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1 Obiectivul 
studiului 

Proiectele de investiŃii finanŃate din fonduri europene provin dintr-o gamă largă de 

sectoare, folosesc diferite mixuri financiare (fonduri publice şi private în proportii 

diferite) şi, în general, sunt caracterizate de diferite riscuri. Din aceste motive, 

bugetarea capitalului trebuie făcută utilizând tehnici complexe pentru a deveni un 

instrument valid pentru a evita risipirea resurselor financiare. Anumite alegeri 

făcute privind ierarhizarea diferiŃilor indicatori sau privind însemnătatea lor, pot fi 

considerate subiective, astfel încât justificarea nivelurilor lor trebuie făcută cu 

grijă. De aceea, studiul încearcă să explice necesitatea de a lua în calcul un nivel 

riguros al ratelor financiare şi sociale de actualizare.  

Acest studiu propune o justificare a ratelor propuse a fi utlizate pentru 

actualizarea financiară si socială în cazul special al României. Indicatorii de 

performanŃă economică ai României sunt în continuare unii dintre cei mai slabi din 

Uniunea Europeană, astfel încât o preocupare privind utilizarea resurselor 

financiare este explicabilă.  

Aşadar, este necesară verificarea aplicabilităŃii ratei financiare de actualizare de 

5% (recomandată a fi utilizată pentru analiza financiară din ACB în metodologia 

propusă de Comisia Europeană) şi a ratei de actualizare sociale de 5.5% 

(recomandată a fi utilizată în cadrul analizei economice din ACB) în condiŃiile 

socio-economice ale României şi pentru diferite sectoare/ sub-sectoare. Astfel, 

acest studiu analizează aplicabilitatea ratelor financiară şi socială şi propune 

abodări specifice mediului local.  

Pentru a simplifica, studiul caută să furnizeze răspunsuri pentru următoarele 

întrebări: 

• În ce măsură rata financiară de actualizare de 5% în termeni reali şi rata 

socială de actualizare de 5.5% recomandate de către Comisia Europeană 

sunt aplicabile condiŃiilor socio-economice din România 

• Care este impactul utilizării acestor rate de actualizare asupra proiectelor 

finanŃate din Instrumente Structurale 

• Care este nivelul cel mai adecvat pentru România al ratelor financiară şi 
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socială de actualizare pentru a fi utilizate în analiza cost-beneficiu  

• Care este impactul utilizării unor rate de actualizare diferite (diferite de 

cele recomandate de Comisia Europeană) asupra proiectelor finanŃate din 

Instrumente Structurale.  

2 Structura 
studiului  

Studiul este structurat în şapte capitole şi anexe. 

Primul capitol prezintă aria de cuprindere a studiului; al doilea descrie 

metodologia folosită pentru elaborarea studiului; al treilea capitol prezintă câteva 

aspecte teoretice referitoare la ratele de actualizare, în timp ce al patrulea 

prezintă o scurtă analiză a ratelor macroeconomice la nivelul României şi o 

evaluare a riscului de Ńară.  

InformaŃii detaliate despre ratele financiară şi socială de actualizare existente sunt 

incluse în capitolul 5; acelaşi capitol explică impactul unei anumite rate de 

actualizare asupra ACB pentru diferite tipuri de investiŃii.  

Capitolul şase prezintă abordările utilizate pentru determinarea unor rate de 

actualizare potrivite pentru sectorul public şi privat, împreună cu nivelurile propuse 

pentru aceste rate şi justificarea recomandărilor.   

În cadrul capitolului 7 pot fi găsite concluziile studiului.  

3 Parametri 
cheie 

Rata de actualizare folosită pentru evaluarea performanŃei unei investiŃii este 

influenŃată de un set de factori de risc, printre care un risc important şi 

nediversificat vine din mediul socio-economic. Riscurile depind de condiŃiile 

speciale ale investiŃiei, astfel că trebuie luate în considerare riscurile ce decurg din 

cadrul economic şi social. 

