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1. Obiectul studiului

Proiectele de investitii co-finantate de Uniunea Europeana acopera o gama larga de sectoare, utilizeaza combinatii
financiare diferite (diverse procente de fonduri publice si private) si, in general, sunt caracterizate de riscuri diferite. Din
aceste motive, bugetarea capitalului trebuie sa utilizeze tehnici complexe pentru a deveni un instrument valabil de evitare a
irosirii resurselor financiare. Unele optiuni privind ierarhia diversilor indicatori sau semnificatia acestora pot fi considerate
subiective, astfel incat justificarea nivelelor acestora trebuie efectuatd cu atentie. Acest aspect este atat de contestabil
incat Comisia Europeand a recunoscut (1997) c&: “In ultimii treizeci de ani, au existat doud abordari distincte privind
planificarea si evaluarea proiectelor: una a utilizat analiza financiara si economica riguroasa, cealalalta aproape a ignorant
in totalitate aceste metode. Mai mult, analiza economica a fost adesea perceputa - si poate fi inca perceputa - drept o
modalitate de justificare a deciziilor deja efectuate.”t. Acest studiu este Th conformitate cu primul punct de vedere. Studiul
incearca sa explice necesitaeta luarii in considerare a unui nivel riguros al ratelor de actualizare financiare si sociale. Mai
mult, studiul insista asupra faptului ca analiza financiara si economica trebuie efectuata inainte de luarea deciziei de
investitie. Desigur, se poate argumenta ca nimeni nu poate cunoaste ceea ce va aduce viitorul. Cu toate acestea, un plan
imperfect este mai bun decéat un hazard total.

in vederea utilizarii unui instrument adecvat pentru selectarea proiectelor in limitele constrangerilor bugetare, actualizarea
constituie cea mai populara tehnica, care face comparabile diversele fluxuri de bani. Metoda actualizarii impune definirea
unei metode de actualizare.

Rata Interna de Rentabilitate (RIR) poate fi considerata un indicator financiar in concordanta cu principiul privind luarea in
considerare a timpului cu ocazia evaluarii proiectelor de investitii. Drept urmare, intrucat beneficiile si costurile proiectului
apar la intervale de timp diferite, este necesara calcularea fluxurilor financiare in momentul analizarii proiectelor de
investitii, prin utilizarea ratei de actualizare. Doua tipuri de RIR pot fi utilizate in analiza cost-beneficiu pentru a descrie
fluxurile financiare sau economice.

Tn mod uzual, un proiect este consierat rentabil cand rata rentabilitatii financiare este cel putin egald cu nivelul ratei de
actualizare financiara. Rata de actualizare financiara este utilizata pentru calcularea valorii actualizate a fluxului de
numerar obtinut in analiza financiara, in fiecare an, pentru a lua in considerare valoarea banilor in timp.

Rata rentabilitatii economice reprezinta masura beneficiilor sociale oferite de un proiect pentru ca acesta sa fie luat n
considerare pentru finantare. Aceasta reflecta punctul de vedere social asupra modalitatii de evaluare a beneficiilor si
costurilor viitoare in comparatie cu cele actuale.

In vederea acceptérii necesitatii estimarii unor niveluri adecvate ale ratei rentabilitatii financiare si economice, trebuie luat
in considerare timpul. Acest principiu este acceptat aproape Tn mod universal de analistii financiari (principiul “valorii in timp
a banilor”). Valoarea unei sume de bani se modifica in timp, astfel incat valoarea unui Euro astazi difera de valoarea unui
Euro n viitor, pentru cel putin trei motive principale (Comisia Europeana, 1997, p. 20)2: (1) cresterea generala a preturilor
(respectiv inflatia) care reduce puterea de cumparare a banilor; (2) “preferinta pentru prezent”, care reduce valoarea
perceputa a costurilor si beneficiilor viitoare in comparatie cu cele prezente; (3) puterea de remunerare a capitalului, care

1 Comisia Europeand, Manual privind Analiza financiara si economicd a proiectelor de dezvoltare, Luxemburg: Oficiul de Publicatii Oficiale al Comunitatii
Europene, 1997 - XXXV, p. 3.

