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1.1.1.1. Obiectul studiuluiObiectul studiuluiObiectul studiuluiObiectul studiului    

Proiectele de investiţii co-finanţate de Uniunea Europeană acoperă o gamă largă de sectoare, utilizează combinaţii 

financiare diferite (diverse procente de fonduri publice şi private) şi, în general, sunt caracterizate de riscuri diferite. Din 

aceste motive, bugetarea capitalului trebuie să utilizeze tehnici complexe pentru a deveni un instrument valabil de evitare a 

irosirii resurselor financiare. Unele opţiuni privind ierarhia diverşilor indicatori sau semnificaţia acestora pot fi considerate 

subiective, astfel încât justificarea nivelelor acestora trebuie efectuată cu atenţie. Acest aspect este atât de contestabil 

încât Comisia Europeană a recunoscut (1997) că: “În ultimii treizeci de ani, au existat două abordări distincte privind 

planificarea şi evaluarea proiectelor: una a utilizat analiza financiară şi economică riguroasă, cealălaltă aproape a ignorant 

în totalitate aceste metode. Mai mult, analiza economică a fost adesea percepută – şi poate fi încă percepută – drept o 

modalitate de justificare a deciziilor deja efectuate.”1. Acest studiu este în conformitate cu primul punct de vedere. Studiul 

încearcă să explice necesitaeta luării în considerare a unui nivel riguros al ratelor de actualizare financiare şi sociale. Mai 

mult, studiul insistă asupra faptului că analiza financiară şi economică trebuie efectuată înainte de luarea deciziei de 

investiţie. Desigur, se poate argumenta că nimeni nu poate cunoaşte ceea ce va aduce viitorul. Cu toate acestea, un plan 

imperfect este mai bun decât un hazard total.   

În vederea utilizării unui instrument adecvat pentru selectarea proiectelor în limitele constrângerilor bugetare, actualizareaactualizareaactualizareaactualizarea 

constituie cea mai populară tehnică, care face comparabile diversele fluxuri de bani. Metoda actualizării impune definirea 

unei metode de actualizare.metode de actualizare.metode de actualizare.metode de actualizare.  

Rata Internă de Rentabilitate (RIR) poate fi considerată un instrument financiar pentru analiza principiului privind luarea în 

considerare a timpului cu ocazia evaluării proiectelor de investiţii. Drept urmare, întrucât beneficiile şi costurile proiectului 

apar la intervale de timp diferite, este necesară calcularea fluxurilor financiare în momentul analizării proiectelor de 

investiţii, prin utilizarea ratei de actualizare. Două tipuri de RIR pot fi utilizate pentru analiza cost-beneficiu pentru a descrie 

fluxurile financiare sau economice.  

În mod uzual, rata rentabilităţii financiare este considerată în general egală cu nivelul ratei de actualizare financiară. Rata 

de actualizare financiară este utilizată pentru calcularea valorii actualizate a fluxului de numerar obţinut în analiza 

financiară, în fiecare an, pentru a lua în considerare valoarea banilor în timp.  

Rata rentabilităţii economice reprezintă măsura beneficiilor sociale oferite de un proiect pentru ca acesta să fie luat în 

considerare pentru finanţare. Aceasta reflectă punctul de vedere social asupra modalităţii de evaluare a beneficiilor şi 

costurilor viitoare în comparaţie cu cele actuale.  

În vederea acceptării necesităţii estimării unor niveluri adecvate ale ratei rentabilităţii financiare şi sociale, trebuie luat în 

considerare timpului. Acest principiu este acceptat aproape în mod universal de analiştii financiari (principiul “valorii în timp 

a banilor”). Valoarea unei sume de bani se modifică în timp, astfel încât valoarea unui Euro astăzi diferă de valoarea unui 

Euro în viitor, pentru cel puţin trei motive principale (Comisia Europeană, 1997, p. 20)2: (1) creşterea generală a preţurilor 

(respectiv inflaţia) care reduce puterea de cumpărare a banilor; (2) “preferinţa pentru prezent”, care reduce valoarea 

percepută a costurilor şi beneficiilor viitoare în comparaţie cu cele prezente; (3) puterea de remunerare a capitalului, care 

                                                        

1 Comisia Europeană, Manual privind Analiza financiară şi economică a proiectelor de dezvoltare, Luxemburg: Oficiul de Publicaţii Oficiale al Comunităţii 
Europene, 1997 – XXXV, p. 3.  
2 Comisia Europeană, Manual privind Analiza financiară şi economică a proiectelor de dezvoltare, Luxemburg: Oficiul de 
Publicaţii Oficiale al Comunităţii Europene, 1997 – XXXV, p. 20.  
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creează o “pierdere de venituri”. Chiar dacă aceste declaraţii se bazează pe anumite prezumţii teoretice, uneori diferite de 

la o persoană la alta, ele pot fi considerate acceptabile în vederea cuantificării preferinţei comunităţii pentru luarea în 

considerare a timpului. Aspectele teoretice principale privind actualizarea sunt prezentate în Capitolul 3 al acestei lucrări.  

În ce priveşte proiectele majore, pentru perioada de programare 2007-2013, CE a recomandat în cuprinsul Documentului 

de Lucru nr. 4 o rată de actualizare de 5% în termeni reali, drept parametru de referinţă pentru costul de oportunitate al 

capitalului pe termen lung şi o rată de actualizare socială de 5,5% pentru Statele Membre care beneficiază de Politica de 

Coeziune – printre care inclusiv România – şi de 3,5% pentru celelalte State Membre UE. În această privinţă, toate aceste 

cifre reprezintă nivelele necesare pentru evaluarea proiectelor de investiţie (5% reprezintă limita superioară a ratei 

rentabilităţii financiare, în timp ce 5,5% reprezintă limita inferioară pentru rata rentabilităţii economice). Aceleaşi nivele ale 

ratei de actualizare financiară şi ratei de actualizare socială sunt indicate în cuprinsul „Ghidului naţional pentru Analiza 

Cost-Beneficiu a proiectelor de investiţii” pentru România, realizat cu asistenţă din partea JASPERS. Aceste nivele ale ratelor 

de actualizare, recomandate de Comisia Europeană şi indicate ca atare în Ghidul mai sus menţionat, nu au fost stabilite 

prin luarea în considerare a realităţilor social-economice din România. Recomandarea CE privind utilizarea unei valori unice 

drept referinţă pentru rata de actualizare financiară se bazează pe prezumţia că fondurile provin de la cetăţeni obişnuiţi, 

contribuabili UE. În acest context, chiar şi în situaţiile în care proiectele au caracter reginal sau au un impact asupra unui 

anumit beneficiar, se poate considera că estimarea oportunităţii relevante trebuie să se bazeze pe un portofoliu european. 

În plus, integrarea pieţei financiare trebuie să conducă, de asemenea, la o valoare unică, întrucât se preconizează să 

realizeze pe termen lung convergenţa cu privire la ratele inflaţiei şi ratele dobânzii aferente Statelor Membre UE. Consecinţa 

acestui fapt poate fi reprezentată de fundamentarea greşită a deciziilor de investiţii din Instrumente Structurale aferente 

acestor proiecte, generând pierderi pe termen mediu, în loc de a genera valoare adăugată netă.  

Acest studiu răspunde preocupărilor Beneficiarului – Autoritatea pentru Coordonarea Instrumentelor Structurale – cu privire 

la estimarea ratelor rentabilităţii financiare şi economice utilizate în bugetarea capitaului cu privire la proiectele de investiţii 

publice. Prezentul studiu propune o justificare a nivelelor de utilizat cu privire la aceşti doi indicatori, pentru cazul particular 

al României. Conform celor prezentate în Capitolul 4, indicatorii economici de performanţă pentru România sunt încă printre 

cei mai slabi din Uniunea Europeană, aşadar o preocupare adâncă privind utilizarea resurselor financiare este explicabilă.  

Astfel, este necesară verificarea aplicabilităţii ratei rentabilităţii financiare de 5% (recomandată de Comisisa Europeană a fi  

utilizată în analiza financiară a Analizei Cost Beneficiu (ACB)) şi a ratei rentabilităţii economice de 5,5% (recomandă de 

Comisisa Europeană a fi utilizată în analiza economică a ACB) la condiţiille socio-economice din România.  

În pofida simplicităţii conceputlui de “actualizare”, utilizarea ratelor de rentabilitate constituie un aspect controversat şi 

dificil al analizei cost-beneficiu. Se poate menţiona că există puncte de vedere diferite cu privire la RIR şi recomandări 

diferite privind relaţiile de utilizat în practică cu privire la rata de actualizare financiară dar şi socială.  

Rata de actualizare financiară reprezintă piatra unghiulară a analiştilor. În cadrul analizei financiare, prezumând că trebuie 

acceptate proiectele cu valoare actualizată netă, un nivel prea ridicat al indicatorului va determina respingerea multor 

proiecte şi costuri de oportunitate (costuri datorate „pierderii şansei”). Pe de altă parte, un nivel prea scăzut al acestui 

indicator va genera adoptarea de proiecte mai puţin performante decât alte proiecte, probabil respinse datorită 

constrângerilor bugetare. Chiar în cazul proiectelor publice, importanţa unei estimări riguroase a nivelului ratelor 

rentabilităţii (financiare şi sociale) nu poate fi ignorată.  

 

Având în vedere toate aspectele de mai sus, studiul urmăreşte să furnizeze răspunsuri la următoarele întrebări: 

• Ce nivele ale ratelor rentabilităţii sunt aplicabile condiţiilor socio-economice din România? 
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• Care este impactul utilizării acestor nivele asupra proiectelor finanţate prin Instrumentele Structurale? 

• Care este cel mai adecvat nivel aplicabil în România din punct de vedere al ratelor rentabilităţii financiare şi 

economice de utilizat în cadrul analizei cost-beneficiu? 

• Care este impactul utilizării unor rate diferite (diferite de cele recomandate de Comisia Europeană) asupra 

proiectelor finanţate prin Instrumentele Structurale? 
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2.2.2.2. IntroducereIntroducereIntroducereIntroducere    

Pentru evaluarea performanţei proiectelor de investiţii sunt utilizaţi o serie de indicatori, în vederea comparării costurilor şi 

beneficiilor proiectului. Cele mai importante sunt valoarea netă actualizată, raportul cost-beneficiu şi rata internă de 

rentabilitate (RIR). Profitabilitatea unui proiect de investiţii, măsurată prin RIR, reprezintă rata de actualizare (financiară, în 

termeni reali sau nominali în funcţie de natura fluxurilor de capital utilizate în calcule) pentru care fluxurile de costuri şi 

fluxurile de beneficii au valoarea netă curentă egală cu 0. În alte cuvinte, RIR reprezintă rata de actualizare pentru care 

valoarea netă actualizată este egală cu 0. 

RIR este definită drept soluţia ecuaţiei Valoarea Netă Actualizată (VNA) = 0. VNA este o funcţie a mai multor variabile 

aferente proiectului: costul acestuia (I0), fluxurile de numerar generate (FNt) (luând în considerare, de asemenea, beneficiile 

sociale, în cazul indicatorului social), durata sa (n) şi valoarea sa reziduală (VRn), dar totodată este o funcţie a ratei de 

actualizare (k):  
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 Drept urmare, RIRF este soluţia pentru VNAF = 0, iar RIRE este soluţia ecuaţiei VNAE = 0. Practic, această ecuaţie poate fi 

scrisă astfel: 
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Considerând VNA drept o funcţie a ratei de actualizare, se poate observa că atât timp cât VNA este pozitivă/negativă, RIR 

este mai mare/mai mică decât rata de actualizare k. Aceasta se poate observa mai uşor în figura de mai jos:  
 

 
RIR este rata de actualizare pentru care VNA este egală cu 0.  

Sursa: http://www.engineeringtoolbox.com/internal-rate-of-return-irr-d_1235.html 

Net present worth = Valoare Actualizată Netă, Internal Rate of Return (IRR) – Rata Internă de Rentabilitate (RIR), Discount 

Rate – Rată de Actualizare 
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RIR este soluţia ecuaţiei VNA=0. 

Valoarea RIR poate fi obţinută în Excel folosind funcţia RIR sau poate fi estimată prin interpolare: folosind valori diferite 

pentru ratele de actualizare, să spunem k1 and k2, analistul calculează valorile VNA; dacă valorile VNA au semne diferite, să 

spunem NPV(k1)>0 and NPV(k2)<0, atunci valoarea RIR este în intervalul (k1, k2) . 

)(

)(

2

1

2

1

kVNA

kVNA

RIRk

kRIR

−
=

−
−

. 

Subliniem că un proiect cu o VNA pozitivă are de asemenea o RIR mai mare decât rata de actualizare k. Diferenţa între 

aceşti indicatori de performanţă constă în modalitatea de măsurare a performanţei. Dar când se ajunge la utilizarea acestor 

indicatori pentru selecţia celui mai performant proiect, conluziile pot fi contradictorii – proiectul caracterizat de o VNA 

maximă nu este neapărat proiectul cu RIR maximă. 

De exemplu, următoarele două proiecte prezintă această posibilitate: investiţia iniţială este 100 pentru primul proiect (A) şi 

200 pentru cel de-al doilea (B), fluxurile de numerar sunt 80 şi respectiv 150 atât pentru primul cât şi pentru cel de-al doilea 

an. De dragul simplicităţii, luând în considerare că amble proiecte implică aceleaşi riscuri şi aceeaşi rată de actualizare de 

10%, comparăm performanţa acestor proiecte. Folosind VNA ca şi criteriu de selecţie, cel mai performant proiect este B 

(NPVA=38,84, NPVB=60,33), în timp ce dacă folosim RIR ca şi criteriu de selecţie cel mai performant proiect este A 

(IRRA=38%, IRRB=32%). 

Preferinţa pentru RIR sau pentru VNA depinde de referinţele utilizate. Dintr-un anumit punct de vedere, folosirea VNA este 

preferabilă în analiza performanţei proiectelor de investiţii în unităţi monetare (în continuare u.m.), practic proiectul fiind 

înţeles drept o creştere / micşorare a valorii pentru societăţi sau a calităţii vieţii pentru societate. De exemplu, luând în 

considerare punctul de vedere al unui investitor privat, în cazul în care VNA financiară (în continuare VNAF) este de 60,33 

u.m., proiectul poate fi aprobat doar dacă se aplică acest criteriu, întrucât proiectul trebuie să determine o sporire a 

bunăstării. De asemenea, un alt investitor privat poate înţelege mai bine performanţa unui proiect de investiţii din punct de 

vedere al rentabilităţii. În acest caz, de exemplu, dacă proiectul determină o rentabilitate în termeni reali de 32%, această 

rentabilitate este pozitivă şi mai mare decât rata de actualizare, şi astfel proiectul poate fi aprobat. 

Acest criteriu, RIR, este folosit pentru măsurarea performanţei în procente. Astfel, poate fi comparat cu alte rate, cum ar fi 

rata dobânzii, rata solicitată de rentabilitate, rata costului de capital etc. Atât timp cât RIR este mai mare decât costul 

resurselor utilizate, proiectul generează valori pozitive pentru organizaţie. 

Se pot determina RIR-uri diferite în funcţie de punctul de vedere financiar sau economic. RIR economică (RIRE) este soluţia 

la ecuaţia VNAE = 0; RIR financiară (RIRF) este soluţia la ecuaţia VNAF = 0. Folosind RIR ca şi criteriu pentru aprobarea sau 

nu a unui proiect de investiţii implică compararea RIR cu anumite valori de referinţă. 

Din perspectiva unui investitor, cu cât RIR este mai mare, cu atât este mai mare performanţa proiectului – atât timp cât nu 

se iau în considerare riscurile proiectului. Din acest punct de vedere, pare rezonabil să se fixeze o limită mai joasă pentru 

indicatori, însă nenatural să se considere că un nivel prea ridicat al performanţei ar trebui să conducă la respingerea 

proiectului. 

Această abordare are anumite limitări dacă fondurile provin din surse publice (naţionale sau internaţionale). Dacă un proiect 

este prea performant, de ce să acesta să aibă nevoie de finanţare publică în condiţiile în care investitorii privaţi consideră o 

mare oportunitate folosirea fondurilor private într-un proiect cu RIR mare şi performanţa proiectului de investiţii va creşte 

valoarea companiei? Mai mult, o creştere a finanţării publice poate determina o creştere a unor probleme instituţionale, gen 

corupţie, birocraţie etc. De aceea se recomandă luarea în considerare şi a unei limite superioare pentru RIRF pentru 

proiectele private finanţate din fonduri publice (numite în continuare RIRFPP); această limită superioară va reprezenta în 

acelaşi timp limita inferioară pentru proiecte de investiţii private finanţate exclusiv din fonduri private. 
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Pentru a lua în considerare o astfel de limită superioară, metodologia se va baza pe compararea diferenţelor de costuri de 

finanţare pentru alternative de investiţii de pe piaţa financiară. De exemplu, dacă RIRFPP este mai mare decât costul 

datoriilor (eventual, corectată pentru a lua în considerare deducerile la impozite), proiectul de investiţii generează valoarea 

economică pozitivă adaugată în contextul finanţării bancare (investitorul privat foloseşte un credit de pe piaţa de profil 

pentru a obţine resursele necesare pentru a-şi finanţa investiţia), astfel încât nu există niciun motiv raţional pentru a utiliza 

finanţare publică. 

Sunt două aspecte care trebuie să fie luate în considerare – abordarea privind costurile (1) şi riscurile (2). O altă preocupare 

suplimentară se referă la capacitatea de monitorizare, care este foarte importantă în managementul fondurilor publice. 

