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INTRODUCERE

De ce un studiu cu privire la rata de actualizare?

Fiecare finantator utilizeaza diverse tehnici pentru evaluarea proiectelor. Cea mai cunoscuta metoda
este Analiza Cost-Beneficiu, care este in general recunoscuta ca fiind un instrument important pentru
deciziile de finantare. Insa diferitii finantatori, fie acestia persoane fizice sau juridice, entitati publice
sau private au obiective diferite si selecteaza metode pentru evaluarea proiectelor care sa fie adecvate
scopuirilor lor:

- In cazul investitorii privati: s& obtind o mai mare rentabilitate;

- In cazul bancilor: sa securizeze fondurile si sa se asigure ca banii sunt rambursati la un anume
pret;

- Pentru finantatorii publici sau privati care utilizeaza granturile ca stimulente pentru a atinge un
anume scop: sa asigure cea mai buna utilizare a fondurilor, cu un beneficiu maxim pentru
grupurile tinta.

Este necesar ca toate tehnicile aferente realizarii evaluarilor economice si/sau financiare sa foloseasca
aceleasi principii, instrumente matematice si indicatori. De obicei, acesti indicatori sunt Rata Interna de
Rentabilitate (RIR) si Valoarea Neta Prezenta (VNA).

Principiile obignuite Tn cazul proiectelor cu un ciclu de viata economica de un an sunt:

I Cresterea generala a preturilor (inflatia) conduce la scaderea puterii de cumparare a banilor.
Pentru a lua in considerare acest aspect, majoritatea analizelor sunt realizate la pretuti
constante . Acest lucru presupune ca preturile raman neschimbate unele fata de altele si ca
impactul cresterii preturilor este identic asupra costurilor si beneficiilor, prin urmare si asupra
soldului net. Ocazional, calculele sunt facute la preturile curente . Preturile curente pot fi
folosite retrospectiv sau pentru estimarea cerintelor viitoare de Tmprumut si a cheltuielilor
guvenramentale.

Il. “Preferin ta pentru prezent ” reduce valoarea perceputd a resurselor in comparatie cu cele
prezente. Astfel, 0 suma (cost sau beneficiu) scadenta in viitor este vazuta ca fiind mai putin
valoroasa decat aceeasi suma scadenta astazi. Actualizarea este tehnica de calcul care-i
permite analistului sa ia in considerare aceasta preferintd pentru prezent. Face posibila
calcularea valorii prezente a sumei viitoare.

II. Puterea remunerativa a capitalului care creeaza o “pierdere a céstigurilor”. Orice proiect
implica utilizarea unor resurse care ar putea fi folosite in altd parte. Pentru o utilizare data,
beneficiul obtinut de pe urma celei mai bune alternative de utilizare masoara pierderea
castigului, respectiv costul de oportunitate  aferent utilizarii resursei. Costul de oportunitate al
oricarei resurse reprezinta, agsadar, cel mai ridicat venit net pe care |-ar putea genera intr-o alta
zona a economiei. In mod obignuit, costul de oportunitate al capitalului investit in p roiect
sub forma unor rate ale dobénzii care raman constante Tn timp:

- Rata medie a dobanzii de pe piata in cazul analizei financiare;
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- Rata medie (sau marginald) de rentabilitate a investitiilor in tara (sau in subsector) Tn cazul
analizei economice.

In mod normal, un proiect este “acceptabil la bancid” dacid RIR este mai mare decat costul de
oportunitate ale capitalului iar VNA este mai mare decét zero.

Intr-un cadru de afaceri, costul de oportunitate ale capitalului poate fi folosit ca ratd de actualizare
pentru a beneficia de VNA si RIR n calitate de criterii de evaluare pentru finantare.

Tn cazul granturilor (finantatori institutionali) aceasta abordare nu este adecvata. Insa finantatorii au
totusi nevoie sa defineasca o anumita rata de actualizare pentur a folosi RIR si VNA drept criterii de
evaluare. Agadar, alegerea unei rate de actualizare adecvate este ese nfiald pentru utilizarea RIR
si VNA drept criterii de selec fie. Decizia cu privire la aceast & ratd de actualizare specific a este
una politic & in conformitate cu obiectivele finan  fatorilor. Ins & aceastd decizie trebuie s & se
bazeze pe studii sistematice, cum este acesta

Ttrebuie sa mentionam ca acest studiu este primul de acest gen realizat in Roménia, dar trebuie sa fie
revizuit si actualizat periodic.

Structura studiului
Studiul este structurat in sapte capitole si anexe.

Primul capitol prezinta scopul studiului; cel de-al doilea introduce metodologia utilizatd pentru
elaborarea studiului; al treilea capitol prezinta cateva aspecte teoretice cu privire la rata de actualizare,
in timp ce al patrulea prezinta un studiu al utilizarii ratelor financiara si sociala de actualizare.

Informatii detaliate cu privire la ratele de actualizare aplicabile Tn cazul diferitelor tipuri de beneficiari
sunt incluse Tn capitolul 5; acelasi capitol explica impactul anumitor rate de actualizare asupra ACB 1n
cazul diferitelor investitii.

Capitolul sase prezinta abordarile pentru determinarea ratei de actualizare adecvate pentru sectorul
public si cel privat, iImpreuna cu nivelurile propuse pentru aceste rate si justificarea recomandarilor.
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1. Scopul Studiului

Proiectele de investitii finantate de catre Comisia Comunitatilor Europene acopera o gama larga de
sectoare, utilizeaza diferite mixuri financiare (procente diferite pentru fondurile publice si private) si, Tn
general, prezinta diverse riscuri. Din aceste motive, bugetarea de capital trebuie sa utilizeze tehnici
complexe pentru a deveni un instrument valid pentru evitarea pierderilor de resurse financiare. Unele
alegeri cu privire la ierarhia diferitilor indicatori sau a rolului acestora poate fi considerata subiectiva,
asadar justificarea nivelurilor acestora trebuie sa fie realizatd cu atentie. Aspectul este intr-atat de
discutabil Tncat Comisia Europeana (1997) admite: ,In ultimii treizeci de ani, au existat doua abordari
distincte cu privire la planificarea si evaluarea proiectelor de dezvoltare: una a utilizat analize financiare
si economice riguroase, cealaltd a ignorat Tn totalitate aceste metode. Mai mult decéat atat, analiza
economica a fost adeseori perceputa - si este posibil sa fie Inca perceputa — ca modalitate de

justificare a unor decizii care au fost deja luate”.*

Acest studiu se afla Tn concordanta cu primul punct de vedere. Acesta Tncearca sa explice necesitatea
luarii Tn considerare a unui nivel riguros pentru ratele de actualizare financiara si sociald. Tn plus,
subliniaza faptul cd inaintea unei decizii de investitii trebuie realizatd o analizd economica i
financiara. Desigur, se poate afirma c& nimeni nu stie ce va fi. Insa un plan, chiar si imperfect, este mai
bun decéat hazardul.

Pentru a utiliza un instrument adecvat pentru selectia proiectelor care se confrunta cu constrangeri
bugetare, actualizarea este cea mai obisnuita tehnica, care face ca fluxurile de bani (fluxurile de
numerar) sa fie comparabile. Abordarea prin actualizare necesita definirea unei rate de actualizare.

Rata de actualizare poate fi considerata a fi un factor corector pentru a lua in considerare principiul
timpului Tn evaluarea proiectelor de investiti. Ca urmare, intrucat costurile si beneficiile aferente
proiectului se manifesta la intervale de timp diferite, este necesar ca fluxurile financiare sa fie calculate
in momentul in care sunt analizate proiectele de investitii, prin utilizarea ratei de actualizare. n cazul
analizei cost-beneficiu sunt utilizate doua rate de actualizare: financiar a si social a.

De obicei, rata de actualizare financiard este considerata a fi aproximativ egala cu costul de
oportunitate al capitalului in timp® (in general cu referire la obligatiunile pe termen lung emise de catre
Guvern sau Trezorerie). Rata de actualizare financiara este utilizata pentru calcularea valorii prezente
a fluxului de numerar obtinut in cadrul analizei financiare, Tn fiecare an, pentru a lua in considerare
valoarea banilor n timp.

Rata de actualizare sociala reprezinta costul de oportunitate al fondurilor publice pentru societate in
ansamblu®. Aceasta reprezinta punctul social de vedere cu privire la modul in care ar trebui evaluate
beneficiile si costurile viitoare Tn comparatie cu cele curente. Rata de actualizare sociala ar putea fi
diferitd de rata de actualizare financiara din mai multe motive (ineficienta pietei de capital,

1European Commission, Manual Financial and economic analysis of development projects, Luxembourg: Office for Official Publications
of the European Communities, 1997 - XXXV, p. 3.
2Uniunea Europeand, Guide to Cost-Benefit Analysis of Investment Projects, July 2008, p. 35.

3Uniunea Europeana, Guide to Cost-Benefit Analysis of Investment Projects, July 2008, p. 57.
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externalititile, etc.). Tn principiu, se considerd ca rata de actualizare sociald diferita de rata de
actualizare financiara din mai multe motive, cum ar fi:

» La nivel social, exista o mai mare preocupare pentru bunastarea generatiilor viitoare decét la
nivelul companiilor private;

» Companii diferite au preferinte diferite cu privire la orizontul de investitii pe care il au in vedere
(din motive culturale si ca urmare a mentalitatii colective, unele societati prefera o viziune pe
termen scurt; altele prefera o viziune pe termen lung).

Pentru a accepta necesitatea estimarii unui nivel adecvat pentru rata de actualizare financiara si pentru
rata de actualizare sociala trebuie sa fie acceptat principiul de a lua timpul Tn considerare. Acest
principiu este aproape universal acceptat de catre analistii financiari (principiul ,valorii Tn timp a
banilor”). Valoarea unei sume de bani se schimba in timp, asadar valoarea unui Euro astazi este mai
mare decét valoarea unui Euro in viitor, din cel putin trei motive principale (Comisia Europeana, 1997,
p.20)* (1) cresterea generald a preturilor (respectiv, inflatia) care reduce puterea de cumparare a
banilor; (2) “preferinta pentru prezent”, care reduce valoarea perceputa a costurilor si beneficiilor
viitoare Tn comparatie cu cele prezente; (3) puterea remunerativda a capitalului, care genereaza
“pierderea de céastiguri”. Desi aceste afirmatii se bazeaza pe céteva presupuneri teoretice, uneori
diferite de la o persoana la alta, ele pot fi considerate cuantificabile pentru a cuantifica preferinta
comunitatii pentru luarea in considerare a timpului. Principalele aspecte teoretice cu privire la
actualizare sunt prezentate in Capitoliul 3 al acestei lucrari.

Pentru perioada de programare 2007-2013, CE a recomandat in Documentul de Lucru nr. 4, o rata de
actualizare de 5% in termeni real ca un parametru de referintd pentru costul de oportunitate al
capitalului pe termen lung si o rata de actualizare sociala de 5.5% pentru Statele Membre care
beneficiaza de pe urma Politicii de Coeziune — printre care se numara si Roméania - si 3.5% pentru
celelalte State Membre al UE. Aceleasi niveluri ale ratei de actualizare financiara si sociala sunt
indicate Tn ,Ghidul National pentru Analiza Cost-Beneficiu a Proiectelor de Investitii” din Romania,
reazliat cu sprijinul JASPERS. Aceste niveluri ale ratei de actualizare, recomandate de Comisia
Europeand si care sunt indicate ca atare in sus-numitul Ghid, nu au fost determinate luandu-se in
considerare realitdfile socio-economice din Roméania. Recomandarea CE cu privire la utilizarea unei
valori unice ca referinta pentru rata de actualizare financiara se bazeaza pe presupunerea ca fondurile
provin de la cetateni obisnuiti dintre contribuabilii din UE. Tn acest context, se poate considera ca, chiar
si Tn situatiile n care proiectele au un caracter regional sau au impact din punctul de vedere al unui
anume beneficiar, estimarea oportunitatii relevante trebuie sa se bazeze pe un portofoliu european. in
plus, integrarea pietei financiare ar trebui, la rAndul sau, sa conduca la o valoare unica, de vreme ce
este preconizata sa atinga, pe termen lung, convergenta din punctul de vedere al ratelor inflatiei si a
ratelor dobanzilor in Statele Membre ale UE.

4European Commission, Manual Financial and economic analysis of development projects, Luxembourg:
Office for Official Publications of the European Communities, 1997 - XXXV, p. 20.
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Consecinta acestui fapt poate fi reprezentatd de fundamentarea incorecta a deciziilor de finatare a
investitiilor din Instrumentele Structurale aferente unor astfel de proiecte, generand pierderi pe termen
mediu, in loc sa genereze valoare adaugata neta.

Acest studiu vine in Tntdmpinarea preocuparilor Beneficiarului — Autoritatea pentru Coordonarea
Instrumentelor Structurale — in ceea ce priveste estimarea ratelor de actualizare financiara si sociala
utilizate in bugetarea de capital pentru proiectele de investiti publice finantate din Instrumente
Structurale. Acest studiu propune o justificare a nivelurilor de folosit pentru acesti doi indicatori Tn cazul
Romaniei. Dupa cum este prezentat in Capitolul 4, in cazul Romaniei, indicatorii de performanta
economica sunt inca printre cei mai slabi din Uniunea Europeana, asadar preocuparea intensa pentru
utilizarea resurselor financiare este explicabila.

Prin urmare, trebuie sa fie verificata aplicabilitatea ratei de actualizare financiard de 5% (recomandata
in cadrul metodologic al Comunitétii pentru a fi utilizatd Tn analiza financiard a ACB) si a ratei de
actualizare sociald de 5,5% (recomandatd in cadrul metodologic al Comunit&tii pentru a fi utilizatd n
analiza economicd a ACB) la condifile socio-economice din Roménia si la sectoare/sub-sectoare
diferite. Prin urmare, acest studiu analizeaza gradul de adecvare al ratelor financiara si sociala.

In ciuda simplitatii conceptului de ,actualizare”, alegerea unei rate de actualizare este un subiect
discutabil si un aspect dificil al analizei cost-beneficiu. Se poate afirma ca exista puncte de vedere
diferite cu privire la ratele de actualizare si ca exista recomandari diferite pentru relatiile de calcul
utilizate Tn practica pentru rata de actualizare financiara, dar si sociala.

Rata de actualizare financiard este o piatd de temelie pentru analisti. In cadrul analizei financiare,
presupunand ca proiectele cu valoare neta prezenta trebuie sa fie acceptate, un nivel prea ridicat al
indicatorului ar determina respingerea multor proiecte si costuri de oportunitate (costuri datorate
.sansei pierdute”). Pe de alta parte, un nivel prea scazut al indicatorului ar conduce la adoptarea unor
proiecte care sunt mai putin performante decét altele, probabil respinse ca urmare a unor constrangeri
bugetare. Chiar si in cazul proiectelor publice, importanta estimarii riguroase a ratei de actualizare
financiara nu poate fi neapreciata. Vom insista pe acest subiect in Capitolul 3.1.3.

De asemenea, rata de actualizare sociala detine o importantd majora in evaluarea bugetelor publice.
Un nivel ridicat al ratei al penaliza proiectele pe termen lung, in special proiectele al caror impact se
extinde asupra generatiilor viitoare. Un nivel scazut al ratei ar conduce la o alocare ineficienta a
resurselor si la adoptarea unor proiecte care nu sunt viabile din punct de vedere economic. Prin
urmare, trebuie gasit echilibrul pentru stabilirea nivelului ratei de actualizare.

Date fiind toate cele de mai sus, studiul Tncearca sa furnizeze raspunsuri pentru urmatoarele intrebari:

« In ce mésur4 rata de actualizare financiard de 5% intermeni reali si rata de actualizare sociald
de 5,5% recomandate de Comisia Europeana sunt aplicabile condifiilor socio-economice din
Romania

e Care este impactul utilizarii acestor rate de actualizare asupra proiectelor finanfate prin
Instrumentele Structurale

e Care este cel mai adecvat nivel aplicabil in Roméania din punctul de vedere al ratelor de
actualizare financiara si sociala Tn cadrul analizei cost-beneficiu

Dezvoltarea capacitatii pentru analiza cost-beneficiu

PROIECT CO-FINANTAT DIN FDER PRIN POAT 2007-2013

12 /119



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

* *
* g K

RATELE DE ACTUALIZARE FINANCIARA SI SOCIALA

» Care este impactul utilizarii unor rate de actualizare diferite (diferite de cele recomandate de
catre Comisia Europeand) asupra proiectelor finanfate prin Instrumentele Structurale

Restul studiului este structurat dupa cum urmeaza: in urmatorul capitol este prezentata metodologia
studiului. Capitolul 3 prezinta principalele aspecte teoretice cu privire la rata de actualizare financiara si
la rata de actualizare sociala si include cateva consideratii cu privire la riscuri. In Capitolul 4 este
prezentat cadrul socio-economic din Roménia. Capitolul 5 analizeaza applicabilitatea ratelor de
actualizare sociala si financiara in cazul fiecarui program operational sectorial. Capitolul 6 sugereaza
abordarea propusa pentru ratele de actualizare sociala si financiara in contextl specific din Romania.
Tn cele din urma, Capitolul 7 trage concluziile studiului.
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2. Metodolgia Studiului privind Ratele de Actualiza  re Financiar a si Social a

Studiul a luat Tn considerare concluziile si recomandarile Raportului de Evaluare elaborat in cadrul
Componentei 1 a proiectului. Pentru a realiza studiul necesar in cadrul acestei ssarcini a proiectului, a
fost urmate o serie de etape, respectiv:

e Etapa de documentare:

- Analiza aprofundata a metodologiilor existente din punctul de vedere al ratelor de
actualizare;

- Analiza aprofundata a ratelor de actualizare utilizate de alte State Membre ale UE si
verificarea aplicabilitatii acestora in Romania;

- Analiza indicatorilor macroeconomici la nivel de tara;

- Analiza aprofundata a documentelor existente pentru realizarea ACB pentru fiecare tip
de program operational si sector de investitii (instructiuni ACB pentru POR, / ghid ACB
pentru Mediul POS, aplicabilitate CBA HG 28 pentru pregatirea proiectelor POS T,
inclusiv AM POS T si recomandarile expertilor Jaspers) — din punctul de vedere al
ratelor de actualizare financiara si economica.

- Analiza relevantei valorilor indicatorilor financairi /economici pentru proiectele
implementate in cadrul programelor operationale sectoriale.

- Studierea aspectelor practice intélnite sau a rezultatelor din experientele anterioare
ale expertilor implicati Tn proiect;

» Etapa de cercetare efectiva:

- Colectarea informatiilor statistice utile pentru determinarea nivelului ratei de
actualizare (vezi Capitolul 4);

- Colectarea informatiilor cu privire la masurarea si analiza statistica a riscului de tara in
Romania (BNR) (vezi Capitolul 4);

- Colectarea informatiilor cu privire la cadrul socio-economic al Romaniei (vezi Capitolul
4).

* Analiza informafiilor colectate si enunfarea concluziilor gi a recomanddrilor;

- Analiza comparativa a impactului schimbarii / mentinerea ratelor de actualizare n
proiectele deja finalizate din cadrul programelor operationale sectoriale, influenta si
relevanta pentru selectarea proiectelor respective.

- Propunerea unei abordari si a uneo metode (empirice) de estimare pentru rata de
actualizare financiara si sociala pentru Romania, rezumarea si analizarea informatiilor
relevante si calcularea efectiva, care poate sa valideze sau nu valorile propuse de
catre Comisia Europeana pentru ratele Tn cauza.

- Stabilirea masurii Tn care ratele de actualizare recomandate de catre CE sunt
aplicabile conditiilor socio-economice din Romania
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- Sustinerea/justificarea propunerilor de valori pentru aceste rate adecvate
- Evaluarea consecintelor ratelor de actualizare pentru fiecare sector de activitate

» Elaborarea si finalizarea studiului pe baza feed-back-ului primit din partea Beneficiarului si a
reprezentanfilor grupurilor fintd

Reflectand metodologia studiului realizat in cadrul acestei activitati a proiectului, descrisa mai sus,
studiul cu privire la ratele de actualizare financiara si sociala mai include:

» O parte introductiva care include informatii cu privire la natura i scopul studiului si motivele
care au facut ca studiul sa fie necesar, extrase, la randul lor, din raportul de evaluare realizat
in cadrul Componentei 1 a acestui proiect, precum si informatii cu privire la contextul
metodologic european relevant (Capitolul 1);

« Abordari teoretice relevante cu privire la ratele de actualizare sociala si financiara si exemple
de metodologii de calculare (Capitolul 3);

e Impactul utilizarii ratelor de actualizare recomandate de UE in raport cu impactul utilizarii
ratelor de actualizare adecvate conditiilor macro-economice din Romania asupra evaluarii i
selectiei proiectelor de investitie finantate prin FEDR si FC (Capitolul 5);

» Indicarea surselor bibliografice.
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3. Introducere cu privire la ratele de actualizare

3.1 FLUX DE NUMERAR ACTUALIZAT $I INDICATORII DE PERFORMANTA ECONOMICA Sl FINANCIARA:
VALOREA NET A ACTUALIZAT A SI RATA INTERNA DE RENTABILITATE

Aspecte fundamentale

Bugetarea de capital — aplicata si Tn domeniul finantelor publice si corporatiste — utilizeaza numerosi
indicatori financiari si tehnici diverse pentru a determina fezabilitatea proiectelor de investitii. Unii dintre
acesti indicatori sunt in mod clar preferati in literatura dinanciara — vezi Valoarea Neta Actualizata
(VNA), Rata Interna de Rentabilitate (denumita Tn continuare RIR), Raportul Cost/Beneficiu (raportul
C/B), etc. Majoritatea acestor indicatori iau in considerare timpul, respectiv preferinta de timp.

Dupa cum am mentionat deja in Capitolul 1, valoarea unei sume de bani se schimba Tn timp, prin
urmare valoarea unui Euro astazi este mai mare decéat valoarea unui Euro n viitor, din cel putin trei
motive principale (Comisia Europeand, 1997, p. 20)°: (1) cresterea generald a preturilor (respectiv,
inflatia) care reduce puterea de cumparare a banilor; (2) “preferinta pentru prezent”, care reduce
valoarea perceputd a costurilor si beneficiilor viitoare ih comparatie cu cele prezente; (3) puterea
remunerativa a capitalului, care genereaza “pierderea de céastiguri”. Desi aceste afirmatii se bazeaza
pe cateva presupuneri teoretice, uneori diferite de la o persoana la alta, ele pot fi considerate
cuantificabile pentru a cuantifica preferinta comunitatii pentru luarea in considerare a timpului.

Tehnic, daca K reprezinta rata de actualizare, iar S; este suma care va fi platita sau castigata timp de
un an, valoarea actualizata a S; (il vom nota Sy) va fi:

_ S
* k)

Tn cazul in care calculele sunt facute pentru o perioadd mai mare de un an (fie ca aceasta perioada s&
fie notata cu n), suma actualizata Sy aferenta sumei S, care va fi castigata in n ani va fi:

_ S,
> Tk

Valoarea Neta Actualizatd este considerata de catre majoritatea teoreticienilor si a practicienilor ca
fiind cel mai adecvat indicator Tn bugetarea de capital (vezi Ross, Westerfield, Jaffe, si altii, 2008).
Dupa Ross, Westerfield si Jaffe (2008), VNA, aplicatd in domeniul finantelor corporatiste, ar trebui
preferata ca urmare a cel putin trei motive principale. in primul rand, VNA utilizeaza fluxul de numerar
si nu castigurile. n al doilea rand, VNA utilizeaza toate fluxurile de numerar determinate de proiect
(feriti-va de abordarile care neglijeaza fluxurile de numerar dincolo de o anumiti data!). in cele din
urma, VNA actualizeaza in mod adecvat fluxurile de numerar (feriti-va de abordarile care neglijeaza
valoarea Tn timp a banilor!). Aceste principii pot fi adaptate caracteristicilor specifice ale proiectelor de
investitii publice, luand Tn considerare prestatiile sociale.

5European Commission, Manual Financial and economic analysis of development projects, Luxembourg:
Office for Official Publications of the European Communities, 1997 - XXXV, p. 20.

Dezvoltarea capacittii pentru analiza cost-beneficiu

PROIECT CO-FINANTAT DIN FDER PRIN POAT 2007-2013

16 / 119



* X &
5

* ,
* *
* *
* g4 K
= Instrumente Structurale
UNIUNEA EUROPEANA GUVERNUL ROMANIEI 2007 - 2013

RATELE DE ACTUALIZARE FINANCIARA SI SOCIALA

Un aspect important in acest context este valoarea in timp a banilor. Din punct de vedere financiar,
sumele care se preconizau a fi castigate n viitor sunt mai riscante decat o suma echivalenta castigata
in acest moment. Mai mult decéat atat, daca o suma este detinutd in acest moment, aceasta poate fi
investita si astfel poate sa aiba drept rezultat obtinerea unei sume mai mari in viitor (acesta este costul
de oportunitate al capitalului). Preferinta pentru rezultatele timpurii fata de cele mai tarzii se reflecta in
nevoia de actualizare si in cazul prestatiilor sociale. Acest lucru poate supune atentiei importanta
estimarii adecvate a ratelor de actualizare.

VNA este o functie aferentd mai multor variabile legate de proiect: costul sau(lp),fluxul de numerar
generat (CF;) (luand in considerare si prestatiile sociale, in cazul indicatorului social), ciclul sau de
viata (n) si valoarea sa reziduala (RV,), dar este si o functie a ratei de actualizare (k):
L CF RV
NPV =—1+> —t+ —I
T+k) (1+k)

Impactul ratei de actualizare asupra diferitelor variabile poate fi dedus daca este analizata relatia
aferenta VNA. Prin urmare, o crestere a ratei de actualizare va afecta performanta proiectului, intrucat
fluxurile de numerar si valoarea reziduala vor fi actualziate la o rata mai mare. Ca urmare, impactul
negativ al ratei de actualizare (respectiv un nivel superior al ratei de actualizare) poate compensa
impactul pozitiv al fluxurilor de numerar mai ridicate, al prestatiilor sociale si al valorii reziduale).

Impactul infla tiei

Un aspect care trebuie luat in considerare este impactul inflatiei. Atata vreme cat analiza este realizata
la preturi constante, trebuie sa fie luatd Tn considerare o rata de actualizare financiara reala. De
asemenea, atata vreme cat analiza este realizatd la preturi curente, trebuie utilizatd o rata de
actualizare nominala (care include inflatia). Relatia dintre rata nominala si cea reala (formula Fisher )
rezolva aceasta problema:

(L+nr)=(1+rr)a+ir)
Cu: nr = rata nominala, rr = rata reald; ir = rata de inflatie.

Daca estimarile pentru céstigurile si costurile viitoare sunt facute la preturi curente, trebuie sa fie
utilizata o rata nominala de actualizare. Daca estimarile pentru céstigurile si costurile viitoare sunt
facute la preturi constante trebuie sa fie utilizata o rata reald de actualizare.

Trebuie mentionat faptul ca rata de inflatie estimata poate fi fi diferitd de la an la an. n acest caz, rata
de actualizare poate fi fi diferita de la an la an, asadar relatia VNA poate fi scrisa dupa cum urmeaza:

NPV=—I0+ZtCFt .

n

=k feek)

Tn aceasta relatie, ki;.; este rata de actualizare pentru perioada i-1, i, unde i = anii din ciclul de viata al
proiectului.
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Procesul Decizional prin utilizarea Valoarea Net  a Actualizat a

Din punctul de vedere al investitorului, atata vreme cat VNA este pozitiva, proiectul poate fi luat in
considerare pentru implementare, iar o VNA negativa semnaleaza faptul ca proiectul trebuie sa fie
respins. In cazul Instrumentelor Structurale, acest lucru se traduce prin evaluarea rentabilitatii
capitalului (VNA/K).

Intrucat in perioada de bugetare 2007-2013, IS reprezintd numai fondurile de care proiectele au nevoie
(esecul pietei financiare), atunci cénd este evaluata profitabilitatea investitiei, VNA/C negativa
reprezinta faptul cd proiectul necesita fonduri®. La fel ca in cazul altor indicatori clasici utilizati Tn
bugetarea de capital, analistul stabileste valori specifice pentru fiecare variabila care determina VNA.
Intrucat nivelurile acestor variabile sunt fixate ex-ante, rigoarea estimérii poate fi discutabila. Acest
lucru poate conduce la adoptarea unor proiecte nesatisfacatoare, care vor determina risipirea de
resurse financiare. Astfel, daca unele variabile sunt estimate gresit, VNA va fi un indicator neadecvat.
Ca urmare, pot fi respinse proiecte acceptabile, in timp ce alte proiecte, care ar necesita fonduri, vor fi
acceptate. Intrucat suma totala a fondurilor disponibile pentru finantare este limitatd, acest lucru ar
implica cel putin un cost de oportunitate, cu sprijinul Tntregii populatii.

Optiunile analigtilor pot fi mai mult sau mai putin subiective. Subiectivismul potential cu privire la VNA
Jreal” si cel ,estimat” va fi mai mare sau mai mic, in functie de consideratiile analistului cu privire la
variabila care determind VNA. De exemplu, in cazul ciclului de viata al unui proiect de investitii, in ceea
ce priveste perioada de implementare sau costurile investitiei, estimarile sunt realizate cu o relativa
precizie cu sprijinul specialistilor tehnici. Pe de alta parte, gradul de subiectivism este important in
cazul unor alte variabile, indicatorul el mai subiectiv, conform majoritatii analistilor financiari, fiind rata
de actualizare . O estimare riguroasa a ratei de actualizare pentru proiectele finantate din fonduri
publice este evidenta, daca sunt luate Tn considerare problemele de agentie si coruptia.

Orice proiect poate fi analizat utilizand indicatorii de evaluare pentru proiectele de investitii — VNA, rata
interna de rentabilitate (RIR), perioada de recuperare etc — indiferent daca ne gandim la investitiile
clasice (in active corporale) sau la investitii Tn sens extins (vezi investitile In resurse umane, in
publicitate etc). Totusi, Tn majoritatea cazurilor abordarea n literatura de specialitate este diferita in
cazul investitiilor publice si al celor private, indicatorii principali sunt similari din punct de vedere tehnic.
Cu toate acestea, Tn cazul evaluarii proiectelor pentru investiti publice, o estimare adecvata a
prestatiilor sociale poate fi solicitantd, Tn special dacd este luat Tn considerare faptul ca
~Subiectivitatea” evaluatorului poate fi foarte semnificativa.

Din acest motiv proiectele de investitii publice trebuie analizate din punct de vedere financiar (rezultand
o VNA, VNAF financiare), dar si din punct de vedere economic (rezultand o VNA, VNAE economica).
VNAF se bazeaza in exclusivitate pe valori monetare si poate fi utilizata in practica bugetarii de capital
atat pentru proiecte private, cat si pentru proiecte publice.

Logica pe care o presupune analiza unui proiect de investitii din perspectiva financiara este diferita de
aceea realizata din perspectiva economica. Practic, procesul decizional bazat pe VNAFsi VNAE poate
fi rezumat Tn Tabelul 3-1.

6 According to Working Document no. 4 and Reg. No. 1083
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Tabelul 3 - 1 Procesul decizional bazat pe VNAF  si VNAE
Eficien ta economic & (indicatori economici rezulta ti din analiza cost-
beneficiu)
Da Nu
VNAE>0 VNAE<0
Da Proiectele sunt solide din punct de | Din punct de vedere socio-
VNAE>0 vedere financiar si economic si pot | economic  proiectele nu ar fi
© fi implementate; fortele de piata vor | implementate, dar piata ar putea
.§ ’g duce la executarea acestora. conduce la executarea acestora.
c ©
c < . . . .. .
E S Nu Proiectele aduc beneficii Proiectele nu ar fi implementate, iar
= Coa S . . D
g < VNAF<0 F:omunlt ati si ar trebui s a fie | piata libera nu ar duce Ila
= g implementate. Cu toate acestea, executarea acestora.
3 piata nu este in masura sa
2 & asigure aplicarea acestora si este
posibil s a fie necesare m asuri
speciale.

Pentru ca un proiect sa fie luat Tn considerare din punct de vedere financiar (practic aceasta este
opinia pietei), VNAF ar trebui sa fie pozitiva. De asemenea, pentru ca un proiect sa solicite o
contributie din fondurilor europene, VNAF ar trebui sa fie negativa. Trebuie subliniat ca exista proiecte
care nu sunt potrivite nici din punct de vedere financiar, nici din punct de vedere economic si trebuie sa
fie respinse. De asemenea, un aspect important — care poate conduce la un interes crescut pentru o
monitorizare adecvata — este ,ce este important pentru comunitate?”. O interventie orientatd pe un
consum nnejustificat de resurse financiare publice pentru implementarea unor proiecte cu VNAF
negativa si o VNAE aparent pozitiva poate conduce, pe termen lung, la cresterea a taxelor si, in cele
din urma, la degradarea economiei si societatii.

Din punct d evedere matematic, exista o relatie inversa intre VNA si ‘k,’, respectiv cu cat este mai mare
rata de actualizare, cu atat va fi mai scazuta va fi VNA:
ONPV

ok

<0

Din acest
adecvate.

motiv, daca este fixat un nivel mai Tnalt (neadecvat) pentru ‘k’, vor fi respinse proiecte

Conform indincatorului cprespunzator, VNAF foloseste rata de actualizare financiara la calcule, iar
VNAE foloseste rata de actualizare sociala.
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3.2 ESTIMAREA RATELOR DE ACTUALIZARE FINANCIARE

Rata de actualizare utilizata in analiza financiara ar trebui sa reflecte costul de oportunitate al pentru
investitor. Comisia Europeana recomanda ca o rata de actualizare financiara de 5% 1in termeni reali sa
fie folosita ca indicativ de referinta pentru proiectele de investitii co-finantate Prin Fonduri Structurale.
Valorile diferite de valoarea de referinta de 5% pot fi justificate pe baza':

= Conditiilor macroeconomice specifice Statului membru in cauza;

= Natura investitorului: de exemplu, rata de actualizare poate fi mai mare in cazul proiectelor
PPP, unde includerea fondurilor private poate conduce la cresterea costului de oportunitate al
capitalului (aceasta este o aplicatie a costului mediu ponderat al capitalului).

