ne pe faptul ca fluctuatiile cregterii
economice din Roménia au inregistrat valori intre -7% si -9%, agsa cum a fost
prezentat in sectiunile anterioare. Avand astfel de fluctuatii in situatia economica
reala, lipsa datelor referitoare la efectele crizei asupra aspectelor socio-
economice din Romania pe termen lung, schimbarile politice si la nivelul
legislatiei, este destul de dificil sa se fixeze un standard pentru Romania, fiind

recomandabila utilizarea celui sugerat de Comisia Europeana.

12 /14



* X %
* * ,
* * /
. Instrumente Structurale
UNIUNEA EUROPEANA GUVERNUL ROMANIEI 2007 - 2013

* *
* g *

STUDIU PRIVIND RATELE FINANCIARA S| SOCIALA DE ACTUALIZARE

REZUMAT EXECUTIV

Eventualele comentarii sau sugestii privind prezentul document pot fi transmise la:
http://www.evaluare-structurale.ro/index.php/en/cost-benefit-analysis/forum

Informatii suplimetare sunt disponibile pe internet:
http://www.evaluare-structurale.ro
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