Aceste aspecte sunt prezentate în secţiunile următoare. 
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3.3.3.3. MetodologieMetodologieMetodologieMetodologie    

Metodologia Ratei Interne a Rentabilităţii  Metodologia Ratei Interne a Rentabilităţii  Metodologia Ratei Interne a Rentabilităţii  Metodologia Ratei Interne a Rentabilităţii  ----    Studiul privind RIRStudiul privind RIRStudiul privind RIRStudiul privind RIR    

În general, rata internă a rentabilităţii financiare (precum şi valoarea actualizată netă financiară) poate fi măsurată luând în 

considerare rentabilitatea costului investiţiei sau rentabilitatea costului capitalului naţional. Chiar dacă valoarea ratei 

interne a rentabilităţii, măsurată luând în considerare rentabilitatea investiţiei, este în mod uzual foarte mică sau chiar 

negativă în cazul investiţiei publice (în special în anumite sectoare, precum cel al apei), rata internă a rentabilităţii măsurată 

luând în considerare rentabilitatea capitalului naţional va avea frecvent valori pozitive.  

Confom celor indicate în secţiunea introductivă, rata de actualizare financiară în termeni reali este de 5% iar rentabilitatea 

beneficiarului trebuie, în fapt, aliniată la acest standard. Practic, dacă valarea ratei interne a rentabilităţii capitalului 

naţional este preconizată a avea valori pozitive semnificative, finanţarea UE este de aşteptat să aducă un randament 

beneficiarilor naţionali mai ridicat decât în mod normal.  

Indicatorul rata internă a rentabilităţii (RIR) trebuie utilizat cu grijă, luând în considerare o serie de limitări identificate în 

legătură cu acest instrument 3. Avantajul utilizării unei abordări în baza ratei interne a rentabilităţii constă în faptul că, în 

mod normal, aceasta facilitează compararea proiectelor care, în afara dimensiunilor, prezintă caracteristici similare.    

Scopul studiului de faţă constă în determinarea "ratei rentabilităţii de aşteptat în mod normal de pe urma proiectelor 

investiţii4, respectiv a acelei rate a rentabilităţii care asigură venituri suficiente pentru a compensa costul de oportunitate al 

inputurilor incluse în proiect. Raţiunea acestei analize derivă din intenţia Comisiei Europeane de a evita finanţarea excesivă 

a proiectelor (Articolul 55 al Regulamentului 1083/2006 care se referă la veniturile generate de proiecte); acest aspect 

este foarte important în special în cazul în care în proiect este implicat un partener privat, caz în care contribuţia fondurilor 

UE trebuie calculată de o manieră extrem de prudentă, astfel încât investitorul privat să nu obţinută un profit necuvenit.  

În cazul unui proiect care necesită finanţare din fonduri europene, valoarea actualizată netă a investiţiei trebuie, în mod 

normal, să fie negativă (iar rata rentabilităţii financiare trebuie să fie mai mică decât rata de actualizare aplicată). O rată a 

rentabilităţii financiare foarte scăzută sau chiar negativă nu înseamnă în mod necesar că proiectul nu subscrie la obiectivele 

Fondurilor, ci doar că acesta nu este viabil pe piaţa financiară. În conformitate cu Articolul 55 al Regulamentului 

1083/2006, volumul finanţării din fonduri UE trebuie stabilit luând în considerare mai mulţi factori: perioada de referinţă 

privind categoria de investiţii respectivă, rata rentabilităţii de aşteptat în mod normal de pe urma proiectelor de investiţii din 

categoria respectivă, principiul "poluatorul plăteşte" (principiul poluatorul plăteşte) şi considerente etice (considerente de 

echitate – onorarii de evaluare a capacităţii de acoperire a costurilor).  

În conformitate cu COCOF (privind aplicarea art. 55), factorii care afectează rentabilitatea financiară a investiţiei (aşa-

numitele proiecte generatoare de venit) sunt cei care afectează:  

 (a)(a)(a)(a) venitul – care are la bază două elemente: (a) taxe / chirii / plăţi (stabilite în conformitate cu politica relevantă la nivel 

naţional / regional / local) şi (b) numărul de utilizatori şi / sau cantitate de bunuri / servicii furnizate de proiect (element 

care depinde, la rândul său, de nivelul curent sau anticipat al cererii, afectat la rândul său de mai mulţi factori);  

                                                        
3 Ghid privind analiza cost-beneficiu  a proiectelor de investiţii, Comisia Europeană, 2008 
4   Profitabilitatea unei investiţii preconizată în mod normal 
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 (b)(b)(b)(b) valoarea investiţiei şi costurile de exploatare – acestea reprezintă, de asemenea, produsul a două elemente: (a) natura 

inputurilor şi, în consecinţă, preţul unitar şi (b) cantităţile corespunzătoare (de ex., numărul de lucrători); fiecare dintre 

aceste elemente depinde, la rândul său, de mai mulţi factori.  

Luând în considerare toţi aceşti factori, este posibil ca un anumit nivel de rentabilitate să nu poată fi determinat la nivelul 

sectoarelor de investiţii sau la nivelul Statului Membru.  

Cu toate acestea, în măsura în care aceşti factori au un caracter omogen (de ex.: cu privire la proiectele de investiţii din 

acelaşi sector sau din aceeaşi regiune, cu o economie guvernamentală şi structură politică similare), se poate stabili o 

rentabilitate preconizată a proiectului de investiţii respectiv, dacă sunt disponibile datele necesare.  

Rentabilitatea preconizată poate depinde strict de riscurile proiectului. Riscul depinde, la rândul său, de mulţi factori, 

precum: contextul socio-economic al ţării / regiunii în care este implementat proiectul, dificultăţile de implementare a 

proiectului, viaţa economică, cursul de schimb valutar şi, mai presus de toate, riscul aferent veniturilor preconizate (aceste 

aspecte trebuie abordate în mod corespunzător de analiza riscurilor şi analiza de senzitivitate).  

Etapele studiuluiEtapele studiuluiEtapele studiuluiEtapele studiului    

În vederea determinării ratei rentabilităţii preconizate în mod normal de pe urma proiectelor de investiţii, vom utiliza drept 

punct de plecare metodologia fluxului de numerar actualizat (fluxul de numerar actualizat - DCF, utilizat de CE cu privire la 

determinarea rentabilităţii financiare în cadrul ACB). De asemenea, acesta va fi utilizat, drept standard de referinţă pentru 

calcularea ratei de actualizare financiară stabilite ca urmare a studiului realizat în cadrul unei activităţi mai timpurii a 

aceluiaşi proiect.  

În vederea realizării studiului necesar pentru această activitate a proiectului, au fost parcurse mai multe etape, în 

conformitate cu următoarea metodologie privind elaborarea studiului:  

• Faza de documentare:  

- Analiza aprofundată a metodologiilor existente din punct de vedere al ratei rentabilităţii;  

- Analiza aprofundată a ratelor interne ale rentabilităţii rezultate din diferite proiecte de investiţii din România (de 

ex., Ghidul pentru ACB a proiectelor de infrastructură PHARE şi ISPA indică limitele de încadrare); 

- Analiza, ala nivel internaţional, pentru Statele Membre UE, a metodologiilor implementate pentru programe 

similare, dacă astfel de metodologii există, şi verificarea aplicabilităţii lor pentru România, în conformitate cu 

diferenţele privind condiţiile economice din România în comparaţie cu membrii UE; 

- Analiza indicatorilor macroecnomici la nivelul ţării;   

- Analiza aprofundată a documentelor existente în legătură cu elaborarea CBA cu privire la fiecare tip de beneficiar 

(instrucţiuni ACB pentru investiţii publice şi private) – din punct de vedere al ratelor interne de actualizare; 

- Analiza relevanţei ratelor financiare/economice ex-ante cu privire la proiecte implementate de entităţi publice şi 

private; 

- Studiul aspectelor practice întâlnite sau al rezultatelor din experienţa anterioară a experţilor implicaţi în proiect;  

• Etapa de cercetare efectivă:  

- Culegerea informaţiilor statistice care vor fi utilizate pentru proiecţiile privind veniturile şi cheltuielile de bză 

incluse în fluxul de numerar, în vederea determinării ratei  interne a rentabilităţii – inflaţia, cursul de schimb 

valutar, produsul intern brut, indicii de creştere a costurilor de personal, indicii de creştere a costurilor privind 

electricitatea, indicii de creştere a costurilor privind materiile prime şi materailele, nivelul şomajului (INS, Comisia 

Naţională de Prognoză); 
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- Colectarea informaţiilor privind evaluarea riscului de ţară; informaţii prvind mediul socio-economic din România; 

• Analiza informaţiilor colectate şi concluzii şi recomandări;  

- Stabilirea limitelor pentru aplicarea ratei interne a rentabilităţii asupra investiţiei, în funcţie de tipurile de 

beneficiair (public/ privat);  

- Susţinerea propunerilor privind aceste limite ale ratei interne a rentabilităţii; 

- Evaluarea consecinţelor utilizării ratei interne a rentabilităţii pentru selectarea proiectelor de investiţie (comparaţii 

între decizii ex-ante şi consecinţe ex-post); 

- Elaborare şi finalizare în baza feedback-lui privind Studiul primit de la Beneficiar şi Reprezentanţii grupurilor ţintă.  

Reflectând metodologia de elaborarea a studiului de efectuat, studiul privind rata internă a rentabilităţii include:  

• O parte introductivă conţinând informaţii cu privire la natura şi scopul studiului, la motivele care au determinat 

necesitatea acestui studiu, extrase din raportul de evaluare realizat în baza Componentei 1 a proiectului, precum şi 

ifnormaţii privind contextul metodologic european relevant;  

• Abordări teoretice relevante privind rata internă a rentabilităţii şi rata rentabilităţii preconizată în mod normal de pe 

urma proiectelor de investiţii şi exemple de metodologii de calcul şi încadrarea în contextul prezentat în partea 

introductivă;  

• Sinteza şi analiza datelor colectate şi realizarea calculului, conducând la estimări ale ratei rentabilităţii preconizate în 

mod normal de pe urma proiectelor de investiţii, cu privire la sectoarele public şi privat şi, dacă este cazul, la regiunile de 

dezvoltare din România;  

• Indicarea surselor bibliografice.  

Deşi posibilitatea analizării şi estimării ratei de actualizare financiare şi sociale cu privire la diverse tipuri de sectoare de 

investiţii a fost luată în considerare la începutul studiului, aceasta a fost abandonată datorită lipsei datelor necesare şi 

diverselor neconcordanţe între datele obţinute.  

De exemplu, s-a încercat o estimare utilizând ratele de profitabilitate ale fiecărui sector de activitate. Profitabilitatea unui 

sector poate fi utilizată drept punct de plecare pentru stabilirea ratei de actualizare financiară, precum şi pentru indicarea 

pragului pentru RIR (cei doi indicatori fiind complementari prin definiţie). Deşi în etapele timpurii ale studiului au fost 

solicitate date de la băncile comerciale, companiile active pe piaţa financiară şi societăţile private, doar puţin date relevante 

au fost obţinute şi insuficiente pentru a sprijini o abordare sectorială. De asemenea, s-a pus problema calităţii şi realităţii 

datelor relevante, aspecte ce nu au putut fi verificate. Singurele date fiabile (care au fost incluse în studiu) provin din 

rapoartele Băncii naţionale a României (BNR) şi, de asemenea, nu au sprijinit o astfel de abordare. 

Un alt motiv pentru renunţarea la abordarea sectorială şi folosirea unei abordări în funcţie de tipurile de beneficiari este o 

comparaţie efectuată de consultant (prezentată în Anexe Tabelul 10.1  la acest studiu) între diverşii indicatori financiari şi 

economici obţinuţi în cuprinsul unor diverse proiecte de investiţii (de la diverse sectoare de activitate precum transport, apă 

şi ape reziduale, deşeuri solide, dezvoltarea afacerilor, urbanism etc.). Indicatorii analizaţi (valoarea actualizată netă 

financiară şi economică, RIR şi RRE) nu au indicat diferenţe majore între proiecte. În fapt, rata rentabilităţii economice cu 

privire la toate proiectele luate în considerare a indicat valori semnificativ mai ridicate decât rata rentabilităţii actuale 

utilizate conform recomandărilor CE, indicând fapul că abordarea sectorială la tematica RIR este irelevantă.   

Prin urmare, pentru realizarea acestui studiu a fost aleasă o abordarea privind ratele rentabilităţii şi RIR în funcţie de tipul 

de beneficiar. 
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4.4.4.4. Cumularea RiscurilorCumularea RiscurilorCumularea RiscurilorCumularea Riscurilor    

4.14.14.14.1 Riscuri financire versus riscuri socialeRiscuri financire versus riscuri socialeRiscuri financire versus riscuri socialeRiscuri financire versus riscuri sociale    

Noţiunile de riscuri financiare şi riscuri sociale sunt comune în domeniul finanţării proiectelor. Pe pieţele financiare 

eficiente agenţii economici preconizează că vor obţine câştiguri în conformitate cu riscul asumat. Există multe definiţii ale 

riscului, în funcţie de aplicaţiile specifice. Riscul poate fi definit drept posibilitatea de a înregistra pierderi, dar totodată Riscul poate fi definit drept posibilitatea de a înregistra pierderi, dar totodată Riscul poate fi definit drept posibilitatea de a înregistra pierderi, dar totodată Riscul poate fi definit drept posibilitatea de a înregistra pierderi, dar totodată 

posibilitatea ca viitorul să nu corespundă aşteptărilor agenţilor. posibilitatea ca viitorul să nu corespundă aşteptărilor agenţilor. posibilitatea ca viitorul să nu corespundă aşteptărilor agenţilor. posibilitatea ca viitorul să nu corespundă aşteptărilor agenţilor. În limbajul cotidian riscul este legat de posibilitatea 

apariţiei unor pierderi, ceea ce este sinonim cu “pericol”. Cu toate acestea, în limbajul financiar uzual riscul este definit 

drept “pericol potenţial”, posibilitatea apariţiei în viitor a unui alt eveniment decât cel preconizat. În acest context, riscul 

este definit drept posibilitatea ca în realitate indicatorii să fie diferiţi de valorile preconizate5.  

Finanţarea proiectelor este utilizată, în general, pentru operaţiuni largi, complexe şi de amploare, precum drumuri, 

explorări petroliere şi de gaze, baraje şi centrale energetice. Datorită complexităţii, amplorii şi locaţiei lor, aceste proiecte 

se confruntă adesea cu provocări financiare, de mediu şi sociale, care pot include dislocarea involuntară, pierderea 

biodiversităţii, impactul asupra comunităţilor indigene şi/sau locale şi asupra siguranţei lucrătorilor, poluare, contaminare 

şi altele. Datorită faptului că aceste proiecte sunt în general atent monitorizate de autorităţile de reglementre, societatea 

civilă, finanţatori, societăţile sponsorizatore alocă mai multe resurse pentru gestionarea riscurilor de mediu şi sociale. 

În termeni simpli, discuţia privind riscul în evaluarea proiectelor este în principal o discuţie despre riscul ca rezultatele 

financiare să difere de cele proiectate iniţial. În cele din urmă, investitorii cer o anumită rată a rentabilităţii capitalului lor 

pentru a-şi asuma riscul unui rezultat financiar diferit.  

Teoria finaniară afirmă că investitorii sunt în general raţionali şi au aversitate faţă de risc. Reamintim aici faptul că un 

agent este considerat raţional în cazul în care, dacă are de ales între două proiecte, identice sub fiecare aspect cu 

excepţia randamenului, acesta va alege proiectul care generează un nivel mai ridicat al randamentului. Un investitor 

raţional este definit drept agentul care, având de ales între două proiecte, identice sub orice aspect cu excepţia riscului, 

acesta va alege proiectul care generează nivelul mai scăzut de risc. În aceste condiţii, investitorii încearcă să atingă un 

nivel maxim de randament cu privire la fiecare clasă de risc (a se vedea Figura 5.1) 6.  

Expected Expected Expected Expected     
Return Return Return Return     
 
 
 
 
 
 
 
 
 Risc Risc Risc Risc     

                                                        
5 Dragotă, Victor; Mitrică, Eugen; Cataramă, Delia; Novac, Laura Elly, Bazele Finaţelor, Ed. ASE, Bucureşti  
6 Dragotă, Victor; Mitrică, Eugen; Cataramă, Delia; Novac, Laura Elly, Bazele Finaţelor, Ed. ASE, Bucureşti.  
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Figura 5.1: Markowitz Efficient Frontier. Sursa: Dragotă, Victor; Mitrică, Eugen; Cataramă, Delia; Novac, Laura Elly, Bazele 

Finanţelor, Ed. ASE, Bucureşti – Randament preconizat – Portofolii dominante – Portofoliu cu variaţie minimă - Risc 

Cât timp se consideră că investitorii prezintă aversitate faţă de risc, aceştia vor accepta doar acele proiecte care 

determină un rentabilitate maximă cu privire la fiecare clasă de risc. Aceste proiecte sunt denumite dominantedominantedominantedominante. De 

exemplu, dacă investitorul trebuie să aleagă între două proiecte, caracterizate de acelaşi risc, dar de randamente 

preconizate diferite (4%, respectiv 8%), va fi acceptat proiectul cu randamentul mai ridicat. Portfoliile cu randament maxim 

cu privire la fiecare clasă de risc sunt plasate pe Frontiera Eficientă Markowitz, reprezentând locul geometric al 

combinaţiilor dintre randament şi risc, care generează randamentul maxim7. Nivelul mai scăzut de risc ce poate fi luat în 

considerare este denumit portofoliul cu variaţie minimăportofoliul cu variaţie minimăportofoliul cu variaţie minimăportofoliul cu variaţie minimă. Se prezumă că niciun portofoliu sau activ nu poate oferi un risc 

mai scăzut decât acest nivel; de asemenea, acesta este nivelul raţional minimal al randamentului care trebuie să fie 

acceptat de un investitor raţional. De asemenea, aceasta înseamnă că niciun investitor raţional, ce are aversitate faţă de 

risc, nu va accepta proiecte care nu sunt situate pe această frontieră (respectiv sunt dominate de alte portofolii)8.  

În cadrul modelului Markowitz, se prezumă că portofoliile pot include doar activele riscante. O dezvoltare timpurie a 

acestui model – CAPM -, a corectat această prezumţie prin luarea în considerare a investiţiilor în active fără risc, cu un 

randament sigur (Rf)9. În această categorie pot fi incluse bonurile de trezorerie, luând în considerare faptul că Guvernul 

este un împrumutat sigur. În cazul în care este posibilă investirea în astfel de active, se poate construi o nouă frontieră de 

eficienţă, deumită Linia Pieţei de Capital (CML) (a se vedea figura 5.2) 10. 