= Sectorul in cauza (e.qg., transport, mediu, energie, etc.).

In ceea ce priveste evaluarea ratei de actualizare financiar &, solutia acceptata de literatura de
specialitate, precum si in practica managementului financiar este aceea de a considera rata de
actualziare ca fiind costul de oportunitate al resurselor financiare (Ross, Westerfield, Jaffe, 2008). O
altad solutie recomandata este aceea de a utiliza drept cost de oportunitate al capitalului, daca este
posibil, costul mediu ponderat al capitalului (CMPC), bazat pe costul (k) fiecarei surse de finantare
(S), cu n surse financiare diferite):

vvacc:znlilg .

=1 lo

with Zn:SI =1, -

i=1
Pentru mai multe detalii cu privire la metoda CMPC vezi Anexa 4 ,Metoda CMPC”.

De exemplu, evaluarea costului capitalului Tmprumutat este unitara n literatura, si este
recomandata spre utilizare rata anuala echivalenta a dobanzii (in cele din urma corectata cu scuturi
fiscale) (Dragota, 2000).

Controversele cu privire la costul de capital sunt in continuare importante. Exista cateva abordari de
estimare a acestui indicator, dintre care pot fi utilizate:

(1) o rata e rentabilitate furnizatd Tn mod explicit de investitori. Desi utilizarea unei rate de actualizare
ar putea fi convenabila pentru verificarea initiala a proiectului, rata de actualizare ar trebui, teoretic, sa
fie diferita de la un proiect la altul. Aceasta abordare este in conformitate cu recomandarea UE cu
privrie la o rata de actualizare financaira de 5% pentru toate proiectele atata vreme cét nu este oferita
nicio justificare.

(2) o rata de actualizare nregistrata in ultimele exercitii financiare, bazata pe analiza de sector si pe
analiza seriilor de timp. Aceasta solutie nu este aplicabila in Romania, ca urmare a marii variabilitati a
indicatorilor, in contextul unor conditi economice fluctuante si, de asemenea, pentru ca marea

7Uniunea Europeand, Guide to Cost-Benefit Analysis of Investment Projects, July 2008, p. 35.
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majoritate a companiilor din Romania nu au ajuns inca la maturitate. In consecinta nu poate fi luata in
considerare stabilitatea indicatorilor aferenti sectorului economic si social.

(3) ratele de piata, inversul Raportului Pret/Céastig (RPC). RPC poate fi considerat un indicator pentru
rentabilitatea capitalurilor proprii (RCP) pe actiuni, cu valoarea de capital egala cu capitalizarea pe
piatd a actiunilor (si nu cu valoarea contabild). Cu toate acestea, relevanta informationala a
indicatorului este pusa sub semnul Tntrebarii. De exemplu, eficienta informationala a pietei de capital
din Romania este incerta (Dragota si Mitrica, 2004; Dragota et al, 2009), asadar este posibil ca pretul
actiunilor subiectiv pentru valoarea intrinseca a acestora. Astfel, daca exista Tndoieli cu privire la
relevanta pretului si coincidenta dintre acesta si valoarea intrinseca a actiunii, relevanta RCP este pusa
sub semnul intrebarii (vezi si Dragota, 2005).

(4) ratele derivate din modelul Gordon-Shapiro (Gordon, 1956) sau variantele ulterioare clasice ale
acestora (vezi modelele Bates and Molodowsky din Dragotéa V., 2006). In acest caz apare o propblema
ca urmare a relevantei dividendelor platite de companiile din Romé&nia — numeroase companii nu
platesc dividende. Tn consecinta, atata vreme cat companiile din Romania nu dispun de o politica
stabila a dividendelor (vezi Dragota, 2003), estimarea ratei de rentabilitate ceruta de actionari pe baza
acestor dividende este pusa sub semnul Tntrebarii.

(5) Modelul de Determinare a Valorii Activelor de Capital (MDVAC) analizat in cateva studii
internationale [Sharpe W., 1964; Lintner J., 1965; Mossin J., 1966; Black F., 1972 etc.]. Principala
recomandare a acestui model este ca costul de capital sa fie calculat ca suma intre rata lipsita de risc
(Ry) si prima de risc (17,):

k=R, + 7,

Rata lipsita de risc este in general considerata a fi egala cu profitabilitatea Obligatiunilor-T. Prima de
risc (Intotdeauna pozitiva) este functia riscului activelor (beta, coeficient de volatilitate, ;) si a
caracteristicilor pietei (prima de piata, care este calculata ca diferenta dintre profitabilitatea preconizata
a pietei E(Rwv) si Ry). Drept rezultat, rata de actualizare poate fi reprezentata astfel:

k=R +|_E(RM)_RfJ

Desi este recomandat de numerosi practicieni, modelul prezintd cateva neajunsuri. Prin urmare, vom
mentiona studiile lui Roll (Roll, 1977, 1978, 1979), care demonstreaza ca modelul este o tautologie,
precum si inoportun. Cateva dificultati suplimentare apar la aplicarea modelului in Romaénia, dupa cum
mentioneaza unele studii (Caruntu, 2006; Dragota, 2007; Dragota, 2005). Prin urmare, spre exemplu,
pentru estimarea primei de risc de tara, orizontul de timp nu este relevant din punct de vedere statistic
(Caruntu, 2006; Dragotd, 2007). In cazul unei economii cum este cea din Romania, este practic
imposibila utilizarea unei perioade de referinta indelungate. Astfel, nivelul de maturitate al pietei de
capital din Romaénia impune modificari ale conditiilor de tranzactie, facand irelevanta calcularea acestui
indicator pentru o perioada indelungata de timp. Utilizarea indicatorilor calculati pentru alte economii
(de obicei Germania) nu este o solutie, ca urmare a diferentelor semnificative dintre cele doua
econpmii care face necesara aplicarea de corectii.
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(6) modelele care imbunatatesc MDVAC (vezi mai sus) introducand mai multi factori, cum sunt
modelele Fama si modelel franceze (Fama, 1992, 1993, 1995, 1996), MDVAC cu rate ale dobanzii
diferite pentru credit si depozit, MDVAC cu asteptari diferite din partea investitorilor etc.

(7) rate evaluate cu ajurotul modelului de arbitraj Ross (Ross, 1976).

(8) utilizarea metodei prin care rata de actualizare este calculata ca suma dintre ratele lipsite de risc si
primele de risc. Aceasta abordare, desi convenabil de aplicat, induce un inalt nivel de subiectivism al
estimarii, atat ca urmare a alegerii factorilor de risc, céat si a cuantificarii nivelurilor de sensitivitate si a
primelor de risc.

Intr-o scurta clasificare, exista trei abordari principale pentru a estima rata de actualizare financiara:

“- prima estimeaza (media ponderata) efectiva a costului de capital. Punctul de referinta pentru un
proiect public poate fi rentabilitatea reald a obligatiunilor Guvernului (costul marginal direct al fondurilor
publice) sau sau rata reala a dobanzii pe termen lung aferentd Tmprumuturilor comerciale (daca
proiectul are nevoie de finantare privatd) sau media ponderatd a celor doua rate. Aceasta abordare
este foarte simpla, dar poate fi ingelatoare: cel mai bun proiect alternativ ar putea castiga mult mai mult
decét rata reala a dobéanzii aferenta imprumuturilorpublice sau private;

- cea de-a doua abordare determina o limita maxima pentru valoarea ratei de actualizare intrucét ia in
considerare profitul pierdut de pe urma celei mai bune alternative de investitie. Cu alte cuvinte, o
alternativa la veniturile proiectului nu este rascumpararea datoriei publice sau private, ci profitul de pe
urma unui portofoliu financiar adecvat;

- cea de-a treia abordare este aceea de a determina o ratd minima acceptabila drept parametru de
planificare. Aceasta implica utilizarea unei reguli simple de bun simt, respectiv o ratd a dobanzii
specifica sau o rata de rentabilitate de la un emitent recunoscut de titluri de valoare intr-o valuta
comercializate la scara largd si apoi sa aplice un multiplicator acestei referinte minime” (Uniunea
Europeana, 2008, p. 207).

De asemenea, trebuie s& subliniem faptul ca Ghidul UE® sprijina perspectiva unei rate de actualizare
financiare unice, de referinta, “pe baza presupuenrii ca fondurile sunt atrase de la contribuabilul
median al UE. Acest lucru inseamna ca, chiar daca proiectul este specific unei anumite regiuni sau
unui anumit beneficiar, costul relevant de oportunitate a capitalului ar trebui sa se bazeze pe portofoliul
european. Mai mult decét atat, integrarea pietelor financiare ar trebui sa conduca la o valoare unica
atata vreme cat pe termen lung este preconizatda convergenta intre inflatie si ratele in tarile din UE.
Acest lucru ar putea sa nu se aplice Tn cazul tarilor IPA si, in anumite conditii, Tn cazul unora dintre
Statele Membre UE.” (Uniunea Europeana, 2008, p. 208). Nivelul este fixat la 5% in termeni reali.

Cu toate acestea acest punct de vedere nuiain con  siderare faptul ¢ a riscurile sunt diferite de la
un proiect la altul, precum si unele e securi ale echilibrului pie telor financiare (de exemplu,
unele studii pun sub semnul intreb arii eficien ta pietelor de capital din Roméania — vezi, de
exemplu, Dragot & si Mitric &, 2004; Dragot & et al, 2009). in plus, conform Ghidului (Uniunea
European &, 2008), valorile diferite de valoarea de referin ta de 5% pot fi justificate pe baza

8 http:/ec.europa.eu/regional_policy/sources/docgener/quides/cost/quide2008_en.pdf
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condi tiilor macroeconomice specifice din Statul Membru, p e baza naturii investitorului (ex.
parteneriat public-privat)  si a sectorului in cauz a.

Mai mult decét atat, “pentru a asigura coerenta intre ratele de actualizare utilizate pentru proiecte
similare din aceeasi regiune/tara, Comisia incurajeaza Statele Membre sa-si furnizeze propria valoare
de referinta pentru rata de actualizare financiara Th documentele lor de ghidare si apoi sa o aplice
constant in evaluarea proiectelor lor la nivel national.” (Uniunea Europeana, 2008, p. 35).

3.3 ESTIMAREA RATELOR DE ACTUALIZARE SOCIAL A

in finantale publice, evaluatea ratei de actualizare social & este chiar mai dificild (vezi Dragota,
Semenescu si Pele, 2008). Rata de actualizare ia in considerare nu numai rata dobanzii, dar trebuie sa
reflecte si preferinta comunitatii pentru proiectul de investitie analizat. Boardman, Greenberg, Vining si
Weimer (2004) identificad urmatoarele posibilitati de evaluare a ratei de actualizare pentru investitiile
publice:

(1) rata de actualizare sociala este egala cu rata de rentabilitate a investitiilor private. Argumentul
pentru utilizarea ratei de actualizare a investitiilor private este acela ca autoritatile publice ar trebui sa
demonstreze cetatenilor ca resursele financiare sunt utilizate mai bine Tn sectorul public decét in cel
privat, iar aceasta evaluare este puternic sustinuta de teoria aglomerarii fenomenelor aferente
investitiilor publice (Harberger, 1969). Limitele acestei abordari se refera, pe de o parte, la faptul ca
riscurile investitiilor private sunt mai mari decét cele aferente investitiilor publice, iar utilizarea aceleiasi
rate de actualizare ignora aceasta presupunere, iar pe de altd parte se refera la faptul ca resursele
publice mai pot fi obtinute si prin impozite, care afecteaza consumul privat actuale si nu investitiile
private, sau prin datorie externa. Un alt argument important este acela al substituirii imperfecte dintre
investitiile private si cele publice.

(2) rata de actualizare sociala ar trebui sa fie rata marginala a preferintei sociale de timp. Egalizarea
ratei de actualizare sociala cu rata marginala a preferintei de timp este sustinuta de ideea ca ar trebui
considerata ca profit acceptat de catre individ pentru a aména o parte din consumul din prezent in
schimbul unui consum supolimentar viitor, in special atunci cand proiectele de investitii sunt finantate
din impozite. Criticile aduse acestei proceduri se refera la imposibilitatea determinarii ratelor individuale
marginale ale preferintei de timp, precum si la dezavantajul ca nu pot fi luate in considerare efectele
proiectului asupra generatiilor viitoare.

(3) rata de actualizare sociala este calculatda ca media dintre rata marginala de rentabilitate a
investitiilor private, rata marginald a preferintei de timp si rata reala a dobanzii pentru datoria publica n
conformitate cu componenta proiectului finantat prin consum, prin fondurile de investitii ale comunitatii
si datorie. Aceasta metoda se bazeaza de fapt pe costul de oportunitate sociala. Desi metoda
raspunde cerintelor conceptuale impuse ratei de actualizare publice, in sectorul public prezinta
aceleasi dezavantaje ca si celelalte doua metode, pe care se bazeaza.

(4) rata de actualizare sociala este egala cu preturile umbra de capital. Aceasta metoda incearca sa
crecteze rata marginald de rentabilitate ainvestitiilor private Tn conformitate cu distorsiunile de piata,
dar acest creiteriu este dificil de explicat factorilor publici de decizie si informatiile necesare sunt dificil
de obtinut.
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(5) rata de actualizare sociala este rata consumului real pe cap de locuitor. Utilizarea cresterii
economice reale corespunde ideii de utilizare a costului de oportunitate ca rata de actualizare. Efectele
externe aferente investitiilor publice care influenteaza ratade actualizare sunt luate in considerare
numai in parte.

Conform Uniunii Europene (Ghidul UE, 2008, p. 208), “principalele abordari teoretice sunt urmatoarele:

- O viziune traditionala propune ca investitile publice marginale sa aiba aceeasi rentabilitate ca si
cele private, intrucat proiectele publice pot inlocuii proiectele private;

- O alta abordare este aceea menita sa deriveze rata de actualizare sociala social din cresterea
economica previzionata pe termen lung, dupa cum este explicat mai jos, in abordarea preferintei
sociale de timp;

- O atreia abordare, mai recenta, care este in mod special relevanta pentru evaluarea proiectelor
pe termen lung se bazeaza pe aplicarea unor rate variabile Tn timp. Aceasta abordare se refera la
scaderea ratei de actualizare marginala in timp si este menita sa acorde o pondere mai mare
impactului proiectului asupra generatiilor viitoare. Aceste rate in scadere ajuta la diminuarea asa-
numitului ,efect exponential” din structura factorilor de actualizare, care aproape anuleaza fluxuri
economice mai distante atunci cand sunt actualizate printr-o modalitate standard.”

De asemenea, Ghidul (Uniunea Europeana, 2008, p. 208) recomanda utilizarea ratei preferintei sociale
de timp (RPST), calculata pe baza aceleiasi relatii:

STRP =elg+p,

Unde RPST este rata de actualizare sociala reala a fondurilor publice exprimata int moneda adecvata
(ex. Euro); g este rata de crestere a cheltuielior publice; e este flexibilitatea bunastarii sociale
marginale in ceea ce priveste cheltuielile publice, iar p este rata preferintei de timp efective.

Atata vreme céat este o functie a PIB, care este diferit de la o tara la alta, ar trebui sa difere de la o tara
la alta (Uniunea Europeana, 2008). RPST estimatd in Ghid (Uniunea Europeana, 2008) difera
semnificativ de la o tara la alta (ex. 2.8% 1n Olanda, 3.1% Tn Germania, 3.3% in ltalia, 3.4% in Franta,
3.5% Tn Danemarca, 4.1% forin Austria si Suedia, 5.3% in Polonia, 5.7% in Republica Ceha, 7.7% in
Slovacia, 8.1% Tn Ungaria).

Din acest motiv, un nivel mai ridicat al RPST poate fi luat in considerare si pentru Romania. O
observa tie important a este facuta tot in Ghid (Uniunea European a, 2008, p. 57): “Odat a ce este
stabilit & o rata de actualizare social a pentru o tara de catre o autoritate de planificare, aceasta
trebuie s a fie aplicat @ Tn mod consecvent tuturor proiectelor din tara respectiv a (singurele
excep tii posibile fiind diferen tele semnificative dintre ratele de cre stere NUTS | preconizate sau
diferen tele la nivel macro-regional din  tara respectiv a)”.

3.4 IMPACTUL RISCULUI ASUPRA RATEI DE ACTUALIZARE

Din punct de vedere teoretic, ratele de actualizare sunt costuri de oportunitate. Din acest punct de
vedere, acestea trebuie sa surpinda simultan proiectele de investitii disponibile (comparabile) de pe
piata financiara, precum si riscurile aferente acestora. Astfel, investitorii analizeaza proiectele de
investitii luand Tn considerare nu numai un proiect (proiectul propus), ci si proiectele existente pe piata.
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Isi vor adapta asteptarile si isi vor schimba deciziile in functie de asta. Nu exista niciun motiv c& aceste
afirmatii s& fie considerate aplicabile a4 numai Tn cazul ratei de actualizare financiara, dar si in cazul
ratei de actualizare sociala. De exemplu, daca un investitor poate ajunge la o rentabilitate de 6% sau
16% investind in doua proiecte comparabile, pare logic sa investeasca in proiectul care i va oferi cel
mai mare profit. Acest cost — care mai este denumit si costul sansei pierdute — care-i determina pe
invetitori sa aleaga cea mai buna optiune de investitie — explica conceptul costului de oportunitate.

Investitorii obignuiti iau Tn considerare riscurile aferente proiectului. Cu céat este mai mare riscul, cu
atat mai ridicata va fi rata de actualizare financiara. Reprezentarea grafica este facuta in graficul 1. Pe
baza unei demonstratii logice, trebuie sa consideram ca investitorii isi pot investi banii Th proiecte
diferite, cu niveluri de risc diferite. Presupunerea generala in domeniul finantelor este ca agentii au
aversiune la risc. Drept urmare, daca toate caracteristicile proiectului sunt similare din fiecare punct de
vedere in parte, cu exceptia riscului, acestia vor prefera cu totiiproiectele cu un grad mai mic de risc. In
consecinta, proiectele vor fi ierarhizate Tn functie de risc, vezi Figura 3-1.

Figura 3 - 1 Rela fia dintre risc  gi profit pe baza MDVAC

Return
A
Rf
0 Beta (risk)
Acesta este Security Market Line (SML). Rentabilita tea preconizat a pe baza MDVAC este o
functie a beta (coeficient de volatilitate) ca variabil & pentru risc. Rentabilitatea preconizat &
minimum acceptat a este rata lipsit a de risc (R ).

Presupunénd ca un investitor poate obtine o rentabilitate mai mare decat combinatia dintre risc si
rentabilitate oferita de Security Market Line (SML), pe o piata cu informatii simetrice, toti agentii vor
migra catre acest proiect de investitii, asadar SML va avea o migscare ascendenta pentru a include
acest nou proiect. Pe de alta parte, folosind aceleasi presupuneri, niciun agent nu va fi interesat sa
investeasca banii ntr-un proiect care ofera o combinatie intre risc si rentabilitate care se afla mai jos
decéat SML. Acest lucru ar insemna sa accepte un proiect care ofera, pentru acelasi risc, o rentabilitate
mai mica decéat aceea oferita de SML.
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Trebuie subliniat faptul ca nu toate proiectele ar putea prezenta acelasi risc, prin urmare investitorul nu
ar trebui urméareascad aceeasi rentabilitate indiferent de riscul pe care 1l comportd proiectul. In caz
contrar, asta ar Tnsemna ca investitorul sa accepte o rentabilitate egald pentru proiecte care prezinta
niveluri de risc diferite.

Atata vreme céat se considera ca investitorii se opun riscului, investitorii rationali vor prefera mereu
proiectele care prezinta cel mai scazut nivel de risc, asadar, pana la urmaa vor invseti numai in
proiectele cu risc zero (si 0 rentabilitate egala cu Ry).

Aceasta presupunere poate fi luata Tn considerare pentru rata de actualizare sociala. Un proiect riscant
ar trebui sa nu fie preferat in comparatie cu unul care prezintd siguranta, chiar daca resursele
financiare ar fi furnizate de entitati publice. Aici trebuie luat in considerare faptul ca, chiar daca poate fi
adoptata rata de rentabilitate solicitata pentru un investitor tipic — ,,0 persoana obisnuita (alegator)” —
riscurile sunt diferite de la proiect la proiect.

Unii cercetatori din domeniul Finante Corporatiste considera adeseori ca nu exista motive pentru o
astfel de distinctie atata vreme cét investitorii rationali vor solicita o ratd de rentabilitate aflata in
concordantd cu riscul asumat. In acest context, este luata in considerare ipoteza echilibrului pietei.
Astfel, pe baza raportului risc-rentabilitate, proiectele traseaza variera eficienta a lui Markowitz (1952)
si Capital Market Line. Tn practica, aceste ipoteze pot fi respinse, ca urmare a ineficientei pietei, a
asimetriei informationale, a sentimentelor investitorilor, a asteptarilor eterogene, a unei stari de
dezechilibru ca urmare a reglementarilor care ar putea sa afecteze negativ rpocesul de investitie. De
exemplu, Tn cazul in care guvernul ofera o rata ridicata a rentabilitatii pentru obligatiunile sale, raportul
risc-rentabilitate obisnuit este inversat: titlurile de valoare vor asigura o rentabilitate mai mare la un risc
mai mic (teoretic, o rata lipsita de risc).

In orice caz, trebuie luate in considerare unele principii. In primul rand, orice proiect de investi tii
trebuie s a fie actualizat la o rat a de actualizare financiar a mai mare decét rata lipsit a de risc. Pot
sa apara unele probleme daca rata lipsita de risc nu poate fi identificata intr-o economie (de exemplu,
Guvernul nu foloseste obligatiuni-T). Tn ceea ce priveste rata de actualizare sociald, este mult mai
dificila stabilirea unui astfel de punct de reper minimal — este evident ca aceasta rata trebuie sa aiba o
valoare pozitiva.

na | doilea rand, rata de actualizare financiar &, dar si rata de actualizare social &, trebuie s & ia n
considerare ca tiva factori cheie, cuantifica ti in prime de risc. Aceste prime de risc, chiar i acestea
sunt foarte subiective — par sa se raporteze logic la caracteristicile economiei, ale sectorului, dar si la
alte caracteristici specifice entitatii care implementeaza proiectul. Drept rezultat, rata de actualizare
va fi determinata in functie de relatia inspiratd de MDVAC (vezi mai sus) precum:

k=R, +7,

Cu toate acestea, presupunerile financiare  si economice trebuie s a se afle in leg atura cu alte
aspecte. Dac a ratele de actualizare pot fi selectate de anali  sti, apare riscul ca rata de actualizare
sa fie manipulat & in conformitate cu interesele aplicantului. Aplica ntul poate fi interesat s a
aplice un nivel mai mic al ratei de actualizare fin  anciara si un nivel mai mare al ratei de
actualizare economic a pentru a ob tine fonduri publice.
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Impactul riscului este diferit in cazul resurselor financiare publice, comparativ cu cele private.
Pe baza acestui fapt poate fi luat & in considerare o diferen tiere intre costurile de capital pentru
fondurile publice fa ta de costurile de capital pentru resursele financiar e private in cofinan tarea

proiectelor.

Estimarea ratelor de actualizare trebuie s  a fie inteleasa ca un proces permanent de recalculare

si reestimare. In cazul fondurilor publice, eficien  ta social & presupune ca banii publici s & nu fie
risipi ti pe proiecte nepotrivite. In cazul investitorilor privati, un nivelul prea sc azut de
rentabilitate al parteneriatelelor publice-private (care sunt exprimate prin rata rentabilit — atii
necesare pentru investitorii priva i, precum si prin costurile aferente fondurilor publice), poat e
determina intarzieri de dezvoltare siin ceea ce prive ste costurile de oportunitate. Drept urmare,
odata ce condi tile economice, a steptarile investitorilor i politicile se afl a in schimbare, aceste
rate de actualizare trebuie s a fie recalibrate.

In cele din urma este mentionat sa mentionam si riscurile care trebuie sa fie luate in calcul, prin
utilizarea unor tehnici cum ar fi analiza de senzitivitate, analiza de scenariu etc.
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4. Studiu cu privire la rata de actualizare financi  ara si social a

Dupa cum am mentionat in sectiunea precedenta, rata de actualizare financiard este considerata a fi
egala cu costul de oportunitate al capitalului Tn timp, In timp ce rata de actualizare sociala reprezinta
costul de oportunitate al fondurilor publice pentru societate. Costul de oportunitate al resurselor
depinde de conditiile macroeconomice specifice, de natura investitorului si de sectorul in cauza.

Exista o legatura foarte stransa ntre risc si rentabilitate (de exemplu, vezi MDVAC, APT, metoda build-
up), asadar, pentru fundamentarea ratei de actuzalizare, trebuie sa fie luat Tn considerare riscul pe
care il presupune proiectul.

Metoda build-up consta in adaugarea unei prime de risc la rata lipsita de risc:

k=R#+RP,+RPs+RP,,

unde

Rf=rata lipsita de risc

RPn=riscul investitiei Tn actiuni pe piata

RPs=prima de risc pe dimensiune

RPu=prima de risc pe industrie (risc nesistematic)

Rata de actualizare utilizata pentru evaluarea performantei unei investitii este influentata de o serie de
factori de risc, printre care se numara un risc semnificativ si nediversificat care provine din mediul
socio-economic. Primele de risc depind de conditiile specifice ale investitiei, prin urmare trebuie luate
in considerare riscurile care provine cadrul economic si social.

Pentru o mai buna intelegere a contextului din Romaénia si a factorilor de risc specifici, care
influenteaza rata de actualizare financiara si sociala, in aceasta sectiune este prezentat cadrul socio-
economic al Roméniei, luand in considerare evaluarea riscului de tara (sectiunea 4.1), cadrul social
(sectiunea 4.2), cadrul economic (sectiunea 4.3) si analiza principalelor sectoare economice (sectiunea
4.4).

4.1 EVALUAREA RISCULUI DE TARA

Exista mai multe opinii diferite cu privire la conceptul riscului de tara. Pe de o parte, riscul de tara ar
putea fi considerat ca fiind ,probabilitatea manifestarii unor evenimente politice care ar putea schimba
perspectivele in ceea ce priveste profitabilitatea unei anumite investiti” (Haendel et al., 1975). Pe de
alta parte, dintr-un perspectiva mai practica, riscul este considerat a fi un rezultat negativ, asa Tncéat
existenta unui risc presupune o pisbila pierdewre sau o potentiala reducere a rentabilitatii preconizate
(Meldrum, 2000).

Conceptul de risc are semnificatii diferite — ca variatie a performantei sau ca posibilitate a unui rezultat
negativ care reduce rentabilitatea preconizata initial. Este de la sine inteles ca investitorii s& Tncerce sa
minimizeze expunerea la riscul de evolutie negativa, asa incat abordarea cu privire la riscul de evolutie
negativa este mai mult utilizata decéat perspectiva riscului total.

Definitia propusa de Meldrum (2000) reflecta caracteristicile riscului de tara:

,Toate tranzactiile de afaceri comportd un anumit grad de risc. Atunci cand tranzactiile au loc la nivel
international, acestea comprota riscuri suplimentare, care nu apar in cazul tranzactiilor locale. Aceste
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riscuri suplimentare, numite riscuri de tara, includ, in mod obisnuit, riscuri care provin din diverse
diferente nationale aferente structurilor economice, politicilor, institutiilor soico-politice, contextului
geografic si monedei locale. Analiza riscului de tara este menita sa identifice in ce masura este posibil
ca aceste riscuri sa conduca la scaderea rentabilitatii preconizate a unei investitii transfrontaliere”.

Analiza riscului de tara implica identificarea surselor de risc si evaluarea efectelor pe care acestea le
au asupra rezultatelor. Ca urmare a complexitatii surselor de risc si a interactiunilor acestora, nu exista
o0 teorie a riscului de tara clar definitd. Majoritatea cercetarilor in domeniul analizei riscului de tara
consta Tn identificarea diferitelor surse potentiale de risc. Exista doua curente in literatura de profil —
primul ia Tn considerare riscul interferentelor guvernamentale si suverane in procesul de afaceri
(Zenoff, 1967; Aliber, 1975; Baglini, 1976; Feils si Sabac, 2000); cea de-al doilea ia in considerare
instabilitatea mediului si impactul asupra circumstantelor de afaceri (Robock, 1971; Root, 1972;
Haendel et al., 1975; Rummel si Heenan,1978)

In Anexa 1 — Riscul de tara sunt prezentate informatii detaliate cu privire la evaluarea riscului de tara
aferent Romaniei, metode de estimare si de comparatie cu alte state membre ale UE.

4.2 CADRUL SOCIAL

Rata de crestere a populatiei este un indicatori crucial pentru evaluarea riscului de tara. O rata de
crestere a populatiei ridicata are consecinte care genereaza presiune asupra bugetului guvernamental,
asupra infrastructurii si a serviciilor sociale. Pe de alta parte, o rata de crestere a populatiei care este
stabila sau aflata Tn crestere nu duce la imbunatatirea conditiilor pietei. Demografia are un impact de
durata asupra aspectelor economice si geopolitice.

Informatii detaliate asupra aspectelor demografice sunt prezentate Th Anexa 2 — Aspecte
demografice.

4.3 CADRUL ECONOMIC

O masura comprehensiva cu privire la riscul de tara implica abordarea de sus in jos, prin analziarea
fundamentelor economice ale tarii. In Anexa 3 — Privire de ansamblu asupra economiei din
Roménia — este examinata evolutia si compararea economiei romanesti: Produsul Intern Brut (PIB) ca
valoare nominald, valoare pe cap de locuitor, rata efectiva de crestere si structura acestuia, indicatorii
monetari si de credit, dezvoltarea pietei de capital, politica fiscala. Aceste aspecte reale si financiare
influenteaza performanta economiei, resursele financiare disponibile si costurile de capital, prin urmare
riscul de tara si rata de actualizare.

POLITICA MONETARA $I DE CREDITARE

Rata de actualizare financiara si sociala trebuie sa ia Tn considerare si aspectele aferente politicii
monetare si de creditare. In Romania, totalul activelor nete aferente institutiilor de credit (328,893 mil
RON) sunt in principal ale institutiilor cu capital privat (93%) si ale institutiilor cu capital strain (85%).
Rata creditelor expirate si Tndoielnice este in crestere (maximul istoric s-a inregistrat in Septembrie
2010), iar rata creditelor neperformante se asfla si aceasta in crestere, ca urmare a problemelor
sociale si economice.
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Tabelul 4 - 1 Statistici monetare i financiare — Indicatori globali pentru institu fiile de credit
Total active  Active ale Active ale Credite Proportia Proportia de
Date nete institutiilor institutiilor expirate si de Tmprumuturi
cu capital cu capital indoielnice  Tmprumuturi neperformante
privat strain la depozit
(% de total (% de total (% de total
(RON mill.) active) active) imprumuturi) (%) (%)
Mar. 2011  328.839.3 93.4 85.4 2.59 114.77 12.71
Dec. 2010 341.845.5 92.6 85.1 2.22 113.46 11.85
Sep. 2010  326.000.1 93.1 85.6 2.67 116.26 11.67
lun. 2010 330.448.5 93.4 86.1 2.17 117.46 10.20
Mar. 2010 320.016.2 93.0 85.7 1.99 113.24 9.11
Dec. 2009 330.183.5 92.7 85.3 145 112.80 7.89
Sep. 2009 322.468.6 93.9 86.8 1.23 117.55 6.46
lun. 2009 328.891.8 93.2 85.9 1.03 119.23 -
Mar. 2009  332.342.3 93.7 86.6 0.66 124.69 -

Sursa datelor: Banca Nafionald a Romaniei

www.bnr.ro

Rata inflatiei este un alt element cheie pentru ratele de actualizare intrucat influentaza rentabilitatea
reald a unei investitii, rata reala a inflatiei si valoarea reald a fluxuriulor de numerar. Rentabilitatea
reala a unei investitii se afla sub influenta ratei inflatiei. Luéand Tn considerare ultimii 2 ani, prezentul se
caracterizeaza printr-o rata ridicata a inflatiei.

Figura 4 - 1 - Rata infla fiei
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Sursa datelor: Banca Nafionald a Romaniei
www.bnr.ro

Rata de schimb este un alt element cheie pentru ratele de actualizare. Luand in considerare ultimii 2
ani, prezentul se caracterizeaza printr-o rata de depreciere ridicata.

Figura 4 - 2 Rata de schimb — ROL/EUR, ROL/USD
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Sursa datelor: Banca Nafionald a Romaniei

www.bnr.ro

Figura 4 - 3 Rata dobéanzii de referin  {a
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Un alt indicator important este rata dobanzii pentru obligatiunile guvernamentale pe termen lung
intrucét reprezinta un factor determinant pentru o rata lipsita de risc i este o consecinta pentru felul in
care investitorii percep riscul de tara. Figura de mai jos prezinta cele mai ridicate 10 rate ale dobanzii.

Figura 4 - 4 Obliga fiuni guvernamentale pe termen lung
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Sursa datelor: EUROSTAT

http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/statistics/search_database

Aceste cele mai ridicate 10 rate ale dobanzii includ urmatoarele tari: Grecia, Irlanda, Portugalia,
Ungaria, Romania, Polonia, Letonia, Cipru, Spania si Bulgaria. Evolutia in ansamblu indica o situatie
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mai dificila, cea mai dramatica evolutie in cazul Greciei, Irlandei si Portugaliei. In cazul Romaniei nu
exista o schimbare relevantd in ceea ce priveste rata dobanzii Tn ceea ce priveste obligatiunile
guvernamentale pe termen lung. Aceasta ierarhie este o reflecare a perceptiei asupra riscului de tara.
Cele mai reduse 10 rate ale dobanzii sunt in urmatoarele tari: Suedia, Germania, Danemarca, Marea
Britanie, Luxemburg, Tarile de Jos, Finlanda, Franta, Austria si Republica Ceha.

DEZVOLTAREA PIETEI DE CAPITAL

Evolutia pietei de capital influenteaza rata investitiilor, rata de economisire, retnabilitatea oricarui
proiect de investitii. In aceasta sectiune vom prezenta pe scurt o vedere de ansamblu asupra pietei de
capital din Roméania. Cresterea economica si piata de capital se afsa Tn strAnsa legatura. Cea dintéi

indica evolutia economiei reale, iar cea de-a doua indica evolutia sectorului financiar.