Pentru o mai bună înŃelegere a contextului românesc şi a factorilor specifici de 

risc ce influenŃează ratele de actualizare financiare şi economice, studiul prezintă 

cadul socio-economic românesc, luând în considerare evaluarea de risc a Ńării, 

cadrul social, cadrul economic şi analiza principalelor sectoare economice. Studiul 

se concentrează asupra cadrului economic din România (luând în considerare 

politicile monetare şi de creditare curente, dezvoltarea pieŃei de capital şi politica 

fiscală) şi asupra analizei principalelor sectoare economice şi a parametrilor cheie 
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relevanŃi (inflaŃie, structura PIB, profitabilitate, deficit, etc).   

4 Perioada de 
analiză şi 
aplicare 

Analiza are la bază condiŃiile contextului economic şi social din România anului 

2011. Din cauza schimbărilor economice la nivel European cauzate crizei 

economice din 2008-2009 şi a incertitudinii economice privind creşterea 

economică pe parcursul perioadei următoare, s-a considerat necesar să se 

verifice dacă instrumentele curente de măsurare a viitoarelor investiŃii sunt 

potrivite schimbărilor curente. În acest sens, studiul se apleacă asupra eficienŃei şi 

eficacităŃii ratei interne de rentabilitate obŃinută din diverite proiecte de investiŃii, 

comparată cu ratele de actualizare financiară şi socială folosite în ACB, şi face 

recomandări pentru îmbunătăŃirea analizei.  

Recomandările ar putea fi aplicabile în perioada următoare, între 3 şi 5 ani. 

5 Principii de 
lucru  

Analiza cost-beneficiu foloseşte conceptul de actualizare pentru a face 

comparabile fluxurile de numerar prezente şi viitoare, obŃinute dintr-un proiect de 

investiŃii. Abordarea ce utilizează actualizarea necesită o rată de actualizare 

definită.    

Rata de actulaizare poate fi considerată un factor de corecŃie pentru a putea lua 

în calcul timpul scurs în procedura de evaluare a proiectelor de investiŃii. Drept 

rezultat, întrucât beneficiile şi costurile unui proiect au loc la diferite intervale de 

timp, este necesară calcularea fluxuriloe financiare în momentul în care proiectul 

de investiŃii este analizat, prin utilizarea ratelor de actualizare. În analiza cost-

beneficiu sunt utilizate două tipuri de rate de actualizare: financiară şi socială.  

Acest studiu încearcă să explice necesitatea de a lua în calcul un nivel riguros al 

ratelor de actualizare financiară şi socială ce ar trebui aplicate în contextul socio-

economic românesc. Mai mult, se subliniază faptul că analiza financiară şi 

economică trebuie făcută înainte de a lua decizia de a face investiŃia. Desigur, se 

poate spune că nimeni nu ştie ce poate aduce viitorul. Cu toate acestea, un plan 

mai puŃin perfect este mai bun decât un complet haos. 

Acest studiu răspunde preocupărilor referitoare la estimarea valorilor ratelor de 

rentabilitate financiare şi economice utilizate la bugetarea capitalului pentru 
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proiecte de investiŃii private şi publice. Acest studiu propune o justificare a 

nivelurilor ce urmează a fi folosite pentru aceşti doi indicatori în cazul României.  

Aşa cum este prezentat în Capitolul 4, indicatorii de performanŃă economică ai 

României sunt în continuare unii dintre cei mai slabi din Uniunea Europeană, 

astfel încât o astfel de preocupare asupra utilizării resurselor financiare este 

explicabilă. 

În ciuda simplităŃii conceptului de “actualizare”, alegerea unei rate de actualizare 

este un subiect controversat şi dificil al analizei cost-beneficiu. Putem spune că 

există diferite puncte de vedere referitoare la ratele de actualizare şi diferite 

recomandări pentru caluclarea, în practică, ratei de actualizare financiară dar şi a 

celei sociale. 