 

                                                                                CML 
                Expected return                                             Markowitz Frontier 
        
 
                                       Rf 

 
 
 
 
 
                                                      Risk  

 

Figura 5.2: Frontiera Liniei Pieţei de Capital. Sursa: Dragotă, Victor; Mitrică, Eugen; Cataramă, Delia; Novac, Laura Elly, 

Bazele Finanţelor, Ed. ASE, Bucureşti – Randamet preconizat – CML – Frontiera Markowitz - Risc 

După cum se poate observa cu uşurinţă, CML domină Frontiera Markowitz în toate cazurile, cu excepţia punctului M. Acest 

punct reprezintă portofoliul de piaţă. Portofoliul de piaţă poate fi definit drept un portofoliu care include toate activele 

disponibile pe piaţă, investiţi în fiecare dintre aceste cative fiind o medie ponderată în funcţie de capitalizarea de piaţă. De 

                                                        
7 Markowitz, Harry, “Selecţia Portofoliului”, Revista Financiară, vol. VII, Nr.1, Martie 1952, pp. 77-91. 
8 Dragotă, Victor; Mitrică, Eugen; Cataramă, Delia; Novac, Laura Elly, Bazele Finaţelor, Ed. ASE, Bucureşti.  
9 Sharpe, William, “Preţurile activelor de capital: o teorie a echilibrului de piaţă în condiţii de risc”, Revista Financiară, vol. XIX, nr.3, Sept. 1964, pag. 425-
442. 
10 Dragotă, Victor; Mitrică, Eugen; Cataramă, Delia; Novac, Laura Elly, Bazele Finaţelor, Ed. ASE, Bucureşti. 

    

b) 
                        MMMM    



   

STUDIU PRIVIND RATA INTERNĂ A RENTABILITĂŢII   

    

Dezvoltarea Capacităţii de Analiză CostDezvoltarea Capacităţii de Analiză CostDezvoltarea Capacităţii de Analiză CostDezvoltarea Capacităţii de Analiză Cost----BeneficiuBeneficiuBeneficiuBeneficiu    

PROIECT CO-FINANTAT DE FDER PRIN POAT 2007-2013    

 

1
5

 /
 5

2
 

asemenea, se poate observa că un investitor poate construi un portfoliu utilizând doar două active fundamentale, respectiv 

portofoliul fără risc (cu un randament egal cu Rf şi fără risc) şi portofoliul de piaţă. În mod uzual, indicii de piaţă sunt utilizaţi 

pentru reprezentarea portofoliului de piaţă11.  

În baza acestor fundamente teoretice, practicieii utilizează o varietate de abordări în vederea abordării riscului în cadrul 

analizei financiare. Aceste abordări includ: 

• Analiza de senzitivitate a variabilelor majore, care determină indicatorii principali (VNA, IRR), inclusiv Ratele 

de actualizare şi determinanţii fluxului de numerar 

• Ajustările la fluxurile de numerar menite să reflecte riscurile percepute 

• Utilizarea categoriilor de rate de actualizare precum diverse rate pentru extinderea proiectelor existente 

versus iniţierea de noi proiecte 

• Simulările Monte Carlo 

• Ramurile de decizie  

• Opţiunile reale 

• Etc.  

Indiferent de abordarea adoptată, în cazul utilizării fluxului DCF va fi necesară o Rată de actualizare. Este important să se 

înţeleagă baza sa, iar relaţia dintre tratamentul riscului în contextul RIR şi Rata de actualizare să fie consecventă. Chiar şi 

în cazul RIR,  care nu utilizează o rată a rentabilităţii cerute pentru estimare (a se vedea Capitolul 3), trebuie asigurat un 

standard de referinţă care este exact rata rentabilităţii cerute.  

În cazul în care nu sunt gestionate în mod corespunzător, riscurile financiare şi sociale pot avea ca urmare perturbarea 

sau stoparea operaţiunilor proiectului şi pot conduce la complicaţii juridice şi impacte reputaţionale de natură să ameninţe 

succesul general al proiectului. Întrucât fluxurile de numerar anticipate ale proiectului generează în mod obişnuit resursele 

necesare pentru achitarea împrumutului, orice perturbare  proiectului în sine, indiferent de bonitatea financiară a 

societăţilor sponsorizatoare implicate, antrenează un risc financiar direct pentru instituţia financiară. 

Importanţa gestionării riscului social este din ce în ce mai bine înţeleasă de iniţiatorii şi finanţatorii de proiecte mari. 

Riscurile sociale sunt rezultatul insatisfacţiei şi nemulţumirlor comunităţii externe şi actorilor-cheie neguvernamentali. 

Gestionarea greşită a acestor aspecte poate antrena costuri economice enorme, daune semnificative privind reputaţiile 

organizaţiilor implicate şi poate chiar pune întreaga investiţie sub semnul riscului. 

Riscurile sociale sunt adesea inadecvat încorporate în procesele de management al riscurilor proiectului, întrucât nu sunt 

la fel de bine înţelese de echipele proiectului precum aspecele tehnice şi cele financiare. 

Asfel de riscuri sociale potenţiale pot include: Asfel de riscuri sociale potenţiale pot include: Asfel de riscuri sociale potenţiale pot include: Asfel de riscuri sociale potenţiale pot include: ssss    

• Întârzierea sau abandonarea proiectului 

• Daune reputaţionale 

• Neacceptarea de către utilizatori 

• Scăderea veniturilor operaţionale 

                                                        
11 Dragotă, Victor; Mitrică, Eugen; Cataramă, Delia; Novac, Laura Elly, Bazele Finaţelor, Ed. ASE, Bucureşti.  
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• Boicoturi din partea consumatorilor 

• Modificări majore ca urmare a presiunii din partea actorilor-cheie  

• Expunerea la acţiuni judiciare 

• Probleme de securitate 

Cu toate acestea, este de importanţă critică faptul ca actorii-cheie ai proiectului să nu fie percepuţi doar ca o sursă de risc 

negativ pentru proiecte. Stabilirea de bune relaţii cu actorii-cheie şi luarea în considerare a preocupărilor acestora poate 

genera oportunităţi pozitive semnificative pentru proiect şi iniţiator. 

Oportunităţile sociale potenţiale pot include:Oportunităţile sociale potenţiale pot include:Oportunităţile sociale potenţiale pot include:Oportunităţile sociale potenţiale pot include:    

• Rezultate mai bune ale proiectului prin intermediul input-ului din partea actorilor-cheie 

• Procese de aprobare optimizate 

• Asistenţă guvernamentală şi de reglementare 

• Finalizara la timp a proiectului 

• Acces mai facil la finanţare pentru proiect 

• Venituri operaţionale îmbunătăţite prin intermediul asistenţei către clienţi  

• Probabilitatea crescută de asistenţă pentru proiecte viitoare sau extinderi viitoare  

• Crearea de valoare pentru organizaţia iniţiatoare  

• Contribuţia sporită la dezvoltarea sustenabilă  

 

4.24.24.24.2 Riscuri sistematice ale proiectuluiRiscuri sistematice ale proiectuluiRiscuri sistematice ale proiectuluiRiscuri sistematice ale proiectului    

Premiza care stă la baza RIR, conform teoriei privind finanţele, este accea că rata rentabilităţii unui activ sau unei investiţii 

trebuie să compenseze proprietarii pentru riscul ce nu poate fi eliminat cu ajutorul diversificării prin intermediul investirii în 

alte active. Acest tip de risc este denumit Risc Sistematic şi este uneori denumit risc de piaţă sau risc nediversificabil. 

Riscul Sistematic constituie un jalon al măsurii în care randamentului unui anumit proiect (sau unui anumit activ) este 

supuse variaţiei relativ mai mult (sau mai puţin) decât un portofoliu de proiecte (sau active) de pe piaţă. Jalonul Riscului 

Sistematic este cunoscut drept Beta şi variează de la un proiect la altul. Beta determină randamentul suplimentar cerut de 

un investior, inclusiv un investitor din sectorul public, drept compensaţie pentru investiţia efectuată de acsta în proiect şi, 

prin urmare, în vederea asumării Riscului Sistematic aferente proiectului respectiv (a se vedea Figura 5.3).   

Prezumţia generală în domeniul finanţelor este că agenţii au aversitate faţă de risc. Drept urmare, în cazul în care toate 

caracteristicile proiectelor sunt similare din fiecare punct de vedere, cu excepţia riscului, aceştia vor manifesta o preferinţă 

pentru proiecte cu un risc mai scăzut. În consecinţă, proiectele vor fi clasificate în funcţie de risc, conform celor indicate în 

Figura 5 - 3.  

Figura 5 Figura 5 Figura 5 Figura 5 ----    3 3 3 3 RelaţiaRelaţiaRelaţiaRelaţia    dintdintdintdintre risc şi randament în baza CAPMre risc şi randament în baza CAPMre risc şi randament în baza CAPMre risc şi randament în baza CAPM    
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Aceasta este denumită Dreapta Titlurilor Financiare (Security Market Line, SML). Randamentul preconizat în baza CAPM Aceasta este denumită Dreapta Titlurilor Financiare (Security Market Line, SML). Randamentul preconizat în baza CAPM Aceasta este denumită Dreapta Titlurilor Financiare (Security Market Line, SML). Randamentul preconizat în baza CAPM Aceasta este denumită Dreapta Titlurilor Financiare (Security Market Line, SML). Randamentul preconizat în baza CAPM 

variază în funcţie de beta (coeficientul de volatilitate), care reprezintă rvariază în funcţie de beta (coeficientul de volatilitate), care reprezintă rvariază în funcţie de beta (coeficientul de volatilitate), care reprezintă rvariază în funcţie de beta (coeficientul de volatilitate), care reprezintă riscul. Radamentul preconizat minim acceptat este iscul. Radamentul preconizat minim acceptat este iscul. Radamentul preconizat minim acceptat este iscul. Radamentul preconizat minim acceptat este 

rata fără risc rata fără risc rata fără risc rata fără risc (R(R(R(Rffff). ). ). ).     

Prezumând că un investitor poate obţine un randament mai ridicat decât combinaţia dintre riscurile şi randamentele oferite 

de Linia Pieţei de Capital (SML), pe o piaţă cu informaţii simetrice, toţi agenţii vor migra către acest proiect de investiţie, 

astfel încât SML se va muta mai sus, pentru a include noul proiect respectiv. Pe de altă parte, utilizând aceleaşi prezumţii, 

niciun fel de agenţi nu vor fi interesaţi să-şi investească banii într-un proiect care oferă o combinaţie între risc şi randament 

poziţionată sub SLM. Acest lucru ar echivala cu a accepta un proiect care oferă, pentru acelaşi risc, un randament mai 

scăzut decât cel oferit de SML.  

Trebuie subliniat faptul că nu toate proiectele pot fi caracterizate de acelaşi risc, astfel încât investitorul nu trebuie interesat 

să obţină acelaşi randament indiferent de riscul prezentat de proiect. Altfel, aceasta ar însemna ca un investitor să accepte 

un randament egal pentru proiecte caracterizate de nivele diferite de risc. Cât timp investitorii sunt prezumaţi a avea 

aversitate faţă de risc, investitorii raţionali vor prefera întotdeauna proiecte cu cele mai mici nivele de risc, astfel încât în 

final aceştia vor investi doar în proiecte cu risc zero (şi un randament egal cu Rf).  

Această prezumţie poate fi luată în considerare cu privire la rata de actualizare socială. Un proiect riscant nu trebuie 

preferat unuia comparativ sigur, chiar dacă resursele financiare vor fi furnizate de entităţi publice. În acest punct trebuie să 

se ia în considerare faptul că deşi rata rentabilităţii cerute cu privire la un investitor tipic – „o persoană medie (alegător)” – 

poate fi prezumată, riscul diferă de la un proiect la altul. 

Unii cercetători din domeniul Finanţelor Corporative consideră adesea că nu există motive pentru o astfel de distincţie, cât 

timp invetitorii raţionali vor cere o rată a rentabilităţii în conformitate cu riscul asumat. În acest context, se invocă ipoteza 

echilibrului de piaţă. Astfel, în baza relaţiei risc-randament, proiectele dau formă frontierei eficiente Markowitz (1952) şi 

Liniei  Pieţei Capitalului. În practică, aceste ipoteze pot fi respinse, datorită ineficienţei pieţei, asimetriei informaţiilor, 

sentimentelor investitorilor, aşteptărilor eterogene, orizonturilor diferite ale investiţiilor etc. De asemenea, pieţele pot atinge, 

  
Randament  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
Rf   
  
  
            

 
0             Beta (risc)  
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în anumite circumstanţe, o stare de echilibru, datorită reglementărilor care pot afecta în mod negativ procesul de investire. 

De exemplu, dacă guvernul oferă o rată a rentabilităţii ridicată pentru obligaţiunile sale, relaţia uzuală risc – randament este 

inversată: un randament mai ridicat este oferit de titluri de valoare cu risc mai redus (teoretic, rată fără risc).  

În orice caz, trebuie avute în vedere anumite principii. În primul rând, orice proiect de investiţii trebuie actualizat la o rată de orice proiect de investiţii trebuie actualizat la o rată de orice proiect de investiţii trebuie actualizat la o rată de orice proiect de investiţii trebuie actualizat la o rată de 

actualizare financiară mai mare decât rata fără riscactualizare financiară mai mare decât rata fără riscactualizare financiară mai mare decât rata fără riscactualizare financiară mai mare decât rata fără risc. Anumite probleme se pot ivi în cazul în care într-o anumită economie nu 

există rată fără risc (de exemplu, guvernul nu emite bonuri de trezorerie). În ceea e priveşte rata de actualizare socială, este 

mai dificil de stabilit un astfel de standard de referinţă minim – simţul practic indică faptul că această rată trebuie să fie 

pozitivă.  

În al doilea rând, rata de actualizare financiară dar şi rata de actualizare socială trebuie să ia în considerare anumiţi factori rata de actualizare financiară dar şi rata de actualizare socială trebuie să ia în considerare anumiţi factori rata de actualizare financiară dar şi rata de actualizare socială trebuie să ia în considerare anumiţi factori rata de actualizare financiară dar şi rata de actualizare socială trebuie să ia în considerare anumiţi factori 

de risc, cuantificaţi sub formă de prime de riscde risc, cuantificaţi sub formă de prime de riscde risc, cuantificaţi sub formă de prime de riscde risc, cuantificaţi sub formă de prime de risc. Aceste prime de risc, chiar dacă sunt subiective, par să fie logic legate de 

caracteristicile economiei, ale sectorului, dar şi de alte caracteristici specifice ale entităţii care implementează proiectul. 

Drept urmare, ratele de actualizare vor fi determinate de o relaţie inspirată de CAPM (a se vedea mai sus), precum:  

rfRk π+=  

Cu toate acestea, prezumţiiCu toate acestea, prezumţiiCu toate acestea, prezumţiiCu toate acestea, prezumţiile financiare şi economice trebuie puse în relaţie cu alte aspecte. În cazul în care ratele de le financiare şi economice trebuie puse în relaţie cu alte aspecte. În cazul în care ratele de le financiare şi economice trebuie puse în relaţie cu alte aspecte. În cazul în care ratele de le financiare şi economice trebuie puse în relaţie cu alte aspecte. În cazul în care ratele de 

actualizare pot fi alese de analişti, există riscul ca ratele de actualizare să fie manipulate în funcţie de interesul actualizare pot fi alese de analişti, există riscul ca ratele de actualizare să fie manipulate în funcţie de interesul actualizare pot fi alese de analişti, există riscul ca ratele de actualizare să fie manipulate în funcţie de interesul actualizare pot fi alese de analişti, există riscul ca ratele de actualizare să fie manipulate în funcţie de interesul 

solicitantului. Solicitantul poate fi intesolicitantului. Solicitantul poate fi intesolicitantului. Solicitantul poate fi intesolicitantului. Solicitantul poate fi interesat să aplice un nivel mai scăzut al ratei de actualizare financiară şi un nivel mai resat să aplice un nivel mai scăzut al ratei de actualizare financiară şi un nivel mai resat să aplice un nivel mai scăzut al ratei de actualizare financiară şi un nivel mai resat să aplice un nivel mai scăzut al ratei de actualizare financiară şi un nivel mai 

ridicat al ratei rata de actualizare economice, în vederea obţinerii de fonduri publice. ridicat al ratei rata de actualizare economice, în vederea obţinerii de fonduri publice. ridicat al ratei rata de actualizare economice, în vederea obţinerii de fonduri publice. ridicat al ratei rata de actualizare economice, în vederea obţinerii de fonduri publice.     

Impactul riscului este diferit în cazul resurselor financiare publice, în compaImpactul riscului este diferit în cazul resurselor financiare publice, în compaImpactul riscului este diferit în cazul resurselor financiare publice, în compaImpactul riscului este diferit în cazul resurselor financiare publice, în comparaţie cu cele private. În baza acestui fapt, se raţie cu cele private. În baza acestui fapt, se raţie cu cele private. În baza acestui fapt, se raţie cu cele private. În baza acestui fapt, se 

poate lua în considerare o diferenţiere între costul capitalului în cazul fondurilor publice versus costul capitalului în cazpoate lua în considerare o diferenţiere între costul capitalului în cazul fondurilor publice versus costul capitalului în cazpoate lua în considerare o diferenţiere între costul capitalului în cazul fondurilor publice versus costul capitalului în cazpoate lua în considerare o diferenţiere între costul capitalului în cazul fondurilor publice versus costul capitalului în cazul ul ul ul 

resurselor financiare private, în legătură cu cofinanţarea proiectelor. resurselor financiare private, în legătură cu cofinanţarea proiectelor. resurselor financiare private, în legătură cu cofinanţarea proiectelor. resurselor financiare private, în legătură cu cofinanţarea proiectelor.     