Tabelul 4 - 2 Pia ta de capital din Roméania — statistici generale

2000 2005 2009 2010 2011~
Nr. sedinte tranzactionare 251 247 250 255 143
Nr. tranzacii 496.887 1.159.060 1.314.526 889.486 500.850
Nr. actiuni tranzactionate
(volume-mil) 1.806,59 16.934,87 14.431,36 13.339,28 8,798,55
Cifra de afaceri (mil RON) 184,29 7.809,73  5.092,69 5.600,62 6.125,57
Cifra de afaceri medie zilnica
(mil. RON) 0,73 31,62 20,37 21,96 42,84
Capitalizare (mil.RON) 1.072,80 56.065,59 80.074,50 102.442,62 113.913,23

(schimbare

anuala) 87,39%  64,19% 75,21% 27,93% 14,98%
Nr. companii cu actiuni listate 114 64 69 74 78
Nr. companii noi 1 5 3 5 4
Nr. companii delistate 14 1 2 0 0
Nr. Intermediari 120 70 71 65 62

*pana la 25 iulie 2011
Sursa datelor: Bursa de Valori Bucuresti

http:/imww.bvb.ro/TradingAndStatistics/GeneralStatistics.aspx

Dezvoltarea capacittii pentru analiza cost-beneficiu

PROIECT CO-FINANTAT DIN FDER PRIN POAT 2007-2013

33 /119



* ¥ %
ks s
* * /

< Instrumente Structurale
UNIUNEA EUROPEANA GUVERNUL ROMANIEI 2007 - 2013

* *
* X

RATELE DE ACTUALIZARE FINANCIARA SI SOCIALA

Bursa de Valori Bucuresti se bucura de o capitalizare in crestere, cu o schimbare anuala pozitiva.
Deisgur, criza financiara a generat o pronuntatd descrestere a valorilor Tn 2009 si 2010, dar sunt
semne de redresare.

Figura 4 - 5 Pia fa de capital — capitalizare (miliarde EUR)
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Sursa datelor: EUROSTAT
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/statistics/search_database

Figura precedenta prezinta capitalizarea pietei de capital pentru primele 10 tari, intr-o ierarhie din
aceasta perspectiva. Evolutia pietei de capital din Roméania sugereaza increderea si siguranta
investitorilor pentru economia si piata de capital din Romania.

POLITICA FISCAL A

Un alt aspect important al evolutiei riscului de tara este exprimat prin politica fiscala. In tabelele si
figurile urmatoare sunt prezentate date cu privire la cei mai importanti indicatori fiscali — deficitul si
datoria publica. Cresterea datoriei publice, ca o consecinta a deficitului bugetar Tnrautateste riscul de
tara, Tn special Tn cazul economiilor emergente.
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Figura 4 - 6 Deficitul bugetar — valori medii pent  ru perioadele 1996-2000, 2001-2005, 2006-2010
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Sursa datelor: AMECO
http://ec.europa.eu/economy_finance/ameco/user/serie/SelectSerie.cfm

Tabelul 4 - 3 Datoria guvernamentala brut  a consolidat a general a (mrd EUR)
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1995 2000 2005 2008 2009 2010 2011
AT 68,27 66,52 63,94 63,75 69,63 72,26 73,85
BE 130,35 107,92 92,15 89,62 96,23 96,79 96,98
BG : 72,53 27,48 13,69 14,64 16,22 18,00
CYy 40,60 48,70 69,08 48,28 57,99 60,80 62,33
cz 14,62 18,52 29,67 29,95 35,29 38,52 41,28
DK 72,58 52,41 37,76 34,47 41,78 43,58 45,30
EE 8,96 5,12 4,57 4,60 7,15 6,56 6,11
Fl 56,62 43,82 41,74 34,13 43,81 48,37 50,57
FR 55,48 57,33 66,36 67,67 78,27 81,70 84,67
DE 55,60 59,74 67,99 66,26 73,45 83,23 82,36
EL 97,01 103,44 100,31 110,72 127,10 142,76 157,73
HU 85,36 54,90 61,82 72,31 78,38 80,20 75,20
IE 82,08 37,76 27,35 44,36 65,63 96,19 112,02
IT 121.55 109.17 105.94 106.30 116.07 119.00 120.27
LV 15,15 12,27 12,39 19,65 36,70 44,71 48,18
LT 11,47 23,70 18,42 15,59 29,48 38,17 40,73
LU 7,40 6,16 6,07 13,61 14,55 18,42 17,24
MT 35,30 55,89 69,59 61,53 67,58 68,02 67,99
NL 76,08 53,78 51,82 58,21 60,77 62,73 63,91
PL 48,99 36,79 47,09 47,11 50,91 54,98 55,41
PT 59,22 48,48 62,75 71,58 83,00 93,00 101,72
RO 6,58 22,46 15,79 13,38 23,55 30,76 33,68
SK 22,08 50,30 34,16 27,79 35,42 40,97 44,82
Sl 18,71 26,44 26,72 21,93 35,18 38,00 42,75
ES 63,30 59,26 43,03 39,85 53,26 60,11 68,09
SE 72,80 53,90 50,40 38,80 42,76 39,76 36,50
UK 51,23 41,02 42,51 54,37 69,57 79,98 84,18

Sursa datelor: AMECO
http://ec.europa.eu/economy_finance/ameco/user/serie/SelectSerie.cfm
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Figura 4 - 7 Datoria guvernamentala brut & consolidat a general a (%PIB) — valori medii pentru
perioadele 1996-2000, 2001-2005, 2006-2010
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Sursa datelor: AMECO
http://ec.europa.eu/economy_finance/ameco/user/serie/SelectSerie.cfm

4.4 ANALIZA SECTOARELOR ECONOMICE

Cresterea economica, masurata prin PIB pe cap de locuitor si prin rata reala de crestere a PIB-ului,
reprezinta un indicator cheie n analiza fundamentala a riscului de tara. Structur Produsului Intern Brut
— consumul (cheltuieli aferente consumului final al gospodariilor populatiei si institutilor fara scop
lucrativ Tn serviciul gospodariilor populatiei =C si cheltuielile de consum final al administratiei publice
=G), investitile (Formarea bruta de capital fix =I), importuri de bunuri si servicii=Imp, exporturi de
bunuri si servici=Exp — sunt expresii ale destinatiilor PIB-ului si ale durabilitatii cresterii
economice.Urmatoarele doua figuri prezinta structura PIB-ului, valorile medii pentru 2001-2005 si
2006-2010, pentru a surprinde schimbarile structurale din economiile tarilor UE.
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Figura 4 - 8 PIB — structura — valori medii pentru ~ 2001-2005
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Sursa datelor: EUROSTAT
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/statistics/search_database
Figura 4 - 9 PIB — structura — valori medii pentru ~ 2006-2010
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Sursa datelor: EUROSTAT
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/statistics/search_database

Comparand valorile medii ale structurii PIB pentru perioadele 2001-2005 si 2006-2010, Tn Roméania
consumul a scazut cu 3 pp, investitile au crescut cu 6 pp, importul a scazut cu 1 pp, iar exportul a
scazut cu 3 pp. Cele mai semnificative schimbari (mai mult de 4 pp) au fost: in Austria importul a
crescut cu 4 pp, iar exportul cu 6 pp; Tn Belgia, importul a crescut cu 6 pp, iar exportul cu 4 pp, In
Bulgaria, consumul a scazut cu 4 pp, iar investitiile au crescut cu 8 pp, importul a crescut cu 12 pp, iar
exportul a crescut cu 9 pp; in Cipru exportul a scazut cu 6 pp, Tn Republica Ceha importul a crescut cu
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5 pp, iar exportul cu 10 pp, Tn Danemarca importul a crescut cu 7 pp, iar exportul cu 5 pp, in Estonia
importul a scazut cu 7pp si exportul cu 3 pp; Tn Finlanda importul a crescut cu 7 pp, in Danemarca
importul a crescut cu 6 pp si exportul cu 8 pp, in Ungaria importul a crescut cu 10 pp, iar exportul cu 16
pp, Tn Letonia importul a crescut cu 8 pp, iar exportul cu 7 pp; in Luxemburg consumul a scazut cu 6
pp, iar importul a crescut cu 17 pp, exportul 27 pp; in Malta importul si exportul au crescut cu 4 pp; in
Olanda consumul a scazut cu 4 pp, iar importul a crescut cu 7 pp si exportul cu 8 pp, Tn Polonia,
consumul a scazut cu 4 pp, iar importul a crescut cu 7 pp si exportul cu 8 pp, In Slovacia importul a

crescut cu 9 pp, iar exportul cu 8 pp, Tn Suedia importul a crescut cu 6 pp, iar exportul cu 5 pp.

Figura 4 - 10 structura PIB Tn Romania
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Sursa datelor: Comisia Nafionald de Prognoza

http:/imww.cnp.ro/user/repository/prognoza_primavara_2011.pdf

Figurile urmatoae explica contributia industriei, a agriculturii, constructilor, serviciilor si impozitelor nete
la rata reala de crestere. Declinul abrupt din 2009 s-a datorat in special declinului serviciilor, agriculturii
si constructiilor. Redresarea partiala din 2010 este sustinuta de industrie.
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Figura 4 - 11 Contribu fie la rata real & de cre stere a PIB

3
2
W Industr
1 Y
| Agriculture
0 - = Construction
2011 2012 M Services
1 B Net taxes
-2
-3

Sursa datelor: Comisia Nafionald de Prognozé&
http://ww.cnp.ro/user/repository/prognoza_primavara_2011.pdf

Pentru o analiza completa si fundamentala a economiei, figura precedenta prezinta structura PIB-ului
in functie de componenta — servicii, industrie, constructii, agricultura si impozite nete. Figura urmatoare
surprinde structura PIB: cea mai importanta componenta este reprezentata de servicii (aproape 50%),
urmata de industrie (26%), constructii (9%), impozite nete si agricultura (5-6%). Aceasta structura a
avut un rol esential Tn explicarea declinului abrupt al PIB-ului ca urmare a colapsului din sectorul
constructiilor.
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5. Aplicabilitatea ratelor de actualizare financiar  a si social a in cazul fiec arui tip
de beneficiar (public si privat)

ntr-o lume a sectoarelor publice si private finite avem nevoie de un standard pentru evaluarea
schimburilor comerciale, pentru stabilirea prioritatilor si pentru a alege cum sa fie alocate resursele
limitate unor scopuri concurente. Analiza cost-beneficiu ofeera o modalitate de a face acest lucru.

Ati prefera sa aveti un venit de €1000 astazi sau €1000 in viitor (de exemplu, peste 3 ani?). Probabil ca
veti raspunde acum, pentru ca este putin probabil ca €1000 sa reprezinte contravaloarea unui numar la
fel de mare de produse si servicii peste trei ani peste trei ani ca astazi (ca urmare a inflatiei). De
asemenea, pentru ca €1000 depusi intr-un cont va genera dobanda. Actualizarea este o tehnica des
utilizata Tn cadrul analizei cost-beneficiu. Tehnica actualizarii ilustreaza urmatoarele:

Valoarea unui cost sau beneficiu acum > valoarea un ui cost sau beneficiu In anii ce urmeaz a

Actualizarea reflecta acest fapt prin reducerea tuturor costurilor  si beneficiilor viitoare pentru a le
exprima drept valori prezente . Intrebarea cheie este: Cum se alege o ‘rata a dobanzii’ pentru
reducerea costurilor viitoare pentru a le conferi o valoare prezent a astazi?

Stabilirea unei rate de actualizare generala pentru proiectele noi are implicatii importante asupra
mediului:

1. O rata de actualizare scazuta este adeseori favorizata de economisti intrucat acestia sustin ca
investirea unei proportii importante din venitul actual este o modalitate adecvata de asigurarea
a viitorului

2. O rata de actualizare ridicata poate fi, la rAndul sau, favorizata Tntrucat descurajeaza investitiile
(si, Tn consecinta, deteriorarea mediului) din prezent

Majoritatea proiectelor au un ciclu de viata de un 20-30 de ani — multe dintre costurile importante apar
in primele etape ale proiectului, de exemplu in constructii, Tn timp ce fluxul de beneficii aferente
proiectului se manifesta pentru o perioada mult mai Tndelungata. Dar in cazul a numeroase proiecte de
invesetitii, unele costuri devin vizibile numai pe termen lung. De exemplu, daca ar fi examinata
posibilitatea construirii unei noi centrale nucleare, ecologistii ar argumenta ca exista o lunga lista de
costuri de pe urma gestionarii deseurilor si a dezafectarii care s-ar intinde la peste 100 de ani n viitor,
in timp ce nu exista niciun beneficiu social care sa compenseze aceste costuri dincolo de 30 sau 40 de
ani (care ar fi un termen rezonabil pentru Tnchiderea centralei nucleare).

Valoarea costurilor de dezafectare de peste 100 de ani este aproape neglijabila, indiferent de rata de
actualizare pe care o folosim. Acest lucru face ca actualizarea sa fie dificil de justificat.

Metodologiile pentru realizarea si evaluarea proiectelor dintr-o perspectiva socio-economica coerenta
si omogena au fost luate in calcul pentru fiecare nivel al ratei de actualizare (financiara si sociald)
propus pentru toate tipurile de Programe de Investiti disponibile din 2000 pan&d in prezent. In
urmatoarele Capitole vom prezenta informatii in conformitate cu reglementarile, studiile si indrumarile
precedente si existente pentru Analiza cost-beneficiu si, respectiv, pentru ratele de actualizare aplicate
pana acum.
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51 SCHEMA RATELOR DE ACTUALIZARE APLICATE IN PERIOADA 2007-2013 (SI INAINTE)

Ghidul pentru Analiza cost-beneficiu elaborat pentru proiectele de investitii din cadrul Fondurilor
Structurale, al Fondului de Coeziune si Instrumentul pentru Politici Structurale de Preaderare (ISPA)
elaborat ih 2002 include unele referinte cu privire la ratele de actualizare pentru perioada 2000-2006
prezentate Tn continuare pentru ambele tipuri de investitii (din sectorul public si privat).

Rata financiar a de actualizare

Rata la care sunt actualizate valorile financiare viitoare in prezent este de obicei Tn principiu egala cu
costul de oportunitate al capitalului. Ar trebui sa reflecte preferinta pentru fluxurile financiare prezente,
in comparatie cu fluxurile financiare viitoare.

Tn acest sens, ar putea fi valida existenta unei rate de actualizare financiara diferite in diferite tari, care
sa reflecte costuri de oportunitate ale capitalului diferite pe piete financiare diferite. De fapt, esantionul
de proiecte examinate indica o gama de rate de actualizare, de la o valoare minima de 3% la o valoare
maxima de 11%, cu o valoare medie de 5%. Totusi, acest aspect ar putea afecta calcularea Valorii
Nete Actualizate (VNA), care este unul dintre cei mai importanti indicatori de performanta.

Exista doua modalitati pentru asigurarea coerentei:

- Practica standard la nivel global este de a considera rentabilitatea obligatiunilor guvernamentale
ca reper minim. Pentru investitiile din sectorul public ar fi prudent de utilizat rata reala a dobanzii
aferenta obligatiunilor publice scadente echivalentd cu orizontul proiectului. Aceasta solutie ca
conduce la o rata de actualizare diferitd pentru fiecare tara, dar bazata pe aceeasi regula de
calcul.

- O solutie alternativd ar fi aceea de a lua in cosdierare rata reald a dobanzii prim creditorului,
respectiv obligatiunile EIB ‘European Investment Bank' exprimate in Euro, de scadenta echivalenta
cu orizontul proiectului. Tn acest caz, costul de oportunitate al capitalului este considerat a fi
acelasi in sectorul public, Tn Uniunea Europeana.

Solutia finala a fost bazata pe o combinatie a celor doua abordari mentionate. Ghidul pentru FC
specifica: ,in practica si Tn conditiile curente aceasta rata variaza intre 6% si 8% la preturi reale”.

Tn noul Ghid a fost sugerat un standard de 6% pentru rata de actualizare financiara.

Ca urmarea conditiilor macroeconomice, Tn conformitate cu noua tulburare financiard si in contextul
instabilitatii pietelor financiare, costul finantérii va fi mai mare decét in anii trecuti.

Evolutia EURIBOR este prezentata in urmatorul tabel si demonstreaza o volatilitate relevanta in timp:
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Pentru multe companii, este posibil ca imprumutul sa reprezinte o provocare si mai mare in anul 2011
si in anii urmatori.

Tnsa, pentru multe companii, in ciuda calorii mai mici a ratelor urmarite, in 2011 costul capitalului va fi
mai mare, Tntrucat multe nu vor primi aprobarea pentru Tmprumuturi mai mici pentru flux de numerar.

In ceea ce priveste evolutia ratei dobanzilor pentur sfarsitul anilor 2009 si 2010, situatia ar putea fi
sintetizata dupa cum urmeaza:

» Turbulentele financiare concud la o reorientare a bancilor de la tintele cantitative (cota de
piata) la o analiza mai concentrata pe calitate si riscul de creditare; impactul a fost reducerea
odertei de creditare printr-o crestere a ratelor dobanzii pentru imprumuturi la sfarsitul anului
2008 si Tnceputul anului 2009, corelata cu o crestere a competitiei pentru noile depozite.

+ In primele doua trimestre ale anului 2009 bancile au nceput sa-si ajusteze rate dobanzilor la
un nivel mai scazut pentru noile depozite si credite existente, atat in RON, cét si in EUR,;
Astfel Tn Dec. 2010, rata medie a dobanzii pentru noile cedite in RON a fost de 9.85% (p.a.),
cu 9.39pp mai mica decét valoarea sa din 2008, iar pentru noile credite in EUR de 5.23% in
comparatie cu 7.71% Tn 2008

+ In ceea ce priveste ratele medii ale dobanzii pentru noile depozite in EUR, nivelul acestora a
fost similar Tn 2010 (2.88%) cu nivelul celor din 2009 (2.91%) ca urmare a nevoilor de
finantare ale bancilor, in timp ce ratele medii ale dobanzilor pentru noile depuneri in RON
(6.34%) sunt mai mici decat valoarea acestora Tn 2009 (9.71%)

e Spre sféarsitul anului 2010, ratele medii ale dobanzilor pentru noile credite (atat in RON, cat si
in EUR) au fost mai mici decat ratele medii ale dobanzilor pentru cele existente, indicand
competitia bancilor Tn procesul de a atrage clienti (inclusiv refinantarea).

La nivel national, nivelurile Tmarumuturilor bancare pentru companii, la mijlocul anului 2011, au scazut
cu 28% de la inceputul anului 2010 (in timp ce sectorul cel mai putin performant, cel imobiliar, nici
macar nu este inclus). In cuvinte simple, fluxul de numerar catre companii este mai scazut, iar apetitul
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creditorilor pentru risc este redus. Numerosi creditori au mainile legate ca urmare a cerintelor de
adecvare a capitalului.

Un alt factor care constituie o piedica pentru Tmprumuturi este faptul ca fluxul de numerar (debt-
service ratio), care este cel mai important factor in momentul in care creditorii trebuie sa ia o decizie cu
privire la imprumuturi. Problema este ca numeroase companii au avut un flux de numerar instabil Tn
acest an, care practic ruineaza posibilitatea ca aceste companii sa se poata Tncadra in cerintele
rezultate din debt-service ratio al bancilor. De fapt, fluxul slab de numerar este motivul cel mai des
intalnit pentru neacordarea de imprumuturi decat oricare altul.

Costul de capital al bancilor va fi in crestere in anii urmatori pentru ca investitorii vor trebui sa-si asume
riscul pe care noi, contribuabilii, ni I-am asumat deja. Acest lucru va afecta ih mod special operatiunile
de investitii ale bancilor mai mult decét partea de retail a acestora — ar trebui sa apara o crestere a
costurilor bancare.

Prin urmare, va trebui luata in considerare o rata financiara standard mai ridicata, care sa fie in
concordantd cu noile tendinte. De obicei, rata dobanzii pentru facilitati exprimatd in EUR pentru
beneficiari privati, in cazul proiectelor care presupun o componenta de grant (fonduri nerambursabile)
este de aproximativ (7.12-9)% + EURIBOR, conform cu rata financiara si garantiile.

Astfel, a fost recomandata cu fermitate o rata de actualizare financiara standard de 8%.
Rata de actualizare social a

Rata de actualizare sociala este utilizata pentru actualizarea analizei economice. Aceasta reflecta
modul Tn care ar trebui sa fie apreciate prestatiile si costurile sociale in comparatie cu cele curente. Din
acest motiv, stabilirea unei rate de actualizare sociala pentru fiecare tara ar trebui sa reflecte mai bine
aceasta perspectiva.

n ceea ce priveste rata de actualizare financiara si cea sociald, exista trei alternative:

- Utilizarea ratei financiare de rentabilitate, considerand ca investitiile publice marginale ar trebui
sa prezinte aceeasi rentabilitate ca si cele private;

— Utilizarea unei formule bazate pe rata de crestere economica pe termen lung ;

- Utilizarea unui minim acceptabil de performanta standard (Banca Mondiald si BERD folosesc o
rata a rentabilitatii necesara destul de ridicata de 10%).

Tn cazul ratei de actualizare sociala este chiar mai dificil de fixat o valoare de referinta standard pentru
Europa si nu este acesta contextul potrivit pentru a discuta in detaliu acest aspect. Insa, o rata de 5-
6%, n circumstantele existente, pare a fi un compromis rezonabil printre aceste trei abordari
(considerand 3-10% ca fiind limitele extreme ale unui posibil interval). Cu toate acestea, n
circumstante specifice, cel care propune proiectul ar putea dori sa justifice o valoare diferita.

n 2008, a fost elaborat un nou Ghid pentru Analiza cost-beneficiu pentru proiectele de investitii, care
include unele schimbari cu privire la nivelurile ratei de actualizare financiara (in conformitate cu noua
situatie economica din tarile membre ale Uniunii Europene).
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In ultimele dou& decenii, Fondurile Structurale si Fondul de Coeziune au cofinantat prin itermediul
granturilor un numar foarte mare de proiecte in Statele Membre ale Uniunii Europene. Acestea includ
in principal cai ferate, drumuri, porturi si aeroporturi, distributia si tratarea apei, gestionarea deseurilor
solide, dar si invesetiti productive, parcuri stiintifice, muzeuri si multe altele. Alte surse de
infrastructura financiara includ granturile din retelelor trans-europene de transport si energie si
imprumuturile acordate de catre Banca Europeana de Investitii (BEI) sau de catre Banca Europeana
pentru Reconstructie si Dezvoltare (BERD).

n anii ce urmeaza institutile, guvernele nationale, autoritatile regionale de management, companiile
publice si provate din cadrul UE se vor confrunta cu nevoi importante de infrastructura. In perioada
2007-2013 fondurile UE vor contribui la realizarea planurilor de infrastructura din 27 de tari, inclusiv
cele ale 10 noi membri (majoritatea foste economii de tranzitie), si ale celor din urma candidati la
aderare (Romania si Bulgaria). Fondurile IPA vor oferi asistentaa Croatiei si altor candidati la aderare.

Rata de actualizare utilizatd Tn analiza financiara ar trebui sa reflecte costul de oportunitate al
capitalului pentru investitor. Acesta poate fi considerat ca fiind rentabilitatea celei mai bune alternative
de proiect.

Comisia recomanda utilizarea unei rate de actualizare financiara Tn termeni reali de 5% ca un indicativ
pentru proiectele de investitii publice confinantate din Fonduri. Revizuirea descendenta comparata cu
perioada de programare 2000-2006 reflecta schimbarea conditiilor macroeconomice in UE.

Valorile diferite de valoarea de referinta de 5% ar putea, totusi, sa fie justificate pe baza urmatoarelor:
» Conditiile macroeconomice specifice Statului Membru;

* Natura investitorului: de exemplu, rata de actualizare poate fi mari ridicata Tn cazul proiectelor
PPP, unde inlcuderea fondurilor private poate creste costul de oportunitate al capitalului;

e Sectorul vizat.

Costul de capital efectiv (media ponderatd) pentru un proiect dat ar trebui sa fie considerat ca fiind
limita inferioara. Este foarte important sa fie asiguratd coerenta dintre rata de actuzaliare folosita
pentru proiecte similare din aceeasi regiune/tara. Comisia incurajeaza Statele Membre sa furnizeze
propria valoare de referintd pentru rata de actualizare in comentariile lor de indrumare. Aceasta
valoare de referinta trebuie apoi sa fie aplicata in mod constant.

Trebuie retinut faptul ca atunci cand rata de actualizare este exprimata in termeni reali, analiza ar
trebui realizatd, in consecintd, la preturi constante. Daca este necesar, trebuie luate in considerare
schimbairile cu privire la preturile relative. Tn schimb, daca sunt utilizate preturile curente, atunci trebuie
folosita o rata de actualizare nominala.

Pe baza unei cresteri economice pe termen lung si a ratelor in functie de preferintele de timp, Comisia
popune urmatoarele rate de referinta pentru rata de actualizare sociala: 5,5% pentru tarile de Coeziune
si 3,5% pentru celelalte. Statele Membre ar putea dori sa justifice valori diferite, care sa reflecte
conditiile cosio-economice specifice. De exemplu, Franta a procedat recent la o scadere a valorii de
referinta la 4%, Tn timp ce Trezoreria Regatului Unit aplicd in mod constant o rata de actualizare
sociala de 3,5% pentru investitiile din sectorul public. In Romania, rata de actualizare sociala a fost
stabilita la 5,5% (Tn conformitate cu DL nr. 4 emis de CE) fara alte modificari. Acest nivel al ratei de
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actualizare a fost aplicat tuturor tipurilor de proiecte (din sectorul public si privat). Aplicabilitatea
actualizarii este mai potrivita proiectului.

Conform documentelor DL (evaluarea proiectelor) va prezentam n continuare ratele utilizate la
realizarea ACB pentru proiectele de investitii:

- 12% pentru evaluarea financiara a proiectelor cu privire la drumurile rurale (DL Raport Nr:
ICR0000611 iunie 2008);

- 12% pentru evaluarea financiara a proiectelor cu privire la eficienta energetica in Roméania (DL
Raport Nr: ICR0000961aprilie 2009)

- 7% pentru evaluarea sociala a proiectelor Tn sprijinul etapei a doua a proiectului Fondului de
Dezvoltare Sociala (DL Raport Nr: ICR0000538 august 2007)

In cazul investitiilor realizate in cadrul FEADR (Fond European Agricol pentru Dezvoltare Rurala) este
recomandata utilizarea unei rate de actualizare financiara de 8% (sursa www.apdrp.ro) pentru toate
tipurile de investitii.

In cazul investitiilor realizate in cadrul POS CCE, nivelul ratei de actualizare sociala este stabilit la 9%
(sursa www.minind.ro).

ACB realizatd pentru investitile din cadrul POR (Program Operational Regional) recomanda
urmatoarele rate (sursa www.inforegio.ro):

- Pentru beneficiarii din sectorul public - 5% pentru rata de actualizare financiara si 5,5% pentru
rata de actualizare sociala (investitii Tn infrastructura drumurilor, Tn domeniul social, de turism,
in mediul de afaceri)

- Pentru beneficiarii din sectorul privat — 9% pentru rata de actualizare financiara si 5,5 % pentru
rata de actualizare sociala (investitii in dezvoltarea mediului de afaceri, in turism)

Singurul care ia Tn considerare recomandarile Documentului de Lucru Nr. 4 este Programul de
Cooperare Tranfrontaliera Ungaria-Romania (Autoritatile Publice Locale, Insitutele de Cercetare,
Spitalele Publice, Universitatile etc). Pentru toate tipurile de investitii finantate prin CTF este necesar
ca analiza financiara sa fie realizata folosind o rata de actualizare de 5%.

5.2 ORIENTARILE/STUDIILE NATIONALE PENTRU IMBUN ATATIREA ACB INLCUZAND RATA DE ACTUALIZARE

in 2008, Autoritatea pentru Coordonarea Instrumentelor Structurale din cadrul Ministerului de Finante®
a emis orientari generale cu privire la ACB la nivel national.

Aceste indrumari sunt menite sa furnizeze informatii si principii directoare cu privire la modul in care
trebuie realizatd Analiza cost-beneficiu (ACB) catre marele numar de institutii implicate in pregatirea si
evaluarea proiectelor de investitii care urmeaza sa fie cofinantate prin Fondul European de Dezvoltare
Regionala (FEDR) si prin Fondul de Coeziune (FC) in Roméania.

Sunt inclusi Beneficiarii Finali, Organismele Intermediare si Autoritatile de Management. In acest sens,
scopul acestor linii orientative este acela de a fi accesibile si ugsor de inteles de catre o audienta vasta,

9+ : ) = - . '
In prezent Autoritatea pentru Coordonarea Instrumentelor Structurale functioneaza Tn cadrul Ministerului Afacerilor Europene
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cel putin Tn ceea ce priveste obiectivele generale, etapele metodologice generale si cerintele
informationale.

Aceste linii orientative Tn domeniul ACB se bazeaza pe urmatorul cadru:

» Legislatia romana care cuprinde prevederi Tn relatie cu analiza cost-beneficiu (in special
Hotararea Guvernamentala 28/2008 privind aprobarea continutului-cadru al documentatiei
tehnico-economice aferente investitiilor publice)

» Documentele nationale de programare pentru implementarea actiunilor care urmeaza sa fie
cofinantate prin instrumentele structurale (FEDR si FC), respectiv Cadrul Strategic National de
Referinta (CSNR) si Programele Operationale Sectoriale relevante (POS);

+ Indrumérile si reglementarile CE relevante,

» Statisticile, prognozele si documentele care pot furniza informatii de luat in considerare pentru
realizarea cadrului metodologic adecvat pentru elaborarea ACB.

« Documentul de Lucru Nr 4 : Tndrumari cu privire la metodologic de realizare a Analizei cost-
beneficiu

In principiu, valorile propuse pentru rata de actualizare sunt dupad cum urmeaza: 5% pentru rata
financiara si 5,5% pentru cea sociala. Aceste niveluri nu reflecta conditile macroeconomice n
schimbare din Roméania.

In plus, majoritatea Autoritatilor de Management (AM) aferente fiecarui Program Operational au
realizat propriile indrumari Tn stransa legatura cu Documentul de Lucru nr. 4. AM pentru POS Mediu a
beneficiat de asistenta tehnica pentru elaborarea orientarilor cu privire la ACB cu sprijinul Jaspers
pentru urmatoarele tipuri de investitii: proiecte cu privire la apa si ape uzate, gestionarea deseurilor
solide si proiectele de termoficare. AM pentru Programul Operational Regional au emis, pentru fiecare
axa de investiti (atat pentru sectorul public, cat si pentru sectorul privat), recomandari pentru
elaborarea ACB (nivvalorile ratelor au fost indicate in capitolul precedent): AM pentru POS Transport
nu furnizeaza la fel de multe informatii ca celelalte.