2 Comisia Europeana, Manual privind Analiza financiara si economica a proiectelor de dezvoltare, Luxemburg: Oficiul de
Publicatii Oficiale al Comunitatii Europene, 1997 - XXXV, p. 20.
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creeaza o “pierdere de venituri”. Chiar daca aceste declaratii se bazeaza pe anumite prezumtii teoretice, uneori diferite de
la o persoana la alta, ele pot fi considerate acceptabile in vederea cuantificarii preferintei comunitatii pentru luarea in
considerare a timpului. Aspectele teoretice principale privind actualizarea sunt prezentate in Capitolul 3 al acestei lucrari.

In ce priveste proiectele majore, pentru perioada de programare 2007-2013, CE a recomandat in cuprinsul Documentului
de Lucru nr. 4 o rata de actualizare de 5% in termeni reali, drept parametru de referinta pentru costul de oportunitate al
capitalului pe termen lung si o rata de actualizare sociala de 5,5% pentru Statele Membre care beneficiaza de Politica de
Coeziune - printre care inclusiv Romania - si de 3,5% pentru celelalte State Membre UE. in aceasta privinta, toate aceste
cifre reprezinta nivelele necesare pentru evaluarea proiectelor de investitie (5% reprezinta limita superioara a ratei
rentabilitatii financiare a investitiei, in timp ce 5,5% reprezinta limita inferioara pentru rata rentabilitatii economice). Aceleasi
nivele ale ratei de actualizare financiara si ratei de actualizare sociala sunt indicate in cuprinsul ,Ghidului national pentru
Analiza Cost-Beneficiu a proiectelor de investitii” pentru Roménia, realizat cu asistenta din partea JASPERS. Aceste nivele
ale ratelor de actualizare, recomandate de Comisia Europeana si indicate ca atare in Ghidul mai sus mentionat, nu au fost
stabilite prin luarea in considerare a realitatilor social-economice din Romania. Recomandarea CE privind utilizarea unei
valori unice drept referintd pentru rata de actualizare financiara se bazeaza pe prezumtia ca fondurile provin de la cetateni
obisnuiti, contribuabili UE. In acest context, chiar si in situatiile In care proiectele au caracter regional sau au un impact
asupra unui anumit beneficiar, se poate considera ca estimarea oportunitatii relevante trebuie sa se bazeze pe un portofoliu
european. In plus, integrarea pietei financiare trebuie sa conduca, de asemenea, la o valoare unica, intrucéat se
preconizeaza sa realizeze pe termen lung convergenta cu privire la ratele inflatiei si ratele dobanzii aferente Statelor
Membre UE. Consecinta acestui fapt poate fi reprezentata de fundamentarea gresita a deciziilor de investitii din Instrumente
Structurale aferente acestor proiecte, generand pierderi pe termen mediu, in loc de a genera valoare adaugata neta.

Acest studiu raspunde preocuparilor Beneficiarului - Autoritatea pentru Coordonarea Instrumentelor Structurale - cu privire
la estimarea ratelor rentabilitatii financiare si economice utilizate Tn bugetarea capitaului cu privire la proiectele de investitii
publice. Prezentul studiu propune o justificare a nivelelor de utilizat cu privire la acesti doi indicatori, pentru cazul particular
al Romaniei. Conform celor prezentate in Capitolul 4, indicatorii economici de performanta pentru Roménia sunt inca printre
cei mai slabi din Uniunea Europeana, asadar o preocupare adanca privind utilizarea resurselor financiare este explicabila.