6 SituaŃia 
curentă şi 
abordarea 

Pentru ca un proiect să fie luat în considerare din punct de vedere financiar 

(aceasta fiind opinia pieŃei), rata de rentabilitate financiară (RRF) ar trebui să fie 

mai mare decât rata de rentabilitate cerută. De asemenea, pentru ca un proiect să 

solicite o contribuŃie din fonduri europene, RRF ar trebui să fie mai mică decât 

rata de actualizare utilizată. Trebuie subliniat faptul că există 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 o monitorizare potrivită- este “ce este benefic pentru comunitate?” 

O intervenŃie orientată către un consum nejustificat al resurselor financiare publice 

disponibile pentru implementarea proiectelor, cu RRF mai mică decât rata de 

actualizare utilizată şi cu o rată de rentabilitate economică (RRE) aparent mai 

mare decât rata de actualizare socială, poate duce, pe termen lung, la o creştere 

a taxelor şi, în final, la o degradare a economiei şi societăŃii. Ca şi o observaŃie, 

ratele de actualizare folosite ca valoare de referință pentru RRF şi RRE sunt 

diferite. 

Pentru perioada de programare 2007-2013, CE a recomandat în Documentul de 

Lucru nr. 4, o rată financiară de actualizare de 5% în termeni reali, ca parametru 

de referinŃă pentru costul de oportunitate a capitalului pe termen lung şi o rată 

socială de actualizare de 5.5% pentru Statele Membre ce beneficiază de Politica 
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de coeziune – inclusiv de România. Aceleaşi niveluri de rate de actualizare 

financiare şi sociale sunt indicate şi în “Ghidul NaŃional pentru Analiza Cost-

Beneficiu a proiectelor de investiŃii”, elaborat în România cu asistenŃă JASPERS.  

Cu toate acestea, anumite AutorităŃi de Management, prin intermediul experienŃei 

practice şi a unor studii elaborate referitoare şa conceptul de actualizare, au ales 

să modifice nivelurile mai sus menŃionate pentru ratele de actualizare (în special a 

celei financiare) şi să stabilească aceste niveluri ale ratelor de actualizare ca o 

limită a RIR pe parcursul procedurilor de evaluare a aplicaŃiilor.  

Pentru investiŃiile dezvoltate prin FEADR (Fondul European pentru Agricultură şi 

Dezvoltare Rurală) se recomandă utilizarea unei rate financiare de actualizare de 

8% (sursa www.apdrp.ro) pentru toate tipurile de investiŃii. 

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

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

Pentru ACB dezvoltat pentru investiŃii prin POR (Programul OperaŃional Regional) 

se recomandă următoarele (sursa www.inforegio.ro): 

- Pentru beneficiari publici- 5% pentru rata financiară de actualizare şi 5.5% 

pentru rata socială de actualizare (investiŃii în infrastructură de transport, 

sociale, turism, mediul de afaceri)  

-   Pentru beneficiari privaŃi – 9% pentru rata financiară de actualizare şi 5.5% 

pentru rata socială de actualizare (investiŃii în dezvoltarea afacerilor, 

turism)   

Singurul program de cooperare trans-frontalieră care ia în considerare 

recomandările Documentului de Lucru nr. 4 este Programul de Cooperare Trans-

frontalieră Ungaria-România 2007-2013. Singurii beneficiari ai acestui program 

sunt din sectorul public (autorităŃi publice locale, institute de cercetare, spitale 

publice, univeristăŃi, etc). Pentru toate tipurile de investiŃii finanŃate prin CT, 

analiza financiară este solicitată, folosind rata financiară de actualizare de 5%. 

Contextul socio-economic românesc are anumite particularităŃi, descrise în 

capitolul 4 al studiului, ce trebuie să determine o analiză riguroasă pentru a 

propune niveluri recomandate pentru ratele de discount financiară şi socială.  
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Pornind de la aceasta şi de la contextul teoretic al estimării ratelor de actualizare, 

studiul analizează o serie de metode pentru obŃinerea valorilor ratelor de 

actualizare financiară şi socială şi alege cea mai bună metodă de folosit.  