5.3 ANALIZA ALTOR TARI ALE UE $I A ALTOR PRACTICI IFI CU PRIVIRE LA RATELE DE ACTUALIZARE

Scopul Documentului de Lucru nr. 4 a fost acela de a prezenta un set de reglementari de lucru
aplicabile in cazul ACB pentru FEDR si Fondul de Coeziune in Statele Membre ale UE, in perioada
2007-2013. Pentru a asigura coerenta in cadrul Statului Membru, fiecare tara a elaborat un cadru de
orientari ce a luat in calcul circumstantelle specifice fiecarei tari. Majoritatea dintre acestea au patrat
nivelurile recomandate de catre Comisie prin indrumarile existente (respectiv 5% pentru rata financiara
si 5,5% pentru rata sociald), cu exceptia Poloniei, care foloseste 8% pentru rata de actualizare
financiara (In termeni nominali). Conform tabelelor de mai jos, punctele slabe ale recomandarilor UE
sunt clar prezentate (fiecare membru UE indica o altd rate de actualizare, datorita situatiei
macroeconomice specifice.
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Tabelul 5 - 1 Ratele de referin ta ale UE
Sursa http://ec.europa.eu/competition/state_aid/legislation/reference_rates.html
De la Pana la AT BE BU cYy (o4 DE DK EE EL ES Fl FR HU IE
01.08.2011 | ....... 2.05 2.05 3.97 2.05 1.79 2.05 2.07 2.05 2.05 2.05 2.05 2.05 5.61 2.05
01.07.2011 31.07.2011 2.05 2.05 3.97 2.05 1.79 2.05 1.76 2.05 2.05 2.05 2.05 2.05 5.61 2.05
01.05.2011 30.06.2011 1.73 1.73 3.97 1.73 1.79 1.73 1.76 1.73 1.73 1.73 1.73 1.73 5.61 1.73
01.03.2011 30.04.2011 1.49 1.49 3.97 1.49 1.79 1.49 1.76 1.49 1.49 1.49 1.49 1.49 5.61 1.49
01.01.2011 28.02.2011 1.49 1.49 3.97 1.49 1.79 1.49 1.76 1.49 1.49 1.49 1.49 1.49 5.61 1.49
De la Pana la IT LT LU LV MT NL PL PT RO SE SI SK UK
01.08.2011 | ....... 2.05 2.56 2.05 2.2 2.05 2.05 4.26 2.05 7.18 2.65 2.05 2.05 1.48
01.07.2011 31.07.2011 2.05 2.56 2.05 2.2 2.05 2.05 4.26 2.05 7.18 2.65 2.05 2.05 1.48
01.05.2011 30.06.2011 1.73 2.56 1.73 2.2 1.73 1.73 4.26 1.73 7.18 2.65 1.73 1.73 1.48
01.03.2011 30.04.2011 1.49 2.56 1.49 2.2 1.49 1.49 4.26 1.49 7.18 2.23 1.49 1.49 1.48
01.01.2011 28.02.2011 1.49 2.56 1.49 2.64 1.49 1.49 4.26 1.49 7.18 1.76 1.49 1.49 1.48
Dezvoltarea capacitatii pentru analiza cost-beneficiu g
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Dela Pana la AT BE BU cYy (o4 DE DK EE EL ES Fl FR HU IE
01.12.2010 31.12.2010 1.45 1.45 4.15 1.45 2.03 1.45 1.88 1.85 1.45 1.45 1.45 1.45 5.97 1,45
01.10.2010 30.11.2010 1.24 1.24 4.15 1.24 2.03 1.24 1.88 2.27 1.24 1.24 1.24 1.24 5.97 1,24
01.09.2010 30.09.2010 1.24 1.24 4.15 1.24 2.03 1.24 1.88 2.27 1.24 1.24 1.24 1.24 5.97 1,24
01.08.2010 31.08.2010 1.24 1.24 4.92 1.24 2.03 1.24 1.88 2.27 1.24 1.24 1.24 1.24 5.97 1,24
01.07.2010 31.07.2010 1.24 1.24 4.92 1.24 2.03 1.24 1.88 2.27 1.24 1.24 1.24 1.24 5.97 1,24
01.06.2010 30.06.2010 1.24 1.24 4.92 1.24 2.03 1.24 1.88 2.77 1.24 1.24 1.24 1.24 5.97 1,24
01.05.2010 31.05.2010 1.24 1.24 4.92 1.24 2.03 1.24 1.88 2.77 1.24 1.24 1.24 1.24 5.97 1,24
01.04.2010 30.04.2010 1.24 1.24 4.92 1.24 2.39 1.24 1.88 3.47 1.24 1.24 1.24 1.24 5.97 1,24
01.03.2010 31.03.2010 1.24 1.24 4.92 1.24 2.39 1.24 1.88 4.73 1.24 1.24 1.24 1.24 7.03 1,24
01.01.2010 28.02.2010 1.24 1.24 4.92 1.24 2.39 1.24 1.88 6.94 1.24 1.24 1.24 1.24 7.03 1,24
01.12.2009 31.12.2009 1.45 1.45 5.37 1.45 2.49 1.45 2.31 7.34 1.45 1.45 1.45 1.45 8.37 1,45
01.11.2009 30.11.2009 1.45 1.45 5.37 1.45 2.49 1.45 2.31 7.34 1.45 1.45 1.45 1.45 8.37 1,45
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RATELE DE ACTUALIZARE FINANCIARA SI SOCIALA

01.10.2009 31.10.2009 1.45 1.45 6.41 1.45 2.49 1.45 2.31 7.34 1.45 1.45 1.45 1.45 10.01 1,45
01.09.2009 30.09.2009 1.77 1.77 6.41 1.77 2.96 1.77 2.78 7.34 1.77 1.77 1.77 1.77 10.01 1,77
01.08.2009 31.08.2009 1.77 1.77 6.41 1.77 2.96 1.77 2.78 7.34 1.77 1.77 1.77 1.77 10.01 1,77
01.07.2009 31.07.2009 1.77 1.77 6.41 1.77 2.96 1.77 3.44 7.34 1.77 1.77 1.77 1.77 10.01 1,77
01.06.2009 30.06.2009 2.22 2.22 6.41 2.22 2.96 2.22 3.44 7.34 2.22 2.22 2.22 2.22 10.01 2,22
01.05.2009 31.05.2009 2.22 2.22 7.63 2.22 2.96 2.22 4.57 7.34 2.22 2.22 2.22 2.22 10.01 2,22
01.04.2009 30.04.2009 2.74 2.74 7.63 2.74 2.96 2.74 4.57 7.34 2.74 2.74 2.74 2.74 10.01 2,74
01.03.2009 31.03.2009 3.47 3.47 7.63 3.47 3.74 3.47 6 7.34 3.47 3.47 3.47 3.47 10.01 3,47
01.02.2009 28.02.2009 4.99 4.99 7.63 4.99 4.53 4.99 6 7.34 4.99 4.99 4.99 4.99 10.01 4,99
01.01.2009 31.01.2009 4,99 4,99 7.63 4,99 4.53 4.99 6 7.34 4,99 4.99 4,99 4,99 10.01 4,99
01.12.2008 31.12.2008 5.36 5.36 6.7 5.36 4.2 5.36 5.55 6.43 5.36 5.36 5.36 5.36 8.58 5,36
01.11.2008 30.11.2008 5.36 5.36 6.7 5.36 4.2 5.36 5.55 6.43 5.36 5.36 5.36 5.36 8.58 5,36
01.10.2008 31.10.2008 5.36 5.36 6.7 5.36 4.2 5.36 5.55 6.43 5.36 5.36 5.36 5.36 8.58 5,36
01.09.2008 30.09.2008 4.59 4.59 6.7 4.59 4.2 4.59 5.55 6.43 4.59 4.59 4.59 4.59 8.58 4,59
01.07.2008 31.08.2008 4.59 4.59 6.7 4.59 4.2 4.59 4.81 6.43 4.59 4.59 4.59 4.59 8.58 4,59

Dezvoltarea capacitatii pentru analiza cost-beneficiu g

PRrROIECT CO-FINANTAT DIN FDER PRIN POAT 2007-2013 8




* X %
=

*

*
*

* *
* 4 X

s

Instrumente Struc

turale

ﬂIUNEA EUROPEANA GUVERNUL ROMANIEI 2007 - 2013
RATELE DE ACTUALIZARE FINANCIARA S| SOCIALA

From To IT LT LU LV MT NL PL PT RO SE Sl SK UK
01.12.2010 31.12.2010 1.45 2.85 1.45 3.16 1.45 1.45 4.49 1.45 7.82 1.38 1.45 1.45 1.35
01.10.2010 30.11.2010 1.24 2.85 1.24 3.99 1.24 1.24 4.49 1.24 7.82 1.38 1.24 1.24 1.35
01.09.2010 30.09.2010 1.24 2.85 1.24 3.99 1.24 1.24 4.49 1.24 7.82 1.18 1.24 1.24 1.35
01.08.2010 31.08.2010 1.24 2.85 1.24 3.99 1.24 1.24 4.49 1.24 7.82 1.18 1.24 1.24 1.35
01.07.2010 31.07.2010 1.24 2.85 1.24 3.99 1.24 1.24 4.49 1.24 7.82 1.02 1.24 1.24 1.35
01.06.2010 30.06.2010 1.24 3.45 1.24 4.72 1.24 1.24 4.49 1.24 7.82 1.02 1.24 1.24 1.16
01.05.2010 31.05.2010 1.24 4.46 1.24 6.47 1.24 1.24 4.49 1.24 7.82 1.02 1.24 1.24 1.16
01.04.2010 30.04.2010 1.24 5.9 1.24 8.97 1.24 1.24 4.49 1.24 9.92 1.02 1.24 1.24 1.16
01.03.2010 31.03.2010 1.24 7.17 1.24 11.76 1.24 1.24 4.49 1.24 9.92 1.02 1.24 1.24 1.16
01.01.2010 28.02.2010 1.24 8.7 1.24 15.11 1.24 1.24 4.49 1.24 9.92 1.02 1.24 1.24 1.16
01.12.2009 31.12.2009 1.45 9.53 1.45 18.77 1.45 1.45 4.53 1.45 10.75 1.16 1.45 1.45 1.2
01.11.2009 30.11.2009 1.45 9.53 1.45 18.77 1.45 1.45 4.53 1.45 10.75 1.16 1.45 1.45 1.53
01.10.2009 31.10.2009 1.45 9.53 1.45 18.77 1.45 1.45 4.53 1.45 10.75 1.49 1.45 1.45 1.53
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ﬂIUNEA EUROPEANA GUVERNUL ROMANIEI 2007 - 2013
RATELE DE ACTUALIZARE FINANCIARA S| SOCIALA

01.09.2009 30.09.2009 1.77 9.53 1.77 15.54 1.77 1.77 4.53 1.77 10.75 1.49 1.77 1.77 1.85
01.08.2009 31.08.2009 1.77 9.53 1.77 15.54 1.77 1.77 4.53 1.77 13.2 1.49 1.77 1.77 1.85
01.07.2009 31.07.2009 1.77 9.53 1.77 13.2 1.77 1.77 4.53 1.77 13.2 1.49 1.77 1.77 2.2
01.06.2009 30.06.2009 2.22 9.53 2.22 13.2 2.22 2.22 4.53 2.22 17.29 1.49 2.22 2.22 2.2
01.05.2009 31.05.2009 2.22 9.53 2.22 13.2 2.22 2.22 5.62 2.22 17.29 1.81 2.22 2.22 2.84
01.04.2009 30.04.2009 2.74 9.53 2.74 13.2 2.74 2.74 5.62 2.74 17.29 23 2.74 2.74 2.84
01.03.2009 31.03.2009 3.47 9.53 3.47 13.2 3.47 3.47 6.78 3.47 17.29 331 3.47 3.47 3.58
01.02.2009 28.02.2009 4.99 7.81 4.99 13.2 4.99 4.99 6.78 4.99 17.29 4.31 4.99 4.99 4.81
01.01.2009 31.01.2009 4.99 7.81 4.99 11.05 4.99 4.99 6.78 4.99 17.29 5.18 4.99 4.99 5.7
01.12.2008 31.12.2008 5.36 7.1 5.36 9.44 5.36 5.36 6.42 5.36 15.87 5.49 5.36 5 5.66
01.11.2008 30.11.2008 5.36 6.1 5.36 9.44 5.36 5.36 6.42 5.36 11.02 5.49 5.36 5 5.66
01.10.2008 31.10.2008 5.36 6.1 5.36 9.44 5.36 5.36 6.42 5.36 11.02 5.49 5.36 4.34 5.66
01.09.2008 30.09.2008 4.59 6.1 4.59 9.44 4.59 4.59 6.42 4.59 11.02 5.49 4.59 4.34 5.66
01.07.2008 31.08.2008 4.59 6.1 4.59 9.44 4.59 4.59 6.42 4.59 11.02 4.75 4.59 4.34 5.66
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Instrumente Structurale

UNIUNEA EUROPEANA GUVERNUL ROMANIEI 2007 - 2013
RATELE DE ACTUALIZARE FINANCIARA SI SOCIALA

Ratele de baz a calculate conform cu comunicarea din partea Comisiei cu privire la revizuirea metodei pentru stabilirea valorii de referinta si a ratelor de
actualizare (OJ C 14, 19.1.2008, p.6.). In functie de utilizarea ratei de referinta, marjele adecvate tot trebuie sa fie adaugate si definite in aceastd comunicare.
In ceea ce prive ste rata de actualizare acest lucru inseamn & ca trebuie s a fie ad dugata o marj & de 100 puncte de baz &. Regulamentul Comisiei (CE)
Nr 271/2008 de pe 30 ianuarie 2008 care modifica reglementarile de implementare (CE) Nr 794/2004 prevede ca, cu exceptia cazului in care se stabileste
altfel printr-o decizie specifica, rata de recuperare va fi, la randul sau, calculata prin adaugarea a 100 puncte de baza la rata de baza. Data ultimei
actualiz ari: 20.07.2011
Modificarile sunt specificate cu caractere aldine.

De la Panala AT |BE |BU |CY |CZ |[DE |DK |EE |EL |ES |[FI |FR |HU |IE [IT |LT |LU |LV |MT [NL |PL |PT |RO [SE |SI |SK |UK

01.08.2011 |....... 2.05 |2.05 [3.97 [2.05 |1.79 | 2.05 |2.07 |2.05 [2.05 [2.05 |2.05 |2.05 |5.61 [2.05 [2.05 |2.56 |2.05 |2.20 (2.05 [2.05 [4.26 |2.05 |7.18 |2.65 [2.05 [2.05 |1.48

01.07.2011 |31.07.2011 |2.05 |2.05 |3.97 |2.05 |1.79 |2.05 |1.76 |2.05 [2.05 | 2.05 |2.05 |2.05 |5.61 |2.05 [2.05 | 2.56 |2.05 [2.20 |2.05 |2.05 [4.26 |2.05 |7.18 [2.65 | 2.05 |2.05 |1.48

01.05.2011 |30.06.2011 |1.73 |1.73 3.97 |1.73 |1.79 (1.73 |1.76 (1.73 [1.73 | 1.73 |1.73 |1.73 | 5.61 |1.73 [1.73 | 2.56 (1.73 |[2.20 |1.73 |1.73 [4.26 |1.73 |7.18 [2.65 | 1.73 |1.73 | 1.48

01.03.2011 |30.04.2011 |1.49 |1.49 |3.97 |1.49 |1.79 [1.49 |1.76 [1.49 [1.49 |1.49 |1.49 |1.49 |5.61 |1.49 [1.49 |2.56 [1.49 |2.20 |1.49 |1.49 [4.26 |1.49 7.18 [2.23 |1.49 |1.49 |1.48

01.01.2011 | 28.02.2011 |1.49 |1.49 (3.97 |1.49 |1.79 (1.49 |1.76 |1.49 [1.49 |1.49 |1.49 |1.49 |5.61 |1.49 [1.49 |2.56 [1.49 [2.64 |1.49 |1.49 [4.26 |1.49 |7.18 [1.76 |1.49 |1.49 |1.48

(Estonia s-a alaturat zonei EURO incepand cu 1.1.2011)
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Instrumente Structurale

UNIUNEA EUROPEANA GUVERNUL ROMANIEI 2007 - 2013
I
RATELE DE ACTUALIZARE FINANCIARA SI SOCIALA
De la Panala AT |BE |BU |CY |[(CZ |DE |DK |EE |EL |[ES |FI FR |HU IE IT LT |LU |LV MT |NL |PL |PT |RO SE |SI SK UK
01.12.2010 31.12.2010 |1.45 |1.45 (4.15 (1.45 (2.03 [1.45 |1.88 |1.85 |1.45 (1.45 (1.45 [1.45 |597 (1.45 [1.45 |2.85 |1.45 |3.16 [1.45 [1.45 |4.49 |1.45 |7.82 |1.38 |1.45 |1.45 |1.35
01.10.2010 30.11.2010 |1.24 |1.24 [4.15 [1.24 (2.03 [1.24 |1.88 |2.27 |1.24 (124 [1.24 [1.24 |597 |[1.24 [1.24 |2.85 |1.24 |3.99 ([1.24 [1.24 |4.49 |1.24 |7.82 |1.38 |1.24 |1.24 |1.35
01.09.2010 30.09.2010 |1.24 |1.24 (4.5 [1.24 (2.03 [1.24 |1.88 |2.27 |1.24 (124 [1.24 |1.24 |597 |[1.24 [1.24 |2.85 |1.24 |3.99 ([1.24 [1.24 |4.49 |1.24 |7.82 |1.18 |1.24 |1.24 |1.35
01.08.2010 31.08.2010 |1.24 |1.24 (492 [1.24 (2.03 [1.24 |1.88 |2.27 |1.24 [1.24 [1.24 |1.24 |597 |[1.24 [1.24 |2.85 |1.24 |3.99 ([1.24 [1.24 |4.49 |1.24 |7.82 |1.18 |1.24 |1.24 |1.35
01.07.2010 31.07.2010 |1.24 |1.24 (492 [1.24 (2.03 |1.24 |1.88 |2.27 |1.24 (124 [1.24 |1.24 |597 |[1.24 [1.24 |2.85 |1.24 |3.99 ([1.24 |1.24 |4.49 |1.24 |7.82 |1.02 |1.24 |1.24 [1.35
01.06.2010 30.06.2010 |1.24 |1.24 (492 [1.24 (2.03 |1.24 |1.88 |2.77 |1.24 (124 [1.24 |1.24 |597 |[1.24 [1.24 |3.45 |1.24 |4.72 |[1.24 [1.24 |4.49 |1.24 |7.82 [1.02 |1.24 |1.24 |1.16
01.05.2010 31.05.2010 |1.24 |1.24 (492 [1.24 (2.03 |1.24 |1.88 |2.77 |1.24 (124 [1.24 |1.24 |597 [1.24 [1.24 |4.46 |1.24 |6.47 |[1.24 [1.24 |4.49 |1.24 |7.82 [1.02 |1.24 |1.24 |1.16
01.04.2010 30.04.2010 |1.24 |1.24 (492 [1.24 (239 |1.24 |1.88 |3.47 |1.24 [1.24 [1.24 |1.24 |5.97 |[1.24 [1.24 |5.90 |1.24 |8.97 ([1.24 [1.24 |4.49 |1.24 |9.92 [1.02 |1.24 |1.24 |1.16
01.03.2010 31.03.2010 |1.24 |1.24 (492 [1.24 (239 |1.24 |1.88 |4.73 |1.24 [1.24 [1.24 |1.24 |7.03 |[1.24 [1.24 |7.17 |1.24 |11.76 [1.24 [1.24 |4.49 |1.24 |9.92 [1.02 |1.24 |1.24 |1.16
01.01.2010 28.02.2010 |1.24 |1.24 |4.92 |1.24 (2.39 [1.24 |1.88 |6.94 |1.24 (1.24 (1.24 [1.24 [7.03 |1.24 |1.24 (870 (1.24 [15.11 [1.24 [1.24 |4.49 |1.24 |9.92 (1.02 [1.24 |1.24 |1.16
01.12.2009 31.12.2009 |1.45 |1.45 (537 [1.45 (2.49 |1.45 |231 |7.34 |1.45 (145 [1.45 |1.45 |837 |[1.45 [1.45 |9.53 |1.45 |18.77 [1.45 |1.45 |4.53 |1.45 |10.75 |1.16 |1.45 |1.45 [1.20
o
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Instrumente Structurale

UNIUNEA EUROPEANA GUVERNUL ROMANIEI 2007 - 2013
I
RATELE DE ACTUALIZARE FINANCIARA SI SOCIALA
01.11.2009 30.11.2009 |1.45 |1.45 (5.37 [1.45 (2.49 [1.45 |2.31 |7.34 |1.45 (145 [1.45 [1.45 |8.37 |[1.45 [1.45 |9.53 |1.45 |18.77 [1.45 [1.45 |4.53 |1.45 |10.75 |1.16 |1.45 |1.45 |1.53
01.10.2009 31.10.2009 |1.45 |1.45 (641 (1.45 (2.49 |1.45 |2.31 |7.34 |1.45 (1.45 [1.45 |1.45 |10.01 [1.45 [1.45 |9.53 |1.45 |18.77 (1.45 |1.45 |4.53 |1.45 |10.75 |1.49 |1.45 |1.45 [1.53
01.09.2009 30.09.2009 |1.77 |1.77 |6.41 |[1.77 |2.96 |1.77 |2.78 |7.34 |1.77 |1.77 |1.77 |1.77 |10.01 |(1.77 [1.77 |9.53 |1.77 |1554 |[1.77 [1.77 |4.53 |1.77 |10.75 |1.49 |1.77 |1.77 |1.85
01.08.2009 31.08.2009 |1.77 |1.77 |6.41 (1.77 (2.96 |1.77 |2.78 |7.34 |1.77 |1.77 |1.77 |1.77 |10.01 |[1.77 [1.77 |9.53 |1.77 |15.54 |[1.77 |1.77 |4.53 |1.77 |13.20 |1.49 |1.77 |1.77 |1.85
01.07.2009 31.07.2009 |1.77 |1.77 |6.41 |(1.77 (2.96 |1.77 |3.44 |7.34 |1.77 |1.77 [1.77 |1.77 |10.01 |[1.77 [1.77 |9.53 |1.77 |13.20 (1.77 [1.77 |4.53 |1.77 |13.20 |1.49 |1.77 |1.77 |2.20
01.06.2009 30.06.2009 |2.22 |2.22 [6.41 (2.22 (2.96 |2.22 |3.44 |7.34 (222 (222 (222 |2.22 |10.01 [2.22 [2.22 |9.53 |2.22 |13.20 (2.22 |2.22 |4.53 |2.22 |17.29 |1.49 |2.22 |2.22 |[2.20
01.05.2009 31.05.2009 |2.22 |2.22 [7.63 [2.22 (2.96 |2.22 |457 |7.34 |2.22 [2.22 (2.22 |2.22 |10.01 [2.22 [2.22 |9.53 [2.22 |13.20 (2.22 [2.22 |5.62 |2.22 |17.29 |1.81 |2.22 |2.22 |2.84
01.04.2009 30.04.2009 |2.74 |2.74 [7.63 [2.74 [2.96 |2.74 |4.57 |7.34 |2.74 [2.74 (2.74 |2.74 |10.01 (2.74 (2.74 |9.53 |2.74 |13.20 (2.74 |2.74 |5.62 |2.74 |17.29 |2.30 |2.74 |2.74 |2.84
01.03.2009 31.03.2009 |3.47 |3.47 |7.63 [3.47 (3.74 |3.47 |6.00 |7.34 |3.47 (3.47 [3.47 |3.47 |10.01 [3.47 (3.47 |9.53 |3.47 |13.20 (3.47 |3.47 |6.78 |3.47 |17.29 |3.31 |3.47 |3.47 |3.58
01.02.2009 28.02.2009 |4.99 |4.99 |7.63 |4.99 |4.53 [4.99 |6.00 |7.34 |4.99 (499 [4.99 [4.99 [10.01 |4.99 |4.99 [7.81 (4.99 [13.20 [4.99 [4.99 |6.78 |4.99 |17.29 [4.31 [4.99 [4.99 |4.81
01.01.2009 31.01.2009 |4.99 |4.99 (7.63 [4.99 (4.53 |4.99 |6.00 |7.34 |4.99 (4.99 (4.99 |4.99 |10.01 [4.99 [4.99 |7.81 |4.99 |11.05 (4.99 |4.99 |6.78 |4.99 |17.29 |5.18 |4.99 |4.99 |5.70
01.12.2008 31.12.2008 |5.36 |5.36 [6.70 [5.36 [4.20 |5.36 |5.55 |6.43 |5.36 [5.36 [5.36 |5.36 |8.58 [5.36 [5.36 |7.10 |5.36 |9.44 (536 [5.36 |6.42 |5.36 |15.87 |5.49 |536 |5.00 |5.66
o
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Instrumente Structurale

UNIUNEA EUROPEANA GUVERNUL ROMANIEI 2007 - 2013
RATELE DE ACTUALIZARE FINANCIARA SI SOCIALA
01.11.2008 30.11.2008 |5.36 |5.36 |6.70 |5.36 [4.20 [5.36 |5.55 |6.43 |5.36 |5.36 |5.36 [5.36 [8.58 |5.36 |5.36 [6.10 [5.36 [9.44 |5.36 [5.36 |6.42 |5.36 |11.02 [5.49 [5.36 [5.00 |5.66
01.10.2008 31.10.2008 |5.36 |5.36 |6.70 |5.36 [4.20 [5.36 |5.55 |6.43 |5.36 |5.36 |5.36 [5.36 [8.58 |5.36 |5.36 [6.10 [5.36 [9.44 |5.36 [5.36 |6.42 |5.36 |11.02 [5.49 [5.36 [4.34 |5.66
01.09.2008 30.09.2008 |4.59 |459 |6.70 (459 |4.20 |4.59 |5.55 |6.43 |459 (459 (459 [459 [858 |4.59 |4.59 [6.10 [4.59 [9.44 |4.59 |4.59 |6.42 |4.59 |11.02 [5.49 [4.59 [4.34 |5.66
01.07.2008 31.08.2008 |4.59 |4.59 |6.70 |4.59 (4.20 [4.59 |4.81 |6.43 |4.59 (4.59 (4.59 [4.59 [8.58 |4.59 |4.59 [6.10 (4.59 [9.44 [4.59 [4.59 |6.42 |4.59 |11.02 (4.75 [4.59 |4.34 |5.66
Ratele de referin ta/actualizare/recuperare (incepand cu 1/1/2007, EUR2  7):
Ratele de mai jos sunt calculate in conformitate cu comunicarile precedente cu privire la ratele de referintd/actualizare/recuperare si includ deja aproape 75
puncte de baza. Tn mod normal nu mai sunt necesare si alte top-up-uri.
De la Panala AT |BE BU |CY |[CZ DE |DK |EE EL ES FI FR HU |IE IT LT LU LV MT |NL |PL PT |RO SE Sl SK UK
01.06.2008 |30.06.2008 |5.19 (5.19 |8.97 |5.19 |4.89 |5.19 |5.36 |5.50 (5.19 |5.19 |5.19 (5.19 |8.72 |5.19 |5.19 |6.49 |5.19 |6.64 |5.19 |5.19 |6.42 |5.19 |8.67 |5.46 |5.19 |5.23 |6.29
01.01.2008 |31.05.2008 |5.19 (5.19 |8.97 |5.19 |4.89 |5.19 |5.36 |5.50 (5.19 |5.19 |5.19 (5.19 |7.58 [5.19 |5.19 |6.49 |5.19 |6.64 |5.19 |5.19 |6.42 (5.19 |8.67 |5.46 |5.19 |5.23 |6.29
01.10.2007 |31.12.2007 |5.42 |5.42 |8.30 |5.74 |4.90 |5.42 |5.58 |5.50 (5.42 |5.42 |5.42 (5.42 |8.54 |5.42 |5.42 |6.49 |5.42 |6.64 |7.00 |5.42 |5.94 (5.42 |9.10 |5.49 (5.42 |5.20 |6.83
01.09.2007 |30.09.2007 |5.42 |5.42 |8.30 |5.74 |4.24 |5.42 |5.58 |5.50 (5.42 |5.42 |5.42 |5.42 |8.54 |5.42 |5.42 |6.49 |5.42 |6.64 |7.00 |5.42 |5.94 (5.42 |9.10 |5.49 |5.42 |5.20 |5.90
01.07.2007 |31.08.2007 |4.62 |4.62 |8.30 |5.74 |4.24 |4.62 |4.76 |5.50 (4.62 |4.62 |4.62 (4.62 |8.54 [4.62 |4.62 |6.49 (4.62 |6.64 |7.00 |4.62 |5.94 (4.62 |9.10 |4.68 |4.62 |5.20 |5.90
1
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01.06.2007

30.06.2007

4.62

4.62

8.30

5.74

4.24

4.62

4.76

5.50

4.62

4.62

4.62

4.62

8.54

4.62

4.62

6.49

4.62

6.64

7.00

4.62

5.94

4.62 |10.17

4.68 |4.62

5.20

5.90

01.01.2007

31.05.2007

4.62

4.62

8.30

5.49

4.24

4.62

4.76

5.50

4.62

4.62

4.62

4.62

8.54

4.62

4.62

6.49

4.62

6.64

7.00

4.62

5.94

4.62 |10.17

4.68 |4.62

5.20

5.90

Ratele de referin ta/actualizare/recuperare (din 1/5/2004, EU25):

De la

Panala

AT

BE

CcY

Ccz

DE

DK

EE

EL

ES

Fl

FR

HU

LT

LU

Lv

MT

NL

PL

PT

SE |SI

SK

UK

01.12.2006

31.12.2006

4.36

4.36

5.49

4.34

4.36

4.49

5.50

4.36

4.36

4.36

4.36

8.12

4.36

4.36

6.49

4.36

6.64

7.00

4.36

5.56

4.36

4.31 (4.

43 |5.62

5.33

01.09.2006

30.11.2006

4.36

4.36

5.20

4.34

4.36

4.49

5.50

4.36

4.36

4.36

4.36

8.12

4.36

4.36

6.49

4.36

6.64

7.00

4.36

5.56

4.36

4.31 |4

43 |5.62

5.33

01.06.2006

31.08.2006

4.36

4.36

5.20

3.72

4.36

4.49

5.50

4.36

4.36

4.36

4.36

7.04

4.36

4.36

6.49

4.36

6.64

7.00

4.36

5.56

4.36

4.31 |4

43 |3.98

5.33

01.03.2006

31.05.2006

3.70

3.70

6.34

3.72

3.70

3.74

5.50

3.70

3.70

3.70

3.70

7.04

3.70

3.70

6.49

3.70

6.64

7.00

3.70

5.56

3.70

3.74 |4.

43 |3.98

5.33

01.01.2006

28.02.2006

3.70

3.70

6.34

3.72

3.70

3.74

5.50

3.70

3.70

3.70

3.70

7.04

3.70

3.70

6.49

3.70

6.64

7.00

3.70

5.56

3.70

3.74 |5.

10 (3.98

5.33

01.12.2005

31.12.2005

4.08

4.08

6.34

3.40

4.08

3.54

5.50

4.08

4.08

4.08

4.08

8.59

4.08

4.08

6.49

4.08

6.64

7.00

4.08

6.24

4.08

3.96 |5.

10 |7.55

5.81

01.09.2005

30.11.2005

4.08

4.08

7.53

3.40

4.08

3.54

5.50

4.08

4.08

4.08

4.08

8.59

4.08

4.08

6.49

4.08

6.64

7.00

4.08

6.24

4.08

3.96 |5.

10 |7.55

5.81

01.07.2005

31.08.2005

4.08

4.08

7.53

4.05

4.08

4.23

5.50

4.08

4.08

4.08

4.08

8.59

4.08

4.08

6.49

4.08

6.64

7.00

4.08

6.24

4.08

3.96 |5.

10 |7.55

5.81

Dezvoltarea capacitatii pentru analiza cost-beneficiu

PROIECT CO-FINANTAT DIN FDER PRIN POAT 2007-2013

57 /119




% K 5
=
*

*
*

* *
* g X

UNIUNEA EUROPEANA

GUVERNUL ROMANIEI

s

Instrumente Structurale
2007 - 2013

RATELE DE ACTUALIZARE FINANCIARA SI SOCIALA

01.06.2005

30.06.2005

4.08

4.08

7.53

4.05

4.08

4.23

5.50

4.08

4.08

4.08

4.08

8.59

4.08

4.08

6.49

6.64

7.00

4.08

6.24

4.08

4.69

5.10

7.55

5.81

01.04.2005

31.05.2005

4.08

4.08

7.88

4.05

4.08

4.08

5.50

4.08

4.08

4.08

4.08

8.59

4.08

4.08

6.49

4.08

6.64

7.00

4.08

7.62

4.08

4.69

5.10

7.55

5.81

01.01.2005

31.03.2005

4.08

4.08

7.88

4.86

4.08

4.23

5.50

4.08

4.08

4.08

4.08

8.59

4.08

4.08

6.49

4.08

6.64

7.00

4.08

7.62

4.08

4.69

5.10

7.55

5.81

01.05.2004

31.12.2004

4.43

4.43

6.33

(a)

4.43

4.58

5.50

4.43

4.43

4.43

4.43

8.59

4.43

4.43

6.49

4.43

6.64

7.00

4.43

(b)

4.43

5.30

5.10

7.55

5.68

(&) Pentru Republica Ceh3,

rata de actualizare pentru aceasta perioada a fost

5,00%,

iar

(b) Pentru Polonia rata de actualizare pentru aceasta perioada a fost 9,56%, iar rata de recuperare a fost 7,62%
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Instrumente Structurale
2007 - 2013

Dela

Panala

B

DK

D

EL

E

F

IRL

L

NL

FIN

UK

01.01.2004

30.04.2004

4.43

4.58

4.43

4.43

4.43

4.43

4.43

4.43

4.43

4.43

4.43

4.43

4.43

5.30

5.68

01.09.2003

31.12.2003

3.95

4.15

3.95

3.95

3.95

3.95

3.95

3.95

3.95

3.95

3.95

3.95

3.95

4.69

5.42

01.08.2003

31/09/2003

3.95

4.15

3.95

3.95

3.95

3.95

3.95

3.95

3.95

3.95

3.95

3.95

3.95

5.68

5.42

01.01.2003

31.07.2003

4.80

5.03

4.80

4.80

4.80

4.80

4.80

4.80

4.80

4.80

4.80

4.80

4.80

5.68

5.42

01.01.2002

31.12.2002

5.06

5.54

5.06

5.06

5.06

5.06

5.06

5.06

5.06

5.06

5.06

5.06

5.06

5.85

6.01

01.12.2001

31.12.2001

5.23

6.70

5.23

5.23

5.23

5.23

5.23

5.23

5.23

5.23

5.23

5.23

5.23

6.40

7.06

01.01.2001

30.11.2001

6.33

6.70

6.33

6.33

6.33

6.33

6.33

6.33

6.33

6.33

6.33

6.33

6.33

6.40

7.06

01.04.2000

31.12.2000

5.70

6.21

5.70

10.40

5.70

5.70

5.70

5.70

5.70

5.70

5.70

5.70

5.70

6.85

7.64

01.01.2000

31.03.2000

5.70

6.21

5.70

12.24

5.70

5.70

5.70

5.70

5.70

5.70

5.70

5.70

5.70

6.85

7.64

01.11.1999

31.12.1999

5.44

5.61

12.71

5.61

5.61

5.61

6.71

6.86

01.10.1999

31.10.1999

4.76

5.44

4.76

12.71

4.76

4.76

4.76

4.76

4.76

4.76

4.76

4.76

4.76

6.71

6.86

01.08.1999

30.09.1999

4.76

5.44

4.76

12.71

4.76

4.76

4.76

4.76

4.76

4.76

4.76

4.76

4.76

5.76

6.86

01.05.1999

31.07.1999

4.71

5.44

4.73

12.71

4.72

4.77

4.69

6.18

4.71

4.76

4.77

6.02

4.75

4.96

6.86

01.03.1999

30.04.1999

4.71

5.44

4.73

15.24

4.72

4.77

4.69

6.18

4.71

4.76

4.77

6.02

4.75

4.96

6.86

01.01.1999

28.02.1999

4.71

5.44

4.73

15.24

4.72

4.77

4.69

6.18

4.71

4.76

4.77

6.02

4.75

5.90

6.86

01.12.1998

31.12.1998

4.87

5.44

4.87

15.91

4.94

4.97

6.95

4.87

4.93

5.05

7.56

5.13

5.79

7.77

01.11.1998

30.11.1998

4.87

6.46

4.87

15.91

4.94

4.97

6.95

4.87

4.93

5.05

7.56

5.13

5.79

7.77

01.10.1998

31.10.1998

5.97

6.46

5.94

15.91

5.83

6.14

6.95

5.97

5.95

5.05

7.56

5.13

5.79

7.77

01.09.1998

30.09.1998

5.97

6.46

5.94

15.91

6.20

5.83

6.14

6.95

5.97

5.95

5.96

7.56

5.79

7.77
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01.06.1998 |31.08.1998 |5.97 |6.46 [5.94 |15.91 |6.20 |5.83 |6.14 |6.95 [5.97 |5.95 |5.96 |7.56 |6.21 |7.03 |7.77

01.02.1998 |31.05.1998 |5.97 |6.46 [5.94 |19.95 |6.20 |5.83 |6.14 |8.20 [5.97 |5.95 |5.96 |7.56 |6.21 |7.03 |7.77

01.01.1998 |31.01.1998 |5.97 |6.46 [5.94 |16.54 |6.20 5.83 |6.14 |8.20 [5.97 |5.95 |5.96 |7.56 |6.21 |7.03 |7.77

01.08.1997 |31.12.1997 |5.55 |6.04 [5.54 |14.22 |6.22 |5.53 |6.72 |8.21 |5.55 |5.56 |5.57 | 7.37 |5.96 |6.86 |8.15

Dupa cum am mentionat mai sus, UE a recomandat urmatoarele rate de actualizare pentru noii
membrii, pentru perioada 2007-2013: 5% pentru actualizarea financiara, 5,5% pentru actualizarea
sociala (DL nr. 4).