Astfel, este necesara verificarea aplicabilitatii ratei rentabilitatii financiare de 5% (recomandata de Comisisa Europeana a fi
utilizata in analiza financiara a Analizei Cost Beneficiu (ACB)) si a ratei rentabilitatii economice de 5,5% (recomanda de
Comisisa Europeana a fi utilizata in analiza economica a ACB) la conditiille socio-economice din Romania.

in pofida simplicitatii conceptului de “actualizare”, utilizarea ratelor de rentabilitate constituie un aspect controversat si
dificil al analizei cost-beneficiu. Se poate mentiona ca exista puncte de vedere diferite cu privire la RIR si recomandari
diferite privind relatiile de utilizat in practica cu privire la rata de actualizare financiara dar si sociala.

Rata interna de rentabilitate financiara reprezinta piatra unghiulara a analistilor. n cadrul analizei financiare, prezumand c&
trebuie acceptate proiectele cu valoare actualizata neta, un nivel prea ridicat al indicatorului va determina respingerea
multor proiecte si costuri de oportunitate (costuri datorate ,pierderii sansei”). Pe de alta parte, un nivel prea scazut al
acestui indicator va genera adoptarea de proiecte mai putin performante decat alte proiecte, probabil respinse datorita
constrangerilor bugetare. Chiar in cazul proiectelor publice, importanta unei estimari riguroase a nivelului ratelor
rentabilitatii (financiare si sociale) nu poate fi ignorata.

Avand in vedere toate aspectele de mai sus, studiul urmareste sa furnizeze raspunsuri la urmatoarele intrebari:

. Ce nivele ale ratelor rentabilitatii sunt aplicabile conditiilor socio-economice din Romania?
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. Care este impactul utilizarii acestor nivele asupra proiectelor finantate prin Instrumentele Structurale?

J Care este cel mai adecvat nivel aplicabil in Romania din punct de vedere al ratelor rentabilitatii financiare si
economice de utilizat in cadrul analizei cost-beneficiu?

. Care este impactul utilizarii unor rate diferite (diferite de cele recomandate de Comisia Europeana) asupra
proiectelor finantate prin Instrumentele Structurale?
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2. Introducere

Pentru evaluarea performantei proiectelor de investitii sunt utilizati o serie de indicatori, in vederea compararii costurilor si
beneficiilor proiectului. Cele mai importante sunt valoarea neta actualizata, raportul cost-beneficiu si rata interna de
rentabilitate (RIR). Profitabilitatea unui proiect de investitii, masurata prin RIR, reprezinta rata de actualizare (financiara, in
termeni reali sau nominali in functie de natura fluxurilor de capital utilizate In calcule) pentru care fluxurile de costuri si
fluxurile de beneficii au valoarea neta curentd egald cu 0. In alte cuvinte, RIR reprezintd rata de actualizare pentru care
valoarea neta actualizata este egala cu O.

RIR este definita drept solutia ecuatiei Valoarea Neta Actualizata (VNA) = 0. VNA este o functie a mai multor variabile
aferente proiectului: costul acestuia (lo), fluxurile de numerar generate (FNy) (ludnd in considerare, de asemenea, beneficiile
sociale, in cazul indicatorului social), durata sa (n) si valoarea sa reziduala (VRn), dar totodata este o functie a ratei de
actualizare (k):

L VR,
Z (1+ k) (1+ k)"

Drept urmare, RIRF este solutia pentru VNAF = O, iar RIRE este solutia ecuatiei VNAE = 0. Practic, aceasta ecuatie poate fi
scrisa astfel:

VNA=-

VNA=0="-I, 2(1 VR, —2(1 VR,

+RI R) (1+ RI R) +RI R) (1+ RIR)"

Considerand VNA drept o functie a ratei de actualizare, se poate observa ca atat timp cat VNA este pozitiva/negativa, RIR
este mai mare/mai mica decét rata de actualizare k. Aceasta se poate observa mai usor in figura de mai jos:

A

Met Present Worth - NPW

Lo
7[\ Discount Rate

Internal Rate
of Return - IRR

engineeringtoolbox.com
RIR este rata de actualizare pentru care VNA este egala cu 0.
Sursa: http://www.engineeringtoolbox.com/internal-rate-of-return-irr-d_1235.html
Net present worth = Valoare Actualizata Neta, Internal Rate of Return (IRR) - Rata Interna de Rentabilitate (RIR), Discount
Rate - Rata de Actualizare
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RIR este solutia ecuatiei VNA=O0.
Valoarea RIR poate fi obtinuta in Excel folosind functia RIR sau poate fi estimata prin interpolare: folosind valori diferite
pentru ratele de actualizare, sa spunem ki and ko, analistul calculeaza valorile VNA; daca valorile VNA au semne diferite, sa
spunem NPV(k1)>0 and NPV(k2)<O, atunci valoarea RIR este in intervalul (k1, k2).

RIR-k, _ VNAK,)

k,-RIR —VNAK,)
Subliniem ca un proiect cu o VNA pozitiva are de asemenea o RIR mai mare decat rata de actualizare k. Diferenta intre
acesti indicatori de performanta consta in modalitatea de masurare a performantei. Dar cand se ajunge la utilizarea acestor
indicatori pentru selectia celui mai performant proiect, concluziile pot fi contradictorii - proiectul caracterizat de o VNA
maxima nu este neaparat proiectul cu RIR maxima.
De exemplu, urmatoarele doua proiecte prezinta aceasta posibilitate: investitia initiala este 100 pentru primul proiect (A) si
200 pentru cel de-al doilea (B), fluxurile de numerar sunt 80 si respectiv 150 atat pentru primul cat si pentru cel de-al doilea
an. De dragul simplicitatii, luand in considerare ca amble proiecte implica aceleasi riscuri si aceeasi rata de actualizare de
10%, comparam performanta acestor proiecte. Folosind VNA ca si criteriu de selectie, cel mai performant proiect este B
(NPVa=38,84, NPV=60,33), in timp ce daca folosim RIR ca si criteriu de selectie cel mai performant proiect este A
(IRRA=38%, IRRz=32%).
Preferinta pentru RIR sau pentru VNA depinde de referintele utilizate. Dintr-un anumit punct de vedere, folosirea VNA este
preferabila in analiza performantei proiectelor de investitii in unitati monetare (in continuare u.m.), practic proiectul fiind
inteles drept o crestere / micsorare a valorii pentru societati sau a calitatii vietii pentru societate. De exemplu, luand in
considerare punctul de vedere al unui investitor privat, in cazul in care VNA financiara (in continuare VNAF) este de 60,33
u.m., proiectul poate fi aprobat doar daca se aplica acest criteriu, intrucat proiectul trebuie sa determine o sporire a
bunastarii. De asemenea, un alt investitor privat poate intelege mai bine performanta unui proiect de investitii din punct de
vedere al rentabilitatii. In acest caz, de exemplu, daca proiectul determina o rentabilitate in termeni reali de 32%, aceasté
rentabilitate este pozitiva si mai mare decat rata de actualizare, si astfel proiectul poate fi aprobat.
Acest criteriu, RIR, este folosit pentru masurarea performantei in procente. Astfel, poate fi comparat cu alte rate, cum ar fi
rata dobanzii, rata solicitata de rentabilitate, rata costului de capital etc. Atat timp cat RIR este mai mare decéat costul
resurselor utilizate, proiectul genereaza valori pozitive pentru organizatie.
Se pot determina RIR-uri diferite in functie de punctul de vedere financiar sau economic. RIR economica (RIRE) este solutia
la ecuatia VNAE = O; RIR financiara (RIRF) este solutia la ecuatia VNAF = 0. Folosirea RIR ca si criteriu pentru aprobarea sau
nu a unui proiect de investitii implica compararea RIR cu anumite valori de referinta.
Din perspectiva unui investitor, cu cat RIR este mai mare, cu atat este mai mare performanta proiectului - atat timp cat nu
se iau 1n considerare riscurile proiectului. Din acest punct de vedere, pare rezonabil sa se fixeze o limita mai joasa pentru
indicatori, insa nenatural sa se considere ca un nivel prea ridicat al performantei ar trebui sa conduca la respingerea
proiectului.
Aceasta abordare are anumite limitari daca fondurile provin din surse publice (nationale sau internationale). Daca un proiect
este prea performant, de ce sa acesta sa aiba nevoie de finantare publica in conditiile in care investitorii privati considera o
mare oportunitate folosirea fondurilor private intr-un proiect cu RIR mare si performanta proiectului de investitii va creste
valoarea companiei? Mai mult, o crestere a finantarii publice poate determina o crestere a unor probleme institutionale, gen
coruptie, birocratie etc. De aceea se recomanda luarea in considerare si a unei limite superioare pentru RIRF pentru
proiectele private finantate din fonduri publice (numite in continuare RIRFPP); aceasta limita superioara va reprezenta in
acelasi timp limita inferioara pentru proiecte de investitii private finantate exclusiv din fonduri private.
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Pentru a lua in considerare o astfel de limita superioara, metodologja se va baza pe compararea diferentelor de costuri de
finantare pentru alternative de investitii de pe piata financiara. De exemplu, daca RIRFPP este mai mare decat costul
datoriilor (eventual, corectata pentru a lua in considerare deducerile la impozite), proiectul de investitii genereaza valoarea
economica pozitiva adaugata In contextul finantarii bancare (investitorul privat foloseste un credit de pe piata de profil
pentru a obtine resursele necesare pentru a-si finanta investitia), astfel incat nu exista niciun motiv rational pentru a utiliza
finantare publica.