Unul dintre primele aspecte relevate de această analiză a fost faptul că, din punct 

de vedere financiar, sectorul public şi cel privat trebuie abordate separat din 

cauza condiŃiilor diferite ce afectează cele două sectoare (spre exemplu, o 

autoritate publică poate contracta împrumuturi mai ieftine decât companiile 

private, însă companiile private pot contribui direct cu propriul flux de numerar la 

investiŃie). 

Metoda de calcul a ratei sociale de actualizare a fost aleasă folosind alte criterii, 

unele dintre acestea fiind faptul că proiectele publice au, în general, mai multe 

beneficii socio-economice decât investiŃiile private, iar abordările teoretice susŃin 

utilizarea acestei metode. 

7 Rezultatele 
situaŃiei 
curente 

În 2007-2013 fondurile UE vor contribui la planurile de infrastructură a 27 de Ńări, 

inclusiv a celor zece noi state membre (majoritatea foste economii de tranziŃie) şi 

a celor mai noi candidate la aderare (România şi Bulgaria). Fondurile ISPA for 

asista CroaŃia şi alte state candidate. 

Conform unui raport, până în octombrie 2009, 21 de proiecte au fost depuse spre 

aprobare la Comisia Europeană, dintre care 13 proiecte pentru sectorul de mediu, 

un proiect pentru sectorul productiv (energie) şi 7 proiecte pentru sectorul de 

tranporturi. Toate cele 13 proiecte de mediu şi două proiecte de transporturi au 

fost aprobate. În ceea ce priveşte ACB, nu au fost raportate probleme 

semnificative pentru sectorul de mediu, în timp ce pentru proiectele din celelalte 

sectoare este prea devreme să se concluzioneze dacă este nevoie reală de a lua 

măsuri adiŃionale celor specifice fiecărui proiect.  

În ceea ce priveşte proiectele ale căror bugete sunt sub pragurile stabilite de 

28/2008, în ciuda felxibilităŃii oferite de cadrul legal şi metodologic la nivel 

european şi naŃional, în practică, potenŃialilor beneficiari le-a fost solicitat prin 

intermediul ghidurilor aplicanŃilor, să furnizeze analize cost-beneficiu complete 

pentru aproape toate proiectele de investiŃii, cum ar fi investiŃiile în cercetare şi 
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dezvoltare, tehnologia informaŃiei şi comunicaŃii, energie, transpor, mediu (cu 

excepŃia bio-diversităŃii), sănătate, educaŃie, infrastructură de afaceri, patrimoniu 

cultural şi turism.  

Prezentele studii vor analiza cei mai importanŃi indicatori utilizaŃi în analiza cost-

beneficiu şi dacă este necesar ca aceştia să fie actualizaŃi în practică în funcŃie de 

condiŃiile socio-economice actuale, pentru îmbunătăŃirea rezultatelor menŃionate 

mai sus. 

8 Abordarea 
propusă 

Rata financiară de actualizare 

În literatura academică şi în practică putem identifica, însă, diferite opinii privind 

rata de actualizare ce ar trebui utilizată în analiza financiară a proiectelor de 

investiŃii. 

Dintre 3 abordări luate în considerare de către CE, costul mediu ponderat 

(metoda CMP) a fost utilizate pentru estimarea ratei financiare de actualizare 

întrucât foloseşte indicatori de piaŃă reali. 

Utilizarea costului mediu ponderat (CMP) este o aborddare folosită şi acceptată la 

scală largă. Este metoda folosită de sectorul public şi rămâne metodologia 

preferată a majorităŃii reglementatorilor. Metoda CMP, descrisă în detaliu în cadrul 

studiului, calculează o estimare a ratei de actualizare aşteptate pentru toate 

bunurile companiei. Poate reflecta rentabilitatea minimă la care se aşteaptă 

investitorii/ părŃile interesate în timp ce în alte cazuri, investitorii/ părŃile interesate 

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

Abordarea CMP aplicată până acum de CE se potriveşte perfect ambelor 

sectoare dacă se presupune că investiŃia publică marginală ar trebui să aibă 

aceeaşi rentabilitate ca şi una privată. Dar acest lucru nu este valabil şi în 

România întrucât sectorul privat întâlneşte mai multe riscuri şi cost de capital mai 

mare, astfel că propunem rate de actualizare diferite pentru sectorul public şi cel 

privat.  