5.4 IMPACTUL RATEI DE ACTUALIZARE ASUPRA REZULTATELOR ACB, TN FUNCTIE DE TIPUL DE INVESTITII

Modificarile ratei de actualizare se bucura de o atentie considerabild pe pietele financiare. Doua sunt
ipotezele care Tncearca sa explice reactiile pietelor financiare: efectul direct imprumut-cost si efectul de
anunt.

Legatura dintre rata de actualizare luata Tn considerare Tn cadrul proiectelor si realitatea cu care se
confrunta beneficiarii este aceea ca preturile lipsa sau preturile distorsionate de pe piata pot conduce
la decizii de investitii suboptimale Tntr-o gama larga de circumstante si pentru o gama larga de agenti,
guverne locale si investitori privati.

Exista doua principale curente de gandire. Daca participantii la pietele financiare percep schimbarile
ratei de actualizare ca fiind semnale pentru o schimbare in orientarea viitoare a politicii monetare,
atunci acestia ar putea modifica agteptarile cu privire la conditiile economice viitoare, afectand astfel
cererea de creditare. O perspectiva alternativa, sugerata de Friedman (1959), presupune ca banca
centrala detine informatii private cu privire la procesul activitatii economice si poate utiliza modificarile
ratei de actualizare pentru a-si semnala predictiile. Pentru ca efectul informational sa& functioneze,
pietele trebuie sa priveasca modificarile ratei de actualizare ca fiind purtatoare de informatii noi si utile.
Odata acceptat acest curent de gandire, urmarea este ca efectele modificarilor ratei de actualizare
asupra ratelor de dobanda ale pietei pot varia considerabil de la un anunt la altul, Tn functei de
continutul informational al acestora si Tn functie de masura in care acestea sunt sau nu anticipate.

Evaluarea adecvata a proiectelor de investitii publice subliniaza nevoia de a determina valoarea
sociala a costurilor si beneficiilor provenite din aceste investitii. In special in tarile n curs de dezvoltare,
valorile sociale se pot abate de la preturile si valorile de pe piata. Aceste denaturari ale pretului pot fi
cauzate de imperfectiuni ale pietei atat ca rezultat al interventiilor guvernamentale pe piata de factori si
piata de produse, ca urmare a dezechilibrului structural de pe piata muncii, cat si ca urmare a pietelor
restranse sau a pietelor lipsa. Ca urmare a acestor distorsiuni, preturile de pe piata pot fi indicatori
nedemni de Tncredere pentru valoarea neta reala a bunurilor si serviciilor (Adhikari 1986). Politica
oficiala de piata, cum ar fi adoptarea barierelor comerciale tarifare sau non-tarifare, poate conduce la
valoare denaturata a schimbului valutar pe piata.
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Rezultatul este o denaturare a pretului de pe piata interna a tuturor produselor comercializabile, dar si
al necomercializabile care utilizeaza produse comercializabile pentru productie. Pe piata fortei de
munca salariul de echilibru poate fi mai mare decat market clearing wage ca rezultat al legislatiei cu
privire la salariul minim pe economie si ca urmare a negocierilor sindicale. Pe pietele de capital rata
dobanzii pe piatad se poate abate de la productivitatea marginala a capitalului. Tn cazul externalitatilor
de mediu, nu pot fi preturi deloc, crearea de potentiale prejudecati fata de deciziile cu beneficii asupra
mediului si Tn favoarea deciziilor care dauneaza mediului.

Ratele de actualizare cuantifica efectul timpului asupra costurilor proiectului si a valorilor beneficiilor.

Variabilele financiare, care au mijloace si variante care variaza Tn timp sunt denumite non-stafionare si
au radacini unitare (Harris & Sollis 2005). Cu toate acestea, variabilele non-stationare pot avea
tendinte comune, si pot forma combinatii fixe liniare (pe baza echilibrul relatiilor pe termen lung). Co-
integrarea implica o co-circulatie pe termen lung intre seriile de timp economice n tendinta, Tn sensul
ca exista o relatie de echilibru comuna pentru care seria de timp are tendinta de a reveni. Pietele de
capital ale caror indici au tendinta de a se succede se spune ca sunt co-integrate. Atunci cand sunt,
pietele de capital se deplaseaza in tandem, si nu exista castiguri pe termen lung din diversificarea
internationala.

Extinzdnd analiza co-integrarii un pic mai departe, modelarea volatilitati poate fi aplicatd Tn
examinarea in continuare a pietei de capital de integrare. Mai mult decat atat, este important sa se
stabileasca daca o situatie nefavorabila pe piata de capital afecteaza efectiv alta piata de capital.
Volatilitatea se refera la gradul de risc al preturilor stocurilor si este un factor determinant important al
costului capitalului pentru un proiect de investitii care sta la baza stocului sau portofoliul de stocuri in
cauza. Modelele de volatilitate conditionata utilizate Tn mod obignuit in domeniul finantelor implica
faptul ca pot exista tipare previzibile in volatilitatea pietei de valori. Astfel de modele implica faptul ca
investitorii pot prezice riscul, ajutand astfel la luarea deciziilor de investitii. In cazul in care un investitor
a prognozat preturile viitoare ca volatile, ar putea opta sa paraseasca piata sau sa ceara o prima mult
mai mare.

In mod ideal, parametrii specifice proiectului ar trebui sa fie estimati pentru fiecare proiect individual,
deoarece costurile oportunitatii resurselor utilizate sau produselor poate diferi de la proiect la proiect,
datorita caracteristicilor specifice ale fiecarui proiect. Acest lucru poate fi aplicat, de exemplu, la
aspectele de planificare urbana. Valoarea economica a unui proiect pentru locuinte in zone urbane cu
venituri mai mici ale rezidentilor poate fi mai mare in cazul in care este situat in apropierea unor
caracteristici benefice mediului (cum ar fi parcuri) si facilitati publice (cum ar fi scoli si taxi), comparativ
cu unul situat Tn apropiere de pericolele de mediu sau departe de facilitatile publice.

Putem face o distinctie conceptuala intre modificari tehnice si non-tehnice ale ratei de actualizare. O
modificare tehnica nu are nici o informatie cu privire la orientarea politicii monetare sau a economiei.
Serveste doar pentru a realinia rata de actualizare cu ratele pietei monetare. Modificarile non-tehnice
ale ratei de actualizare, in schimb, sunt de acord cu o schimbare in orientarea politicii, si, prin urmare,
aceste migcari ale ratei de actualizare transporta informatiile relevante.

Va fi implementatad rata de actualizare care este in corelatie directd cu valoarea reala a banilor
proiectului. Prin urmare, presupunand un nivel neadecvat al ratei de actualizare si calculand toti
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indicatorii proiectului Tn consecinta (VNA, RIR, diferenta de finantat, etc.), se va pune o mare presiune
asupra Beneficiarului Tn timpul aplicarii proiectului. Datorita faptului ca aproape toti beneficiarii au
nevoie de co-finantare pentru o punere Tn aplicare corespunzatoare a unui proiect de investitii,
implicarea institutiei bancar /financiare in aceasta ecuatie este necesara. Costul banilor imprumutati
de bancile comerciale / institutiile financiare este corelat cu costurile reale ale banilor de pe pietele
financiare (influentate de evaluari, cotatile internationale pentru EURIBOR, LIBOR, conditiile
macroeconomice, volatilitate, etc.).

In zilele noastre multe proiecte sunt subcapitalizate, pentru a le oferi o sansa reala de reusita. Costul
mediu de finantare pentru o facilitate pe termen lung (imprumut de investitii), pentru un beneficiar
privat mare este de aproximativ 8-9%. O rata de actualizare financiara mai mica va afecta atunci
dramatic fluxul de numerar al proiectului si va pune Tn pericol punerea in aplicare.

n general, cu rate de actualizare mai mare, este atribuitd o mai mica valoare la costurile si beneficiile
viitoare. Deoarece beneficiile tind sa apara mai tarziu decét costurile, ratele mai mari de actualizare vor
reduce de obicei, propunerea aparenta a valorii proiectului.

Impactul modificarilor ratei de actualizare cu privire la valoarea actuala a rezultatelor viitoare este
ilustrata in Tabelul 5 - 2 de mai jos. Tabelul prezinta valoarea actuala a 10 milioane dolari Tn valoare de
beneficii pentru mediu care apar fie Tn 10, 30 sau 50 de ani de acum (in coloane), presupunand o rata
reala de actualizare, de la 0 la suta (fara actualizare), 3 la suta, 7 la suta, sau 15 la suta (in randuri).

Tabelul 5 - 2 Valoarea actual & a viitoarelor beneficii de mediu in conformitate ¢ u ratele de
actualizare alternative, o valoare actual & ilustrat & de 10 milioane dolari in apari fia beneficiilor de

mediu

Rata de actualizare 10 ani de acum | 30 anide acum inainte 50 ani de acum
Tnainte Tnainte

0% $10.000.000 $10.000.000 $10.000.000

3% $7.440.939 $4.119.868 $2.281.071

7% $5.083.493 $1.313.671 $339.478

15% $2.471.847 $151.031 $9.228

Sursa : Prognoza Consultantului

Tabelul 5 - 2 arata ca, cu o rata de actualizare anuala de 3 la suta, valoarea actuala de 10 milioane
dolari a beneficiilor rezultate in 50 de ani ar fi mai mica de 2,3 milioane dolari. Cu o rata de actualizare
de 15 la suta, valoarea actuala ar fi redusa la mai putin de 10.000 dolari! Impactul relativ al actualizarii
este mai mic pentru intervalele mai apropiate.

Dar alegerea unei rate de actualizare nu numai influenteaza valoarea curentd a beneficiilor si
costurilor, si masura cu care un anumit proiect (plan sau actiune), poate fi considerat profitabil, dar
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afecteaza, de asemenea, clasamentul proiectelor ale caror costuri si beneficii sunt distribuite Tn mod
diferit in timp.

Pentru a ilustra acest lucru, vom lua in considerare doua investitii in infrastructura de sume egale (200
milioane dolari), generatoare de beneficii comparabile de transport, dar impartite in mod diferit pe o
perioada de analizd de 20 de ani (20 de ani de operatiuni, dupa finalizarea proiectului). Proiectul A
genereaza un flux constant anual de beneficii, in timp ce beneficiile proiectului B, initial scazute sunt in
crestere in timp (Figura 5 - 2).

Figura 5 - 2 Profilul timpului costurilor si beneficiilor pentru proiectele A si B
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Estimam atunci valoarea prezenta a costurilor si beneficiilor viitoare folosind rate diferite de actualizare
si calculam valoarea neta prezenta a ambelor proiecte (beneficiile totale actualizate minus costurile
totale actualizate). Rezultatele acestei analize sunt prezentate in Figura 5 - 3.

Figura 5 - 3 Valoarea net & prezenta a proiectelor A si B, Tn conformitate cu ratele de actualizare
alternative
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Figura 5-3 arata ca, cu o rata scazuta de actualizare (5 la suta sau mai putin), Proiectul B ar genera o

valoare neta prezenta mai mare decat Proiectul A si poate fi considerat o investitie "mai buna".

Cu rate reale de actualizare de peste 5 la suta, pe de alta parte, valoarea neta prezenta asociata
proiectului A ar fi mai mare, sugerand ca proiectul A este o investitie mai buna. Acest lucru are evident
implicatii importante pentru toate autoritatile de management, in special pentru comparatii intre
modurile de transport.

Urmatorul tabel prezinta impactul raportului financiar si economic din punctul de vedere al ratei de

actualizare.
Tabelul 5 - 3 Impactul raportului financiar ~ si economic
Valoare Rat? de | rrF/C dupa dupa Decalaj Rat? de
investi tie - actualizare asisten ta asisten ta de actualizare RRE
Eur financiar & | Comunitar @ | Comunitar & | finantare |  gocial 5
Proiecte
apal/ape
uzate
Proiect 1 83.405.799 5% -0,41% -0,36% 91,95% 5,50% | 18,30%
83.405.799 6% -0,24% -0,02% 93,01% 6,00% | 18,30%
Proiect 2 61.093.460 5% 0,83% 0,38% 92,11% 5,50% | 18,30%
61.093.460 6% 1,06% 0,73% 93,70% 6,00% | 18,30%
Proiect 3 88.154.975 5% 0,80% -0,54% 92,80% 5,50% | 22,80%
88.154.975 6% 0,28% -0,17% 94,08% 6,00% | 22,80%
Gestionarea
Deseurilor
Solide
Proiect 1 22.804.624 5% 1,80% 0,00% 90,49% 5,50% | 16,10%
22.804.624 6% 2,20% 1,00% 92,34% 6,00% | 16,10%
Proiect 2 51.525.596 5% 2,90% 2,80% 72,60% 5,50% | 15,80%
51.525.596 6% 3,40% 3,30% 77,10% 6,00% | 15,80%
Proiect 3 39.737.172 5% 1,70% 1,30% 93,56% 5,50% | 16,50%
39.737.172 6% 2,00% 1,60% 95,99% 6,00% | 16,50%
3
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Tn rezumat, ceea ce putem nvata din aceste doua exemple?

m O rata de actualizare mai mare va reduce valoarea prezenta a beneficiilor (si costurilor) care
apar tarziu in intervalul de planificare;

m In conformitate cu actualizarea exponentiald, beneficiile (si costurile) care apar in mai tarziu
pot fi reduse considerabil;

m Modificarile ratei de actualizare pot modifica clasamentul relativ al proiectelor (planurilor sau
actiunilor), ale caror efecte apar diferit de-a lungul timpului; si

Alte elemente fiind egale, o ratd de actualizare mai mare va avea tendinta de a sanctiona proiecte
(planuri si actiuni), ale caror prestatii apar relativ tarziu.
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6. Ratele de actualizarea financiar a si social a: propunere de abordare

6.1 ABORDARE DIFERITA PENTRU SECTORUL PUBLIC $I CEL PRIVAT IN CEEA CE PRIVE STE RATELE DE
ACTUALIZARE

Rata de actualizare este unul dintre elementele esentiale in orice procedura de evaluare a proiectelor.
Procedura de actualizare reflecta posibilitatile care se pierd din cauza implicarii resurselor Tn investitiile
planificate. Orice mica schimbare n nivelul ratei afecteaza substantial valoarea actuala a investitiei i
influenteaza decizia de punere n aplicare sau de respingere a proiectului, in special in cazul efectelor
pe termen foarte lung opuse cheltuielilor imediate. Cresterea ratei de actualizare de la 1% la 2%
reduce valoarea actuala de 1 000 000 obtinuta dupa 100 de ani cu aproape 63% (de la 369 711 la 138
033).

Intrebarea ce nivel exact al ratei de actualizare ar trebui sa fie ales, prin urmare, este vitala pentru
rezultatul analizei pe termen lung a proiectului. Problema este complicata suplimentar de diferite
ipoteze avand in vedere criteriile de decizie care pot fi aplicate in cadrul procedurii de evaluare. In timp
ce in perspectiva scurta, Tn care toate costurile si beneficiile sunt retinute de catre investitor, criteriul
eficientei este suficient, iar rata de actualizare este 0 masurd necesara a oportunitatilor renuntate de
investitii, cand intervalul de timp se extinde la alte generatii, definirea ratei de actualizare se schimba
in mod semnificativ. Rata devine reflectia importantei generatiei viitoare in momentul in care decizia
investitiei este luata.

Daca proiectele din sectorul public ar trebui sa fie reduse la o ratda mai mica decéat proiectele din
sectorul privat este o problema extrem de controversata si una care a produs la o literatura enorma.
Scopul este de a evalua ratele de actualizare corespunzatoare sectorului public si privat Tn contextul
coeziunii si a proiectelor finantate structurale. Este demonstrat ca exista argumente puternice pentru
utilizarea unei rate mai mari pentru actualizarea proiecte private decat proiectele din sectorul public si
ca esecul de a recunoaste acest lucru poate duce la dependenta excesiva privind pensia publica. Este
important s& se sublinieze, totusi, ca motivul pentru divergentd nu este legat de argumentele
conventionale de pe pietele incomplete sau impozitare. In cele din urma, sugeram ca rezultatele ar
putea avea implicatii mult mai largi pentru sectoarele privat si public.

Exista argumente puternice pentru utilizarea unei ratd mai mari pentru actualizarea proiectelor publice
decéat a proiectelor din sectorul public Tnhcepand cu costurile de finantare. O practica standard de a
folosi rate similare de actualizare pentru pensia privata si publica Tn teste intre sectorul public si privat /
PPP-urilor este inadecvata Tn special in schimbarile economiei actuale si declinul la nivel mondial.
Rate mai mici de reducere ar trebui sa fie utilizate pentru sectorul public decét in sectorul privat, care
poarta riscuri mai mari. Imposibilitatea de a face astfel sugereaza ca pensiile private sunt mai putin
eficiente decét cele publice, deoarece valoarea prezenta a pensiilor private va fi supraestimata in
raport cu cea publica. Este important sa se sublinieze, totusi, ca motivul pentru divergenta dintre ratele
de actualizare din sectorul privat si cel public nu este legata de argumentele normale din literatura de
specialitate. Chiar si intr-o lume a pietelor de capital complete si nu distorsionata de impozitare este
inca necesar sa se utilizeze o ratd de actualizare mai mare pentru sectorul privat / PPP decét
echivalentul din sectorul public. De exemplu, aceasta este o consecintd a compararii costurilor pentru
guvernarea celor doud alternative. Aceasta diferenta ar disparea daca guvernul ar fi ales sa evalueze
PPP prin costurile lor de constructie si de intretinere nu costul contractului pentru furnizarea de servicii
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sectorului public. Tn mod evident, existdi motive bune de ce acest lucru nu se intamplad, dar
consecintele pentru ratele de actualizare trebuie sa fie recunoscute.

Imposibilitatea de a recunoaste aceasta diferenta Tntre sectoarele public si privat este de natura sa
aduca atingere pensiilor private si sa favorizeze prea mult pensiile din sectorul public.

Rata de actualizare financiar a

Ca o definitie generala si destul de necontroversata, rata de actualizare financiara (RAF) este costul
oportunitatii capitalului. Asa cum a fost descris mai sus, costul oportunitatii Tnseamna ca atunci cand
vom folosi capitalul intr-un singur proiect, am sacrifica o rentabilitate a unui alt proiect.

Astfel, avem un cost implicit atunci cand introducem capital intr-un proiect de investitii: pierderile de
venituri dintr-un proiect alternativ.

in literatura de specialitate si, in practica, putem gasi, totusi, opinii diferite in ceea ce priveste rata de
actualizare care ar trebui sa fie utilizata n analiza financiara a proiectelor de investitii.

Din cele 3 abordari luate in considerare de catre CE in perioada 2007-2013 si descrise in sectiunile
anterioare, cum ar fi:

» prima estimeaza costul real (media ponderata) a capitalului - CMPC. Referinta pentru un proiect
public poate fi rentabilitatea reala pe titluri de stat (costul marginal direct a fondurilor publice), sau
rata dobanzii reala pe termen lung la imprumuturile comerciale (in cazul in care proiectul are nevoie
de finantare privata), sau o medie ponderata a doua rate.

* a doua abordare stabileste o valoare limita maxima pentru rata de actualizare, deoarece
considerd rentabilitatea pierdutd din cea mai buna alternativa de investitie. Cu alte cuvinte,
alternativa la venitul proiectului nu este rascumpararea datoriei publice sau private, dar este
rentabilitatea unui portofoliu financiar adecvat;

* a treia abordare este de a determina o ratd a minimului acceptat de performanta ca un
parametru de planificare. Acest lucru presupune utilizarea unei abordari simple, adica o rata
specifica a dobanzii sau o rata a rentabilitatii de la un emitent bine stabilit de valori mobiliare intr-o
valutd comercializata la scara larga, si apoi sa se aplice un factor de multiplicare a acestui obiectiv
minim de referintd. De asemenea, Banca Mondiala si BERD utilizeaza o rata reala destul de mare
de 10% a rentabilitatii.

Vom lua in considerare prima metoda la nivel international deoarece ultimele doua nu pot constitui o
abordare de incredere pentru Roménia atata timp céat piata de capital se afla Thca ntr-un stadiu
incipient, avand maxim 20 de companii finaliste la Bursa de Valori romaneasca din care doar maxim 10
sunt analizate. Prin urmare, piata de capital actuala este foarte volatila, nefurnizdnd date fiabile si
suficiente pentru analiza noastra.

Abordarea costul mediu ponderat al capitalului (CMPC) pentru calcularea costului capitalului este
utilizata si acceptata pe scara larga. Este metoda adoptata de catre toate sectoarele publice si din
punct de vedere istoric ramane metodologia preferatda de majoritatea autoritatilor de reglementare.
Metoda CMPC descrisa detaliat in capitolul 3 sau mai jos in anexa 4 calculeaza o estimare a ratei
asteptate a rentabilitatii activelor totale ale companiei. Ea poate reflecta rentabilitatea minima solicitata
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de catre investitori / actionari in timp ce in alte cazuri, investitorii / actionarii pot stabili rate mai mari
decat CMPC.

Noi credem ca abordarea CMPC are unele puncte slabe, chiar daca aceasta este mai de Tncredere
pentru Romania si, de asemenea, cea mai simpla, acesta poate fi inselatoare: cel mai bun proiect
alternativ ar putea céstiga mult mai mult decat rata dobanzii efective la imprumuturi publice sau
private.

Abordarea CMPC aplicata pana n prezent de catre CE este perfect aplicata pe ambele sectoare,
atunci cand se presupune ca investitiile publice marginale ar trebui sa aiba aceeasi rentabilitate ca cele
private. Dar nu este cazul Roméaniei deoarece sectorul privat prezinta mai multe riscuri $i un cost mai
ridicat al capitalului, prin urmare, ne propunem rate diferite de decontare pentru sectoarele public si
private.

In plus, pentru sectorul privat ne propunem abordarea costului de finantare, respectiv costurile
imprumutatului care urmeaza sa fie detaliate n sectiunea referitoare la ratele de actualizare pentru
sectorul privat.

De fapt, incepand cu anul 2009 diferite autoritati contractante din Roméania (asa cum poate fi vazut in
sectiunea anterioara pentru Programul Operational Regional si Programul Operational Sectorial pentru
Competitivitate) utilizeaza rate diferite de actualizare, cum ar fi 9% n loc de 5% recomandata de catre
CE. Din pacate, nici un studiu anterior a fost pus la dispozitie (la momentul pregatirii acestui studiu)
pentru aceste modificari ale ratelor de actualizare financiara, dar pe baza constatarilor noastre credem
ca aceste schimbari s-au bazat pe ratele dobanzilor de referinta disponibile numai la acel moment.

De asemenea, deoarece ratele de actualizare sunt date la nivel de euro, trebuie s fim atenti atunci
cand se utilizeaza in pregatirea proiectului moneda locala care poarta alte riscuri (cum ar fi: cursul de
schimb etc.).

Rata de actualizare social a

Rata de actualizare Tn cadrul analizei economice a proiectelor de investitii - rata de actualizare sociala
- ar trebui sa reflecte punctul de vedere social cu privire la modul n care beneficiile si costurile viitoare
urmeaza sa fie evaluate Tn raport cu cele prezente. Aceasta poate diferi de rata de rentabilitate
financiara, din cauza esecurilor pietei in pietele financiare.

Principalele abordari teoretice sunt urmatoarele:

- 0 viziune traditionald propune ca investitile publice marginale ar trebui sa aiba aceeasi
rentabilitate ca cele private, deoarece proiectele publice pot deplasa proiectele private;

- 0 altd abordare este de a obtine rata de actualizare sociala de la cresterea previzionata pe
termen lung Tn economie, dupa cum este explicat mai jos, Tn abordarea sociala a preferintei de
timp;

- 0 atreia abordare, mai recentd, si una care este deosebit de relevanta in aprecierea proiectelor
pe termen foarte lung, se bazeaza pe aplicarea unor rate variabile de-a lungul timpului. Aceasta
abordare presupune descresterea ratelor marginale de actualizare de-a lungul timpului si este
proiectatd pentru a oferi mai multd pondere impactului proiectului asupra generatiilor viitoare.
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Aceste rate descrescatoare contribuie la atenuarea aga-numitului "efect exponential” din structura
factorilor de actualizare, care aproape anuleaza economiile mai indepartate.

In anexa 5 aceste abordari sunt prezentate intr-o manierd mai detaliatd. Tn practica, o solutie rapida
este sa ia in considerare o rata de referinta standard a minimului acceptat de performanta. Scopul aici
este de a stabili o ratéd necesara a rentabilitatii, care reflectd in mare masura obiectivele de planificare
sociala. Cu toate acestea, un consens este in crestere in jurul abordarii ratei sociale de preferinta de
timp (RSPT). Aceasta abordare se bazeaza pe rata de crestere pe termen lung in economie si ia Tn
consideratie preferinta pentru prestatile in timp, tinAnd cont de asteptarile de venit crescut, sau
consumul, sau cheltuielile publice. O formula aproximativa si, Tn general, folosita pentru estimarea ratei
de actualizare sociala de la rata de crestere poate fi exprimata dupa cum urmeaza:

r=eg+p

unde r este rata de actualizare sociala a fondurilor publice exprimate Tn moneda corespunzatoare (de
exemplu, Euro); g este rata de crestere a cheltuielilor publice; e este elasticitatea bunastarii sociale
marginale in ceea ce priveste cheltuielile publice, iar p este o rata a preferintei de timp.

Preferinta inter-temporald reflectd nerabdarea consumatorului sau, mai general, valoarea prezenta
atribuita unei utilitati marginale viitoare. Partea utilitaristd masoara reducerea utilitatii marginala a unei
monede euro marginald cauzata de cresterea veniturilor reale. Acest lucru Tnseamna ca intr-o
economie in curs de dezvoltare unde consumul viitor va fi mare comparativ cu nivelul actual,
persoanele fizice vor necesita mai multa compensare pentru amanarea consumului. Rata sociala a
preferintei de timp reprezinta, de fapt, rentabilitatea minima de care persoanele fizice au nevoie pentru
a renunta la o parte din consumul lor actual, in schimbul unui consum suplimentar in viitor.

Toate valorile din formula sunt specifice fiecarei tari, in special cele de crestere a consumului (g), care
depind in mod direct de PIB, care este destul de diferit in cele 27 de state membre astfel cum se
poate observa in tabelul 2 Anexa 3 - Rata reala de crestere a PIB-ului ( UE-27). Preferintele sociale si
individuale le afecteaza pe cele marginale.

Datorita faptului ca toti parametrii utilizati pentru a determina rata de actualizare sociala sunt, Tn
general, aplicabili atat pentru sectorul privat si public.

6.2 NIVEL PROPUS §I RECOMANDARE PENTRU ESTIMAREA RATE| DE ACTUALIZARE
Rata de actualizare financiar a
Proiecte publice — Rata de actualizare financiar ~ a propus a

Dupa cum a fost abordat de catre CE pentru perioada 2007 - 2013, Tabelul 6 - 1 la nivel international
prezinta unele estimari pentru ratele reale de rentabilitate asupra activelor financiare ca punct de
plecare pentru alegerea ratei de actualizare financiare pentru sectorul public. Apoi ne putem gandi ca
investitorii non-marginali si profesionistii cu experienta sunt capabili de a obtine rentabilitati mai mari
decat media. Presupunand ca propunatorii de proiecte sunt investitori experimentati, atunci o rata de
rentabilitate marginald mai mare decat media valorilor din tabel se va potrivi mai bine cerintele noastre.

Dezvoltarea capacitatii pentru analiza cost-beneficiu

PROIECT CO-FINANTAT DIN FDER PRIN POAT 2007-2013

69 /119



* X &
5

* ,
* *
* *
* g4 K
= Instrumente Structurale
UNIUNEA EUROPEANA GUVERNUL ROMANIEI 2007 - 2013

RATELE DE ACTUALIZARE FINANCIARA SI SOCIALA

Tabelul 6 - 1 Estim ari indicative pentru rata anual & financiar @ de rentabilitate pe termen lung
pentru valorile mobiliare

Estimare
Estimare rentabiliatt
rentabiliatt | e anuala
e anuala | nominala
reala % %
Capitaluri mari: pe an 7,40% 10,10%
Capitaluri medii/mici: pe an 8,70% 11,40%
Capitaluri internationale: pe an 7,40% 10,10%
Obligatiuni: pe an 3,60% 6,30%
Investitii de numerar: 2,40% 5,10%
Inflatie 2,70%
Medie sipla* 5,90%

O medie ponderatd a acestor rate, in funcfie de importanfa relativa a diferitelor active intr-un "portofoliu
tipic", ar putea fi mai adecvatad decat o medie simpla neponderatd. Aceasta ar trebui sa fie estimata
fard dupa fara.

Sursa: http://www.schwab.com/public/schwab/planning

Asa cum am mentionat Tnainte, cu privire la piata de capital, din cauza lipsei de date la nivelul
Romaniei, tabelul de mai sus nu se poate face incluzand date cu caracter local, ci international ca
valori de referinta. Prin urmare, aceasta abordare este mult mai realistd deoarece Romaénia a planificat
sa intre in zona euro Tncepand cu 2015 decéat luand Tn considerare date insuficiente sau nu de
incredere.

Asa cum am finvatat de pe urma declinului recent al pietei, este imposibil de prezis rentabilitatea
investitiei cu certitudine absoluta. Cu toate acestea, ca un ghid, un studiu din 2009 al Centrului pentru
Cercetare financiara Schwab a estimat rentabilitatile asteptate medii anuale pentru investitile pe
termen lung (20 de ani sau mai mult).

O precizare importanta la aceste date: aceste estimari sunt doar medii asteptate - rentabilitatile reale
pot varia foarte mult in fiecare an. Cu cat rentabilitatea este mai mare, cu atat este mai mare riscul. De
exemplu, in 10 ani de la 1999 la 2008, rentabilittile istorice anuale au inclus urméatoarele maxime si
minime.

Capitaluri mari : 28,7% si -37.0%
Capitaluri mici: 47,3% si -33.8%

Capitaluri internationale: 38,6% si -43.4%
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Obligatiuni: 11,6% si -0,8%
Investitii de numerar: 6,0% si 1,1%

Rata inflatiei data a fost estimata pentru zona euro si luata Tn considerare, de asemenea, pentru cazul
romanesc, avand 2014 referinta pentru a intra in aceasta zona.

Tabelul 6 - 1 sugereaza ca o rata de actualizare financiara de 6% este mai mare decéat valoarea medie
a unui portofoliu de titluri diferite.

Luand in considerare faptul ca toate informatiile din tabel sunt prezentate la nivelul anului 2009, avand
in spate efectele declinului economic la nivel mondial din 2008, recomandam o abordare mult mai
conservatoare pentru perioada urmatoare, inclusiv utilizarea unei rate de actualizare pentru Romania
(pentru proiecte publice) de 6% in loc de cea de 5% recomandata pentru tarile UE, beneficiarii
Fondului de coeziune pentru perioada n curs.

Pe parcursul perioadei actuale de programare ne gandim ca orice modificare a ratelor de actualizare,
fie financiare sau sociale, publice sau private, se face deoarece bugetele alocate sunt aproape de
consumul lor si, de asemenea, obiectivele programului sunt stabilite avand proiecte in curs de
desfasurare.

Mai mult decéat atat, in cazul proiectelor din sectorul public, rata de actualizare financiara, respectiv
analiza financiara, nu este o chestiune relevanta in selectia proiectelor, dar aspectele socio-
economice, respectiv, analiza economica, inclusiv rata de actualizare sociala reprezinta factorul de
decizie la finantare.

De asemenea, costul de finantare pentru proiecte publice este mai mic decét Tn cazul beneficiarilor
privati din cauza facilitatilor oferite de diversele banci comerciale / IFI pentru partea de co-finantare.

Cel mai important impact al utilizarii ratei de actualizare financiara de 6% in loc de 5%, Tn cazul
proiectelor publice este reflectat in scaderea asistentei UE care, pe scurt, putem spune este Tn
conformitate cu alocarea pentru perioada urmatoare 2014-2020. Desigur, schimbarea ratelor de
actualizare va afecta fluxul de numerar al proiectului si raporturi financiare, dar cum s-a mentionat
anterior, analiza financiara nu este cea care da unda verde unui proiect de finantare, ci ar trebui sa fie
beneficiile socio-economice.

Este important ca pentru orice decizie cu privire la ratele de actualizare sa fie corelata cu strategia si
obiectivele fiecarei autoritate contractanta, pentru perioada urmatoare, care, din pacate, nu au fost
disponibile la momentul pregatirii de studiu. De fapt, o sugestie care poate fi facuta este faptul ca
studiul actual va fi revizuit o data ce strategiile pentru 2014-2020 sunt publice.

Proiecte private / PPP - rata de actualizare finan  ciare propus a

Tn cazul proiectelor puse in aplicare in structura de PPP / privata este posibil s& se utilizeze o valoare
financiara mai mare a ratei de actualizare bazata pe principiul rentabilitatii asteptate, Tn scopul de a
reflecta un capital al costul de oportunitate mai mare pentru sectorul privat, in conformitate cu normele
care reglementeaza proiectele private/PPP.

In acest caz, valoarea ratei de actualizare ar trebui s& fie acceptatd de catre institutia competenta
desemnata n evaluarea proiectului. In plus, o ratd mai mare de reducere trebuie sa fie justificata de
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proiect in legatura cu specificul proiectului, prin furnizarea, unde este posibil, unei dovezi a unui proiect
similar al investitorului privat.