EstimarEstimarEstimarEstimarea ratelor de actualizare trebuie înţeleasă drept un proces permanent de recalculări şi reestimări. În cazul fondurilor ea ratelor de actualizare trebuie înţeleasă drept un proces permanent de recalculări şi reestimări. În cazul fondurilor ea ratelor de actualizare trebuie înţeleasă drept un proces permanent de recalculări şi reestimări. În cazul fondurilor ea ratelor de actualizare trebuie înţeleasă drept un proces permanent de recalculări şi reestimări. În cazul fondurilor 

publice, eficienţa socială implică faptul că banii publici nu trebuie irosiţi pentru proiecte inadecvate. În cazul investitorpublice, eficienţa socială implică faptul că banii publici nu trebuie irosiţi pentru proiecte inadecvate. În cazul investitorpublice, eficienţa socială implică faptul că banii publici nu trebuie irosiţi pentru proiecte inadecvate. În cazul investitorpublice, eficienţa socială implică faptul că banii publici nu trebuie irosiţi pentru proiecte inadecvate. În cazul investitorilor ilor ilor ilor 

privaţprivaţprivaţprivaţi, nivele prea scăzute ale randamentului oferit de parteneriatele publici, nivele prea scăzute ale randamentului oferit de parteneriatele publici, nivele prea scăzute ale randamentului oferit de parteneriatele publici, nivele prea scăzute ale randamentului oferit de parteneriatele public----private (exprimate de rata rentabilităţii cerute private (exprimate de rata rentabilităţii cerute private (exprimate de rata rentabilităţii cerute private (exprimate de rata rentabilităţii cerute 

în cazul investitorilor privaţi, dar şi de cost în cazul fondurilor publice) poate determina decalaje de dezvoltare şi costurîn cazul investitorilor privaţi, dar şi de cost în cazul fondurilor publice) poate determina decalaje de dezvoltare şi costurîn cazul investitorilor privaţi, dar şi de cost în cazul fondurilor publice) poate determina decalaje de dezvoltare şi costurîn cazul investitorilor privaţi, dar şi de cost în cazul fondurilor publice) poate determina decalaje de dezvoltare şi costuri de i de i de i de 

oporoporoporoportunitate. Drept rezultat, odată ce condiţiile economice, aşteptările investitorilor şi politicile publice se schimbă, aceste tunitate. Drept rezultat, odată ce condiţiile economice, aşteptările investitorilor şi politicile publice se schimbă, aceste tunitate. Drept rezultat, odată ce condiţiile economice, aşteptările investitorilor şi politicile publice se schimbă, aceste tunitate. Drept rezultat, odată ce condiţiile economice, aşteptările investitorilor şi politicile publice se schimbă, aceste 

rate de  actualizare trebuie recalibrate.rate de  actualizare trebuie recalibrate.rate de  actualizare trebuie recalibrate.rate de  actualizare trebuie recalibrate. 

Riscul este prezent în mod inerent în toate proiectele de construcţii. Cel mai adesea, proiectele de construcţie nu-şi 

îndeplinesc obiectivele de timp, calitate şi buget. Un model al riscurilor intitulat sistemul de management al riscurilor în 

construcţii (CRMS) este adesea utilzat pentru  ajuta antreprenorii să identifice riscurile proiectelor şi să le analizeze şi să le 

gestioneze în mod sistematic. Modelul CRMS model este un substitut logic al abordării nesistematice tradiţionale utilizate în 

prezent de majoritatea antreprenorilor. Tehnica de reprezentare grafică a influenţelor şi simularea Monte Carlo sunt utilizate 

drept instrumente petru analizarea şi evaluarea riscurilor proiectelor. Sunt sugerate strategii alternative de management al 

riscurilor. Aceste strategii includ: evitarea riscurilor, transferul riscurilor, retenţia riscurilor, reducerea pierderilor şi 

prevenirea şi asigurarea riscurilor. 

Necesitatea fundamentelor economice ale măsurii riscului sistemic reprezintă mai mult decât o preocupare academică, pe 

măsură ce autorităţile de reglementare din întreaga lume sunt preocupate de cum să reducă riscurile şi costurile crizelor 

sistemice. Este desigur dificil, dacă nu imposibil, să se găsească o măsură de risc sistemtic care este în acelaşi timp 

relevantă practic şi complet justificată de un model de echilibru general. În fapt, decalajul dintre modelele teoretice şi 
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necesităţile practice ale autorităţilor de reglementare a fost atât de mare încât măsuri inadecvate, precum Valoarea la risc 

(Value-at-Risk  VaR) la nivel instituţional, au persistat în evaluarea riscurilor sistemului financiar în ansamblu.  

Pentru a umple decalajul dintre teoria economică şi reglementările actuale, noi pornim de la numitorul comun al diverselor 

modele micro-fundamentate şi furnizăm recomandări în baza măsurilor statistice de risc bine-cunoscute. 

Reglementările financiare actuale încearcă să limiteze fiecare risc asumat sau aferent fiecărui proiect. Cu excepţia cazului 

în care costurile interne ale riscului sistemic sunt internalizate de fiecare prognoză financiară efectuată pentru fiecare 

proiect de investiţii, instituţia financiară fi stimulate să-şi asume riscuri care sunt suportate de toate părţile. O ilustrare în 

acest sens este reprezentată de criza actuală, în care instituţiile financiare s-au îndreptat către portofolii mari similare de 

titluri de valoare şi împrumuturi confruntate cu un risc idiosincractic mic dar cu un volum mare de risc sistemic. 

Cea mai comună metodă de estimare a contingenţelor în baza metodei Monte Carlo utilizată în domeniu este estimarea 

punctuală “line-by-line” a domeniilor cu aplicarea simulării Monte Carlo. În cadrul acestei abordări, astfel cum este aplicată 

în mod uzual, liniile de articole estimate (de ex., instalarea structurii de oţel, inginerie mecanică etc.) sau subtotalurile 

estimate prin defalcarea lucrării sau alte categorii estimate sunt introduse într-o foaie de calcul Excel, care serveşte drept 

bază de pornire a unui model Monte Carlo. Cu cât este mai detaliată estimarea, cu atât mai multe linii există faţă de cele 

modelate în mod uzual. Utilizând @Risk® sau un program similar add-on de foi de calcul, analistul/estimatorul înlocuieşte 

apoi fiecare articol linie-fixă sau cost subtotal cu o distribuţie statistică de rezultate de costuri aferente articolelor de linie. 

Aceste distribuţii de articole de linie constituie input-urilor modelului de simulare. Pentru simplificare, distribuţia utilizată 

este aproape întotdeauna „triunghiulară”, estimarea aferentă punctului articol de linie constituind valoarea de vârf, iar 

punctele din „domeniul” superior şi inferior ale triunghiului fiind atribuite de analist sau de echipa de proiect pe durata 

întâlnirii privind „analiza riscurilor”. 

Riscurile sunt elemente care atrag incertitudine privind rezultatele viitoare. Riscurile nu trebuie confundate cu elemente 

care pur şi simplu au un cost mai ridicat. De exemplu, se obişnuieşte să se spună că lucrarea de retehnologizare a unei 

uzine de procese este „riscantă” întrucât costă mai mult (sau durează mai multe ore) decât o lucrare nouă. Cu toate 

acestea, lucrarea de retehnologizare constituie un atribut al obiectului unui proiect care măreşte semnificativ riscul doar 

dacă practicile de dezvoltare a obiectului şi planificare a proiectului ce definec şi atenuează impactele costurilor potenţiale 

ale lucrării de retehnologizare nu sunt realizate în mod adecvat. În cazul în care starea fizică şi conformă cu execuia a uzinei 

de procese a fost bine examinată, gama de rezultate de cost (sau riscuri) posibile aferente lucrării de retehnologizare nu va 

fi semnificativ mai largă decât noua lucrare, în termeni procentuali. În acest  caz, nivelul definirii obiectului şi planificării 

constituie factorul determinant sau cauza riscului, iar nu faptul că lucrarea constă în retehnologizare (ceea ce poate 

constitui un determinant de cost).  

Această situaţie are legătură cu discuţia noastră privind modelul Monte-Carlo line-by-line, întrucând în absenţa accentului 

pus pe determinanţii de risc echipele care utilizează această metodă tinde să se axeze pe motivul pentru care costurile 

aferente articolelor de linie sunt ridicate. Exerciţiul respectiv se concentrează asupra reducerii costurilor sau îmbunătăţirii 

valorii mai degrabă decât pe atenuarea riscurilor. În timp ce managementul costurilor totale recunoaşte faptul că 

managementul valorilor şi riscurilor constituie concepte strâns înrudite şi trebuie practicate într-un mod integrat, utilizatorii 

trebuie să fie atenţi să nu le confunde. Încă o dată, confuzia provine din faptul că determinanţii de risc nu pot fi discutaţi 

sau abordaţi în mod efectiv la nivel de articol de linie. 

Cea mai bună practică este reprezentată de o metodă combinată de estimare analiză riscuri/contingenţe care să înceapă 

cu identificarea determinanţilor de risc şi a evenimentelor. Impacturile determinanţilor de risc şi ale evenimentelor asupra 

costurilor urmează apoi să fie luate în considerare în mod individual cu privire la fiecare determinant. În cazul 

determinanţilor de riscuri sistemtice, metodele de estimare aleatorie sunt cele mai adecvate. Cu toate acestea, în cazul 
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riscurilor specifice proeictelor sau anumitor articole, estimările de cost mai nealeatorii ale efectelor determinanţilor de risc 

sunt, în general, mai adecvate. 

În mod ideal, parametrii specifici proiectelor trebuie estimaţi cu privire la fiecare proiect individual, întrucât costurile de 

oportunitate ale resurselor utilizat sau produse pot fi diferite de la un proiect la altul, datorită caracteristicilor specifice ale 

fiecărui proiect. Întrucât riscurile diferă de la un proiect la altul, rata rentabilităţii cerute trebuie adaptată în mod 

corespunzător, luând în considerare riscurile. Cu toate acestea, în contextul finanţelor publice, în multe cazuri necesitatea 

conrolării resurselor financiare publice poate deveni o barieră în calea aplicabilităţii aspectelor teoretice privind legătura 

dintra ratele de actualizare şi riscuri. Astfel, acceparea utilizării unor standarde de referinţă diferite pentru comparaţii – 

diferite de la un proiect la altul – poate crea probleme la nivel de agenţie, afectând punctele de vedere ale anumitor analişti, 

care-şi pot adapta ratele de actualizare înv ederea obţinerii de resurse financiare publice. Cât timp ratele de actualizare 

constituie indicatori foarte subiectivi, aceste persoane pot justifica într-o manieră incorectă nivele mai ridicate sau mai 

scăzute ale ratelor de actualizare, ceea ce poate detrmina o estimare inadecvată a standardelor de referinţă pentru 

comparaţii cu RIR.  

Drept urmare, chiar dacă variabilitatea standardelor de referinţă de la un proiect la altul poate fi acceptată din punct de 

vedere teoretic, aprobarea acestora trebuie acordată cu atenţie. Cu toate acetea, se poate lua în considerare principiul se poate lua în considerare principiul se poate lua în considerare principiul se poate lua în considerare principiul 

conform căruia, în cazul proiectelor foarte importante şi cu justificare solidă, se poate avea în vedere o modificare a conform căruia, în cazul proiectelor foarte importante şi cu justificare solidă, se poate avea în vedere o modificare a conform căruia, în cazul proiectelor foarte importante şi cu justificare solidă, se poate avea în vedere o modificare a conform căruia, în cazul proiectelor foarte importante şi cu justificare solidă, se poate avea în vedere o modificare a 

nivelului renivelului renivelului renivelului recomandat al ratelor de actualizare socială şi financiară, luând în considerare riscurile, conform principiului „cu câ comandat al ratelor de actualizare socială şi financiară, luând în considerare riscurile, conform principiului „cu câ comandat al ratelor de actualizare socială şi financiară, luând în considerare riscurile, conform principiului „cu câ comandat al ratelor de actualizare socială şi financiară, luând în considerare riscurile, conform principiului „cu câ 

este mai mare riscul, cu atât mai ridicată trebuie să fie rata de actualizare”.este mai mare riscul, cu atât mai ridicată trebuie să fie rata de actualizare”.este mai mare riscul, cu atât mai ridicată trebuie să fie rata de actualizare”.este mai mare riscul, cu atât mai ridicată trebuie să fie rata de actualizare”.  

Capitolulul următor prezintă o abordare sugerată a contextului socio-economic din România de aplicat cu privire la fiecare tp 

de beneficiar (public şi privat).  
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5.5.5.5. Aplicabilitatea RIR asupra fiecărui tip de beneficiar (public şi privat)Aplicabilitatea RIR asupra fiecărui tip de beneficiar (public şi privat)Aplicabilitatea RIR asupra fiecărui tip de beneficiar (public şi privat)Aplicabilitatea RIR asupra fiecărui tip de beneficiar (public şi privat)    

5.15.15.15.1 Scurtă descriere a standardelor RIR aplicate până acumScurtă descriere a standardelor RIR aplicate până acumScurtă descriere a standardelor RIR aplicate până acumScurtă descriere a standardelor RIR aplicate până acum    

Ghidul privind Analiza Cost-Beneficiu elaborat pentru proiecte de investiţii finaţate de Fondurile Structurale, Fondurile de 

Coeziune şi Instrumentul Structural de Preaderare (ISPA), emis în anul 2002, include unele referinţe privind ratele de 

actualizare utilizate pentru calcularea VNA pentru perioada 2000-2006, prezentate în continuare cu privire la ambele tipuri 

de investiţii (sectoarele public şi privat). Aceste rate de actualizare utilizate pentru calcularea VNA sunt exact standardele de 

referinţă pentru RIR (a se vedea Capitolul 3 pentru detalii). În aceste condiţii, standardele aplicte în vederea determinării 

acestor rate de actualizares sunt exact standardele pentru RIR, prezentate în cuprinsul “Studiului prvind rata de actualizare 

financiară şi rata de actualizare socială”. 

Rata de actualizare, adesea utilizată pentru bugetarea capitalului, determină o valoare actualizată netă a tuturor fluxurilor 

de numerar aferente unui anumit proiect egală cu zero. În general vorbind, cu cât este mai ridicată rata internă a 

rentabilităţii aferentă unui proiect, cu atât este mai dezirabilă realizarea acelui proiect. Ca atare, RIR poate fi utilizată pentru 

a clasifica mai multe proiecte potenţiale luate în considerare de o firmă. Prezumând că toţi ceilalţi factori ai diverselor 

proiecte sunt egali, proiectul cu cea mai ridicată RIR va fi probabil considerat cel mai bun şi realizat cu întâietate. 

Regula RIR cu privire la investiţii financiare strict private reprezintă o măsură de evaluare a oportunităţii realizări unui 

proiect sau unei investiţii. Regula RIR afirmă că dacă rata internă a rentabilităţii aferentă unui proiect sau unei investiţii este 

mai mare decît rata rentabilităţii cerute minimă – costul capitalului – atunci decizia trebuie să fie, în general, de a trece la 

realizarea proiectului sau investiţiei respectiv(e). 

Deşi aceasta este în mod uzual procedura urmată cu privire la metoda RIRF, în cazul proiectelor finanţate din fonduri 

publice, pentru ca acestea să fie eligibile pentru granturi RIRF trebuie să se situeze sub rata de actualizare financiară 

utilizată, în vederea justificării necestăţii finanţării. Pe de altă prate, rata rentabilităţii economice trebuie să depăşească rata 

de actualizare socială utilizată pentru un aumit proiect, pentru ca acesta să fie eligibil pentru finanţare. Aceasta pentru a 

indica faptul că beneficiile sociale în timp ale proiectelor sunt mai mari decât costurile aferente. De exemplu, ghidul ACB 

2008 sugerează utilizarea unei rate de actualizare financiară de 5% şi a unei rate de actualizare socială de 5,5%. Pentru ca 

un proiect să fie eligibil pentru finanţare prin Fondurile de Coeziune, Fondurile Structurale etc., rata rentabilităţii financiare 

trebuie să se situeze sub 5% pentru a justifica investiţia monetară, în timp ce rata rentabilităţii economice trebuie să fie de 

peste 5,5% pentru a justifica beneficiile sociale ale proiectului. 

În continuare vom rezuma valorile RIR incluse în procedura de evaluare  şi selecţie a proiectelor de investiţii propuse de 

Autorităţile de Management (AM) responsabile de gestionarea programelor operaţionale sectoriale la nivelul României. 

AM pentru Programul Operaţional Regional a propus, în cadrul grilei de evaluare (în funcţie de tipul beneficiarului), două 

nivele de bază ale ratelor interne socială şi financiară, respectiv: 

- Rate interne ale rentabilităţii financiare de până la 5% şi rate interne ale rentabilităţii sociale de peste 5,5% în cazul 

beneficiarilor publici (de ex., investiţii în infrastructurile rutiere, mediul social, turism, mediul de afaceri); 

- Rate interne ale rentabilităţii financiare de până la 9% şi rate interne ale rentabilităţii sociale de peste 5,5% în cazul 

beneficiarilor privaţi (investiţii în dezvoltarea afacerilor, turism şi creşterea competitivităţii economice a IMM-urilor). 

AM pentru Programul Operaţional Sectorial privind Creşterea Competitivităţii Economice a propus nivele diferite de rate, 

respectiv: 
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- Rate interne ale rentabilităţii financiare de până la 5% şi rate interne ale rentabilităţii sociale de peste 5,5% cu privire 

la un anumit tip de investiţii pentru beneficiari publici şi privaţi deopotrivă (de ex., investiţii prvind creşterea eficacităţii 

energetice, cercetare şi dezvoltare) 

- Rate interne ale rentabilităţii financiare de până la 13% şi rate interne ale rentabilităţii sociale de peste 5,5% cu privire 

la un sistem de producţei inovator şi eco-eficient pentru beneficairi privaţi. 

AM pentru Programul Operaţional Sectorial pentru Mediu urmează, cu ocazia evaluări cererilor, recomandarea documentului 

de lucru nr. 4 al CE privind dezvoltarea ACB, respectiv rate ale rentabilităţii interne a investiţiilor de 5% în cazul celei 

financiare şi 5,5% în cazul celei sociale. 