AdiŃional, pentru sectorul privat propunem luarea în considerare a costului 

finanŃării, respectiv a costului de împrumut, ce este detaliat în secŃiunea studiului 
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referitoare la ratele de actualizare pentru sectorul privat. 

Rata socială de actualizare  

Există două abordări principale pentru calcularea ratei sociale de actualizare, în 

funcŃie de tipul de investiŃie (public şi privat), respectiv: rata costului social de 

oportunitate al capitalului şi rata socială a preferinŃei de timp RSPT. Rata costului 

social de oportunitate al capitalului este de obicei identificată împreună cu rata 

reală internă de rentabilitate a proiectelor marginale în sectorul privat. Rata 

socială a preferinŃei de timp este rata scăderii valorii sociale a consumului generat 

de public, cunoscută şi sub numele de rata dobânzii consumului. Analiza cost-

beneficiu este mai potrivită pentru proiecte cu un orizont de timp mai mare, 

respectiv pentru investiŃii publice cu beneficii economice semnificative. De 

asemenea, evaluarea proiectelor private se concentrează mai mult pe aspectele 

finnciare ale proiectelor decât pe cele sociale (ratele financiare sunt mai 

importante pentru un proiect de investiŃii de succes). În acest sens, prezentul 

studiu a propus aceeaşi abordare ca şi cea folosită pentru dezvoltarea Ghidului 

de analiză cost-beneficiu pentru proiectele de investiŃii (2008), CE, respectiv o 

solŃie intermediară atât pentru investiŃiile publice, cât şi pentru cele private, 

folosind RSPT.  

În mod ideal, parametrii specifici proiectelor ar trebui estimaŃi pentru fiecare 

proiect în parte întrucât costurile de oportunitate ale resurselor utilizate sau 

produse pot fi deiferite de la proiect la proiect datorită caracteristicilor specifice ale 

fiecăruia. Cu toate acestea, în contextul resurselor financiare publice, acest 

control poate deveni o barieră pentru aplicabilitatea aspectelor teoretice 

referitoare la legătura dintre ratele de actualizare şi riscuri. Astfel, acceptând 

utilizarea a diferite rate de actualizare - diferite de la proiect la proiect - poate 

creea probleme la nivel de instituŃie, afectând opiniile unor analişti, ce-şi pot 

adapta ratele lor de actualizare pentru a obŃine resurse financiare publice.Câtă 

vreme ratele de actualizare sunt nişte indicatori foarte subiectivi (vezi Capitolul 3), 

aceste persoane pot justifica într-o manieră incorectă, niveluri mai ridicate sau 

mai scăzute ale ratelor de actualizare, ceea ce poate determina o estimare 
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nepotrivită a VNA. Drept rezultat, chiar şi în cazul în care variabilitatea ratelor de 

actualizare de la proiect la proiect poate fi acceptată din punct de vedere teoretic, 

acest lucru trebuie făcut cu mare grijă. Cu toate acestea, poate fi luat în 

considerare principiul conform căruia, pentru proiecte foarte importante şi cu o 

justificare puternică, se poate lua în considerare posibilitatea modificării nivelurilor 

recomandate ale ratelor de actualizare socială şi financiară, considerând riscurile , 

conform principiului “cu cât este mai mare riscul, cu atât trebuie să fie mai mare 

rata de actualizare”.  

9 Propuneri 
privind ratele 
financiară si 
socială de 
actualizare 

Pentru beneficiarii privaŃi, o rată financiară de actualizare de 9% şi o rată socială 

de actualizare de 6%.  