Cu toate acestea, pentru perioada viitoare de programare, va recomandam sa nu depaseasca nivelul
ratei de actualizare financiara specificata pentru sectorul public, cu mai mult de trei procente care
acopera riscurile suplimentare suportate de proiecte private / PPP in comparatie cu cele publice,
procente date de diferenta costurilor de finantare Tntre un public si un proiect privat / PPP. Prin urmare,
ar trebui sa fim constienti de costul ca finantarea unui proiect privat / PPP depaseste pe cel al unuia
public, de exemplu, graficele de mai jos prezinta rata dobanzii de referintd (Banca Nationala a
Romaéniei), precum si ratele dobanzilor pentru unele dintre cele mai importante banci comerciale din

Romania:

Figura 6 - 1 Rata dobéanzii de referin  ta in Romania
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Tabelul 6 - 2 Evolu fia ratelor dobanzii pentru imprumuturile pe termen

Romania
Year RON EUR
2009 9% - 12% 5.9% -6.2%
2010 10% - 12,5% 6,5% - 7,2%
2011 11% - 14% 7,2% - 9%
2012 - 2013 12% - 15% 9% - 10%

Tabelul de mai sus prezinta cifrele

lung (RON - EUR) in

medii pentru dobéanzile utilizate de catre bancile comerciale

romanesti pentru credite de investitii pe termen lung. Diferentele intre rata minima si maxima a
dobanzii pentru fiecare an reprezinta procentele medii pentru ratele dobanzii minime si maxime
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utilizate de catre bancile comerciale pentru imprumuturile pe termen lung, tindnd seama de fiabilitatea
clientului, istoria de credit, garantii oferite, etc.

Dupa cum se poate observa, tendinta istorica pentru ultimii 2 ani este cresterea ratelor dobanzii pentru
imprumuturile Tn euro, cat si in lei. Acesta este rezultatul direct al cresterii EURIBOR (care pentru 2011
este de agteptat sa se dubleze fata de 2010).

De asemenea, pentru perioada urmatoare (2012 - 2013), costul de creditare este de asteptat sa
creasca din cauza crizei financiare in curs de desfasurare Tn Uniunea Europeana si cresterea
preconizata a EURIBOR. Aceste prevederi nu iau Tn considerare scenariile dezastruoase cum ar fi
prabusirea Uniunii Europene sau implicit a statelor membre importante cum ar fi ltalia si Spania sau
SUA, de exemplu.

Figura 6 - 2 Evolu fia ratelor dobanzilor medii pentru creditele pe ter ~ men lung (RON-EUR) in
Romania
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Toate acestea fiind zise, si intr-un mod conservator, ne propunem pentru perioada 2014 - 2020
schimbarea de 5% recomandata de CE (pentru perioada in curs), Tn 9%, asa cum efectiv este folosita
de catre unele autoritati contractante pentru proiectele private.

O altad abordare pentru sectorul privat, oferindu-ne acelasi 9% propus este stabilirea performantelor
economice ale companiilor, pentru fiecare tip de sector ca un prag ai ratei interne de rentabilitate
financiara Tn proiecte de investitii Tn diferite tipuri de finantare (ratd de actualizare financiara egala cu
rata de profitabilitate).

Potrivit Business Survey iunie 2011, Banca Nationalda a Romaniei, performanta economica a
societatilor industriale va inregistra o posibila Tmbunatatire, dar de mica intensitate, in timp ce soldul
pozitiv al opiniei, desi de dou& ori mai mare ca nivel in luna precedenta, rdmane moderat ( 8%). in
constructii, indicatorul va mentine traiectoria ascendenta (sold conjunctural: 35%). Nu se anticipeaza
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modificari ale ratei de rentabilitate potrivit 58% din totalul respondentilor Tn domeniile industriei si 53%
din toate companiile de constructii.

Figura 6 - 3 Estim arile ratei de profitabilitate
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O evolutie favorabila este de asteptat mai ales in industria de transport, industria materialelor de
constructii si sectorul minier (sold conjunctural pe termen scurt intre 47 si 62%), la polul opus situandu-
se activitatea de tiparirea de reproducere a inregistrarilor pe suport (sold pe termen scurt: -98%) si, in
industria mica, prelucrarea titeiului, cocsificarea carbunelui si prelucrarea combustibilului nuclear si
activitatea de productie, transport si distributie de energie electrica si de apa termica, gaze si caldura
(pentru ultimele doua domenii, soldurile au fost -35, respectiv -25% ).

Rata de rentabilitate nu se va schimba cel putin 78 la suta din numarul total de societati in Fabricarea
calculatoarelor si aparatelor radio, TV, industria de prelucrare a lemnului, industria chimica, industria
cauciucului si a maselor plastice si textilelor, articole de imbracaminte, marochinarie i Tncaltaminte.

Luand in considerare toate aspectele mentionate mai sus si faptul ca cele mai multe dintre companiile
private sunt beneficiari de fonduri europene (atat Programe Operational Regional si Programul
Operational Sectorial Cresterea Competitivitati Economice), putem aprecia o ratd adecvata de
actualizare financiara de cel putin 9% . Cu toate acestea, aceasta abordare presupune efectuarea de
studii trimestriale / semestriale privind societatile profitabile pentru a avea o imagine mai aproape de
realitate a ratei de actualizare, desi lumea socio-economica prezinta fluctuatii semnificative in toate
sectoarele mediul privat de afaceri.

Principalul impact al acestei schimbari a fost deja observat de catre autoritatile mentionate (AM POR si
AM POS CCE), in cresterea numarul de solicitanti, o competitivitate mai buna si calitatea proiectelor
bazate pe un acces imbunatatit la finantare a contributiei proprii prin intermediul Tmprumuturilor
comerciale. Dupa cum am descris deja mai sus, procesul decizional Tn sectorul proiectelor private /
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PPP proiecte se refera la analiza financiara, inclusiv la toate rapoartele financiare si rata de actualizare
financiara utilizata Tn loc de cea socio-economica.

Rata de actualizare socio-economic a - abordarea sugerat a

Intrucat nu existd un consens cu privire la care abordare este cea mai potrivita pentru alegerea unei
rate de actualizare sociala, nu este surprinzator faptul ca exista diferente semnificative in domeniul
politicilor publice Tn ceea ce priveste rata de actualizare in diferite tari din intreaga lume.

Tabelul 6 - 4 Varia fii in politicile publice cu privire la rata de actu alizare in diferite fari din
intreaga lume.

Tara/Agentia Rata de actualizare Baza teoretica

Australia 1991: 8%; curent: rata anuala Abordarea SOC
SOC revazuta

Canada 10% Abordarea SOC

Republica Populara Chineza 8% pentru proiecte pe termen Abodarea mediei ponderate
mediu si scurt

Franta Rata de actualizare reald stabilita | 1985: pastarea echilibrului intre
din 1960; stabilitd la 8% in 1985 | investitiile din sectorul public si
si 4% 1n 2005 cel privat

2005: abordarea SRTP

Germania 1999: 4% In baza ratei de refinantare

2004: 3% federale care la sfarsitul anilor 90

era 6% in valoare nominala;
deflatia medie PIB (2%) a fost
scazuta fata de 4% real

India 12% Abordarea SOC

Italia 5% Abordarea SRTP

Noua Zeelanda (Trezoreria) 10% ca rata standard oricand nu | Abordarea SOC
este stabilita o rata la nivel de
sector

Norvegia 1978: 7% Rata de Tmprumut a Guvernului in
1998: 3,5% termeni reali

Pakistan 12% Abordarea SOC

Filipine 15% Abordarea SOC

Spania 6% pentru transport; 4% pentru Abordarea SRTP
apa

Marea Britanie 1967: 8% Abordarea SOC pana la inceputul
1969: 10% anilor 80; dupa care s-a folosit
1978: 5% abordarea SRTP
1989: 6%
2003: 3,5%

Rate diferite mai mici decat 3,5%
pentru proiecte pe termen lung de
peste 30 ani

Sursa: EDR Lucrare nr. 94, Teorie si practica In alegerea ratei de actualizare sociala pentru Analiza
cost-beneficiu: Un sondaj, Juzhong Zhuang, Zhihong Liang, Tun Lin si Franklin De Guzman, Mai 2007
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De exemplu, Regatul Unit recomanda in The Green Book2 o RAS curenta de 3,5%, bazata pe calculul
ratei sociald a preferintei de timp. Aceast a rata este o actualizare a ratei anterioare de 6% stabil ite
in 1989. Aceast a revizuire este justificat a de catre guvernul britanic, din cauza unor schimb  ari
mari Tn condi tiile macroeconomice ale vremurilor, inclusiv dobéanz ile reduse i nevoia de o
orientare major a pe termen lung in evaluarea proiectelor publice [1] , modificari care nu mai sunt
aplicabile din cauza conditiilor economice actuale.

Dupa cum se poate observa abordarea Ramsey a fost luata Tn considerare pentru a stabili o rata
adecvata de actualizare sociala (RPST) pentru tarile europene. De asemenea, Ghidul pentru analiza
cost-beneficiu a proiectelor de investitii, CE, 2008, indica aceeasi abordare, care se bazeaza pe rata
de crestere pe termen lung a economiei si ia in considerare preferinta pentru prestatiile in timp, tinand
cont de asteptarile pentru venituri crescute, sau consum, sau cheltuielile publice.

Ca urmare a acestei abordari, precum si a faptului ca RPST utilizeaza valorile in formula in specifica
tarii, Tn special cele de crestere si elasticitate a consumului Tn stransa legatura cu preferinta de timp
pur, vom folosi aceasta metoda pentru a determina o rata adecvata de actualizare sociala. Desigur, se
poate argumenta ca metoda RPST este mai potrivita pentru proiectele de investitii publice. Chiar si
asa, adevarul este ca prestatiile sociale sunt in mare masura mult mai importante Tn investitiile publice,
apoi, in cele private in cazul Tn care se pune accentul pe profit si prestatii financiare.

Urmatoarele ipoteze au fost luate Tn considerare pentru determinarea RPST:

- Datorita datelor referitoare la cresterea economiei din Roméania pentru 1980-2010 (dupa
cum se poate observa in figura de mai jos), precum si la tendinta neregulatd am putea concluziona
sa se utilizeze 4% pentru g (ca o medie a PIB-ului pentru perioada urmatoare). Acest nivel este, de
asemenea, propus de Autoritatea de Management pentru dezvoltarea aplicatiilor in cadrul POS de
Mediu in cazul Tn care intervalul de timp al proiectelor este de aproximativ 30 de ani.

Figura 6 - 4 Produsul intern brut, pre  furi constante

Gross domestic product, constant prices

=
£
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Sursa: Fondul Monetar International - 2010 World Economic Outlook
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- 1,25% din elasticitatea bundastarii sociale marginale (gama de consum utilitatii marginale
asupra membrilor UE este Tntre 1 si 2; pentru Romania, ne propunem un nivel mai scazut fata de
medie din cauza diverselor taxe aplicate asupra veniturilor)

- 1% preferinta de timp pur (conform datelor oficiale nivelul ratei mortalitatii in 2010 a fost n
jurul valorii de 0,95%).

Rezultatele indica aproximativ 6% pentru RSPT. Daca vom reconsidera anual parametrii utilizati de
mai sus ne-am putea astepta la unele modificari ale ratei de actualizare sociala: PIB-ul va inregistra o
scadere lenta pentru perioada urmatoare (din cauza conditiilor macroeconomice din Est - UE); nivelul
veniturilor va fi pastrat (din cauza deciziilor politice actuale la nivel national) si nivelul mortalitatii va
scadea din cauza investitilor masive in sistemele de sanatate publica. In aceste conditii, nivelul ratei
de actualizare sociala va Tnregistra o variatie Tntre 6% (asa cum rezulta din calculul anterior) si 5%
(daca luam in considerare valorile mai mici ale pe care PIB-ul ar putea sa le inregistreze din cauza
crizei financiare din noua lume care este pe cale sa apara). Pentru rata de actualizare sociala, este
chiar mai dificil sa se stabileasca un standard de referintd Tn Romaénia si pare a fi mai potrivita pentru
stabilirea unui interval impus de date viitoare. Ca o0 concluzie ne propunem sa ramana la acelasi nivel
al ratei de actualizare sociala si actualizarea valorii in cazul Tn care cresterea economica din Romania
si alti membri ai UE vor inregistra o tendinta stabila.
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7. CONCLUZIE

In concluzie, In conformitate cu situatia actuald din Romania si incertitudinea pentru previziunile
viitoare, de asemenea, ca urmare a recesiunii la nivel mondial incepand cu anul 2008, care va afecta
economia globala pe o perioada mai lunga, inclusiv viitoarea alocare CE din perioada 2014 - 2020,
lipsa de informatii nivel roménesc, credem ca o abordare mai conservatoare este mult mai realista in
cazul nostru, Tn ceea ce priveste recomandarile CE privind ratele de actualizare. Chiar daca cerinta
este faptul ca Roméania sa se alinieze economiei celorlalte state membre UE tot din punctul de vedere
al actualizarii ratelor, tendinta fiind descendenta (aga cum este descrisa in sectiunile studiului), noi
credem ca acest lucru poate fi facut cu pasi mici si in conformitate cu riscurile specifice tarii si variatii
pe anumite inputuri care afecteaza aceste raporturi.

Prin urmare, asa cum a fost descris de la inceputul studiului, Tncepand cu raporturi macroeconomice si
modul in care acestea afecteaza aceste rate de actualizare, comparativ cu alti membri ai UE, care
definesc ratele de actualizare pana la sfarsitul studiului unde ne-am propus o abordare diferita pentru
sectoarele privat si public, avand in vedere un consum mai bun al fondurilor CE, dar, in conformitate
cu caracteristicile noastre si evolutile Romaniei putem lua in considerare, de asemenea, noi rate de
actualizare financiare pentru perioada urmatoare. De asemenea, in opinia noastra, incercarea de a
modifica aceste tarife pentru perioada Tn curs nu este acceptabila atat timp cat acest lucru poate
modifica bugetele alocate, o mare parte din proiecte sunt in curs de pregatire si modificarea normelor
in timpul procesului de dezvoltare poate aduce intarzieri importante in pregatirea proiectelor, costuri
neprevazute suplimentare si mai tarziu scaderea absorbtiei fondurilor UE.

n ceea ce priveste ratele de actualizare economice relevante, in principal, in cazul proiectelor publice,
credem ca valoarea curenta va fi utilizata si pentru perioada urmatoare, pe baza faptului ca fluctuatiile
cresterii economice din Romania au Tnregistrat valori cuprinse intre 9% la -7 %, asa cum a fost
prezentat Tn sectiunile de mai sus. Avand aceste fluctuatii Tn situatia economica actuald, lipsa de date
din punctul de vedere al efectelor crizei privind aspectele socio-economice din Roméania pe termen
lung, schimbarile politice si legislatia, este destul de dificil s& se stabileasca un standard pentru
Romaénia, decét sa se utilizeze cel sugerat de catre CE.

Deoarece ratele de actualizare si, de fapt, orice alt parametru folosit Tn ACB vor fi analizate Tn
conformitate cu fiecare strategie de dezvoltare pe sectoare de investitii, va sugeram ca, odata ce
strategiile vor fi puse la dispozitie pentru perioada urmatoare, aceste studii sa fie revizuite.
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8. ANEXE
8.1 ANEXA 1 - EVALUAREA RISCULUI DE TARA

Un mod simplu de a masura si compara riscul de tara este dat de ratingul de tara. Clei (1998)
subliniaza: " Specificatiile riscului tarilor clasate nu pot fi reprezentate de o astfel de abordare uniforma.
Prin urmare, este important sa se ia in considerare evaluari ca fiind instrumentele utile de decizie care
trebuie sa fie sustinute de o analizé mai calitativa care sa integreze toate aceste specificitati.” In figura
de mai jos sunt ratingul de tara, riscul total de tara si prima de risc pentru UE-27.

Anexa 1 Figura 1 Prima de risc i ratingul de fard din UE
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Prima de risc total (coloana albastra), prima de risc de fara (coloana rosie)
Sursé de date: Damodaran (2011) "Country Default Spreads and Risk Premiums"

Romania, cu un rating de Baa3 (in conformitate cu scala Moody de evaluare, sau echivalent BBB-
potrivit scarii de evaluare Standard & Poor si Fitch) este consideratda mai riscanta decéat tarile
dezvoltate (AT, BE, CY, DK, FI, FR, DE , IE, IT, LU, MT, NL, PL, ES, SE, Marea Britanie), chiar mai
riscanta decat unele noi state membre (CZ, EE, LV, SK, Sl), dar mai putin riscantd decét EL, IE, PT (
tari cu probleme financiare grave). Ca o consecinta a acestei evaluari, prima de risc total pentru
Romania este de 8%, iar prima de risc de tara este de 3% (acelasi lucru este valabil pentru Bulgaria,
Ungaria, Letonia).

Aceste evaluari oferd o masura simpla de risc de tara, dar exista unele inconveniente de a le utiliza ca
singura masura. De exemplu, au existat unele dezbateri despre "independenta” agentiilor de evaluare
sau, pentru ca agentiile de evaluare se axeaza pe riscul de nerambursare, ar putea fi ignorate alte
riscuri care afecteaza pietele de capital. O masura mult mai cuprinzatoare a riscului de tara presupune
o abordare de jos n sus, prin analizarea fundamentelor economice ale tarii.

O alta abordare pentru analiza riscului de tara este sa se ia In considerare sursele de risc si sa se
evalueze influenta asupra ratei de actualizare. Avand in vedere problema absentei unei teorii complete
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cu privire la riscul de tara, o clasificare exhaustiva a surselor de risc este importanta. In tabelul urmator
exista o clasificare a surselor de riscuri:

Anexa 1 Tabelul 1 Prima de risc i ratingul de fard din UE

Riscul social-politic Riscul economic Riscul
natural
Politic Politica Social Macroeconomic | Microeconomic
guvernament
ala
Schimbarile | Schimbarea Miscarea Orice risc Orice risc Cutremur
democratice politicii sociala care macroeconomic | microeconomic sau alte
sau autoritatilor | intentioneaza sa e e R fenomene
i ’ - Specific tarii Specific tarii
nedemocrati locale influenteze o o naturale
i e gazda gazda
ce din afacerile externe
guvern sau politica tarii
gazda

Sursa: Bouchet, Clark, Groslambert (2003) "Evaluarea riscului de tard - Un ghid pentru Strategia de
investifii la nivel mondial”

Analiza riscului de tara presupune examinarea efectelor unei combinatii complexe de factori: politica
macroeconomica, politica fiscala si monetara, piata de capital, slabiciunile structurale si institutionale,
guvernarea publica.

Pentru tarile in curs de dezvoltare, trebuie sa fie luat in considerare procesul de tranzitie, deoarece
riscul total este influentat de progresul specific fiecarei tari - privatizarea pe scara larga si mica,
restructurarea ntreprinderilor, liberalizarea preturilor si alte aspecte relevante ale tranzitiei. Romania,
impreuna cu alte tari foste comuniste, este in procesul de tranzitie lunga si dureroasa. Au fost o
multime de transformari pozitive, dar mai este ihca mult de munca. Banca Europeana de Reconstructie
si Dezvoltare a construit un sistem de evaluare ale indicatorului de tranzitie, in scopul de a judeca si
compara progresul specific fiecarei tari Tn tranzitie. Tabelul de mai jos prezinta evolutia indicatorilor de
tranzitie pentru Romania in 2000, 2005, 2009 si valorile pentru tarile Tnvecinate:
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Anexa 1 Tabelul 2 Indicatori de tranzi fie

Roméania Roménia Romaéania | Bulgaria | Moldova | Ucraina | Serbia | Ungaria
2000 2005 2009 2009 2009 2009 2009 2009

Privatizare la scara
larga 3 3,67 3,67 4,00 3,00 3,00 2,67 4,00
Privatizare la scara
mica 3,67 3,67 3,67 4,00 4,00 4,00 3,67 4,33
Restructurarea
ntreprinderilor 2 2,33 2,67 2,67 2,00 2,33 2,33 3,67
Liberalizarea preturilor 4,33 4,33 4,33 4,33 4,00 4,00 4,00 4,33
Comert si sistemul
Forex 4,33 4,33 4,33 4,33 4,33 4,00 4,00 4,33
Politica de concurenta 2,33 2,33 2,67 3,00 2,33 2,33 2,00 3,33
Reforma bancara si
liberalizarea ratei
dobanzii 2,67 3 3,33 3,67 3,00 3,00 3,00 4,00
Piata valorilor mobiliare
si institutiile financiare
non-bancare 2 2,33 3 3,00 2,00 2,67 2,00 4,00
Reforma generala a
intrastructurii 3 3,33 3,33 3,00 2,33 2,33 2,33 3,67
Telecomunicatii 3 3 3,33 3,67 3,00 2,67 2,67 4,00
Cai ferate 4 4 4 3,33 2,00 2,00 2,33 3,67
Energie electrica 3 3,33 3,67 3,67 3,00 3,00 2,33 4,00
Drumuri 3 3 3 2,67 2,00 2,00 2,67 3,67
Apa si apa reziduala 3 3,33 3,33 3,00 2,00 2,00 1,67 4,00

Sursa datelor: Banca Europeand pentru Reconstructie si Dezvoltare,

http://www.ebrd.com/downloads/research/economics/macrodata/tic.xls
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Dupa cum arata tabelul anterior, Romania a facut pasi mici in procesul de tranzitie, pentru majoritatea
indicatorilor este mai sus decat Republica Moldova, Ucraina, Serbia, Bulgaria, dar mai jos de Ungaria.

Pentru 2009, Romania este caracterizata de urmatoarele valori, si interpretarea acestor indicatori de
tranzitie este data de BERD:

=  privatizarea la scara larga: 3,67

3 = Mai mult de 25 la suta din activele Tntreprinderilor de mari dimensiuni, in proprietate privata sau in
curs de a fi privatizate (procesul atingand un stadiu la care statul a cedat in mod eficient drepturile de
proprietate), dar eventual cu probleme majore nerezolvate in ceea ce priveste guvernarea corporativa.
4 = Mai mult de 50 la suta din ntreprinderile de stat si activele agricole Tn proprietate privata si un
progres semnificativ cu guvernare corporativa a acestor intreprinderi.

= privatizare lascara mica 3,67

3 = program cuprinzator aproape gata pentru punerea in aplicare.

4 = privatizarea completa a companiilor mici, cu drepturile de proprietate negociabile.
= guvernarea si restructurarea intreprinderilor: 2,67

2 = credit moderat restrans, precum si politica de subventionare, dar slaba aplicare a legislatiei privind
falimentul si putinele actiuni luate pentru a consolida concurenta si guvernarea corporativa.

3 = actiuni de crestere semnificativa si durabila pentru a Tntari constréngerile bugetare si de a promova
in mod eficient guvernarea corporativa (de exemplu, privatizarea combinatelor cu credit restrans,
precum si politicile de subventie si/ sau punerea n aplicare a legislatiei privind falimentul).

=  Liberalizarea preturilor: 4,33

4 + = Standarde si performanta tipica a economiilor industriale avansate: liberalizarea completa a
preturilor cu nici un control al preturilor in afara monopolurilor pentru locuinte, transport si resurse
naturale.

=  comertul si sistemul de Forex: 4,33

4 + = standardele si normele de performanta a economiilor avansate industriale: eliminarea celor mai
tarifare bariere, aderarea la OMC.

=  politica de concurenta: 2,67

2 = legislatia politicii de concurenta si infiintarea institutiilor, o oarecare reducere a restrictiilor de
intrare sau masuri de executare asupra firmelor dominante.

3 = Unele actiuni de executare pentru a reduce abuzurile de putere pe piata si pentru a promova un
mediu concurential, inclusiv divizarea conglomeratelor dominante; reducerea substantiald a restrictiilor
de intrare.

= reforma bancara si liberalizarea ratei dobanzii: 3,33

3 = progrese substantiale Tn stabilirea solvabilitatii bancii si a unui cadru pentru supravegherea
prudentiala si reglementare; liberalizarea completd a ratei dobéanzii, cu putin acces preferential la

Dezvoltarea capacittii pentru analiza cost-beneficiu
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refinantare ieftind; creditare semnificativa pentru intreprinderile private si prezenta semnificativa a
bancilor private.

4 = miscare semnificativa a legilor si reglementarilor bancare in vederea atingerii standardelor BIS;
concurenta bancara care functioneaza bine si supravegherea prudentialda eficace; termene
semnificative de creditare pentru intreprinderile private; aprofundare financiara substantiala.

=  piata valorilor mobiliare si institutiile financiare non-bancare: 3

3 = emiterea substantiala a valorilor mobiliare de catre Tntreprinderile private; stabilirea de registre de
actiuni independente, proceduri sigure de achitare si decontare, precum si unele de protectie a
actionarilor minoritari; aparitia unor institutii financiare non-bancare (de exemplu, fonduri de investitii,
asigurari private si fonduri de pensii, societati de leasing) si a cadrului de reglementare asociat.

=  telecomunicatii: 3,33

3 = progrese substantiale Tn comercializare si regulament. Servicile de telecomunicatii si postale
complet separate; subventii incrucisate reduse. Liberalizare considerabila in segmentul de telefonie
mobila si Tn servicii cu valoare adaugata

4 = comercializarea completa, inclusiv privatizarea operatorul dominant; reforme cuprinzatoare de
reglementare si institutionale. Liberalizarea extensiva a intrérilor.

= caiferate: 4

4 = Cai ferate complet comercializate, cu centre interne de profit distincte pentru transportul de marfa
si de calatori. Libertati extensive de piata pentru a stabili tarife si investitii.

Punerea in aplicare a planurilor de afaceri pe termen mediu. Industrii auxiliare cesionate. Participarea
sectorului privat Tn operarea transportului de marfa, in serviciile auxiliare si de Tntretinere a caii.

=  energia electrica: 3,67

3 Asigurarea legislatiei pentru restructurarea pe scara larga a industriei, inclusiv separarea pe
verticala, prin separarea conturilor si stabilirea reglementarilor. Unele reforme tarifare si imbunatatiri Tn
colectarea veniturilor. O oarecare implicare a sectorului privat.

4 = Separarea productiei, transportului si distributiei. Stabilirea regulamentelor independente. Reguli
formulate si puse n aplicare care sa reflecte costurile de stabilire a tarifelor. Implicarea substantiala a
sectorului privat Tn distributie si / sau productie. Un anumit grad de liberalizare.

=  drumuri: 3

3 = Grad slab de descentralizare si de comercializare. Regulament, precum si functiile de alocare a
resurselor separate de fintretinerea drumurilor si a operatiunilor. Nivelul taxelor pentru vehicule si
combustibil legate de utilizarea drumurilor. Societatile private Th masura sa asigure si sa construiasca
drumuri in conformitate cu contractele comerciale negociate. Participarea sectorului privat la
intretinerea drumurilor gi / sau prin concesii pentru finantare, operare si intretinere a parti din reteaua
de autostrazi. Consultare publica / participare si responsabilitate limitata pentru proiectele de drumuri.

= apasi apa reziduala: 3,33

Dezvoltarea capacitatii pentru analiza cost-beneficiu
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3 = grad slab de descentralizare si de comercializare. Utilitdtle de apa functioneaza in mod
independent de municipalitate, utilizdnd standarde internationale de contabilitate si sisteme de
gestionare a informatiilor. Costurile de exploatare recuperate prin intermediul tarifelor, cu un nivel
minim de subventii Tncrucisate. Norme mai detaliate elaborate in caietul de sarcini, specificand
formulele recenziilor tarifare si standardele de performantd. Participarea sectorului privat, prin
concesiune completa a unui serviciu major in cel putin un oras.

4 = grad mare de descentralizare si de comercializare. Utilitatile de apa administrate independent, cu
fluxurile de numerar - transferuri nete din bugetul municipal - care sa garanteze viabilitatea financiara.
Fara subventii incrucisate. Agentie de reglementare semi-autonoma ih masura de a consilia si de a
aplica tarifele si calitatea serviciilor. Implicare substantiala in sectorul privat, prin concesionarile
transferului de la constructori, contacte de management sau vanzari de active in mai multe orage.

In orice evaluare a riscului de tara, calitatea institutiilor reprezintd o problema foarte importanta.
Desigur, este dificil s& se masoare calitatea reala a institutiilor publice, dar Kaufmann, Kraay, Mastruzzi
(2004) au construit un set de indicatori pentru sase aspecte ale guvernarii publice, in intervalul (-2,5;
+2,5). Acesti indicatori se bazeaza pe mai multe sute de variabile obtinute de la 31 de surse de date
diferite, cuprinzand perceptii de guvernare raportate la respondenti - organizatii neguvernamentale,
furnizori de informatii privind activitatile comerciale, precum si organizatiile din sectorul public din toata
lumea - si acestea constau in:

=  voce si responsabilitate - masura Tn care cetatenii unei tari au posibilitatea de a participa
la alegerea guvernului, precum si libertatea de exprimare, libertatea de asociere si mass-
media libera

= stabilitatea politica si absenta violentei - perceptiile probabilitati ca guvernul sa fie
destabilizat sau rasturnat prin mijloace neconstitutionale sau violente, inclusiv violenta politica
si terorismul,

=  eficienta guvernarii - calitatea serviciilor publice, calitatea serviciilor civile si nivelul de
independenta fata de presiunile politice, calitatea formularii politicilor si punerea n aplicare,
precum si credibilitatea angajamentului guvernului in astfel de politici,

= calitatea de reglementare - capacitatea guvernului de a formula si implementa politici si
reglementari care permit si promoveaza dezvoltarea sectorului privat,

= statul de drept - masura in care agentii au incredere si se conformeaza regulilor societatii
si, Tn special, calitatea executarii contractelor, politia, si instantele judecatoresti, precum i
probabilitatea aparitiei criminalitatii i a violentei,

= controlul coruptiei - masura Tn care autoritatea publica este exercitata in beneficiul
sectorului privat, inclusiv formele de mica si mare coruptie, precum si "capturarea” statului de
catre elite si interese private.

Anexa 1 Tabelul 1 Indicatori de guvernare

Dezvoltarea capacitatii pentru analiza cost-beneficiu

PROIECT CO-FINANTAT DIN FDER PRIN POAT 2007-2013

84 /119



* X &
5

*

* *

* *
* g K

UNIUNEA EUROPEANA

<

Instrumente Structurale

RATELE

Dezvoltarea capacitatii pentru analiza cost-beneficiu

PROIECT CO-FINANTAT DIN FDER PRIN POAT 2007-2013

GUVERNUL ROMANIEI 2007 - 2013
DE ACTUALIZARE FINANCIARA SI SOCIALA
Romania Romania Romania | Bulgaria | Moldova | Ucraina | Serbia | Ungaria
2000 2005 2009 2009 2009 2009 2009 2009

Voce si
responsabilitate 0,4 0,36 0,46 0,54 -0,31 -0,06 0,32 1,01
Stabilitatea
politica 0,02 0,22 0,40 0,47 -0,50 -0,27 | -0,50 0,60
Eficienta
guvernului -0,39 -0,08 -0,13 0,14 -0,56 -0,77 | -0,15 0,73
Calitatea de
reglementare -0,1 0,19 0,62 0,63 -0,15 -0,54 | -0,10 1,10
Statul de drept -0,14 -0,12 0,10 -0,05 -0,45 -0,73 | -0,41 0,82
Controlul
coruptiei -0,25 -0,16 -0,13 -0,12 -0,74 -0,90 | -0,19 0,46

Sursa datelor: World Bank
http://info.worldbank.org/governance/wqi/sc_country.asp

Comparand situatiile 2009-2000, Tn Roménia au existat unele schimbari bune, dar mai sunt multe de
facut. Masura n care cetatenii unei tari au posibilitatea de a participa la alegerea guvernului, precum gi
libertatea de exprimare, libertatea de asociere, si mass-media libera (voce si responsabilitate) s-au
inrautatit in 2005, comparativ cu anul 2000, dar situatia a fost pozitiv schimbata tn anul 2009.
Perceptiile probabilitatii ca guvernul sa fie destabilizat sau rasturnat prin mijloace neconstitutionale sau
violente, inclusiv violenta politica si terorism (stabilitatea politica si absenta violentei) s-a imbunatatit tn
ultimul deceniu. Calitatea serviciilor publice, calitatea serviciilor civile gi nivelul de independenta fata de
presiunile politice, calitatea formularii politicilor si punerea in aplicare, precum si credibilitatea
angajamentului guvernului in astfel de politici (eficienta guvernarii) au inca valori negative, dar situatia
este mai buna decét a fost Tn anul 2000. Capacitatea guvernului de a formula si implementa politici si
reglementari care permit si promoveaza dezvoltarea sectorului privat (calitate de reglementare) a avut
cea mai spectaculoasa dezvoltare, de la -0,1 la 0,62. Masura in care agentii au incredere si se
conformeaza regulilor societatii si, Tn special, calitatea executarii contractelor, politia, si instantele
judecatoresti, precum si probabilitatea aparitiei criminalitatii si violentei (statul de drept) au fost
imbunatatite, valoarea pentru anul 2009 fiind pozitiva. Masura in care autoritatea publica este
exercitatd Tn beneficiul sectorului privat, inclusiv formele de mica si mare coruptie, precum si
“"capturarea” statului de catre elite si interese private (controlul coruptiei) au fost Tmbunatatite, dar
valorile sunt Tn continuare negative.

Avéand n vedere toate cele 27 de tari UE, Roménia este pe ultimul loc in ceea ce priveste vocea si
responsabilitatea, eficienta guvernarii, calitatea reglementarilor, controlul coruptiei, pe penultima pozitie
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cu privire la statul de drept (inainte de Bulgaria), si pe locul 23 in ceea ce priveste stabilitatea politica
(inainte de Cipru, Marea Britanie, Grecia, Spania).