Alte AM-uri nu propun niciun nivel RIR, datorită abordărilor diferite în decursul procesului de evaluare şi limitează influenţa 

ACB asupra dezvoltării cererilor. 

    
5.25.25.25.2 Punctele slabe ale analizei ACB din punct de vedere al RIRPunctele slabe ale analizei ACB din punct de vedere al RIRPunctele slabe ale analizei ACB din punct de vedere al RIRPunctele slabe ale analizei ACB din punct de vedere al RIR    

În esenţă, rolul RIR în cadrul ACB constă în a ajuta beneficiarii de toate tipurile (publici şi privaţi) cu privire la proeictele de 

investiţii potenţiale. Având în vedere nivelul ridicat de senzitivitate al prezumţiilor aferente ACB, se poate aprecia că analiza 

RIR prezintă anumite puncte tari şi puncte slabe. Drept puncte tari putem menţiona următoarele: procentul RIR reprezintă 

randamentele generate de un proiect de investiţie; criteriile decizionale sunt în concordanţă cu factorii decizoiali. Drept 

puncte slabe pot fi considerate cunoştinţele necesare cu privire la ACB, dificultatea procesului de calculare a RIR şi dobânda 

proiectelor măsurată utilizând o rată variabilă de-a lungul unui orizont de timp, cu impact direct asupra VNA. 

În cazul dezvoltării modelului ACB cu privire la orice tip de proiecte de investiţii, timpul şi dobânda au impact auspra 

fluxurilor de numerar preconizate. Una dintre analizele pe bază RIR se referă la valoarea adăugată la fluxul de numerar al 

proiecteor şi nu poate fi considerată general aplicabilă cu privire la diverse tipuri de investiţii. O altă analiză consideră RIR 

egală cu costul de oportunitate al proiectului. Această abordare nu este adecvată în general, datorită costului de 

oportunitate diferit al fluxului de numerar pe care investitorul trebuie să-l ia în considerare. Al treilea tip de analiză este 

reprezentat de regula RIR care conduce la rate de rentabilitate diferite ale fluxurilor de numerar. În sfârşit, analiza RIR nu ia 

în considerare punctul în care curba randamentului nu este cea preconizată (rata dobânzi proiectului este diferită de-a 

lungul orizontului de timp – pentru primul an valoarea nu este identică cu rata aferentă următorilor 5 sau 10 ani (Brealey şi 

Myers 2007). 

Aceste aspecte privind analiza RIR pot să nu fie de ajutor factorilor decizionali privind proiectele de investiţii (pentru a 

efectua decizii adecvate privind investiţiile) şi părţilor implicate (precum CE), iar cea mai importantă problemă constă în 

senzitivitatea RIR în relaţia cu prezumţiile utilizate în vederea realizării ACB. RIR estimată a unui proiect va varia în mod 

semnificativ dacă se modifică prezumţiile sau orice inpu-uri care afectează viitoarele ieşiri de numerar şi intrări de numerar 

preconizate.  

În contiuare, metodologia RIR nu reflectă schimbările posibile ale ratelor dobânzii pe durata proiectului. Schimbările 

respective pot modifica în mod semnificativ decizia de a efectua noi investiţii (în special în sectorul privat), având în vedere 

impactul potenţial asupra costului capitalului firmei. În cazul proiectelor pe termen scurt această situaţie poate fi adesea 

acceptată, dar în privinţa investiţiilor pe termen lung variaţia ratelor dobânzii este considerabilă, compromiţând nivelul RIR. 

Metodologia RIR propune rata ipoteză pentru numerarul generat în decursul proiectului, care ar trebui să fie la acelaşi nivel 

cu RIR pe durata proiectului. Deşi această abordare a reinvestiţei poate fi fezabilă, în practică numerarul reinvestit adesea 

reduce randamentele proiectului însuşi. Cu ocazia dezvoltării fluxului de numerar al proiectului, trebuie luate în considerare 
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alte costuri şi cheltuieli (aceste articole trebuie evaluate în termeni de management, timp şi resurse, precum şi în termeni 

pur financiari). 
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6.6.6.6. Abordarea sugerată privind rata rentabilităţii cerute pentru RomâniaAbordarea sugerată privind rata rentabilităţii cerute pentru RomâniaAbordarea sugerată privind rata rentabilităţii cerute pentru RomâniaAbordarea sugerată privind rata rentabilităţii cerute pentru România    

6.16.16.16.1 StaStaStaStandardele aplicabile privind rata internă a rentabilităţiindardele aplicabile privind rata internă a rentabilităţiindardele aplicabile privind rata internă a rentabilităţiindardele aplicabile privind rata internă a rentabilităţii    

Conform celor discutate în capitolul nr. 3, rata internă a rentabilităţii este definită drept soluţia ecuaţiei Valoarea Actualizată 

Netă (VNA) = 0. VNA este o funcţie a mai multor variabile aferente proiectului: costul acestuia (I0), fluxurile de numerar 

generate (CFt) (luând în considerare, de asemenea, beneficiile sociale, în cazul indicatorului social), durata sa (n) şi valoarea 

sa reziduală (RVn), dar totodată este o funcţie a ratei de actualizare (k):  
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Drept urmare, RIRF este soluţia pentru VNAF = 0, iar RIRE este soluţia ecuaţiei VNAE = 0. Practic, această ecuaţie poate fi 

scrisă astfel: 
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Conform celor menţionate anterior, RIR este o rată de actualizare. Impactul ratei de actualizare asupra diverselor variabile 

poat fi dedus dacă se analizezaă relaţia VNA. Astfel, o majorare a ratei de actualizare va afecta performanţa proiectului 

întrucât fluxurile de numerar şi valoarea reziduală vor fi actualizate la o rată mai ridicată. Drept urmare, impactul negativ al 

ratei de actualizare (respectiv un nivel mai ridicat al ratei de actualizare) poate compensa impactul pozitiv al unor fluxuri de 

numerar, beneficii sociale şi valori reziduale mai mari). 

În cazul proiectelor care necesită finaţare din fonduri publice, tabelul 1:  Procesul de decizie în baza ratelor RIF şi RRE 

(capitolul 3) trebuie să sufere anumite modificăr (a se vedea Tabelul 7.1).  

Tabelul 7.1 : Procesul de decizie în baza ratelor RIRF şi RIRE 

 Eficienţa economică (indicatori economici rezultaţi din Analiza Cost-Beneficiu) 

Yes 

Da 

EIRR > rata rentabilităţii cerute 

No 

Nu 

EIRR < rata rentabilităţii cerute 

Fe
za

bi
lit

at
e 

fin
an

ci
ar

ă 

(in
di

ca
to

ri 
fin

an
ci

ar
i) 

Da 

RIRF > 

rata 

rentabilită

ţii cerute 

Proiectele necesită finanţare pentru a fi 

implementate; beneficiile economice sunt mai 

mari decât costul implementării.  

Din punct de vedere financiar proiectul 

necesită finanţare publică dar din punct de 

vedere socio-economic proiectele nu trebuie 

implementate. Beneficiile sociale şi 

economice nu sunt suficient de relevante.  

Nu 

RIRF < 

rata 

rentabilită

ţii cerute 

Proiectele sunt benefice pentru comunitate 

dar nu necesită finanţare publică.  

Proiectele nu ar trebui implementate. 

Proiectul este solid din punct de vedere 

financiar şi poate fi implementat fără ajutor 

extern dar beneficiile sociale sunt 

neglijabile. 
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Deşi metodologia recomandată pentru estimarea RIR este mai degrabă standard (a se vedea Capitolul 3), se pot ivi anumite 

probleme tehnice.  

De exemplu, RIRE trebuie să ia în considerare un nivel minim drept standard de referinţă. Drept urmare, întrucât RIR trebuie 

comparată cu o rată a rentabilităţii cerute, un nivelul acceptabil minimal absolut al RIRE în termeni nominali poate fi 

considerat rata inflaţiei. De asemenea, un nivel accepabil minimal absolut al RIRE în termeni reali poate fi considerat zero.  

De asemenea, există anumite cazuri în care RIR poate avea anumite limite12:  

• În funcţie de tipul secvenţei de fluxuri, pot exista mai multe RIR – sau chiar niciuna. Aceasta se datorează faptului că 

RIR este soluţia unei ecuaţii de gradul n. În acest caz, criteriul RIR nu poate fi utilizat şi tebuie preferat criteriul VNA. Cu 

toate acetea, orice serie de date iniţial negative apoi sistematic pozitive permite o singură soluţie pentru RIR ca rată  

de actualizare în calcularea VNA.  

• Utilizarea acestui indicator tinde să reducă atractivitatea proiectelor cu o investiţie iniţială majoră sau cele care ating 

starea de auto-sustenabilitate doar ca urmare a unei creşteri îndelungate în faza de producţie, chiar dacă aceste 

proiecte prezintă avantaje mai mari faţă pe o perioadă ulterioară îndelungată. În acest caz, criteriul RIR trebuie utilizat 

cu atenţie.  

În concluzie, ambele rate RIRF şi RIRE pot fi utilizate drept alternative la criteriile VFNA şi VENA. Cu toate acestea, RIR 

prezintă anumite limite iar analiza trebuie efectuată cu atenţie. 

Principala provocare în cazul analizei în baza RIR constă în determinarea standardului de referinţă pentru comparaţie, în 

vederea luării unei decizii. Prezentăm recomandările principale în această privinţă în sub-capitolul următor.  

6.26.26.26.2 Nivel propus şi recomandare privind estimarea ratei rentabilităţii ceruteNivel propus şi recomandare privind estimarea ratei rentabilităţii ceruteNivel propus şi recomandare privind estimarea ratei rentabilităţii ceruteNivel propus şi recomandare privind estimarea ratei rentabilităţii cerute    

Întrucât RIR este direct legată de rata de actualizare, viabilitatea proiectului va fi determinată prin compararea RIR 

(financiare şi economice) rezultate cu ratele de actualizare financiară şi socială actuale utilizate. Pentru ca un proiect să fie 

luat în considerare pentru finanţare din fondurile publice, din punct de vedere financiar RIRF trebuie să fie mai mică decât  

rata rentabilităţii financiare cerute (rata de actualizare financiară actuală utilizată pentru estimarea VNA).  

Conform celor propuse în cuprinsul unui studiu complementar privind ratele de actualizare financiară şi socială, nivelul ratei 

de actualizare financiară utilizat în Analiza Cost-Beneficiu pentru investiţiile publice şi private, o rată de actualizare de 6% 

trebuie utilizată pentru finanţarea proiectelor publice şi de 9% pentru cele private. Luând în considerare afirmaţiile de mai 

sus, rata rentabilităţii financiare impusă în procedurile de evaluare trebuie să se situeze sub ratele indicate mai sus. Trebuie 

subliniat faptul că există proiecte care nu sunt adecvate nici din punct de vedere financiar, nici din punct de vedere 

economic şi trebuie respinse. 

Din perspectiva unui investitor privat, cu cât RIR este mai mare, cu atât este mai mare performanţa proiectului – atât timp 

cât nu se iau în considerare riscurile proiectului. Din acest punct de vedere, pare rezonabil să se fixeze o limită mai joasă 

pentru indicatori, însă nenatural să se considere că un nivel prea ridicat al performanţei ar trebui să conducă la respingerea 

proiectului. 

                                                        
12 Comisia Europeană, Manual privind Analiza financiară şi economică a proiectelor de dezvoltare, Luxemburg: Oficiul de Publicaţii Oficiale al Comunităţii 
Europene, 1997 – XXXV, p. 313.  
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Această abordare are anumite limitări dacă fondurile provin din surse publice (naţionale sau internaţionale). Dacă un proiect 

este prea performant, de ce să acesta să aibă nevoie de finanţare publică în condiţiile în care investitorii privaţi consideră o 

mare oportunitate folosirea fondurilor private într-un proiect cu RIR mare şi performanţa proiectului de investiţii va creşte 

valoarea companiei? Mai mult, o creştere a finanţării publice poate determina o creştere a unor probleme instituţionale, gen 

corupţie, birocraţie etc. De aceea se recomandă luarea în considerare şi a unei limite superioare pentru RIRF pentru 

proiectele private finanţate din fonduri publice (numite în continuare RIRFPP); această limită superioară va reprezenta în 

acelaşi timp limita inferioară pentru proiecte de investiţii private finanţate exclusiv din fonduri private. 

Pentru a lua în considerare o astfel de limită superioară, metodologia se va baza pe compararea diferenţelor de costuri de 

finanţare pentru alternative de investiţii de pe piaţa financiară. De exemplu, dacă RIRFPP este mai mare decât costul 

datoriilor (eventual, corectată pentru a lua în considerare deducerile la impozite), proiectul de investiţii generează valoarea 

economică pozitivă adaugată în contextul finanţării bancare (investitorul privat foloseşte un credit de pe piaţa de profil 

pentru a obţine resursele necesare pentru a-şi finanţa investiţia), astfel încât nu există niciun motiv raţional pentru a utiliza 

finanţare publică. 

Sunt două aspecte care trenuie să fie luate în considerare – abordarea privind costurile (1) şi riscurile (2). O altă preocupare 

suplimentară se referă la capacitatea de monitorizare, care este foarte importantă în managementul fondurilor publice. 

Aceste aspecte sunt prezentate mai jos. 

1.1.1.1. Abordarea privind costurileAbordarea privind costurileAbordarea privind costurileAbordarea privind costurile    

Există anumite referinţe care pot fi utilizate drept limite superioare pentru Rata Internă de Rentabilitate Financiară pentru 

Proiecte private –RIRFPP -  numite mai jos Limita Superioară a Ratei Interne de Rentabilitate Financiară pentru Proiectele 

Private  - RIRFPPLS. Fiecare dintre acestea prezintă anumite limitări. Astfel, una dintre referinţele ce pot fi folosite drept 

RIRFPPLS poate fi rata dobânzii pentru creditele obţinute pe piaţa de creditare. Există însă o mare varietate pentru valorile 

acestui indicator, care variază de la bancă la bbancă şi de la proiect la proiect. În teorie, o altă referinţă ce poate fi utilizată 

este rata obligaţiunilor emise pe piaţa de capital. Din nefericire, piaţa de obligaţiuni nu este dezvoltată în România. Mai 

mult, teoretic, un investitor poate lua împrumuturi de pe piaţa internaţională. Din această perspectivă, este foarte greu 

(dacă nu imposibil) să se stabilească o  RIRFPPLS. 

În baza acestui criteriu de cost,  RIRFPPLS poate fi cea mai joastă rată a dobânzii a creditelor (inclusiv a obligaţiunilor) care 

se practică pe pieţele naţională şi internaţională. Pentru a determina astfel RIRFPPLS este necesară o bază de date 

cuprinzătoare. Beneficiarul poate lua în considerare dacă costurile necesare pentru o astfel de bază de date se pot justifica 

prin îmbunătăţirea rezultatelor proiectului. Dacă acest obstacol este depăşit,  RIRFPPLS va fi nivelul minim al ratei dobânzii 

la creditele pentru care investitorii privaţi pot fi finanţaţi, cu luarea în considerare a tuturor alternativelor. 

Este foarte important să se analizeze următorul aspect. În economia reală, contractele de creditare includ multe condiţii 

suplimentare referitoare la mărimiea creditului, asigurări, risc şi indicatori de performanţă, experienţă anterioară privind 

relaţia bancă-companie, taxe adiţionale şi alţi factori. De exemplu,  în studii recente13, creditorii români au fost întrebaţi cum 

ierarhizează principalele criterii în acordarea unui împrumut pentru un proiect de investiţii directe (de la 1, nivelul de jos, la 

8, nivelul de sus). Principalele rezultate ale acestei anchete sunt prezentate în tabelul de mai jos: 

 

                                                        
13 Dragotă, Ingrid-Mihaela; Dragotă, Victor; Ţâţu, Lucian; Pele, Daniel Traian; Vintilă, Nicoleta; Semenescu, Andreea, „Capital budgeting: the Romanian 
credit analysts’ points of view”, The Review of Finance and Banking, vol. 3(1), pp. 39-45, http://ideas.repec.org/a/rfb/journl/v03y2011i1p009-045.html. 
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Principalele criterii în acordarea unui împrumut pentru un proiect de investiţii directePrincipalele criterii în acordarea unui împrumut pentru un proiect de investiţii directePrincipalele criterii în acordarea unui împrumut pentru un proiect de investiţii directePrincipalele criterii în acordarea unui împrumut pentru un proiect de investiţii directe    

Criteriu Mediu Median Mod 

Performanţa anticipată a proiectului (în baza unui studiu de 

fezabilitate sau a unui plan de afaceri)  6.57 7 8 

Granţii de împrumut  5.86 6.5 7 

Analiză de creditare corporatistă cu privire la declaraţii 

financiare anterioare  5.74 6 8 

Contribuţia clientului la finanţarea proiectului  5.43 5 5 

Relaţia de lungă durată cu clientul  4.63 4 3 

Costurile de investiţie ale proiectului 4.05 4 1 

Reputaţia companiei 2.98 3 2 

Calitatea colaborării anterioare între managerul companiei şi 

bancă  2.50 2 1 

Sursa: Dragotă, Ingrid-Mihaela; Dragotă, Victor; Ţâţu, Lucian; Pele, Daniel Traian; Vintilă, Nicoleta; Semenescu, Andreea, 

„Capital budgeting: the Romanian credit analysts’ points of view”, The Review of Finance and Banking, vol. 3(1), 2011, 

pp. 39-45: 

 http://ideas.repec.org/a/rfb/journl/v03y2011i1p009-045.html. 

 

Aceste aspecte pot avea un impact asupra costului creditului sau chiar asupra deciziei de acordare a împrumutului. Din 

acest motiv, abordarea privind considerarea costului creditului ca fiind real (rata dobânzii creditelor) poate fi invalidată de 

fapte: companiile nu pot fi finanţate întotdeauna la costurile stipulate în ofertele băncilor din cauză că nu pot îndeplini 

cerinţele băncilor în analiza de creditare. 