Pentru beneficiari publici, o rată financiară şi socială de actualizare de 6%. 

Estimarea ratelor de actualizare trebuie să fie înŃeleasă ca un proces permanent 

de recalculare şi re-estimare. Pentru fondurile publice, eficienŃa socială implică 

faptul că banii publici să nu fie cheltuiŃi pentru proiecte inutile. Pentru investitorii 

privaŃi, nivelurile prea scăzute ale rentabilităŃii oferite de parteneriatele public-

private (ce sunt exprimate prin rata cerută de rentabilitate pentru investitorii 

privaŃi, dar şi sub formă de cost pentru fondurile publice), pot determina rămâneri 

în urmă pentru dezvoltare şi pentru costruile de oportunitate. Drept rezultat, odată 

ce condiŃiile economice, aşteptările investitorilor şi politicile publice se schimbă, 

aceste rate de actualizare trebuie să fie recalibrate. 

Întrucât ratele de actualizare, precum şi oricare alt parametru folosit în ACB, vor fi 

analizate conform fiecărei strategii de dezvoltare pe sectoare de investiŃii, 

sugerăm ca odată ce strategiile pentru următoarea perioadă sunt făcute publice, 

aceste studii să fie revizuite. 

10 Fundamentare În concordanŃă cu situaŃia curentă din România şi cu incertitudinea prognozelor 

pentru viitor de asemenea, datorate scăderii economice la nivel mondial încă din 

2008 ce vor afecta economia globală pentru o perioadă mai lungă, inclusiv 

perioada viitoarei alocări bugetare a CE 2014-2020, lipsa de informaŃii la nivelul 

României, considerăm că o abordare mai conservativă este mai realistă în cazul 
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nostru luând în considerare recomandările CE privitoare la nivelurile ratelor de 

actualizare.   

Chiar dacă cerinŃa este ca România să se alinieze economiilor celorlalte state 

membre UE şi din punctul de vedere al ratelor de actualizare, trendul fiind 

descendent (aşa cum este descris în secŃiunile studiului), considerăm că acest 

lucru poate fi realizat în paşi mici şi în conformitate cu riscurile de Ńară şi cu 

variaŃiile anumitor input-uri ce afectează aceste rate.   

Aşadar, aşa cum a fost descris încă de la începutul studiului începând cu ratele 

macroeconomice şi modul în care acestea afectează aceste rate de actualizare, 

compararea cu alte state membre UE, definirea ratelor de actualizare până la 

finalul studiului unde am propus o abordare diferită pentru sectorul public şi cel 

privat. În lumina unei mai bune utilizări a fondurilor UE dar luând în calcul 

caracteristicile şi dezvoltările din Ńară, România ar putea lua în considerare 

folosirea unor noi rate financiare de actualizare şi pentru perioada următoare. De 

asemenea, în opinia noastră, încercarea de a modifica regulile pe parcursul 

procesului de dezvoltare, poate duce la întârzieri importante în pregătirea 

proiectelor, costuri adiŃionale neprevăzute şi, ulterior, o scădere a gradului de 

absorbŃie a fonduriloe UE.    

În ceea ce priveşte ratele economice de actualizare relevante în special pentru 

proiectele din sectorul public, considerăm că valoarea curentă ar trebui folosită şi 

pentru perioada următoare, bazându-ne pe faptul că fluctuaŃiile creşterii 

economice din România au înregistrat valori între -7% şi -9%, aşa cum a fost 

prezentat în secŃiunile anterioare. Având astfel de fluctuaŃii în situaŃia economică 

reală, lipsa datelor referitoare la efectele crizei asupra aspectelor socio-

economice din România pe termen lung, schimbările politice şi la nivelul 

legislaŃiei, este destul de dificil să se fixeze un standard pentru România, fiind 

recomandabilă utilizarea celui sugerat de Comisia Europeană.   
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contribution should 
 

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

 
Informaţii suplimetare sunt disponibile pe internet: 

http://www.evaluare-structurale.ro 
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