Anexa 1 Figura 2 indicatori de guvernare pentru UE - 2009
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Sursa datelor: Banca Mondialéd

http://info.worldbank.org/governance/wgi/sc_country.asp

Clasamentul pentru UE27 arata ca primele cinci locuri sunt ocupate de:
=  pentru libertatea de opinie si asumarea responsabilitatii (VA): DK, SE, NL, LU, FI
= stabilitatea politica si absenta violentei (ps): LU, FI, AT, SE, MT
= eficienta guvernarii (ge): DK, FI, SE, LU, NL
= calitatea cadrului de reglementare (RQ): DK, FI, NL, SE, LU
=  statul de drept (RL): FI, SE, DK, LU, NL
=  controlul coruptiei (cc): DK, SE, FI, NL, LU
Clasamentul pentru UE27 arata ca in ultimele cinci locuri sunt ocupate de:
=  pentru libertatea de opinie si asumarea responsabilitatii (VA): LT, SK, LV, BG, RO
=  stabilitatea politica si absenta violentei (ps): RO, CY, Marea Britanie, EL, ES
= eficienta guvernarii (ge): LV, EL, IT, BG, RO
= calitatea cadrului de reglementare (RQ): IT, SI, EL, BG, RO
=

statul de drept (RL): SK, EL, IT, RO, BG
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=  controlul coruptiei (cc): LT, EL, IT, BG, RO

Un alt aspect important care trebuie sa fie luat in considerare ntr-o evaluare a riscului de tara este
coruptia. Acest aspect este imposibil a fi masurat, dar perceptia acestuia ar putea fi surprinsa printr-o
expertiza specifica. Din 1995, Transparency International a publicat in fiecare an, Indicele de Perceptie
a Coruptiei (IPC), clasand tarile pe o scara de la O (percepute ca fiind foarte corupte) la 10 (percepute
ca avand niveluri scazute de coruptie). IPC joaca un rol critic in marcarea problemei coruptiei in
congtiinta lumii, deoarece este vazuta ca un mesaj puternic si guvernele nationale au fost obligate sa
ia cunostinta si sa actioneze ca raspuns.

Acest aspect al calitatii guvernarii plaseaza Romania pe ultimul loc, comparativ cu tarile UE27.

Anexa 1 Tabelul 4 Indicele de Percep fie a Corup fiei - Roméania comparativ cu 10 NMS  si
clasificarea in UE27
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loc loc loc loc
2000 2005 2009 2010 | 2000 2005 2009 2010
Bulgaria 3,5 4 3,8 3,6 22 25 25 26
Republica Ceha 4,3 4,3 4,9 4,6 19 21 20 21
Estonia 5,7 6 6,6 6,5 14 16 12 12
Ungaria 5,2 5 51 4,7 16 18 18 20
Letonia 3,4 4,2 4,5 4,3 24 24 22 22
Lituania 4,1 4.8 4,9 5 20 20 20 19
Polonia 4,1 3,4 5 5,3 20 26 19 18
Romania 2,9 3 3,8 3,7 25 27 25 25
Slovacia 3,5 4,3 4,5 4,3 22 21 22 22
Slovenia 5,5 6,1 6,6 6,4 15 15 12 13
Sursa datelor: Transparency International
http://www.transparency.org/policy research/surveys indices/cpi/
Dezvoltarea capacitatii pentru analiza cost-beneficiu g
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8.2  ANEXA 2 - PROBLEME DEMOGRAFICE $I EVOLUTIA FORTEI DE MUNCA

Populatia totala din Roménia este de aproximativ 21,3 milioane de persoane, ceea ce plaseaza tara
noastra pe locul 7 intr-un top 27UE, dupa Danemarca, Franta, Marea Britanie, Italia, Spania si Polonia.
Exista o problema in ceea ce priveste rata de crestere, care este negativa din 1991 pana in prezent,
cu o valoare medie de -0,3% pentru perioada 1991-2000 si de -0,5% pentru perioada 2001-2010. In
ceea ce priveste rata de crestere a populatiei, Roménia ocupa locul 24 intr-un top 27UE, Thainte de
Letonia, Lituania, Bulgaria.

Anexa 2 Figura 1 Rata de cre stere anual & a popula fiei - medie (%) UE
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Sursa datelor: EUROSTAT

http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/statistics/search_database

Tn ceea ce priveste comparatia rata somajului pentru tarile UE27, Romania are o valoare medie de 6%
pentru perioada 1991-2000 si Tn jurul valorii de 7% pentru perioada 2001-2010, si ocupa locul 12 ntr-
un top 27, Tnainte de Portugalia, Ungaria, ltalia, Belgia, Finlanda, Germania, Franta, Estonia, Grecia,
Lituania, Letonia, Bulgaria, Spania, Polonia, Slovacia. Rata medie a somajului este mai mare decét in
deceniul anterior, dar comparativ cu alte tari, rata somajului nu reprezinta o problema.
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Anexa 2 Figura 2 Rata somajului (valorile medii anuale pentru perioada 199  1/2000, 2001/2010 si
valorile anuale pentru 2008, 2010) - UE
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Sursa datelor: AMECO

http://ec.europa.eu/economy_finance/ameco/user/serie/SelectSerie.cfm

HDI

Indicele Dezvoltarii Umane (IDU) este un indicator important pentru evaluarea riscului de tara, avand in
vedere ca exprima masura sperantei de viata, alfabetizarea, educatia si standardele de viata pentru
tari din intreaga lume. Clasamentul pentru anul 2010 contine, in primele 5 pozitii IE, NL, DE, SE, FR si
pentru ultimele 5 pozitii PT, LT, LV, RO, BG.

Problema pentru Romania vine din structura pe varste a populatiei - populatia de 65 de ani si peste a
crescut Tn ultimii 10 ani, Tn timp ce populatia de 15-64 ani si peste 14 ani a scazut.

Anexa 2 Tabelul 1 Evolu fia principalilor indicatori ai for ~ fei de munc &

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Populatia activa (mii) 9.150,4 9.120,1 9038 9078 9168 9.290 9415
Rata de activitate (%) 42,6 42,5 42,2 424 429 43,6 44,3
Rata de crestere (%) 0,6 -0,3 -0,9 0,4 01 1,3 1,3

Populatia cu ocupatie (mii) 8.747,0 8.410,7 8.411 8578 8.708 8.845 8.995
Rata de coupare (%) 40,7 39,2 39,2 40,1 40,8 415 42,3

Rata de crestere (%) 0,2 -3,8 00 02 15 1,6 1,7

Angajati (mii) 5.232,7 4.879,5 4776 4.825 4.880 4.940 5.010
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Rata de crestere (%) 1,4 -6,8 -2,1 01 1,1 1,2 1,4
Someri (mii) 403,4 709,4 627 500 460 445 420
- cu compensatii (mii) 143,5 435,5 330 219 207 202 192
- 0 rata somajului % 4,4 7,8 6,9 55 05 4,8 4,5
Rata activitatii populatiei peste 54 5 54 4 54 5 546 549 553 557
1 q Qni L L L L L L 1
Rata activtatii populatiei ocupate 62,9 63,1 63,7 642 645 651 65,7
(15- 64 ani)
Rata de angajare a populatiei 51.4 50,7 50,5 511 51,6 52 52,5
neste 15 ani
Rata de angajare a populatiei la
varsta de munca (15-64 ani)
59 58,6 58,8 59,9 604 61 61,7
Rata gomajului 5,8 6,9 73 64 62 6 58
Rata de crestere a salariului real (%) 16,5 -1,5 -3,5 -0,4 1,1 1,7 1,8

Dezvoltarea capacittii pentru analiza cost-beneficiu
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Sursa datelor: Comisia Nafionald de Prognozé&

http:/imww.cnp.ro/user/repository/prognoza_primavara_2011.pdf

Un alt aspect important este calitatea vietii, dar, ca orice masura calitativa, este greu de proportionat.
Organizatia Natiunilor Unite a creat un indice al dezvoltarii umane, folosit pentru a clasifica tarile in
functie de nivelul de "dezvoltarea umand" si separat de ,dezvoltarea umana foarte ridicata",
"dezvoltarea umana finaltd", "dezvoltarea umana medie", si "dezvoltare umana scazutad” ale tarilor.
Indicele Dezvoltarii Umane (IDU) este o masura comparativd a sperantei de viata, alfabetizarii,
educatiei si standardelor de viata pentru tari din Tntreaga lume. Aceasta reprezintd un mijloc standard
de masurare a bunastarii. Este folosita pentru a distinge daca este o tara dezvoltata, in curs de
dezvoltare sau o tara sub-dezvoltata, si, de asemenea, pentru a masura impactul politicilor economice

asupra calitatii vietii.

Romania a ocupat pozitia finald in UE27 la clasificarea din 2000, dar in prezent ocupa locul 26. Acest
aspect confirma faptul ca in Roménia nu exista politici pe termen lung pentru sustinerea si
imbunatatirea sperantei de viata, alfabetizare, standardul de viata in ceea ce priveste educatia.
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Anexa 2 Figura 3 Indicele Dezvolt arii Umane-UE-27
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Sursa datelor: Programul Nafiunilor Unite pentru Dezvoltare

http://hdrstats.undp.org/en/tables/default.html

Aceasta slabiciune ar putea fi depasita prin programe publice finantate pentru educatie si sanatate si
pentru Tmbunatatirea nivelului de trai. IDU prezinta un mijloc standard de masurare a bunastarii. Utilizat
ca 0 masura pentru impactul politicilor economice asupra calitatii vietii, arata o ameliorare Tn perioada
2000-2010.

8.3 ANEXA 3 - PRIVIRE DE ANSAMBLU ASUPRA ECONOMIEI ROMANE STI
PRODUSUL INTERN BRUT

Anexa 3 Tabelul 1 PIB nominal (mil.euro) - Roméania  comparativ cu 10 NMS

2000 2005 2009 2010 2011 2012
BG 13704,3 21882,3 34932,8 36033,5
Cz 61495,2 100190,1 137161,5 145937,8 | 157590,6 165700,8
EE 6159,8 11181,7 13860,8 14500,9 15537 16441,6
LV 8495,6  13012,2 18538,7 17970,8 | 18809,3 19765,7
LT 12377,3 20870,1 26507,7 27410,2 | 28677,4 30336,8
HU 51320,2 88645,8 92941,6 98445,8 105552 111426,6
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PL 185713,8 244420,1 310485,5 353664,6 | 384344,9 411532,6
RO 40651,3 79801,9 117457,4 121941,2 | 128432,3 140195
Sl 21434,8 28758,2 35384,4 36061 | 37199,6 38767
SK 22029  38462,4 63050,7 65905,5| 69742,9 74306,5

Sursa datelor: EUROSTAT

http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/statistics/search_database

Valoarea totala nominald a Produsului intern brut pentru perioada 2000-2010 creste cu 200%, cu o
medie de 11% pe an, dar acest lucru este dificil de interpretat, atata timp cat acesta este in preturi
curente. Rata de crestere nominala a PIB-ului in Roménia are valoarea minima n 2009 (-15,96%), iar
valoarea maxima in 2005 (30,69%), care prezinta efectele ciclului de afaceri. O comparatie mai realista
intre tari se face prin luarea in considerare a valorilor PIB-ul pe cap de locuitor.

Anexa 3 Figura 1 PIB-ul pe cap de locuitor (mii eur  0) - Romania comparativ cu UE27
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Sursa datelor: EUROSTAT
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/statistics/search_database

Valoarea totala nominald a Produsului intern brut pentru perioada 2000-2010 creste cu 200%, cu o
medie de 11% pe an, dar acest lucru este dificil de interpretat, atata timp cat acesta este in preturi
curente. Rata de crestere nominala a PIB-ului in Roménia are valoarea minima n 2009 (-15,96%), iar
valoarea maxima in 2005 (30,69%), care prezinta efectele ciclului de afaceri. O comparatie mai realista
intre tari se face prin luarea in considerare a valorilor PIB-ul pe cap de locuitor.

Anexa 3 Tabelul 2 PIB-ul pe cap de locuitor (mii eu  ro) - Roméania comparativ cu UE27

Dezvoltarea capacittii pentru analiza cost-beneficiu
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2000 2005 2009 2010 2011 2012

SE 4,5 3,2 -5,3 55 3,3 2,3
SK 1,4 6,7 -4,8 4 3 3,9
PL 4,3 3,6 1,7 3,8 3,9 4,2
MT : 4,7 -3,4 3,7 2 2,2
DE 3,2 0,8 -4,7 3,6 2,2 2

LU 8,4 54 -3,6 3,5 2,8 3,2
EE 10 9,4 -13,9 31 4,4 3,5
Fl 53 2,9 -8,2 31 2,9 2,3
Cz 3,6 6,3 -4,1 2,4 2,3 31
BE 3,7 1,7 -2,8 2,1 1,8 2

DK 3,5 2,4 -5,2 2,1 1,9 1,8
AT 3,7 2,5 -3,9 2 1,7 2,1
NL 3,9 2 -3,9 1,8 15 1,7
FR 3,9 1,9 -2,6 1,6 1,6 1,8
IT 3,7 0,7 -5,2 1,3 11 1,4
LT 3,3 7,8 -14,7 1,3 2,8 3,2
PT 3,9 0,8 -2,5 1,3 -1 0,8
UK 3,9 2,2 -4,9 1,3 2,2 2,5
HU 4,9 3,2 -6,7 1,2 2,8 3,2
Sl 4,4 4,5 -8,1 1,2 1,9 2,6
CYy 5 3,9 -1,7 1 15 2,2
BG 57 6,4 -5,5 0,2 2,6 3,8
ES 5 3,6 -3,7 -0,1 0,7 1,7
LV 6,9 10,6 -18 -0,3 3,3 4

IE 9,7 6 -7,6 -1 0,9 1,9
RO 2,4 4,2 -7,1 -1,3 15 3,8
EL 4,5 2,3 -2 -4,5 -3 1,1

Sursa datelor: EUROSTAT
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/statistics/search_database

Rata de crestere a PIB-ului este 0 masura bund de dezvoltare a economiei, deoarece nu contine
efectele inflatiei. Toate 10 Non-MS, cu exceptia Poloniei, au obtinut ratd negativa a cresterii reale in
2009, care prezinta vulnerabilitdtile economiei in contextul crizei financiare si economice. 2010
demonstreaza din nou ca Romaénia are probleme economice reale si planul de redresare are
consecinte negative si grave - valoarea ratei de crestere reald a PIB-ului (-1,3%) plaseaza Romania

Dezvoltarea capacittii pentru analiza cost-beneficiu
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pe pozitii finale intr-un clasament UE-27, Tnainte de Grecia (-4,5 %), dar dupa Irlanda (-1%), Letonia (-
0,3%), Spania (-0,1%), Bulgaria (0,2%).

Anexa 3 Figura 2 Evolu fia PIB Tn Romania - PIB pe cap de locuitor (mii EUR ) si rata de cre stere
reala a PIB (%)

10

GDP per

8 capita

-4 4 real growth
rate of GDP \ /

Sursa datelor: EUROSTAT
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/statistics/search_database

Structura PIB-ului releva probleme si solutii reale ale economiei. Declinul brusc in 2009 a fost urmare a
reducerii puternice a constructiilor, agriculturii i serviciilor. Pe de alta parte, Tn 2010, rata de crestere
reala a PIB-ului a fost "salvatd" de industrie, constructile rdmase un sector cu rata de crestere
negativa. Pentru urmatorii ani, exista prognoza de PNC, care consta n rata pozitiva de crestere reala a
PIB-ului, procesul de recuperare fiind sustinut de constructii, industrie si servicii.

Consumul final a Tnregistrat o scadere puternica in 2009, bazat pe scaderea drastica a consumului
casnic, ajustarea consumului administratiei publice a fost aménatd cu un decalaj de un an. De
asemenea, formarea capitalul fix brut a fost In scadere drastica Tn 2009 si 2010, cu consecinte
negative si puternice asupra dezvoltarii economice viitoare. Socurile pentru rata de crestere a PIB-ului
au provenit, de asemenea, din balanta comerciala - exporturile au fost in scadere in 2009, acelasi
lucru fiind valabil pentru importuri, ca urmare a declinului consumului final.

Dezvoltarea capacittii pentru analiza cost-beneficiu
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Anexa 3 Figura 3 Structura PIB
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Sursa datelor: Comisia Nafionald de Prognoza

http:/imww.cnp.ro/user/repository/prognoza_primavara_2011.pdf

8.4 ANEXA 4 METODA CMPC

Metoda CMPC estimeaza costurile de capital ale societatii prin combinarea rentabilitatii din datorii i
capitaluri proprii ale companiilor din sectorul public, ponderand aceste rentabilitati cu valoarea totala a
datoriilor si capitaluri proprii detinute. Formularea CMPC descrisa mai jos a fost aleasa sa includa
efectele de impozitare si regimul de imputare a dividendelor.

Metoda preferata de calcul al CMPC este dupa cum urmeaza:

CMPC Post-impozitare = Rd * (1-T) *(D/V) + Re *[(1-T) / (1-T (1-y))]*E/V
Unde:

Rd = Costul cu datorii

Re = Rentabilitatea capitalului propriu

D = datorii pe baza structurii capitalului tinta

E = capitalul propriu bazat pe structura capitalului tinta

V = Total capital angajat

y = Gamma - Proportia creditelor imputate care pot fi utilizate de catre actionari
T = taxe colectate la nivel de companie

CMPC post-impozitare trebuie sa fie aplicat la venitul nominal modelat Tnhainte de cheltuieli cu
dobanzile si amortizarile, dar dupa echivalente de impozitare a veniturilor (cu excluderea dobanzii). Tn
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cazul In care aceasta nu este practica pentru fluxurile de numerar model de impozitare, este acceptabil
sa se aplice CMPC post-impozitare la veniturilor nominale nainte de cheltuieli cu dobanzile mai putin
echivalentii de impozitare (cu excluderea dobanzii), aplicati la nivelul dobanzii legale.

Un CMPC ar trebui sa fie calculat pentru fiecare activitate cheie de afaceri, cu profil de risc diferit, in
cadrul Grupului.

Rentabilitatea capitalurilor proprii este rata anuald pe care un investitor se asteapta sa o castige din
investitia lui Tntr-o corporatie pentru riscul la care este expus.

Se recomanda sa se adopte modelul de determinare a valorii activelor de capital (MDVAC) pentru a fi
utilizat de catre companiile din sectorul public cu scopul de a deriva CMPC. CMPC este una dintre
metodele cele mai utilizate pe scara larga si mai simpla pentru estimarea randamentului de capitaluri
proprii asteptat.

MDVAC

MDVAC inseamna ca costul de capital al unei firme este egal cu rata de rentabilitate fara risc de pe
piata, plus o prima mai sus de rata de risc liber, pentru a reflecta nivelul relativ de risc al investitiei.

MDVAC poate fi exprimat ca:

Re = Rf + B (Rm-Rf)

Unde:

Re = rentabilitatea capitalului propriu

Rf = rata de rentabilitate fara risc

Rm = rata de rentabilitate de pe piata

Be = beta capitalului propriu masoara corelare dintre riscul activului si piata globala

MDVAC ofera doar o estimare a ratei de rentabilitate la care un investitor se agteapta. Aceasta nu este
0 masura reald. Valorile preferate / metodologiile care urmeaza sa fie adoptate in calculul parametrilor
MDVAC sunt prezentate mai jos.

Rata de rentabilitate fara risc de pe piata este rentabilitatea la care un investitor ar putea sa se astepte
in mod rezonabil Tn cazul in care a investit banii lor Tntr-o investitie fara risc. Pe masura ce piata ofera
rareori o investitie fara risc, se aplica o imputernicire pentru rata fara risc. Cel mai frecvent,
rentabilitatea pe care investitorii o pot primi la obligatiunile de stat este folosit ca o Tmputernicire.

Atunci cand o masura CMPC este calculata pentru a evalua o propunere de investitii, termenul pana la
scadenta asociat cu rata fara risc ar trebui sa reflecte viata a proiectului sau durata de viata utila a
activelor. Multe dintre aceste intervale de timp cu toate acestea, sunt considerabil mai mari decét
termenele la maturitate disponibile pe piata obligatiunilor. Obligatiunile guvernamentale in consecinta,
cel mai des tranzactionate (de exemplu, cele mai lichide), cu cel mai lung termen posibil, pana la
scadenta ar trebui sa fie utilizate pentru a determina rata fara risc.
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Majoritatea companiilor din sectorul public ar putea folosi rata fara risc a obligatiunilor guvernamentale
de 10 ani. Unii dintre ei utilizeaza rata la un anumit moment in timp, in timp ce altii iau rata medie din
diferite perioade de timp.

Prima de risc de piata este rata de rentabilitate castigata pe un portofoliu bine diversificat de active fata
de rata fara risc. Prima de risc de pe piata este scalata (folosind MDVAC) prin masurarea riscului
activului Tn raport cu un indice de piata.

Factorul beta de scalare (B8), care urmeaza sa fie aplicat primei de risc, masoara volatilitatea de
securitate in curs de examinare, n raport cu alte titluri de valoare de pe piata. In cazul in care
securitatea este mult mai volatila decat media pietei, apoi beta care urmeaza sa fie aplicat este mai
mare decat unu. Beta pentru o companie se calculeaza pe baza analizei de regresie. Cu toate
acestea, pentru companiile din sectorul public deoarece acestea nu comercializeaza pe piata, o
masura comparativa trebuie sa fie derivate. De obicei o versiune beta este utilizata cand reflecta beta
ale societatilor cotate la bursa similare cu entitatea necotata.

Valoarea beta este sensibilitatea cheie in calculul MDVAC, a se vedea, de asemenea, tabelul de mai
jos mostra pentru calcularea riscurilor Beta. Prin urmare, identificarea unei societati sau a unui grup de
companii pentru scopuri comparative, in special in cazul unei companii din sectorul public, poate fi o
provocare. In mod ideal, companiile comparative alese trebuie s fie cotate la bursa a caror structura
financiara si de mediu reflecteaza faptul ca industria din sectorul public. Avand Tn vedere natura
schimbatoare a mediului de piata, poate fi necesara comparatia cu companii internationale, desi ar
trebui sa fim atenti deoarece volatilitatea si performanta pietei pot varia in mod substantial in Romaénia.

Beta capitalurilor proprii (Be) este beta care se observa in locul de pe piatd. Cand utilizati companii
comparative trebuie sa fie luata in considerare diferenta dintre creante si capital a companiilor. Este
necesara eliminarea acestor diferente in riscul financiar (structura capitalului / diferenta creante-
capital), prin eliminarea diferentelor beta ale societatilor comparabile pentru a obtine riscul lor de
afaceri. Beta cu risc financiar eliminat este mentionata ca beta activelor (Ba).

Pentru a transforma o beta a capitalurilor proprii intr-o beta a activelor, este de preferat ca companiile
din sectorul public sa foloseasca formula prezentata mai jos:

Ba=pRe/(1+ (1-T)*(D/E))

Unde:

D = valoarea de piata a datoriilor societatilor comparabile

E = valoarea de piata a capitalurilor proprii ale societatilor comparabile
T = rata efectiva de impozitare

Pentru a transforma beta activelor pentru a calcula beta capitaluri proprii pentru GOC, ar trebui sa fie
utilizata urmatoarea formula :

Be=PBa*(1+(1-T)*(D/E))
Unde:

D = este valoarea sau proportia datoriilor din GOC pe baza structurii capitalului tinta

Dezvoltarea capacitatii pentru analiza cost-beneficiu
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E = este valoarea sau proportia capitalurilor proprii ale GOC pe baza structurii capitalului tinta.
Costul datoriei este cel mai frecvent estimat prin aplicarea unei marje de creanta corespunzatoare
asupra ratei fara risc. Adesea, este utilizata o medie a primei de risc a datoriei industriale.

Valoarea aleasa pentru imputarea dividendelor (gamma) are un impact semnificativ asupra CMPC.
Exista opinii contradictorii cu privire la magnitudinea gamma, cu nici un consens real.

Atunci cand evalueaza propunerile de investitii, consultanta independenta comerciala oferita sectorului
public este ca o valoare zero ar trebui sa fie utlizata pentru imputarea dividendelor deoarece
imputarea dividendelor nu este, Tn general, luata in considerare de catre sectorul privat si de
concurentii Companiilor publice la determinarea unei CMPC.

In consecintd, pentru activele nereglementate si activele care nu fac obiectul supravegherii
monopolului preturilor, se propune tuturor companiilor publice sa adopte o valoare zero pentru gamma
in calculul CMPC. Pentru aceasta, viitoarele cercetari academice prevad un sprijin puternic pentru
schimbari la aceasta valoare pentru gamma, companiile publice Tsi vor revizui pozitia.

Cand se foloseste formula de CMCP prezentatd mai sus, imputarea dividendelor nu ar trebui sa se
reflecte in fluxurile de numerar ale evaluarii propunerii de investitii.

In finante, Beta (B) dintr-un stoc sau portofoliu este un numar care descrie relatia dintre rezultatele
acestuia cu cele ale pietei financiare Tn ansamblu. Un activ are un beta zero in cazul in care
rentabilititile acestuia se schimb& independent de modificarile rentabilitatii pietei. Un beta pozitiv
inseamna ca rentabilitatea activului, Tn general, urmeaza rentabilitatea pietei, Tn sensul ca ambele tind
sa fie mai sus de mediile lor impreuna, sau ambele tind sa fie sub mediile lor impreuna. Un beta
negativ inseamna ca rentabilitatea activului se misca, in general, in sens invers rentabilitatii pietei :
unul va tinde sa fie peste media sale, iar celalalt sa fie sub media sa.
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Anexa 4 Tabelul 1 Riscuri Beta

Unlevered
Beta
corrected for Corelare cu Total Beta
Nume industrie Numar firme cash piata (Unlevered)
Publicitate 28 1,55 36,96% 4,18
Spatiu aerian/Aparare 63 1,07 50,42% 2,13
Transport aerian 40 0,95 46,24% 2,05
Textile 48 1,32 43,32% 3,05
Piese auto 47 1,58 44,26% 3,56
Automobile 19 0,93 57,22% 1,62
Banci 418 0,47 40,71% 1,15
Banci (Canada) 7 0,84 73,68% 1,14
Banci (Midwest) 40 0,68 55,27% 1,23
Bauturi 34 0,86 41,52% 2,07
Biotehnologie 120 1,20 32,06% 3,76
Materiale de constructii 47 0,88 44,51% 1,97
Cablu TV 24 0,97 51,17% 1,89
Energie Canadiana 10 0,94 75,19% 1,25
Chimica (de baza) 17 1,19 62,23% 1,91
Chimica (Diversificata) 31 1,39 56,93% 2,44
Chimica (Specialitate) 83 1,20 46,38% 2,58
Carbune 25 1,45 65,72% 2,20
Computer Software/Svcs 247 1,12 43,66% 2,57
Computers/Periferice 101 1,31 35,27% 3,72
Diversified Co. 111 0,76 51,88% 1,46
Farmaceutice 301 1,08 33,30% 3,24
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Comert electronic 52 1,19 46,99% 2,54
Servicii educationale 37 0,84 34,56% 2,43
Utilitati electrice (Central) 23 0,46 71,97% 0,64
Utilitati electrice (Est) 25 0,49 70,83% 0,69
Utilitati electrice (Vest) 14 0,49 72,71% 0,67
Echipamente electrice 79 1,29 47,75% 2,71
Electronica 158 1,13 36,58% 3,09
Inginerie si Constructii 17 1,85 59,21% 3,13
Divertisment 75 1,38 38,21% 3,61
Tehnologie de divertisment 31 1,55 41,07% 3,78
Mediu 69 0,64 34,21% 1,86
Finante (Div.) 230 0,75 44,97% 1,67
Produse agro-alimentare 109 0,74 46,71% 1,58
Electronice Externe 9 1,23 62,91% 1,95
Servicii funerare 5 0,94 57,80% 1,62
Decoratiuni interioare 30 1,49 39,84% 3,75
Informatii de asistenta

medicala 26 0,96 39,64% 2,43
Producdtori de

camioane/echipamente 8 1,55 47,85% 3,25
Constructia de case 24 1,05 52,10% 2,01
Hotel/Jocuri 52 1,33 45,58% 2,91
Produse pentru gospodarie 22 1,05 55,05% 1,91
Resurse umane 24 1,57 47,43% 3,32
Servicii industriale 137 0,86 42,03% 2,05
Servicii de informatii 26 0,98 55,53% 1,77
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PROIECT CO-FINANTAT DIN FDER PRIN POAT 2007-2013

GUVERNUL ROMANIEI

Instrumente Structurale
2007 - 2013

Asigurare (viata) 31 1,44 53,89% 2,67
Asigurare (Prop/Cas.) 67 0,94 60,40% 1,56
Internet 180 1,21 31,75% 3,80
Utilaje 114 1,05 52,80% 1,99
Maritima 53 0,64 61,42% 1,04
Servicii medicale 139 0,80 38,57% 2,06
Consumabile medicale 231 1,01 40,00% 2,51
Fabricare metal 30 1,44 52,78% 2,74
Metale & Minerit (Div.) 69 1,25 42,17% 2,96
Gaze naturale (Div.) 32 0,99 62,82% 1,57
Utilitati gaze naturale 27 0,45 69,86% 0,64
Ziare 13 1,34 43,82% 3,06
Echipamente/consumabile de

birou 24 1,19 46,26% 2,58
Distributie petrol/gaze 12 0,61 57,01% 1,07
Echipamente exploatare

petroliera 95 1,34 60,15% 2,23
Ambalare & Container 27 0,85 56,67% 1,49
Hartie si produse forestiere 37 1,01 44,64% 2,27
Titei (Integrat) 23 1,12 68,00% 1,65
Titei (Producere) 163 1,17 45,52% 2,56
Servicii farmaceutice 19 0,87 51,25% 1,70
Gaze naturale (Master

Limited Partnerships) 11 0,61 74,84% 0,81
Energie electrica 68 0,78 43,29% 1,80
Metale pretioase 74 1,15 40,63% 2,84
Instrumente de precizie 83 1,31 42,45% 3,09
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Administrare cladiri 27 0,58 50,77% 1,14
Capital public/privat 8 1,20 53,80% 2,24
Activitate editoriala 23 0,96 45,44% 2,12
Trusturi de investitii

imobiliare 6 1,07 53,25% 2,01
Cai ferate 14 1,10 70,32% 1,56
Recreere 52 1,21 42,81% 2,82
Reasigurare 8 1,09 71,04% 1,54
Restaurant 60 1,21 48,41% 2,50
Retail (Linii speciale) 143 1,48 40,71% 3,64
Autoturisme vanzare cu

amanuntul 15 1,25 61,35% 2,03
Furnizare de Materiale de

constructii Tn regim retail

(RetailBuilding Supply) 8 0,85 60,65% 1,41
Magazin retail 38 1,19 49,96% 2,37
Produse alimentare cu

amanuntul/cu ridicata 29 0,63 52,28% 1,21
Titluri de valoare de brokeraj 25 0,75 61,62% 1,21
Semiconductor 115 1,68 45,34% 3,70
Echipament semiconductor 14 1,97 55,97% 3,52
Pantofi 18 1,48 51,38% 2,89
Otel (General) 19 1,43 65,17% 2,20
Otel (Integrat) 13 1,43 49,36% 2,90
Dotari Telecom. 104 1,22 39,48% 3,08
Servicii Telecom. 85 0,84 43,67% 1,93
Utilitati Telecom. 28 0,66 48,97% 1,35
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Second hand 181 0,74 42,64% 1,73
Tutun 13 0,66 44,64% 1,47
Toaletd/Cosmetice 15 1,19 46,29% 2,56
Masini de transport 33 0,97 54,08% 1,79
Utilitar (Externe) 5 0,70 69,63% 1,01
Retea ape 12 0,47 76,79% 0,61
Wireless Networking 48 1,15 46,74% 2,45
Total pia ta 5928 0,96 45,08% 2,13

Sursa: http://pages.stern.nyu.edu/ ~ adamodar /
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8.5 ANEXA 5 METODOLOGII PENTRU CALCULAREA RATEI DE ACTUALIZARE S OCIALA

A. Abord ari pentru actualizarea beneficileor  si cheltuielilor viitoare din punct de
vedere economic

Un proiect de investitii publice, de obicei, suporta costurile si genereaza beneficii la diferite puncte in
timp. O practica comuna Tn analiza cost-beneficiu, numita actualizare, este de a exprima toate costurile
si beneficiile in ceea ce priveste valoarea lor prezenta prin atribuirea de ponderi mai mici, la cele care
apar mai departe n viitor decat la cele care apar mai recent. Actualizarea, un pas important pentru a
stabili daca un proiect public social este de dorit sau nu, compara costurile si beneficiile diferite in timp.

Exista doua argumente de ce costurile si beneficiile cu profiluri diferite de timp nu pot fi comparabile
daca nu sunt corect actualizate. Primul este faptul ca consumatorii (sau deponentii) prefera sa
primeasca aceeasi cantitate de bunuri si servicii mai devreme, mai degraba decéat mai tarziu. Exista
doua explicatii standard pentru aceasta preferinta de timp (Dasgupta si Pearce 1972). Primul este
faptul ca indivizii se asteapta ca nivelul lor de consum sa creasca in viitor, prin urmare, utilitatea
marginala a consumului se va diminua. Cu aceasta asteptare, indivizii ar trebui sa fie platiti cu mai mult
de o unitate, in viitor, pentru a compensa pentru sacrificarea (economisirea) unei unitati de consum
acum. A doua explicatie, care a fost un mare subiect de controverse, este faptul ca indivizii au o
preferintd de timp pozitiva pura, care Tnseamna ca, chiar daca valorile de consum viitoare nu sunt de
asteptat pentru a schimba, ei ar fi actualiza in continuare spre viitor. Doua motive sunt adesea citate
pentru a explica preferinta de timp pura. Una dintre ele este faptul ca consumatorii sunt, in general,
"nerdbdatori" sau "miopi". Cealaltd este riscul de a nu fi activ in viitor. Tn conformitate cu acest
rationament, rata de actualizare a beneficiilor si costurilor viitoare ar trebui sa fie rata marginald sociala
a preferintei de timp (RPST), care este, rata la care societatea este dispusa sa améne o unitate
marginald a consumului curent in schimb pentru mai multe ale consumului viitor.