2.2.2.2. RiscurileRiscurileRiscurileRiscurile    

Chiar dacă costul finanţării pare să fie invariabil de la un proiect la altul, fiecare agent raţional şi avers la riscuri va lua 

riscurile în calcul: cu cât vor fi mai mari riscurile unui proiect, cu atât va fi mai mare rata de rentabilitate cerută de 

investitori. În aceste condiţii, RIRFPPLS trebuie să fie adaptată de la un proiect la altul. Totuşi, risul este foarte greu de 

estimat de către un analist extern care poate determina acceptarea unor proiecte nerealiste şi respingerea unor proiecte 

utile şi bine fundamentate. În acest context, analistul trebuie să ia în considerare riscurile specifice ale proiectului, care 

depind de de sectorul de activitate a companiei, mărimea acesteia, caracteristicile proiectului (o înlocuire, o dezvoltare sau 

o investiţie strategică, care sugerează un risc similar mare cu riscul companiei), dezvoltarea macro-economică etc,, şi să 

ajusteze rata de rentabilitate în funcţie de dimensiunea riscului. 

3.3.3.3. MonitorizareaMonitorizareaMonitorizareaMonitorizarea    

Este periculos ca proiectele implementate doar pentru obţinerea fondurilor externe. Fiecare afacere are propriile riscuri 

(care implică posibilitatea ca unele proiecte bune să eşueze în anumite condiţii). Oricum, decidenţii au nevoie de o imagine 

clară asupra performanţelor aşteptate ale propunerii de proiect pentru care se solicită finanţare. Din cauza informaţiei 

asimetrice şi a problemelor instituţionale, investitorii privaţi pot fi tentaţi să obţină resurse financiare la un cost mai mic dect 

costul implicit al proiectului. 
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În baza aspectelor prezentate mai sus, propunem următoarea metodologie pentru estimarea limitei superioare pentru rata 

internă de rentabilitate financiară a proiectelor private. 

Metodologie pentru estimarea limitei sMetodologie pentru estimarea limitei sMetodologie pentru estimarea limitei sMetodologie pentru estimarea limitei superioare pentru rata internă de rentabilitate financiară a proiectelor privateuperioare pentru rata internă de rentabilitate financiară a proiectelor privateuperioare pentru rata internă de rentabilitate financiară a proiectelor privateuperioare pentru rata internă de rentabilitate financiară a proiectelor private    

Pasul 1: analiza nivelurilor ratelor dobânzilor la credite pe piaţa de profilPasul 1: analiza nivelurilor ratelor dobânzilor la credite pe piaţa de profilPasul 1: analiza nivelurilor ratelor dobânzilor la credite pe piaţa de profilPasul 1: analiza nivelurilor ratelor dobânzilor la credite pe piaţa de profil. Această opţiune este rezonabilă şi justificată din 

perspectiva costurilor implicate. Ofertele băncilor din România pentru ratele dobânzii la credite vor fi ierarhizate 

descrescător. 

Vezi tabelul M1 pentru un astfel de exemplu 

Tab M1: Ofertele pentru ratele dobânzii pentru creditele de investiţii (examplu) 

Bancă Rata dobânzii pentru creditele de investiţii 

Bancă 1 28% 

Bancă  2 27% 

Bancă  3 26% 

Bancă  4 22% 

Bancă  5 21% 

Bancă  6 20% 

Bancă  7 19% 

Bancă  (n-2 = 8) 13% 

Bancă  (n-1 = 9) 12% 

Bancă  n =10 10% 

Observaţie: am luat în considerare numai 10 cazuri în acest exemplu; n reprezintă 

numărul băncilor incluse în analiză. Exemplul poate fi generalizat uşor.   

Observaţii: 

Băncile incluse în analiză ar trebui acceptate de către Ministerul de Finanţe şi trebuie să accepte condiţiile stipulate în 

cerinţele tuturor părţilor implicate în acest proces. Aceste bănci pot fi româneşti, dar şi străine, de la acestea investitorii 

locali putând obţine resursele necesare. 

Ratele dobânzii incluse în acest tabel se calculează astfel încât să includă toate costurile creditării (în fapt să reprezinte 

echivalentul anual al ratei dobânzii, în română RDAE=rata dobânzii anuale echivalente). 

Pasul 2: Pentru acest pas, cele mai mari 75% niveluri ale indicatorului vor fi excluse pentru a încuraja competiţia dintre Pasul 2: Pentru acest pas, cele mai mari 75% niveluri ale indicatorului vor fi excluse pentru a încuraja competiţia dintre Pasul 2: Pentru acest pas, cele mai mari 75% niveluri ale indicatorului vor fi excluse pentru a încuraja competiţia dintre Pasul 2: Pentru acest pas, cele mai mari 75% niveluri ale indicatorului vor fi excluse pentru a încuraja competiţia dintre 

bănci pentru oferirea creditelor la costuri mai micibănci pentru oferirea creditelor la costuri mai micibănci pentru oferirea creditelor la costuri mai micibănci pentru oferirea creditelor la costuri mai mici. 

Pentru exemplul nostru, 75%*n = 75%*10 = 7,5 (rotunjit = 8). Băncile de la 1 la 8 sunt excluse. 
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Pasul 3: Nivelul  cel mai mare al ratei dobânzii creditelor va fi limita superioară a ratei interne de rentabilitate financiaPasul 3: Nivelul  cel mai mare al ratei dobânzii creditelor va fi limita superioară a ratei interne de rentabilitate financiaPasul 3: Nivelul  cel mai mare al ratei dobânzii creditelor va fi limita superioară a ratei interne de rentabilitate financiaPasul 3: Nivelul  cel mai mare al ratei dobânzii creditelor va fi limita superioară a ratei interne de rentabilitate financiară ră ră ră 

pentru proiectele private.pentru proiectele private.pentru proiectele private.pentru proiectele private.    

În exemplul nostru, limita superioară a ratei interne de rentabilitate financiară pentru proiecte private va fi de 12%, 

corespunzătoare băncii 9. 

Observaţii generaleObservaţii generaleObservaţii generaleObservaţii generale: 

Corelaţiile teoretice trebuie respectate (ambele rate trebuie exprimate în termeni reali sau în termeni nominali, etc.). 

Dacă există niveluri diferite ale ratelor dobânzii pentru investiţii în funcţie de durata creditării, se va selecta rata 

corespunzătoare duratei proiectului de investiţii. 

Calculele trebuie realizate cel puţin lunar, pentru a ajusta indicatorii la condiţiile curente pe piaţa de creditare. 

Din perspectiva investitorului public, o RIR mai scăzută este de dorit datorită finanţării UE pentru proiecte de investiţii 

publice. O metodologie adecvată de stabilire a limitei inferioare a rapoartelor RIR în cazul acestor proiecte pare să fie dificil 

de stabilit (estimarea veniturilor operaţionale nu poate fi dezvoltată în absenţa tarifelor – de exemplu în cazul investiţiilor 

publice în infrastructura socială). Mai mult, literatura de specialitate indică niveluri şi intervale variateale acestui raport 

pentru perioada de programare 2000-2006 folosind abordarea istorică (focus-ul fiind pe un numpr selectat de proiecte din 

perioada de programare anterioară). Pentru a stabili un interval pentru raportul RIR recomandăm stabilirea unor anumite 

metodologii pentru dezvoltarea estimării fluxurilor de numerar financiare, în principal dezvoltarea costurilor operaţionale 

prin folosirea unor referinţe a costurilor pentru fiecare tip de infrastructură. 

Complementar, a fost propusă o rată de actualizare de 5,5% pentru a fi utilizată în calcularea RRE (Rata de Rentabilitate 

Economică). Pentru ca un proiect să fie eligibil pentru finanţare, RRE trebuie să fie mai mare decât rata de actualizare 

socială sugerată, dat fiind că acesta este un proiect care are o valoare socială adăugată. 

Pentru proiectele de investiţii private este dificil să se stabilească un interval pentru RRE date fiind următoarele motive: 

analiza economică, în cazul majorităţii programelor de finanţare ale UE, nu este solicitată; nu sunt metodologii aplicabile 

mediului de afaceri privat care să faciliteze identificarea şi analiza beneficiilor economice şi respectiv grilele de evaluare 

utilizate la nivelul Programelor Operaţionale pentru investiţiile priate nu iau în considerare acest raport ca şi criteriu. 

Mai mult, pentru proiectele de investiţii publice din viitoarea perioadă de programare, limita superioară a RRE poate fi 

stabilită considerând următoarele: o nouă abordare metodologică pentru identificarea beneficiilor economice pentru toate 

tipurile de investiţii în infrastructură (cu excepţia proiectelor de infrastructură de mediu şi de transport rutier) şi stabilirea 

categoriilor maxime de beneficii economice incluse în analiza economică pentru a evita dubla contorizare. Proiecte similare 

au fost analizate din punct de vedere al RRE şi, în cele mai multe din cazuri, pentru cele mai multe beneficii economice, s-au 

putut observa niveluri foarte mari ale acestui raport ca rezultat al multiplicării beneficiilor economice. Aceasta reprezintă de 

altfel o justificare importantă pentru dezvoltarea unor metodologii specifice.  
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7.7.7.7. ConcluzieConcluzieConcluzieConcluzie    

În concluzie, în conformitate cu situaţia actuală din România şi incertitudinea cu privire la prognozele viitoare, de asemenea 

ca urmare a declinului mondial începând din anul 2008, ce va afecta economia mondială pe o perioadă îndelungată, 

inclusiv în perioada următoare de alocare CE 2014 – 2020 şi lipsei de informaţii la nivelul României, noi considerăm că o 

abordare mai conservatoare este mai realistă în cazul nostru, în legătură cu recomandărilor CE cu privire la nivelele ratelor 

randamentelor în raport cu ratele de actualizare. Chiar dacă cerinţa este ca România să se alinieze cu economia celorlalte 

State Membre UE inclusiv din punct de vedere al ratelor de actualizare şi ratelor interne ale rentabiltăţii, tendinţa fiind 

descrescătoare (conform celor descrise în secţiunile studiului), noi considerăm că acest lucru se poate realiza cu paşi mici, 

în conformitate cu riscurile de ţară şi variaţiile privind anumite input-uri ce afectează ratele respective. 

Prin urmare, conform celor descrise la începutul studiului, începând cu ratele macroeconomice şi modalitatea în care 

acestea afectează ratele de actualizare, comparaţia cu alte state membre UE, definirea ratelor de actualizare, până în 

partea finală a studiului, unde am propus o abordare diferită pentru sectorul public şi sectorul privat, în lumina unei 

absorbţii mai bune a fondurilor CE dar în concordanţă cu caracteristicile noastre şi dezvoltările naţionale, România poate lua 

în considerare, de asemenea, noi nivele al ratelor interne ale rentabilităţii în procesul de evaluare a proiectelor de investiţii, 

împreună cu rate de actualizare financiară şi socială pentru perioada viitoare. 
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9.9.9.9. AnexeAnexeAnexeAnexe    

9.19.19.19.1 AAAANEXA NEXA NEXA NEXA 1111    ––––    IIIINDICATORI FINANCIARINDICATORI FINANCIARINDICATORI FINANCIARINDICATORI FINANCIARI    ŞI ECONOMICI OBŢINUŢŞI ECONOMICI OBŢINUŢŞI ECONOMICI OBŢINUŢŞI ECONOMICI OBŢINUŢI ÎN DIVERSE PROIECTI ÎN DIVERSE PROIECTI ÎN DIVERSE PROIECTI ÎN DIVERSE PROIECTE DE INVESTIŢIIE DE INVESTIŢIIE DE INVESTIŢIIE DE INVESTIŢII    

ProeictProeictProeictProeict    

Valoarea investiţiei Valoarea investiţiei Valoarea investiţiei Valoarea investiţiei 

în EURîn EURîn EURîn EUR    Înainte de asistenţa comunitarăÎnainte de asistenţa comunitarăÎnainte de asistenţa comunitarăÎnainte de asistenţa comunitară    După asistenţa comunitarăDupă asistenţa comunitarăDupă asistenţa comunitarăDupă asistenţa comunitară                    

                VNAVNAVNAVNA/c in Eur/c in Eur/c in Eur/c in Eur    RRFRRFRRFRRF/c/c/c/c    VNAFVNAFVNAFVNAF/c în Eur/c în Eur/c în Eur/c în Eur    RRFRRFRRFRRF/c/c/c/c    VNAFVNAFVNAFVNAF/k în Eur/k în Eur/k în Eur/k în Eur    RRFRRFRRFRRF/k/k/k/k    RRERRERRERRE    VNAEVNAEVNAEVNAE    in Eurin Eurin Eurin Eur    

                          

Apă şi ape uzate BotoşaniApă şi ape uzate BotoşaniApă şi ape uzate BotoşaniApă şi ape uzate Botoşani    102.472.411,00 -78.900.534,00 -5,49% -12.166.806,00 0,10% -10.785.838,00 -0,52% 22,50% 215.500.000,00 

Apă şi ape uzate MehedinţiApă şi ape uzate MehedinţiApă şi ape uzate MehedinţiApă şi ape uzate Mehedinţi    72.841.729,00 -56.936.378,00 -4,68% -8.718.217,00 0,69% -8.380.341,00 0,22% 18,30% 109.419.667,00 

A2 Cernavodă ConstanţaA2 Cernavodă ConstanţaA2 Cernavodă ConstanţaA2 Cernavodă Constanţa    324.539.274,00 - - - - - - 13,20% 130.260.000,00 

Sistem de management al Sistem de management al Sistem de management al Sistem de management al 

traficului de nave pe Canaltraficului de nave pe Canaltraficului de nave pe Canaltraficului de nave pe Canalul ul ul ul 

Dunăre Dunăre Dunăre Dunăre ––––    Marea Neagră Marea Neagră Marea Neagră Marea Neagră     

4.216.350,00 - - -3.753.686,00 N/A -1.127.650,00 N/A 7,27% 2.386.390,00 

Deşeuri solide SălajDeşeuri solide SălajDeşeuri solide SălajDeşeuri solide Sălaj    34.137.657,00 -24.893.200,00 -12,00% -10.337.070,00 -7,70% -4.739.300,00 -2,20% 32,20% 47.433.731,00 

Apă şi ape uzate Constanţa Apă şi ape uzate Constanţa Apă şi ape uzate Constanţa Apă şi ape uzate Constanţa 

IalomiţIalomiţIalomiţIalomiţaaaa    
192.392.899,00 -137.778.884,00 -5,60% -21.311.788,00 -0,20% -23.526.679,00 -2,52% 24,70% 401.803.000,00 

Apă şi ape uzate IlfovApă şi ape uzate IlfovApă şi ape uzate IlfovApă şi ape uzate Ilfov    72.131.478,00 -52.639.175,00 -5,62% -7.834.271,00 0,23% -6.078.871,00 0,35% 12,60% 38.500.000,00 

Apă şi ape uzate CălăraşiApă şi ape uzate CălăraşiApă şi ape uzate CălăraşiApă şi ape uzate Călăraşi    99.500.000,00 -76.812.439,00 -8,40% -10.483.407,00 -0,20% 6.192.982,00 1,50% 14,50% 57.800.000,00 

Apă şi ape uzate BrăilaApă şi ape uzate BrăilaApă şi ape uzate BrăilaApă şi ape uzate Brăila    94.782.000,00 -66.287.702,00 -5,03% -10.190.472,00 0,41% -10.216.498,00 -0,86% 19,60% 144.300.000,00 

Centrul de Afaceri Comarnic Centrul de Afaceri Comarnic Centrul de Afaceri Comarnic Centrul de Afaceri Comarnic 

(Valo(Valo(Valo(Valori în RON)ri în RON)ri în RON)ri în RON)    
5.299.403,20 - - -3.102.090,00 -2,78% -3.102.090,00 -2,78% 6,19% 279.170,00 

Centrul de Afaceri Slobozia Centrul de Afaceri Slobozia Centrul de Afaceri Slobozia Centrul de Afaceri Slobozia 

(Valori în RON)(Valori în RON)(Valori în RON)(Valori în RON)    
17.128.706,00 - - -3.657.736,00 1,60% 220.383,00 9,50% 43,00% 92.825.929,00 
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9.29.29.29.2 AAAANEXA NEXA NEXA NEXA 2222    ––––    EEEEVALUAREAVALUAREAVALUAREAVALUAREA    RRRRISCULUI DE ŢARĂISCULUI DE ŢARĂISCULUI DE ŢARĂISCULUI DE ŢARĂ    

 O modaliate simplă de măsurare şi comparare a riscului de ţară este reprezentată de ratingul de ţară.  Clei (1998) 

subliniază că: “Trăsăturile specifice ale riscurilor ţărilor notate nu pot fi acoperite de o astfel de abordare unitară. Prin 

urmare, este important ca ranting-urile să fie considerate drept instrumente venite în ajutorul procesului de luare a 

deciziilor, care trebuie susţinute de o analiză mai calitativă ce integrează toate aceste trăsături specifice.” Figura următoare 

prezintă ratingul de ţară, riscul total şi riscul de ţară cu privire la UE27.  

Figura Figura Figura Figura 1111    Prima de risc şi ratingul de ţară în UEPrima de risc şi ratingul de ţară în UEPrima de risc şi ratingul de ţară în UEPrima de risc şi ratingul de ţară în UE    

 

Prima totală de risc (coloana albastră), prima de risc de ţară (coloana roşie) 

Sursa datelor: Damodaran (2011) “Spread-urile standard de ţară şi primele de risc” 

 

România, având un rating Baa3 (conform scalei de rating Moody sau echivalent BBB- conform scalei de rating Standard & 

Poor’s and Fitch) este considerată mai riscantă decât ţările dezvoltate (AT, BE, CY, DK, FI, FR, DE, IE, IT, LU, MT, NL, PL, ES, 

SE, UK), chiar mai riscantă decât unele noi State Membre (CZ, EE, LV, SK, SI), dar mai puţin riscantă decât EL, IE, PT (ţări cu 

probleme financiare grave). Drept consecinţă a acestui rating, prima de risc totală pentru România este 8%, iar prima de risc 

de ţară este 3% (aceeaşi situaţie este valabilă pentru Bulgaria, Ungaria, Letonia).  