Sunt doua aspecte care trebuie sa fie luate in considerare - abordarea privind costurile (1) si riscurile (2). O alta preocupare
suplimentara se refera la capacitatea de monitorizare, care este foarte importanta in managementul fondurilor publice.
Aceste aspecte sunt prezentate in sectiunile urmatoare.
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3. Metodologie

Metodologia elaborarii Studiului privind Rata Interna a Rentabilitatii - (RIR)

In general, rata interna a rentabilitatii financiare (precum si valoarea actualizata neta financiard) poate fi masurata luand in
considerare rentabilitatea costului investitiei sau rentabilitatea costului capitalului national. Chiar daca valoarea ratei
interne a rentabilitatii, masurata ludnd in considerare rentabilitatea investitiei, este in mod uzual foarte mica sau chiar
negativa in cazul investitiei publice (in special In anumite sectoare, precum cel al apei), rata interna a rentabilitatii masurata
luand Tn considerare rentabilitatea capitalului national va avea frecvent valori pozitive.

Confom celor indicate Tn sectiunea introductiva, rata de actualizare financiara in termeni reali este de 5% iar rentabilitatea
beneficiarului trebuie, in fapt, aliniata la acest standard. Practic, daca valarea ratei interne a rentabilitatii capitalului
national este preconizata a avea valori pozitive semnificative, finantarea UE este de asteptat sa aduca un randament
beneficiarilor nationali mai ridicat decat in mod normal.

Indicatorul rata interna a rentabilitatii (RIR) trebuie utilizat cu grija, luand in considerare o serie de limitari identificate in
legatura cu acest instrument 3. Avantajul utilizarii unei abordari in baza ratei interne a rentabilitatii consta in faptul ca, in
mod normal, aceasta faciliteaza compararea proiectelor care, in afara dimensiunilor, prezinta caracteristici similare.

Scopul studiului de fata consta in determinarea "ratei rentabilitatii de asteptat in mod normal de pe urma proiectelor
investitii4, respectiv a acelei rate a rentabilitatii care asigura venituri suficiente pentru a compensa costul de oportunitate al
inputurilor incluse in proiect. Ratiunea acestei analize deriva din intentia Comisiei Europeane de a evita finantarea excesiva
a proiectelor (Articolul 55 al Regulamentului 1083/2006 care se refera la veniturile generate de proiecte); acest aspect
este foarte important in special in cazul in care in proiect este implicat un partener privat, caz in care contributia fondurilor
UE trebuie calculata de o maniera extrem de prudenta, astfel incat investitorul privat sa nu obtinuta un profit necuvenit.