Al doilea argument pentru actualizarea costurilor si beneficiilor viitoare are perspectiva unui producator
(sau un investitor). Potrivit acestui rationament, capitalul este productiv si resursele achizitionate
pentru un anumit proiect pot fi investite in alta parte, pot genera rentabilitate si au astfel un cost de
oportunitate. Prin urmare, pentru a convinge un investitor sa investeasca intr-un proiect, rentabilitatea
asteptata ar trebui sa fie cel putin la fel de mare ca costul de oportunitate al finantarii, care este
rentabilitatea asteptata din urmatoarea cea mai buna investitie. In urma acestei logici, rata pe care
investitorul ar trebui sa o utlizeze Tn actualizarea beneficiilor si costurilor unui proiect este rata
marginala de rentabilitate a investitiilor in sectorul privat. In absenta unor denaturéri ale pietei, aceasta
este echivalentd cu rata marginald social a rentabilitatii investitiilor private, numita, de asemenea,
costul marginal al oportunitatii sociale al capitalului (SOC).

Intr-o economie competitiva perfect fara distorsiuni, preturile intrarilor si iesirilor ar reflecta valorile lor
economice sau sociale. Preturile cererii si ofertei de fonduri investibile sunt date de RPST si, respectiv
SOC. Piata de capital se curata la o ratd a dobanzii care echivaleaza cu oferta i cererea de fonduri
investibile. Atat RPST cét si SOC sunt egale cu rata dobanzii de pe piata. Rata dobanzii de pe piata
reflecta costul marginal al oportunitatii sociale a fondurilor investibile, care este atunci rata de
actualizare sociala corespunzatoare pentru a realiza o alocare eficienta a resurselor in economie.
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in realitate, piata este adesea denaturatd din cauza imperfectiunilor diferite. Un exemplu tipic de
imperfectiune este datorat taxelor impuse asupra veniturilor companiilor si céstigurile persoanelor
fizice. Alte exemple sunt riscurile, asimetria informatiilor, si externalizarile. Aceste imperfectiuni
creeaza o pana intre RPST si SOC (cu primul Tn general mai scazut decét cel din urma), si face ca
ambele sa devieze de la rata dobanzii de pe piatd. In aceste conditii, rata dobanzii de pe piata nu va
reflecta costul marginal al oportunitatii sociale a fondurilor publice, iar acesta din urma va varia in
functie de faptul ca este masurat in termeni de RPST sau SOC. Atunci ce rata ar trebui s fie utilizata
pentru a actualiza beneficiile si costurile viitoare, in analiza cost-beneficiu? Dezbaterea privind acest
lucru a fost in curs de desfasurare pentru multe decenii. Patru abordari alternative au fost prezentate:
(i) RPST, (i) SOC, (iii) abordarea mediei ponderate, si (iv) abordarea pretului umbra de capital (RCP).
Cu toate acestea, nu a existat nici un consens cu privire la care este cea mai potrivita (Boardman et al.
2001). Tn esent&, aceste abordari diferite reflecta opinii diferite privind modul in care proiectele publice
afecteaza consumul intern, investitiile private si costul imprumutului international.

Discutiile anterioare privind actualizarea din sectorul public au coincis cu ascensiunea analizei cost-
beneficiu Tn anii 1960 si 1970. In anii 1990, alegerea ratei de actualizare sociald a fost adusa din nou
in contextul de a gasi o rata de actualizare pe termen lung, mediu a beneficiilor si costurilor, cum ar fi
cele referitoare la abordarea schimbarilor climatice si a Tncalzirii globale. Aici, problema de a alege o
rata adecvata de actualizare este complicata prin luarea in considerare a capitalului propriu dintre
generatii. In subcapitolele urmétoare, vom analiza in detaliu modul in care rata de actualizare sociald
poate fi estimata in conformitate cu fiecare dintre cele patru abordari, si ultima dezbatere cu privire la
modul de a alege o rata de actualizare pentru proiecte pe termen foarte lung.

B. Rata social a a preferin tei de timp

Rata sociala a preferintei de timp este rata la care o societate este dispusa sa améane o unitate de
consum curent Tn schimbul unui consum viitor mai mare. Utlizarea RSTP ca rata de actualizare
sociala, sustinuta de Sen (1961), Marglin (1963a si b), Diamond (1968), si Kay (1972), se bazeaza pe
argumentul ca proiectele publice Tnlocuiesc consumul curent, si fluxurile de costuri si beneficii care
urmeaza sa fie actualizate in esenta, sunt fluxuri de bunuri de consum, fie aménate sau dobéandite.
Doua metode alternative au fost sugerate pentru o estimare empiricd a RSPT. Una este aproximarea
acesteia prin rata de impozitare a rentabilitatii pe obligatiuni de stat sau alte titluri negociabile cu risc
scazut. Desi acest lucru este simplu, o preocupare majora este ca indivizii nu Tsi pot exprima toate
preferintele in ceea ce priveste viitorul pe piata si, chiar daca o fac, preferintele lor, exprimate ca
indivizi nu pot fi la fel ca preferintele lor exprimate atunci cand se vad pe ei ingisi, ca parte dintr-o
societate. Societatea Tn ansamblul sau ar avea o rata mai scazuta de actualizare in atitudinea colectiva
decét ratele de piata observate, care ar putea reflecta miopia persoanelor fizice "(Dasgupta si Pearce
1972).

Alta metoda este utilizarea formulei numite dupa renumitul economist britanic Frank P. Ramsey.
Potrivit formulei Ramsey provenita de la un model de crestere, RSPT este suma a doi termeni: primul
este o reducere a gradului de utilitate care reflecta preferinta de timp purd, iar al doilea este produsul a
doi parametri - elasticitatea utilitatii marginale a consumului si Rata anuala de crestere a consumului
pe cap de locuitor real (Ramsey 1928). Al doilea termen al formulei reflectad faptul ca, atunci cand
consumul este de asteptat sa creasca in viitor, oamenii vor fi mai putin dispusi s& economiseasca in

Dezvoltarea capacitatii pentru analiza cost-beneficiu

PROIECT CO-FINANTAT DIN FDER PRIN POAT 2007-2013

106 / 119



* X &
5

* ,
* *
* *
* g K
= Instrumente Structurale
UNIUNEA EUROPEANA GUVERNUL ROMANIEI 2007 - 2013

RATELE DE ACTUALIZARE FINANCIARA SI SOCIALA

perioada curenta pentru a obtine mai mult Tn viitor, din cauza diminuarii utilitatii marginale de consum.
Folosind formula Ramsey pentru a estima empiric RSPT necesita informatii cu privire la rata de
actualizare a utilitatii (p), elasticitatea utilitati marginale a consumului (), si rata anuala de crestere a
consumului pe cap de locuitor real (g). Alegerea g este relativ simpla, Tn timp ce alegerea p si 6 este
mai dificila, deoarece implica judecati ale valorii normative, si a fost un subiect de dezbateri intense.

Rata de actualizare a utilitatii, p, este conceptual considerata ca fiind compusa din doua componente,
una referitoare la nerabdarea persoanelor fizice, sau miopie, si alta legata de riscul de deces sau de
disparitia speciei umane. Multe studii empirice au stabilite primul component la zero de multe ori pe
teren etic (a se vedea, de exemplu, Kula 1984, 1987 si 2004; Cline 1992; Stern 2006). S-a sustinut, de
asemenea, ca avand in vedere miopia in estimarea RSPT presupune introducerea irationalitatii n
procesul de luare a deciziilor, care este incompatibila cu principiul analizei cost-beneficiu, de exemplu,
pentru a aduce rationalitatea in deciziile cu privire la investitii (Kula, 1984). Dificultatea in estimarea
empirica a acestei prime componente a preferintei de timp pur ar putea fi, de asemenea, un motiv
pentru care multe studii |-au ignorat. Pe de alta parte, aceasta setare la zero duce la unele rezultate
paradoxale. Printre studii empirice care considera ca acest lucru sa fie pozitiv, intervalul sugerat este
de 0-0.5% (OXERA 2002). Scott (1977 si 1989) sustine ca pe termen lung comportamentul de
economisire, Tn Regatul Unit (Marea Britanie) consta intr-o valoare de 0.3-0.5% pentru aceasta
componenta p. Figura 6 - 2 ofera o analiza a unor studii empirice cu privire la rata de actualizare care
include utilitatea celor doua componente ale sale. Intervalul propus este 1-3 la suta.

Pentru componenta ratei de actualizare a utilitatii legate de riscul de a nu fi in viata in viitor,
controversa nu este daca ar trebui sa fie luata in considerare, ci mai degraba, este cu privire la modul
de a masura acest risc. Unele Tncearca sa estimeze probabilitatea persoanelor fizice de supravietuire
si riscul de deces cu ajutorul statisticilor ratei mortalitatii (Kula 1984, 1987, 2004). Altii sustin ca riscul
de deces al persoanelor nu este relevant pentru derivarea preferintei de timp sociale; ceea ce este
relevant este sansa schimbarii vietii pentru generatii intregi (Pearce si Ulph 1999).

Dezbatere privind preferinfa de timp puréd

Multi sustin ca preferinta de timp pura pozitiva, care implica evaluarea utilitatii generatiilor viitoare mai
putin decét generatia actuala, este imposibil de aparat din punct de vedere etic (Ramsey 1928, Pigou
1932, Harrod 1948, Solow 1974). Altii, in timp ce admit ca toate generatiile din punct de vedere etic ar
trebui sa fie tratate la fel, punctul de faptul ca o rata zero a preferintei de timp presupune o rata de
actualizare excesiv mai mare decat ceea ce observam in mod normal si contrazice lumea reala cu
comportamentul cu privire la economii, ceea ce duce, de asemenea, la alte rezultate paradoxale
(Arrow 1995 ). Exista, de asemenea, cei care sustin ca riscul de deces, sau mortalitate, este un motiv
suficient de rational pentru preferinta de timp pozitiva (Eckstein 1961). Acest argument, desi mai flexibil
la investigarea empirica si mai putin predispus la conflicte fundamentale cu privire la judecati de
valoare, este, de asemenea, sub rezerva dezacordului cu privire la riscurile precise care sunt discutate
(Pearce si Ulph 1999). Dasgupta si Pearce (1972) scot Tn evidenta problema riscului de deces a
preferintei de timp in calcularea ratei de actualizare sociald, pentru ca preferinta de timp sociala se
refera la societate, si nu la un agregat de indivizi, cu toate ca indivizii sunt muritori si societatii nu este .
Printre mai multe studii recente empirice, unii autori observa cresterea riscului de deces, sau
schimbarea probabilitatii de supravietuire, pentru un individ pe masura ce Imbatraneste (Kula 1985,
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1987, 2004, Evans si Sezer 2004). Pearce si Ulph (1999) au evidentiat problemele acestei abordari si
sustin ca atunci cand se ocupa cu proiecte de foarte lunga durata de viata, riscurile corespunzatoare
nu tin atat de mult de probabilitatea tot mai mare de deces al unui singur individ, dar de ceea ce se
intdmpla cu sansele de viata ale generatiei intregi. Newbery (1992) a incercat s& masoare acest risc
prin estimarea riscului perceput de la sfarsitul omenirii in 100 de ani. Cartea Verde a Trezoreriei
Majestatii Sale se refera la acest lucru ca un risc de catastrofa, care este, probabilitatea ca vor exista
unele evenimente atat de devastatoare ca toate rentabilitatile de la politici, programe, proiecte sa fie
eliminate, sau cel putin modificate radical si imprevizibil (Trezoreria Majestatii Sale 2003). Stern
defineste aceasta ca riscul de disparitie a rasei umane si sustine c& astfel de riscuri ar putea rezulta
din posibile socuri, cum ar fi un meteorit, un razboi nuclear, sau o epidemie devastatoare a unor boli.

Estimari empirice ale elasticitatii utilitatii marginale a consumului (8), de asemenea, variaza de la un
studiu la altul. Trei abordari diferite au fost folosite: metode directe de ancheta; dovezi indirecte de
comportament; si valori sociale relevante (a se vedea o analiza recenta a lui Evans 2005). Metodele de
ancheta se concentreaza pe masurarea riscului si a inegalitatii aversiunii din raspunsurile la intrebarile
sondajului special conceput. Dovezile indirecte ale comportamentului se bazeaza pe comportamente
de consum observate de la modelele cererii de consum estimate empiric. Cea de a treia abordare n
estimarea 6 implica inferenta de la comportamentul guvernului revelat prin cheltuieli si politici fiscale.
Un sondaj al estimarilor empirice de 8 bazate pe cele trei abordari indica faptul ca valoarea sa se
incadreaza in mare parte Tn intervalul de la 1 la 2%, cu exceptia catorva aberatii (Figura 6 - 3).
Diferentele sugereaza ca rezultatele sunt sensibile la specificatile modelului, nivelul de agregare a
datelor, alegerea estimatorilor, dimensiunea esantionului, precum si durata perioadelor de proba.

Sursa: Lucrare ERD nr 94, Teorie si practic a in alegerea ratei de actualizare social a pentru
Analiza cost-beneficiu: Un sondaj, Juzhong Zhuang, Zhihong Liang, Tun Lin, si Franklin De
Guzman, Mai 2007

Anexa 5 Tabelul 1 Estim ari empirice ale elasticit &fii utilit &fi marginale a consumului

Sursa Estimari empirice Date

A. Metoda sondajului

Barskey et al. (1995) Aproximativ 4% Reflectarea aversiunii la risc a persoanelor de
varsta mijlocie din SUA care au raspuns
sondajului

Amiel et al. (1999) 0.2-0.8 Reflectarea aversiunii la inegalitate a
stundentilor din SUA care au raspuns
sondajului

B. Evidenta Indirecta a
Comportamentului
Modele de cerere elastica constanta

Kula (1984) 1,56 Canada: date din 1954 - 1976

Kula (1984) 1,89 SUA: date din 1954 - 1976

Evans and Sezer (2002) 1,64 Marea Britanie: date din 1967 - 1997
Evans (2004a) 1,6 Marea Britanie: date din 1965 - 2001
Kula (2004) 1,64 India: date din 1965 - 1995

Evans et al. (2006) 1,6 Marea Britanie: date din 1963 - 2002
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Percoco (2006) 1,28 Italia: date din 1980 - 2004
Sistem de cerere aproape ideala
Blundell (1988) 1,97 Marea Britanie: date din 1970 - 1984
Evans (2004b) 1,33 Franta: date din 1970 - 2001
Modelul consumului in timpul vietii
Blundell et al. (1994) 1,2-1,4 Marea Britanie: date din 1970 - 1986
Sistem quadratic de cerere aproape Marea Britanie: date din 1970 - 1984
ideala
Blundell et al. (1993) 1,06 Modelul agregat
Banks et al. (1997) 1,06-1,37 Micro modele

1,07 Marea Britanie: date din 1970 - 1986
C. Valori Sociale Relevate
Cowell and Gardiner (1999) 1,28-1,41 Marea Britanie: date din 1999 - 2000
Evans and Sezer (2004) 1,5 Marea Britanie: date din 2001 - 2002
Evans (2005) 1,25-1,45 Cinci state OECD majore (Franta, Germania,

Japonia, Marea Britanie, SUA): date din 2002 -

2003

Sursa: Lucrare ERD nr. 94, Teorie si practica In alegerea ratei de actualizare sociala pentru Analiza
cost-beneficiu: Un sondaj, Juzhong Zhuang, Zhihong Liang, Tun Lin, si Franklin De Guzman, Mai 2007

Cu estimarile de p, 6, si g, RSPT poate fi calculata cu ajutorul formulei Ramsey. Figura 6 - 4 ofera o

ilustrare.
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Anexa 5 Tabelul 2 Estimarea RSPT cu ajutorul formul  ei Ramsey

Se considera urmatorul model de crestere Ramsey Tn care agentul reprezentativ isi maximizeaza
bunastarea in timpul vietii, subiect al constrangerilor inter-temporale (Ramsey 1928):

Maximizeaza ™o U (c;) e™™ (1)
Subiect al k; = f(ky) - ¢, 2

Unde U (.) reprezinta o functie de utilitate care nu variaza in timp cu proprietatile lui U’ (.)>0 (utilitatea
marginala a consumului este pozitiva) si U’(.)<0 (utilitatea marginal[ a consumului descreste); p
reprezinta rata de actualizare a utilitatii reflectand preferinta de timp pura; c, reprezinta consumul la
timpul t; f(.) reprezinta o functie de producere; si k; este investitia neta la timpul t.

Maximizarea necesita
Uc)f(k)+U (c)cc—pU (c)=0 ?3)

Unde (c,) este schimbarea in consum la timpul t. Ecuatia (3) poate fi simplificata la
r=f(k)=p+06g 4)

unde r este rata de rentabilitate a economiilor; 8 =u'/v*c este elasticitatea utilitati marginale a
consumului reprezentand preferinta si este de asemenea cunoscuta drept coeficientul aversiunii
relative la risc; ;| g= ¢/ c, este rata de cre;tere a consumului per capita. Ecuatia (4) este formula uzuala
Ramsey, care exprima ca gospodariile aleg consumul pentru a egaliza rata de rentabilitate fata de
economii cu rata de preferinta de timp pura plus rata descresterii utilitati marginale a consumului
datorata cresterii consumului per capita.

Conform Evans and Sezer (2004), rata preferintei de timp pura p este estimata la 1,5%, elasticitatea
utilitatii marginale a consumului O este estimata la 1,3, si rata medie de crestere a consumului real per
capita g este rata de crestere per capita medie anuala in termeni de PIB real din 1970 pana in 2004
(Tabelele 6.1 Penn World). Formula Ramsey furnizeaza urmatoarele estimari ale SRTP pentru 4 tari
asiatice selectate

Estimari empirice ale SRTP pentru tari asiatice sel  ectate

p(%) 9(%) 6 SRTP (%)
Indonezia 15 3,55 1,3 6,1
Malaezia 15 4,88 1,3 7,8
Singapore 15 4,48 1,3 7,3
Japonia 1,5 2,34 1,3 4,5

Sursa: Lucrare ERD nr. 94, Teorie si practica In alegerea ratei de actualizare sociala pentru Analiza
cost-beneficiu: Un sondaj, Juzhong Zhuang, Zhihong Liang, Tun Lin, si Franklin De Guzman, Mai 2007

O critica majora cu privire la utilizarea RSPT ca rata de actualizare sociala este faptul ca aceasta este
pur si simplu 0 masura a costului oportunitatii sociale in ceea ce priveste consumul anticipat si ignora
faptul ca proiectele publice s-ar putea deplasa sau elimina investitile din sectorul privat, daca
cauzeaza cresterea ratei dobanzii de pe piata (Baumol 1968 si Harberger 1972). Daca investitiile
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publice suplimentare se fac la costul deplasarii investitiilor private, costul sau marginal al oportunitatii
sociale ar trebui sa reflecte, de asemenea, ceea ce investitile private deplasate ar aduce, de altfel,
societatii, care poate fi masurata prin rata marginald social de rentabilitate a investitiilor din sectorul
privat ( SOC). Deoarece RSPT este, in general, mai mica decat SOC din cauza penei create de
perturbarile de pe piata, cum ar fi impozitele, acest lucru ridica posibilitatea ca prea multe investitii cu
rentabilitate scazuta Tn sectorul public ar putea fi intreprinse atunci cand RSPT este folosita ca rata de
actualizare sociala.

C. Costul marginal al oportunit  atii sociale de capital

Propunerea de utilizare a costului marginal social al oportunitati de capital (SOC), ca rata de
actualizare sociala, sustinutd de Mishan (1967), Baumol (1968), si Diamond si Mirrlees (1971a si b),
printre altele, se bazeaza pe argumentul ca resursele, in orice economie sunt rare; ca guvernul si
sectorul privat concureaza pentru acelasi plafon de fonduri, ca investitii publice deplaseaza investitiilor
private ban cu ban; si cele dedicate pentru proiectele din sectorul public ar putea fi investite in sectorul
privat. Prin urmare, investitile publice ar trebui sa aiba cel putin acelasi randament ca rentabilitatea
investitiilor private. Daca nu, bunastarea sociala totala poate fi marita prin realocarea resurselor pentru
sectorul privat, care produce profituri mai mari.

S-a sugerat ca SOC ar putea fi aproximat prin rata Tnainte de impozitare marginala de rentabilitate a
investitiilor private fara risc. O imputernicire buna pentru aceasta este rata reald inainte de impozitare
pe partea obligatiunilor corporative supraevaluate (Moore et al. 2004). In primul rand, in teorie, rata
marginala Tnhainte de impozitare de rentabilitate, mai degraba decét rata medie, ar trebui sa fie utilizata
in estimarea SOC. Rata marginala de rentabilitate va fi mai mica decét rata medie deoarece oamenii
de afaceri rationali vor face mai intai cea mai buna afacere a lor. In al doilea rand, rata de rentabilitate
a investitiilor private include prima pentru a compensa investitorii pentru riscurile care sunt, Tn general,
mai ridicate decét cele pentru investitiile din sectorul public. In al treilea rand, rentabilitatea investitiilor
private ca costul oportunitatii sociale a capitalului poate fi, de asemenea, contaminata de denaturarile
pietei, cum ar fi externalizarile i stabilirea preturilor de monopol.

Estimarea SOC din randamentele pe obliga tiuni corporative

Pe baza metodei utilizate de catre Boardman et al. (2001), randamentul anual mediu pe obligatiunile
corporative pe termen lung ale Moody AAA a fost estimat la 6.81%, din ianuarie 1947 péana in
decembrie 2005 in Statele Unite ale Americii (SUA). Aplicarea cotei de impozit pe profit 2004 de 40%
(KPMG 2004), rentabilitatea nominala inainte de impozitare pe obligatiuni a fost calculata la [0.0681 /
(1 - 0,38)] = 11.35 la suta. O imputernicire pentru rata estimata a inflatiei este rata anuala medie a
inflatiei, care a fost 3.78% Tntre 1947 si 2005 in Statele Unite ale Americii.

Prin urmare, rata reald de rentabilitate Tnainte de impozitare pe partea supraevaluata a obligatiunilor
corporative in Statele Unite este [(0.1135-0.0378) / (1 0.0378)] = 7,29%, care aproximeaza SOC.

Dasgupta, Marglin, si Sen (1972), pe de alta parte, noteaza ca argumentul pentru utilizarea SOC ca
rata de actualizare sociala este justificata doar in contextul unui model cu doua perioade Tn cazul in

Dezvoltarea capacitatii pentru analiza cost-beneficiu

PROIECT CO-FINANTAT DIN FDER PRIN POAT 2007-2013

111 / 119



* X &
5

* ,
* *
* *
* g K
= Instrumente Structurale
UNIUNEA EUROPEANA GUVERNUL ROMANIEI 2007 - 2013

RATELE DE ACTUALIZARE FINANCIARA SI SOCIALA

care valoarea totala a capitalului disponibil pentru investitii este stabilitd independent de alegerea
proiectului in sectorul public. Tn acest caz, investitiile publice Tnlocuiesc (sau elimina) investitiile private
bar cu bar, si rata marginald de rentabilitate a investitiilor private (inclusiv taxele) prevede o masura
adecvata de SOC. Dar, atunci cand orice ipoteza (model cu doua perioade sau suma fixa de capital)
este scazuta, argumentul nu ar mai tine. Daca este nevoie de capital pentru finantarea proiectelor
publice este aceasta este partial indeplinitd de catre consumatori améanarea consumului lor curent,
randamentul cerut de catre consumatori, de obicei, este mai mica decat rata marginala de a reveni
asupra investitiilor private; prin urmare, rata de actualizare sociala ar trebui sa fie mai mica decat SOC.

D. Abordarea mediei ponderate

Discutiile anterioare sugereaza ca utilizarea RSPT pentru a actualiza costurile si beneficiile viitoare
este problematica, deoarece aceasta nu ia In considerare impactul proiectelor publice cu privire la
fondurile disponibile pentru investitii private. Utilizarea SOC ca rata de actualizare sociala, pe de alta
parte, se presupune ca investitiile publice deplaseaza numai investitiile private, si nu consumul privat,
care, de asemenea, nu este intotdeauna adevarat in realitate. Abordarea mediei ponderate, asociate
cu contributiile, printre altele, Harberger (1972), Sandmo si Dréze (1971), si Burgess (1988), incearca
sa concilieze abordarea RSPT cu cea a SOC.

Sustinatorii abordarii mediei ponderate recunosc faptul ca sursele de fonduri disponibile pentru
proiecte publice pot proveni de la deplasarea investitilor private, care induc consumatorilor de a
amana consumul curent, si, Tn cazul unei economii deschise, de imprumut de pe pietele internationale
de capital.

Costurile oportunitatii sociale a fondurilor provenite din aceste surse diferite sunt diferite, din cauza
distorsiunilor pietei, cum ar fi taxele. Astfel, rata de actualizare sociala trebuie sa fie media ponderata a
SOC, RSPT, si costul imprumuturilor externe, cu ponderi care sa reflecte proportia de fonduri obtinute
din sursele respective. Harberger (1972) sustine ca SOC poate diferi de la un sector productiv la altul
si de RSPT ar putea varia in functie, de asemenea, intre diferite grupuri de economii (care reflecta, de
exemplu, Tntre paranteze fiscale diferite), prin urmare, SOC si RSPT trebuie sa fie media ponderata a
celor din diferite sectoare de productie sau grupuri protector. Burgess (1988) sugereaza ca greutatile
depind, de asemenea, de gradul de complementaritate sau substituibilitate Tntre investitiile publice si
private, dar subliniaza ca externalizarile pozitive ale investitiilor publice, datorita complementaritatii lor
pot fi considerate ca parte a fluxurilor de beneficiu si, in acest caz , nici o ajustare a ponderilor nu este
necesara..

Pentru o economie Tnchisa, in cazul In care furnizarea de fonduri este perfect inelastica, un proiect din
sectorul public se va deplasa doar Tn investitii private, astfel incat greutatea pentru RSPT va fi zero, iar
rata de actualizare sociala va fi egala cu SOC. Daca, pe de alta parte, daca cererea de fonduri este
perfect inelastica, un proiect public va deplasa doar consumul curent, greutatea de SOC va fi zero, iar
rata de actualizare sociala va fi egald cu RSPT. In general, se crede ca atat cererea si oferta de
fonduri investibile raspunde la modificarile ratei dobanzii pe piata, astfel incat rata de actualizare
sociala vor sta undeva intre cele doua extreme. Harberger (1972), cu toate acestea, sustine ca probele
acumulate econometrice cu privire la functile de investitii aratd Th mod clar faptul cad mai multe
categorii de investiti sunt destul de sensibile la modificarile ratei dobénzii, Tn timp ce dovezi ca
economiile sunt receptive la modificarile ratei dobanzii sunt doar sumare. Prin urmare, exista o
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prezumtie rezonabila ca media ponderata in cauza va fi Tn mod rezonabil inchide, daca nu exact egale,
la SOC.

Pentru o economie deschisa in cazul in care capitalul este mobil in diferite tari, este de asteptat ca rata
dobénzii interne sa fie legata intr-un fel cu rata dobanzii la care tara se poate imprumuta de pe piata
de capital mondiala (Sandmo si Dréze 1971, Edwards 1986, Lind 1990). Tn cazul extrem al unei
economii mici si deschise cu mobilitate perfectd de capital, riscul de neutralitate, cursul de schimb
ancorat (cu zero devalorizare de asteptat), si 0 aprovizionare infinit elastica de capital strain, proiectele
publice vor deplasa nici consumul intern, nici investitiile private. Greutati pentru SOC RSPT si vor fi,
prin urmare, ambele zero si rata de actualizare sociala va fi egala cu rata dobanzii aferente creditului
international. Cu toate acestea, Edwards (1986) sustine ca, chiar si 0 economie mica, cu mobilitate de
capital se va confrunta cu o curba ascendenta, panta furnizoare de capital strain. O justificare este ca
un nivel mai ridicat de Tndatorare externa ar putea fi legat de o probabilitate mai mare de neplata
perceputa de catre creditori, precum si la un cost mai ridicat la care aceasta tara special, se poate
imprumuta de pe piata internationala de capital.

Tn acest caz, un proiect public care este (partial), finantat cu datorii externe suplimentare va conduce la
0 rata mai mare perceputa la imprumuturile externe, si, probabil, 0 mai mare rata a dobanzii interne de
asemenea, deoarece cele doua sunt legate. Prin urmare, un proiect public va fi finantat partial de catre
o crestere a datoriei externe, si partial de o crestere a economiilor private si o reducere a investitiilor
private. Apoi, Tn prezenta primelor de risc de tara, rata de actualizare sociala va fi o medie ponderata a
SOC, RSPT, si rata dobanzii internationale aferente creditului inclusiv a primelor de risc. Intr-o alti
extrema, dacé o tard se confruntd cu rationalizarea creditului din strainatate, noua cerere de fonduri
publice vor fi indeplinite Tn totalitate de catre de economii interne privat si a investitiilor stramutate
private. Apoi, rata de actualizare sociala va fi o medie ponderata numai a SOC si RSPT.

O provocare cheie in estimarea empirica a ratei de actualizare sociala care utilizeaza abordarea media
ponderata este de a determina ponderea atribuita RSPT, SOC, iar rata dobanzii aferente creditului
international, precum si ponderi pentru RSPT de diverse grupuri si protectorul pentru SOC de
productie diferite sectoare.

Harberger (1972) prevede o formuld pentru calcularea ratei de actualizare sociala care utilizeaza
abordarea mediei ponderate, in cazul unei economii inchise, unde ponderile sunt estimate din
derivatele dobanzilor (raspunsurile la investitii private si economii la modificarile ratelor dobanzilor de
pe piata), care pot fi, de asemenea, exprimata in termeni de elasticitatea. Sandmo si Dréze (1971)
extind formula la un context economic deschis prin incorporarea ratei dobanzii aferente creditului
international, cu ponderi estimate de la derivatele dobanzilor ale livrarilor interne si externe a
fondurilor. Bazat pe Harberger si Jenkins (2002), paragraful urmator oferda un exemplu utilizand
metoda mediei ponderata pentru a estima rata de actualizare sociala, presupunand RSPT ca variind
intre grupurile deponentilor, variind SOC intre sectoarele productive, impozitul pe castigurile de interes
(inclusiv retinerea la sursa pentru deponenti straini) si privind rapoartele de investitii, si o curba
ascendenta cu furnizarea de capital strain.

O critica majora in abordarea mediei ponderate este faptul ca, in timp ce se recunoaste faptul ca
cheltuielile de investitii publice se pot deplasa n investitii private, se presupune ca beneficiile vor fi
consumate imediat si ignora faptul ca acestea ar putea fi, de asemenea, reinvestite in sectorul privat,
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genereaza consumul viitor , si aduce mai multa valoare sociala decéat daca acestea au fost consumate
imediat. Recunoscand costul social mai ridicat al investitilor private stramutate decét consumul
stramutat, in timp ce ignora valoarea mai mare de beneficii sociale ale proiectului, care sunt reinvestite
decét imediat consumate, duce la peste actualizarea beneficiilor proiectului. Aceasta actualizare peste
va fi mai mare mai departe n viitor, beneficiile apar. Prin urmare, in comparatie cu RSPT, abordarea
mediei ponderate ar putea fi partinitoare impotriva proiectelor pe termen lung (Zerbe si Dively 1994).

Estimarea ratei de actualizare social a care utilizeaz a programul mediei ponderate

in conformitate cu abordarea mediei ponderate, de asemenea, cunoscut sub numele de abordare
Harberger, rata de actualizare sociala poate fi exprimata ca

5 a=SOC + (1-a - B) daca + B SRTP

unde & reprezinta rata de actualizare sociala, daca este rata reala pe termen lung a dobanzii aferente
creditului strain, a este proportia de fonduri pentru investitii publice, obtinute Tn detrimentul investitiilor
private, B este partea fondurilor obtinute in detrimentul consumului de curent , si (1 - a - B) este
proportia de fonduri de la Tmprumuturile externe. RSPT si SOC sunt masurate, respectiv, prin rata de
rentabilitate reala pe economii exclusive (I) si investitiile inclusiv (r j).Exprimarea ponderii atasate la
surse de finantare diferite in termeni de elasticitatea cererii gi ofertei de fonduri cu privire la modificarile
ratelor dobanzilor, ecuatia (1) devine:

E.s;- (5 /5. ; +5¢ I:SJr.'E: ].1": —E 5 I:IJ- 'T, :l.rj-

o

]
N 555 )+ sp(5p /5 ) - ¥ 51 /I;)
-

in cazul in care € i, f €, € ] sunt, respectiv, elasticitati ale economiei, furnizarea de capital strain, si
investitiile private cu privire la rata dobanzii. Si / St si Sf. / St sunt actiunile la economiile totale pe
diferite grupuri de deponenti interni gi externi. lj / It este cota parte a investitiilor din sectoare de
activitate diferite. Folosind ecuatia (2) si datele din 1988-1989 pentru Papua Noua Guinee, Harberger
si Jenkins (2002) prezinta un exemplu de calcul a ratei de actualizare sociala, pe care ei 0 numesc
costul oportunitatii capitalului economic. Exemplul presupune ca exista patru grupuri de deponenti:
gospodarii, afaceri, guvern, si straini. Pentru fiecare grup de protectorul, rata reala de rentabilitate
asupra economiilor a fost calculata la rata nominala a dobanzii de pe piata prin scoaterea impozitelor
respective si a inflatiei. Tn estimarea costului real marginal al Tmprumuturilor externe, ajustarea n
continuare a fost facuta prin luarea in considerare a efectelor asupra ratei dobanzii aferente creditului
noi din tard Tmprumuturile externe. Tn cazul investitorilor sau solicitantilor fondurilor, acestea au fost
clasificate Tn urmatoarele sectoare: locuintele, agricultura, productie, guvern si minerit. Rata de
rentabilitate nominala Thainte de impozitarea investitiei pentru fiecare sector a fost din nou calculata de
la rata normalad a dobéanzii de pe piata prin adaugarea de tarife fiscale. Aceste tarife, impreuna cu
cotele estimate de economisire si elasticitatile de protectorul diverselor grupuri de investitori si,
randamentul un cost economic estimat de capital, sau rata de actualizare sociala, de 11.76 la suta.
Calcule detaliate sunt in apendicele. Sursa: Harberger si Jenkins (2002).
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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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Contract nr. 46/ 8.12.2010

»Dezvoltarea capacitatii pentru analiza cost - beneficiu”

Proiect co-finatat din Fondul European de Dezvoltare Regionala prin Programul Operational
Asistenta Tehnica 2007-2013

Continutul acestui manual nu reprezinta in mod necesar pozitia oficiala a Uniunii
Europene.
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