Aceste rating-uri furnizează o măsură simplă a riscului de ţară, dar există unele inconveniente în cazul în care acestea sunt 

utilizate drept unica măsura. De exemplu, au existat unele polemici privind „independenţa” agenţiilor de rating sau, întrucât 

agenţiile de rating pun accent pe riscul standard, alte riscuri ce afectează pieţele de acţiuni. Analiza bottom-up (de sus în 

jos) cuprinde măsuri mult mai comprehensive ale riscului de ţară, prin analizarea fundamentelor economice ale ţării. 

O altă abordare privind riscul de ţară constă în luarea în considerare a surselor de risc şi evaluarea influenţei acestora 

asupra ratei de actualizare. Având în vedere problema absenţei unei teorii comprehensive privind riscul de ţară, o clasificare 

exhaustivă a surselor de risc este importantă. Tabelul următor conţine o clasificare a surselor de risc: 
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Tabelul Tabelul Tabelul Tabelul 1111    PrimaPrimaPrimaPrima    de risc şide risc şide risc şide risc şi    ratingul de ţară în UEratingul de ţară în UEratingul de ţară în UEratingul de ţară în UE    

Risc socioRisc socioRisc socioRisc socio----politicpoliticpoliticpolitic        Risc economicRisc economicRisc economicRisc economic        Risc Risc Risc Risc 

naturalnaturalnaturalnatural    

Politic Politica 

guvenului 

Social  Macroeconomic Microeconomic   

        

Schimbarea 

democratic

ă sau 

nedemocrat

ică la 

nivelul 

guvernului  

Shimbare 

privind 

politica 

autorităţilor 

locale 

Mişcare socială 

menită să 

influenţeze 

afacerile străine 

sau politica ţării 

gazdă   

 Orice risc 

macroeconomic 

 specific ţării 

gazdă 

Orice risc 

microeconomic 

specific ţării 

gazdă 

 Cutremur şi 

alte 

calamităţi 

naturale 

Sursa: Bouchet, Clark, Groslambert (2003), Evaluarea riscului de ţară – Ghid privind strategia globală de 

investiţii 

Analiza riscului de ţară implică examinarea efectelor unor combinaţii complexe de factori: politica macroeconomică, politica 

fiscală şi monetară, piaţa de capital, punctele slabe structurale şi instituţionale, guvernarea publică.  

În cazul ţărilor emergente, a fost luat în considerare procesul de tranziţie, înrucât riscul total este influenţat de progresul 

specific ţării – privatizare la scară mare sau redusă, restructurarea întreprinderilor, liberalizarea preţurilor şi alte aspecte 

relevante ale tranziţiei. România, împreună cu alte foste ţări comuniste, parcurge un proces de tranziţie lung şi dureros. Au 

existat o mulţime de transformări pozitive, dar există încă multe de făcut. Banca Europeană pentru Reconstrucţie şi 

Dezvoltare a construit un sistem de scoruri privind indicatorii tranziţiei, în vederea judecării şi comparării progresului specific 

ţării în decursul tranziţiei. Tabelul de mai jos indică evoluţia indicatorilor de tranziţie pentru România în anii 2000, 2005, 

2009 şi valorile aferente ţărilor învecinate: 

Tabelul  2 Indicatori de tranziţie 

        

 România 

2000 

România 

2005 

România 

2009 

Bulgaria 

2009 

Moldova 

2009 

Ucraina 

2009 

Serbia 

2009 

Ungaria 

2009 

Privatizare la scară 

largă  3 3,67 3,673,673,673,67    4,00 3,00 3,00 2,67 4,00 

Privatizare la scară 

redusă 3,67 3,67 3,673,673,673,67    4,00 4,00 4,00 3,67 4,33 

Restructurarea 

întreprinderilor  2 2,33 2,672,672,672,67    2,67 2,00 2,33 2,33 3,67 

Liberalizarea 4,33 4,33 4,34,34,34,33333    4,33 4,00 4,00 4,00 4,33 
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preţurilor  

Sistem de 

tranzacţionare & 

Forex  4,33 4,33 4,334,334,334,33    4,33 4,33 4,00 4,00 4,33 

Politica privind 

concureţa  2,33 2,33 2,672,672,672,67    3,00 2,33 2,33 2,00 3,33 

Reform bancară & 

liberalizarea ratei 

dobânzii   2,67 3 3,333,333,333,33    3,67 3,00 3,00 3,00 4,00 

Pieţe de valori 

mobiliare & instituţii 

financiare nebancare 2 2,33 3333    3,00 2,00 2,67 2,00 4,00 

Reforma 

infrastructurii 

generale  3 3,33 3,333,333,333,33    3,00 2,33 2,33 2,33 3,67 

Telecomunicaţii  3 3 3,333,333,333,33    3,67 3,00 2,67 2,67 4,00 

Căi ferate 4 4 4444    3,33 2,00 2,00 2,33 3,67 

Electricitate  3 3,33 3,673,673,673,67    3,67 3,00 3,00 2,33 4,00 

Drumuri  3 3 3333    2,67 2,00 2,00 2,67 3,67 

Apă şi ape uzate 3 3,33 3,333,333,333,33    3,00 2,00 2,00 1,67 4,00 

Sursa datelor: Banca Europeană pentru Reconstrucţie şi Dezvoltare (EBRD), 

http://www.ebrd.com/downloads/research/economics/macrodata/tic.xls 

 

După cum indică tabelul de mai sus, România a făcut mici paşi în procesul de tranziţie, cu privire la majoritatea indicatorilor 

situându-se deasupra Moldovei, Ucrainei, Serbiei, Bulgariei, dar mai jos de Ungaria.  

Cu privire la anul 2009, România este caracterizată de următoarele valori, interpretarea acestor indicatori de tranziţie fiind 

oferită de BERD: 

� privatizare la scară largă: 3,67  

3=Peste 25 la sută din activele întreprinderilor mari se află în mâini private sau în proces de privatizare (procesul fiind în 

faza în care statul a transferat efeciv drepturile sale de proprietate), dar există posibile aspecte nerezolvate majore privind 

guvernarea corporativă. 

4=Peste 50 la sută din activele întreprinderilor de stat şi fermelor sunt deţinute în proprietate privată şi se înregistrează un 

progres semnificativ privind guvernarea corporativă a acestor întreprinderi. 

� privatizare la scară redusă: 3,67 

3=Program comprehensiv aproape gata de implementare. 

4=Privatizare completă a întreprinderilor mici cu drepturi de proprietate vandabile. 
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� guvernanţă şi restructurarea întreprinderilor: 2,67  

2=Politică de credite şi subvenţii de fermitate medie dar aplicare slabă a legislaţiei privind falimentul şi puţine măsuri luate 

în vederea consolidării concurenţei şi guvernării corporative. 

3=Acţiuni semnificative şi susţinute pentru consolidarea constrângerilor bugetare şi promovarea efectivă a guvernării 

corporative (de exemplu, privatizare combinată cu politici de credite şi subvenţii ferme şi/sau aplicarea legislaţiei privind 

falimentul). 

� Liberalizarea preţurilor: 4,33 

4+ =Standarde şi performanţă tipice pentru economiile industriale avansate: liberalizarea completă a preţurilor, fără niciun 

control al preţurilor în afara monopolurilor privind locuinţele, transportul şi resursele naturale. 

� Sistem de tranzacţionare şi Forex: 4,33  

4+ =Standarde şi norme de performanţă ale economiilor industriale avansate: îndepărtarea majorităţii barierelor tarifare; 

afiliarea la OMC. 

� politica privind concurenţa: 2,67 

2=Legislaţia privind concurenţa şi înfiinţarea instituţiilor; o anumită reducere a restricţiilor de intrare sau acţiuni de 

executare din partea firmelor dominante. 

3=Unele acţiuni de executare în vederea reducerii abuzului de putere de piaţă şi promovării unui mediu concurenţial, 

inclusiv dezagregarea conglomeratelor dominante; reducerea semnificativă a restricţiilor de intrare. 

� reforma bancară & liberalizarea ratei dobânzii: 3,33 

3=Progres semnificativ privind stabilirea solvenţie bancare şi a unui cadru de supraveghere prudenţială şi reglementare; 

liberalizarea deplină a ratei dobânzii, cu acces preferinţial redus la refinanţare ieftină; împrumuturi semnificative către 

întreprinderile private şi prezenţă semnfificativă a băncilor private. 

4=Deplasare semnificativă a legilor şi regulamentelor bancare către standardele BIS; concurenţă bancară cu o bună 

funcţionare şi supraveghere prudenţială efectivă; împrumuturi la termen semnificative către întreprinderile private; 

dezvoltare financiară semnificativă. 

� pieţe de tilturi de capital & instituţii financiare nebancare: 3  

3=Emitere semnificativă de titluri de valoare de către întreprinderile private; înfiinţarea de societăţi independente de 

registru pentru acţiuni, proceduri sigure de achitare şi decontare şi o anumită protecţie oferită acţionarilor/asociaţilor 

minoritari; apariţia instituţiilor financiare nebancare (de exemplu, fonduri de investiţii, fonduri de asigurare privată şi pensie, 

societăţi de leasing) şi cadrul de regleementare aferent. 

� Telecomunicaţii: 3,33 

3=Progres semnificativ de comercializare şi reglementare. Telecomunicaţiile şi serviciile poştale sunt complets separate; 

subvenţiile încrucişate sunt reduse. Liberalizarea considerabilă a segmentului mobil şi serviciilor cu valoare adăugată 

4=Comercializare completă, inclusiv privatizarea operatorului dominant; reforme de reglementare şi instituţionale 

comprehensive. Liberalizarea extensivă a intrării pe piaţă. 

� căi ferate: 4 

4=Căi ferate integral comercializate, cu centre de profit interne separate pentru serviciile de de marfă şi pasageri. Libertate 

de piaţă extensivă privind stabilirea tarifelor şi investiţiilor. 

Implementarea de planuri de afaceri de termen mediu. Domeniile auxiliare înstrăinate. Participarea sectorului privat la 

operaţiunile de transport de marfă, servicii auxiliare şi întreţinerea căilor ferate. 

� electricitate: 3,67 

3=Lege adoptată privind restructurarea la scară integrală a domeniului, inclusiv separarea verticală prin separarea 

conturilor şi înfiinţarea autorităţii de reglementare. Anumite reforme tarifare şi îmbunătăţiri privind colectarea veniturilor. O 

anumită implicare a sectorului privat. 
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4=Separarea generării, transmisiei şi distribuţiei. Înfiinţarea autorităţii de reglementare independente. Formularea şi 

implementarea de reguli privind o tarifare ce reflectă costurile. Implicare semnificativă a sectorului privat în distribuţie 

şi/sau generare. Un anumit grad de liberalizare. 

� drumuri: 3 

3=Grad suficient de descentralizare şi comercializare. Funcţiile de reglementare şi alocarea resurselor separate de 

întreţinerea drumurilor şi operaţiuni. Nivelul taxelor de autovehicul şi de combusibil în funcţie de utilizarea drumurilor. 

Societăţile private pot, de asemenea, să furnizeze şi să exploateze drumuri pe bază de contracte comerciale negociate. 

Participarea sectorului privat la întreţinerea drumurilor şi/sau pe bază de concesiuni pentru finanţarea, exploatarea şi 

întreţinerea de secţiuni ale reţelei de autostrăzi. Consultare/participare publică redusă şi responsabilitate privind proiectele 

rutiere. 

� apă şi ape uzate: 3,33 

3= Grad suficient de descentralizare şi comercializare. Operatorii de apă se bucură de independenţă managerială şi 

contabilă faţă de municipalităţi, utilizând standarde contabile şi sisteme informatice pentru management internaţionale. 

Costuri de funcţionare recuperate prin intermediul tarifelor, cu un nivel minim de subvenţii încrucişate. Reguli mai detaliate 

stipulate în cuprinsul doumentelor contractaule, indicând formule de revizuire tarifară şi standarde de performanţă. 

Participarea sectorului privat prin concesionarea deplină a unui serviciu important în cel puţin un oraş. 

4=Grad larg de descentralizare şi comercializare. Operatori de apă independenţi din punct de vedere managerial, cu 

fluxurile de numerar – net de transferurile bugetare minimale – ce asigură viabilitatea financiară. Fără subvenţii încrucişate. 

Agenţie de reglementare semi-autonomă, capabilă să recomande şi să aplice tarife şi calitatea serviciilor. Participare 

semnificativă a sectorului privat, prin concensiuni pentru construire-exploatare-transfer, contacte cu conducerea sau vânzări 

de active în câteva oraşe. 

În cadrul oricărei analize privind riscul de ţară, calitatea instituţiilor reprezintă un aspect foarte important. Desigur, este 

dificilă măsurarea calităţii reale a instituţiilor publice, dar Kaufmann, Kraay, Mastruzzi (2004) au elaborat un set de 

indicatori pentru şase aspecte ale guvernării publice, în cuprinsul intervalului (-2,5; +2,5). Aceşti indicatori se bazează pe 

câteva sute de variabile obţinute din 31 de surse de date disponibile, ce captează percepţiile privind guvernarea raportate 

de respondenţi  - organizaţii neguvernamentale, furnizori de informaţii comerciale şi de afaceri, şi organizaţii ale sectorului 

public din întreaga lume – şi constau în:  

� voce şi răspundere – măsura în care cetăţenii unei ţări sunt capabili să participe la selectarea guvernului lor, precum şi 

libertatea de expresie, libertatea de asociere şi presa liberă 

� stabilitatea politică şi absenţa violenţei – percepţii privind posibilitatea destabilizării guvernului sau răsturnării acestuia 

prin mijloace neconstituţionale sau violente, inclusiv violenţă politică şi terorism,  

� eficienţă guvernamentală – calitatea serviciilor publice, calitatea administraţiei civile şi gradul independenţei sale faţă 

de presiunile politice, calitatea formulării şi implementării de politici şi credibilitatea angajamentului guvernului faţă de 

aceste politici, 

� calitatea reglementării – abilitatea guvernului de a formula şi implementa politici şi regulamente solide, care permit şi 

promovează dezvoltarea sectorului privat, 

�  statul de drept – măsura în care agenţii au încredere în, şi respectă, regulile societăţii, şi în particular calitatea aplicării 

contractelor, poliţie şi instanţe de judecată, precum şi probabilitatea crimei şi violenţei, 

�  controlul corupţiei – măsura în care autoritatea publică este exercitată în interes particular, cuprinzând deopotrivă 

formele mărunte şi majore de corupţie, precum şi „capturarea” statului de către elite şi interese private. 
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�  

 România 

2000 

România 

2005 

România 

2009 

Bulgaria 

2009 

Moldova 

2009 

Ucraina 

2009 

Serbia 

2009 

Ungaria 

2009 

 Voce şi 

răspundere 0,4 0,36 0,460,460,460,46    0,54 -0,31 -0,06 0,32 1,01 

Stabilitate 

politică 0,02 0,22 0,400,400,400,40    0,47 -0,50 -0,27 -0,50 0,60 

Eficienţa 

guvernului -0,39 -0,08 ----0,130,130,130,13    0,14 -0,56 -0,77 -0,15 0,73 

Calitatea 

reglementării -0,1 0,19 0,620,620,620,62    0,63 -0,15 -0,54 -0,10 1,10 

Statul de drept -0,14 -0,12 0,100,100,100,10    -0,05 -0,45 -0,73 -0,41 0,82 

Controlul 

corupţiei -0,25 -0,16 ----0,130,130,130,13    -0,12 -0,74 -0,90 -0,19 0,46 

TabelulTabelulTabelulTabelul    3333    Indicatori de guvernareIndicatori de guvernareIndicatori de guvernareIndicatori de guvernare    

Sursa datelor: Banca Mondială 

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

 

Comparând situaţiile din perioada 2009-2000, în România s-au produs anumite schimbări pozitive, dar mai sunt multe de 

făcut. Măsura în care cetăţenii ţării pot participa la selectarea guvernului, precum şi libertatea de expresie, libertatea de 

asociere, şi presa liberă (voce şi răspundere) s-au înrăutăţit în anul 2005 în comparaţie cu anul 2000, dar situaţia s-a 

schimbat în mod pozitiv în anul 2009. Percepţiile privind posibilitatea ca guvernul să fie destabilizat sau răsturnat prin 

mijloace neconstituţionale sau violente, inclusiv violenţa politică şi terorism (stabilitate politică şi absenţa violenţei) s-au 

îmbunătăţit în ultima decadă. Calitatea serviciilor publice, calitatea administraţiei civile şi gradul independenţei sale faţă de 

presiunile politice, calitatea formulării şi implementării de politici şi credibilitatea angajamentului guvernului faţă de aceste 

politici (eficienţa guvernului) prezintă încă valori negative, dar situaţia este mai bună decât în anul 2000. Abilitatea 

guvernului de a formula şi implementa politici şi reglementări solide, care permit şi promovează dezvoltarea sectorului privat 

(calitatea reglementării) a cunoscut cea mai spectaculoasă dezvoltare, de la -0,1 la 0,62. Măsura în care agenţii au 

încredere şi respectă regulile societăţii, şi în particular calitatea aplicării contractelor, poliţia şi instanţele de judecată, 

precum şi probabilitatea crimei şi violenţei (statul de drept) s-au îmbunătăţit, valoarea aferentă anului 2009 fiind pozitivă. 

Măsura în care autoritatea publică este exercitată în interes particular, cuprinzând deopotrivă formele mărunte şi majore de 

corupţie, precum şi „capturarea” statului de către elite şi interese private (controlul corupţiei) s-a îmbunătăţit, dar valorile 

sunt încă negative. 