Tn cazul unui proiect care necesita finantare din fonduri europene, valoarea actualizatd neta a investitiei trebuie, in mod
normal, sa fie negativa (iar rata rentabilitatii financiare trebuie sa fie mai mica decéat rata de actualizare aplicata). O rata a
rentabilitatii financiare foarte scazuta sau chiar negativa nu inseamna in mod necesar ca proiectul nu subscrie la obiectivele
Fondurilor, ci doar ca acesta nu este viabil pe piata financiara. in conformitate cu Articolul 55 al Regulamentului
1083/20086, volumul finantarii din fonduri UE trebuie stabilit ludnd Tn considerare mai multi factori: perioada de referinta
privind categoria de investitii respectiva, rata rentabilitatii de asteptat in mod normal de pe urma proiectelor de investitii din
categoria respectiva, principiul "poluatorul plateste" (principiul poluatorul plateste) si considerente etice (considerente de
echitate - onorarii de evaluare a capacitatii de acoperire a costurilor).

n conformitate cu COCOF (privind aplicarea art. 55), factorii care afecteaza rentabilitatea financiard a investitiei (in cazul
asa-numitelor proiecte generatoare de venit) sunt cei care afecteaza:

(a) venitul - care are la baza doua elemente: (a) taxe / chirii / plati (stabilite in conformitate cu politica relevanta la nivel
national / regional / local) si (b) numarul de utilizatori si / sau cantitate de bunuri / servicii furnizate de proiect (element
care depinde, la randul sau, de nivelul curent sau anticipat al cererii, afectat la randul sau de mai multi factori);

3 Ghid privind analiza cost-beneficiu a proiectelor de investitii, Comisia Europeana, 2008
4 Profitabilitatea unei investitii preconizata in mod normal
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(b) valoarea investitiei si costurile de exploatare - acestea reprezinta, de asemenea, produsul a doua elemente: (a) natura
inputurilor si, In consecinta, pretul unitar si (b) cantitatile corespunzatoare (de ex., numarul de lucratori); fiecare dintre
aceste elemente depinde, la randul sau, de mai multi factori.

Luénd in considerare toti acesti factori, este posibil ca un anumit nivel de rentabilitate asteptat sa nu poata fi determinat la
nivelul sectoarelor de investitii sau la nivelul Statului Membru.

Cu toate acestea, in masura in care acesti factori au un caracter omogen (de ex.: cu privire la proiectele de investitii din
acelasi sector sau din aceeasi regiune, cu o economie guvernamentala si structura politica similare), se poate stabili o
rentabilitate preconizata a proiectului de investitii respectiv, daca sunt disponibile datele necesare.

Rentabilitatea preconizata poate depinde strict de riscurile proiectului. Riscul depinde, la randul sau, de multi factori,
precum: contextul socio-economic al tarii / regiunii in care este implementat proiectul, dificultatile de implementare a
proiectului, viata economica, cursul de schimb valutar si, mai presus de toate, riscul aferent veniturilor preconizate (aceste
aspecte trebuie abordate in mod corespunzator de analiza riscurilor si analiza de senzitivitate).

Etapele studiului

in vederea determinarii ratei rentabilitatii preconizate Tn mod normal de pe urma proiectelor de investitii, vom utiliza drept
punct de plecare metodologia fluxului de numerar actualizat (fluxul de numerar actualizat - DCF, utilizat de CE cu privire la
determinarea rentabilitatii financiare in cadrul ACB). De asemenea, acesta va fi utilizat, drept standard de referinta pentru
calcularea ratei de actualizare financiara stabilite ca urmare a studiului realizat in cadrul unei activitati mai timpurii a
aceluiasi proiect.

in vederea realizarii studiului necesar pentru aceastd activitate a proiectului, au fost parcurse mai multe etape, in
conformitate cu urmatoarea metodologie privind elaborarea studiului:

e Faza de documentare:

- Analiza aprofundata a metodologiilor existente din punct de vedere al ratei rentabilitatii;

- Analiza aprofundata a ratelor interne ale rentabilitatii rezultate din diferite proiecte de investitii din Romania (de
ex., Ghidul pentru ACB a proiectelor de infrastructura PHARE si ISPA indica limitele de Tncadrare);

- Analiza, ala nivel international, pentru Statele Membre UE, a metodologiilor implementate pentru programe
similare, daca astfel de metodologii exista, si verificarea aplicabilitatii lor pentru Romania, in conformitate cu
diferentele privind conditiile economice din Roménia in comparatie cu membrii UE;

- Analiza indicatorilor macroecnomici la nivelul tarii;

- Analiza aprofundata a documentelor existente n legatura cu elaborarea CBA cu privire la fiecare tip de beneficiar
(instructiuni ACB pentru investitii publice si private) - din punct de vedere al ratelor interne de actualizare;

- Analiza relevantei ratelor financiare/economice ex-ante cu privire la proiecte implementate de entitati publice si
private;

- Studiul aspectelor practice intalnite sau al rezultatelor din experienta anterioara a expertilor implicati in proiect;

» FEtapa de cercetare efectiva:

- Culegerea informatiilor statistice care vor fi utilizate pentru proiectiile privind veniturile si cheltuielile de baza
incluse in fluxul de numerar, in vederea determinarii ratei interne a rentabilitatii - inflatia, cursul de schimb
valutar, produsul intern brut, indicii de crestere a costurilor de personal, indicii de crestere a costurilor privind
electricitatea, indicii de crestere a costurilor privind materiile prime si materailele, nivelul somajului (INS, Comisia
Nationala de Prognoza);
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- Colectarea informatiilor privind evaluarea riscului de tara; informatii prvind mediul socio-economic din Romania;
* Analiza informatiilor colectate si concluzii si recomandari;

- Stabilirea limitelor pentru rata interna de rentabilitate asteptata in mod normal pentru o investitie, in functie de
tipurile de beneficiair (public/ privat);

- Sustinerea propunerilor privind aceste limite ale ratei interne a rentabilitatii;

- Evaluarea consecintelor utilizarii ratei interne a rentabilitatii pentru selectarea proiectelor de investitie (comparatii
intre decizii ex-ante si consecinte ex-post);

- Elaborare si finalizare in baza feedback-lui privind Studiul primit de la Beneficiar si Reprezentantii grupurilor tinta.

Reflectand metodologia de elaborarea a studiului de efectuat, studiul privind rata interna a rentabilitatii include:

* O parte introductiva continand informatii cu privire la natura si scopul studiului, la motivele care au determinat
necesitatea acestui studiu, extrase din raportul de evaluare realizat in baza Componentei 1 a proiectului,
precum si ifnormatii privind contextul metodologic european relevant;

» Abordari teoretice relevante privind rata interna a rentabilitatii si rata rentabilitatii preconizata in mod normal de
pe urma proiectelor de investitii si exemple de metodologii de calcul si incadrarea in contextul prezentat in
partea introductiva;

* Sinteza si analiza datelor colectate si realizarea calculului, conducand la estimari ale ratei rentabilitatii
preconizate in mod normal de pe urma proiectelor de investitii, cu privire la sectoarele public si privat si, daca
este cazul, la regiunile de dezvoltare din Romania;

e Indicarea surselor bibliografice.

*x*

Facem precizarea ca metodologia initiala pentru elaborarea studiului de fata viza estimarea ratelor interne de rentabilitate
la nivelul sectoarelor de investitie. n cursul etapei de cercetare pentru realizarea studiului au reiesit o serie de aspecte care
au condus la abandonarea acestei abordari de estimare a RIR la nivelul sectoarelor de investitie si la utilizarea unei abordari
de estimare a RIR pentru investitii in functie de gruparea acestora in investitii publice sau private.