Luând în considerare UE 27 de ţări, România se află pe ultima poziţie cu privire la voce şi răspundere, eficienţa guvernului, 

calitatea reglementării, controlul corupţiei, pe penultima poziţie privind statul de drept (înaintea Bulgariei).  
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Figura  Figura  Figura  Figura  2222    Indicatori de guvernare cu privire la UE Indicatori de guvernare cu privire la UE Indicatori de guvernare cu privire la UE Indicatori de guvernare cu privire la UE ----    2009200920092009    

 
Sursa datelor: Banca Mondială 

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

 

Clasamentul EU27 indică faptul că primele cinci locuri sunt ocupate de   

� cu privire la voce şi răspundere (va): DK, SE, NL, LU, FI 

� stabilitate politică şi absenţa violeţei (ps): LU, FI, AT, SE, MT 

� eficienţa guvernului (ge): DK, FI, SE, LU, NL 

� calitatea reglementării (rq): DK, FI, NL, SE, LU 

� statul de drept (rl): FI, SE, DK, LU, NL 

� controlul corupţiei (cc): DK, SE, FI, NL, LU 

Clasamentul EU27 indică faptul că ultimele cinci locuri sunt ocupate de  

� cu privire la voce şi răspundere (va): LT, SK, LV, BG, RO 

� stabilitate politică şi absenţa violenţei (ps): RO, CY, UK, EL, ES 

� eficienţa guvernului (ge): LV, EL, IT, BG, RO 

� calitatea reglementării (rq): IT, SI, EL, BG, RO 

� statul de drept (rl): SK, EL, IT, RO, BG 

� controlul corupţiei (cc): LT, EL, IT, BG, RO 

Un alt aspect important care trebuie luat în considerare în cadrul evaluării riscului de ţară este reprezentat de corupţie. 

Acest aspect este imposibil de măsurat, dar percepţia sa poate fi suprinsă de un studiu specific. Începând din anul 1995, 

Transparency International a publicat în fiecare an indexul de percepţie a corupţiei (CPI), notând ţările pe o scală de la 0 

(perceput ca foarte corupt) la 10 (perceput ca având nivele scăzute de corupţie). Indexul CPI joacă un rol critic în aducerea 

aspectului corupţiei în atenţia întregii lumi, întrucât este văzut drept un mesaj puternic, iar guvernele naţionale au fost 

obligate să ia notă şi să acţioneze în consecinţă. 

Acest aspect al calităţii guvernării plasează România pe cel mai scăzut loc între ţările UE27. 
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Anexa 1 Tabelul Anexa 1 Tabelul Anexa 1 Tabelul Anexa 1 Tabelul 4444    Indexul de percepţie a corupţiei Indexul de percepţie a corupţiei Indexul de percepţie a corupţiei Indexul de percepţie a corupţiei ––––    România faţă de 10 NMS şi poziţia sa în caRomânia faţă de 10 NMS şi poziţia sa în caRomânia faţă de 10 NMS şi poziţia sa în caRomânia faţă de 10 NMS şi poziţia sa în cadrul UE27drul UE27drul UE27drul UE27    

 

 2000 2005 2009 2010 

poziţie 

2000 

poziţie 

2005 

poziţie 

2009 

poziţie 

2010 

Bulgaria 3,5 4 3,8 3,6 22 25 25 26 

Republica Cehă 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 5,1 4,7 16 18 18 20 

Letoia 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 

România 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/ 
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9.39.39.39.3 AAAANEXA NEXA NEXA NEXA 3333––––    AAAASPECTE SPECTE SPECTE SPECTE DEMOGRAFICEDEMOGRAFICEDEMOGRAFICEDEMOGRAFICE    ŞI EVOLUŢIA FORŢEI DŞI EVOLUŢIA FORŢEI DŞI EVOLUŢIA FORŢEI DŞI EVOLUŢIA FORŢEI DE MUNCĂ E MUNCĂ E MUNCĂ E MUNCĂ     

Populaţia totală a României este de aproximativ 21,3 milioane de persoane, ceea ce plasează ţara noastră pe locul 7 în 

topul 27UE, după Danemarca, Franţa, Marea Britanie, Italia, Spania şi Polonia. Există o problemă cu privire la rata de 

creştere, care este negativă din 1991 până acum, cu o valoare medie de -0,3% pentru perioada 1991-2000 şi -0,5% pentru 

perioada 2001-2010. Cu privire la rata de creştere a populaţiei, România ocupă locul 24 în topul 27UE, înainte de Letonia, 

Lituania, Bulgaria. 

 

Figura Figura Figura Figura 1111    Rata anuală de creştere a populaţiei Rata anuală de creştere a populaţiei Rata anuală de creştere a populaţiei Rata anuală de creştere a populaţiei ––––    medie (%) UEmedie (%) UEmedie (%) UEmedie (%) UE    

    

 
Sursa datelor: EUROSTAT 

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

 

În privinţa comparaţiei privind rata şomajului în ţările UE27, România prezintă o valoare medie de 6% pentru perioada 

1991-2000 şi aproximativ 7% pentru perioada 2001-2010, şi ocupă locul 12 în topul 27, înaintea Portugaliei, Ungariei, 

Italiei, Belgiei, Finlandei, Germaniei, Franţei, Estoniei, Greciei, Lituaniei, Letoniei, Bulgariei, Spaniei, Poloniei, Slovaciei. Rata 

medie a şomajului este mai mare decât în decada anterioară, dar în comparaţie cu alte ţări rata şomajului nu reprezintă o 

problemă. 
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Figura Figura Figura Figura 2222    Rata Rata Rata Rata şomajului (valori anuale medii pentru perioada 1991/2000, 2001/2010 şi valori anuale pentru 2008, 2010) şomajului (valori anuale medii pentru perioada 1991/2000, 2001/2010 şi valori anuale pentru 2008, 2010) şomajului (valori anuale medii pentru perioada 1991/2000, 2001/2010 şi valori anuale pentru 2008, 2010) şomajului (valori anuale medii pentru perioada 1991/2000, 2001/2010 şi valori anuale pentru 2008, 2010) 

––––    UEUEUEUE    

    
Sursa datelor: AMECO 

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

HDI 

 

Indicele Dezvoltării Umane (HDI) reprezintă un indicator important pentru evaluarea riscului de ţară, având în vedere că 

acesta măsoară speranţa de viaţă, gradul de instrucţie, învăţământul şi standardele de viaţă din ţările din întreaga lume. În 

clasamentul pentru anul 2010 primele 5 poziţii sunt ocupate de IE, NL, DE, SE, FR, iar ultimele 5 poziţii de PT, LT, LV, RO, 

BG. 

Problema României provine din structura de vârstă a populaţiei – populaţia de 65 de ani şi mai mult a sporit în ultimii 10 

ani, în timp ce populaţia cu vârste între 15-64 de ani şi peste 14 ani a scăzut. 

 

Tabelul Tabelul Tabelul Tabelul 1111    Evoluţia indicatorilor principali ai forţei de muncăEvoluţia indicatorilor principali ai forţei de muncăEvoluţia indicatorilor principali ai forţei de muncăEvoluţia indicatorilor principali ai forţei de muncă    

    

    2008200820082008    2009200920092009    

201201201201

0000    2011201120112011    2012201220122012    

201201201201

3333    

201201201201

4444    

Populaţia activă (mii) 9.150,4 9.120,1 

903

8 9078 9168 

9.29

0 

941

5 

rata de activitate (%) 42,6 42,5 

42,

2 42,4 42,9 43,6 44,3 

rata de creştere (%) 0,6 -0,3 -0,9 0,4 01 1,3 1,3 

Populaţia ocupată (mii) 8.747,0 8.410,7 

8.4

11 

8.57

8 8.708 

8.84

5 

8.99

5 

rata ocupată (%) 40,7 39,2 

39,

2 40,1 40,8 41,5 42,3 

rata de creştere (%) 0,2 -3,8 00 02 1,5 1,6 1,7 
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Angajaţi (mii) 5.232,7 4.879,5 

4.7

76 

4.82

5 4.880 

4.94

0 

5.01

0 

rata de creştere (%) 1,4 -6,8 -2,1 01 1,1 1,2 1,4 

Şomeri (mii) 403,4 709,4 627 500 460 445 420 

- cu alocaţii (mii) 143,5 435,5 330 219 207 202 192 

- rata şomajului % 4,4 7,8 6,9 5,5 05 4,8 4,5 

Rata de activitate a populaţiei în 

vârstă de peste 15 ani 
54,5 54,4 54,5 54,6 

54

,9 
55,3 55,7 

Rata de activitate a populaţiei cu 

vârstă de muncă (15- 64 de ani) 62,9 63,1 63,7 64,2 
64

,5 65,1 65,7 

Rata de angajare a populaţiei în 

vârstă de peste 15 ani 51,4 50,7 50,5 51,1 

51

,6 52 52,5 

Rata de angajare a populaţiei cu 

vârstă de muncă (15-64 de ani) 

 
59 58,6 58,8 59,9 

60

,4 61 61,7 

Rata şomajului 5,8 6,9 7,3 6,4 6,

2 

6 5,8 

Rata de creştere a salariului real (%) 16,5 -1,5 -3,5 -0,4 1,1 1,7 
1,

8 

Sursa datelor: Comisia Naţională de Prognoză 

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

 

Un al aspect important este reprezentat de calitatea vieţii dar acesta, precum orice măsură calitativă, este greu de măsurat. 

Organizaţia Naţiunilor Unite a creat un indice al dezvoltării umane, utilizat pentru notarea ţărilor cu nivelul "dezvoltare 

umană" şi, separat, "dezvoltare umană foarte înaltă", "dezvoltare umană înaltă", "dezvoltare umană medie" şi "dezvoltare 

umană redusă". Indicele Dezvoltării Umane (HDI) măsoară şi compară speranţa de viaţă, gradul de instrucţie, învăţământul 

şi standardele de viaţă din ţările din întreaga lume. Acesta reprezintă un mijloc standard de măsurare a bunăstării. Indicele 

este utilizat pentru a distinge dacă o ţară este o ţară dezvoltată, în curs de dezvoltare sau subdezvoltată şi, de asemenea, 

pentru a măsura impactul politicilor economice asupra calităţii vieţii. 

România a ocupat ultima poziţie în clasamentul UE27 pentru anul 2000, dar în prezent ocupă locul 26. Acest aspect 

confirmă faptul că în România nu există politici pe termen lung pentru susţinerea şi îmbunătăţirea speranţei de viaţă, 

gradului de instrucţie, învăţământului, standardului de viaţă. 
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Figura Figura Figura Figura 3333    Indicele Dezvoltării Umane Indicele Dezvoltării Umane Indicele Dezvoltării Umane Indicele Dezvoltării Umane ––––EU 27EU 27EU 27EU 27    

    

    Sursa datelor: Programul Naţiunilor Unite pentru Dezvoltare 

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

 

Acest punct slab poate fi depăşit prin implementarea de programe finanţate public pentru învăţământ şi sănătate şi 

îmbunătăţirea standardului de viaţă. Indicele HDI reprezintă un mijloc standard de măsurare a bunăstării. Utilizat drept 

măsură a impactuui policilor economice asupra calităţii vieţii, acesta indică o ameliorare în perioada 2000-2010. 
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9.49.49.49.4 AAAANEXA NEXA NEXA NEXA 4444    ----        PPPPRIVIRE DE RIVIRE DE RIVIRE DE RIVIRE DE ANSAMBLUANSAMBLUANSAMBLUANSAMBLU    ASUPRA ECONOMIEI ROMASUPRA ECONOMIEI ROMASUPRA ECONOMIEI ROMASUPRA ECONOMIEI ROMÂNEŞTIÂNEŞTIÂNEŞTIÂNEŞTI    

 

Produsul Intern Brut Produsul Intern Brut Produsul Intern Brut Produsul Intern Brut     

Anexa 3 Tabelul Anexa 3 Tabelul Anexa 3 Tabelul Anexa 3 Tabelul 1111    PIBPIBPIBPIB----ul nominal (mil. euro) ul nominal (mil. euro) ul nominal (mil. euro) ul nominal (mil. euro) ––––    RRRRomânia în comparaţie cu 10 NMSomânia în comparaţie cu 10 NMSomânia în comparaţie cu 10 NMSomânia în comparaţie 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 

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 

SI 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 

 

Produsul Intern Brut nominal total aferent perioadei 2000-2010 a crescut cu 200%, în medie cu 11% pe an, dar este dificil 

de interpretat cât timp este exprimat în preţuri curente. Rata de creştere nominală a GDP în România a înregistrat valoarea 

minimă în anul 2009 (-15,96%) şi valoarea maximă în anul 2005 (30,69%), ceea ce indică efectele ciclului de afaceri. O 

comparaţie mai realistă între ţări este realizată prin luarea în considerare a valorilor PIB-ului pe cap de locuitor. 
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Figura Figura Figura Figura 1111    PIBPIBPIBPIB    pe cap de locuitor (mii euro) pe cap de locuitor (mii euro) pe cap de locuitor (mii euro) pe cap de locuitor (mii euro) ––––    România în comparaţie cu România în comparaţie cu România în comparaţie cu România în comparaţie cu UEUEUEUE27272727    

    

    
 

Sursa datelor: EUROSTAT 

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

 

PIB-ul pe cap de locuitor indică poziţia slabă a României în comparaţie cu 10 NMS: ultimele 7 locuri din ierarhia pentru anul 

2010 sunt ocupate de Estonia, Ungaria, Polonia, Lituania, Letonia, România, Bulgaria, iar valoarea aferentă României 

reprezintă 53% din valoarea atribuită Estoniei. Procesul de recuperare implică un efort susţinut privind creşterea PIB-ului pe 

cap de locuitor, dar decalajele dintre ţări rămân semnificative. 
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Tabelul Tabelul Tabelul Tabelul 2222    Rata de creştere reală a PIBRata de creştere reală a PIBRata de creştere reală a PIBRata de creştere reală a PIB----ului ului ului ului (%) (%) (%) (%) ----    UE27UE27UE27UE27 

 

 2000 2005 2009 2010 2011 2012 

SE 4,5 3,2 -5,3 5,5 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 5,4 -3,6 3,5 2,8 3,2 

EE 10 9,4 -13,9 3,1 4,4 3,5 

FI 5,3 2,9 -8,2 3,1 2,9 2,3 

CZ 3,6 6,3 -4,1 2,4 2,3 3,1 

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 1,5 1,7 

FR 3,9 1,9 -2,6 1,6 1,6 1,8 

IT 3,7 0,7 -5,2 1,3 1,1 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 

SI 4,4 4,5 -8,1 1,2 1,9 2,6 

CY 5 3,9 -1,7 1 1,5 2,2 

BG 5,7 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 1,5 3,8 

EL 4,5 2,3 -2 -4,5 -3 1,1 
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Sursa datelor: EUROSTAT 

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

 

Rata de creştere a PIB-ului reprezintă un etalon mai bun al dezvoltării ecoomice, întrucât nu conţine efectele inflaţiei. Toate 

ţările 10NMS cu excepţia Poloniei au obţinut o rată de creştere reală negativă în anul 2009, ceea ce indică vulnerabilităţile 

economiilor în contextul crizei financiare şi economice. Anul 2010 demonstrează din nou că România se confruntă cu 

probleme economice reale, iar planul de recuperare are consecinţe negative şi grave – valoarea ratei de creştere reale a 

PIB-ului (-1,3%) plasează România pe ultimele poziţii în clasamenul EU27, înaintea Greciei (-4,5%) dar după Irlanda (-1%), 

Letonia (-0,3%), Spania (-0,1%), Bulgaria (0,2%). 

    

Anexa 3 Figura Anexa 3 Figura Anexa 3 Figura Anexa 3 Figura 2222    Evoluţia PIBEvoluţia PIBEvoluţia PIBEvoluţia PIB----ului în România ului în România ului în România ului în România ––––    PIBPIBPIBPIB----ul pe cap de locuitori (mii EUR) şi rata ul pe cap de locuitori (mii EUR) şi rata ul pe cap de locuitori (mii EUR) şi rata ul pe cap de locuitori (mii EUR) şi rata de creştere reală a PIBde creştere reală a PIBde creştere reală a PIBde creştere reală a PIB----ului (%)ului (%)ului (%)ului (%)    

 

    
 

Sursa datelor: EUROSTAT 

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

GDP pe capita = BIG per capita, Real growth rate of GDG = Rata reală de creştere a PIB 

 

Structura PIB evidenţiază problemele şi soluţiile reale ale economiei. Declinul abrupt din anul 2009 a fost consecinţa unei 

scăderi puternice înregistrate de sectoarele construcţii, agricultură şi servicii. Pe de altă parte, în anul 2010 rata de creştere 

reală a PIB a fost „salvată” de industrie, construcţiile rămânând un sector cu o rată de creştere negativă. Pentru următorii 

ani se preconizează o rată de creştere reală pozitivă a PIB (NCP), procesul de refacere fiind susţinut de construcţii, industrie 

şi servicii. 

Consumul final a înregistrat o scădere accentuată în anul 2009, ca urmare a declinului abrupt al consumului gospodăriilor, 

iar ajustarea pentru consumul administraţiei publice a fost întârziată cu un an. De asemenea, formarea brută de capital fix a 

scăzut semnificativ în anii 2009 şi 2010, cu consecinţe negative şi puternice asupra dezvoltării economice viitoare. Şocurile 

asupra ratei de creştere a PIB au fost cauzate, de asemenea, de balanţa comercială – exporturile au scăzut în anul 2009, la 

fel şi importurile, datorită declinului consumului final. 



   

STUDIU PRIVIND RATA INTERNĂ A RENTABILITĂŢII   

 

Dezvoltarea Capacităţii de Analiză CostDezvoltarea Capacităţii de Analiză CostDezvoltarea Capacităţii de Analiză CostDezvoltarea Capacităţii de Analiză Cost----BeneficiuBeneficiuBeneficiuBeneficiu    

PROIECT CO-FINANTAT DE FDER PRIN POAT 2007-2013 

 

5
0

 /
 5

2
 

Figura Figura Figura Figura 3333    Structura PIBStructura PIBStructura PIBStructura PIB    

 

    
Sursa datelor: Comisia Naţională de Prognoză 

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

Final consumption = Consum final, Gross Fixed Capital = Capital Fix Brut, Net export = Export Net 
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or contribution should 
 

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

 
Informaţii suplimetare sunt disponibile pe internet: 

http://www.evaluare-structurale.ro 
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