Aceste elemente care ne-au condus la folosirea acestei abordari a estimarii RIR pentru sectoarele public si privat sunt
urmatoarele:

» Lipsa datelor necesare pentru estimarea RIR la nivel sectorial si existenta de neconcordante intre datele disponibile.
Astfel:

= In etapele de cercetare s-au analizat RIRF si RIRE obtinute in cazul proiectelor deja aprobate in cadrul Programelor
Operationale. Diferentele in abordarea realizarii si evaluarii ACB pentru proiectele depuse in cadrul acestor programe,
ca si calitatea analizelor propriu-zise (identificate de altfel si in raportul de evaluare elaborat in cadrul componentei 1
a proiectului in cadrul caruia este elaborat si prezentul studiu) fac ca valorile obtinute pentru acesti indicatori sa nu
fie relevante pentru acest studiu, nefiind bazate pe date de intrare (privind costurile si beneficiile) din surse sigure, de
incredere.

= Proiectele finantate sunt din aproape toate sectoarele de activitate si nu exista nicio evidentda a numarului de
proiecte depuse si aprobate pe sectoare. in aceste conditii, pentru a putea obtine informatii privind profitabilitatea
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asteptata a anumitor sectoare (in termeni de RIR), s-a apelat la sistemul Camerelor de Comert. Dar nici acestea nu
detin informatii privind rentabilitatea investitiilor in diferitele sectoare ale economiei nationale.

= Desi, asa cum s-a aratat, in etapele timpurii ale studiului au fost solicitate date de la bancile comerciale, companiile
active pe piata financiara si societatile private, doar putin date relevante au fost obtinute si insuficiente pentru a
sprijini 0 abordare sectoriala. De asemenea, s-a pus problema calitatii si realitatii datelor relevante, aspecte ce nu au
putut fi verificate. Singurele date fezabile (care au fost incluse in studiu) provin din rapoartele Bancii Nationale a
Romaniei (BNR) care, de asemenea, nu au sprijinit o astfel de abordare.

Singurele sectoare unde sunt cunoscute nivelurile asteptate pentru RIRF si RIRE sunt cele finantate anterior prin ISPA,
respectiv transporturi si mediu - apa si apa uzata si managementul deseurilor - pentru care exista si un studiu la nivelul
Uniunii Europenes. Dar aceste sectoare includ numai proiecte majore, iar prezentul studiu isi propune sa determine
"rata de rentabilitate asteptata in mod normal din proiectele de investitii" in special pentru proiectele non-majore.

> In Documentul de Lucru nr. 4 al Comisiei Europene, atunci cand se face referire la nivelul ratelor de profitabilitate in
functie de tipul de tipurile de sectoare de investitii si sursele de finantare (credite, granturi etc.), aceste investitii sunt
tratate nu individual ci sunt grupate mai larg. Astfel, din analiza acestui document se pot observa urmatoarele:

= Pentru investitiile din infrastructurile de afaceri, energie, turism, aeroporturi, telecomunicatii, investitii in activitati
productive, nivelul profitabilitatii si implicit al ratei interne de rentabilitate financiare poate prezenta valori ridicate,
dar nivelul grantului este unul scazut;

= Pentru investitiile in infrastructura de mediu si infrastructura de transport (porturi, autostrazi, transport public), nivelul
profitabilitatii prezinta valorii medii si implica un nivel al grantului destul de ridicat (dar corectat prin ,metoda
deficitului de finantare”- funding-gap);

= Pentru investitiile in infrastructura de transport (cai feroviare), infrastructura sociald, infrastructura educationala si
cercetare, nivelul profitabilitatii prezinta valori mici si un nivel al grantului public foarte ridicat, fara corectii.

Suplimentar, se poate observa faptul ca pentru prima categorie de investitii mentionatd, marea majoritate a
beneficiarilor sunt din mediul privat, in timp ce pentru celelalte categorii de investitii beneficiarii sunt din sectorul public.

» Nivelurile de profitabilitate ale unui sector se pot schimba in functie de dinamica contextului socio-economic, care, in
cazul Romaniei, este una accentuata.

Nivelul ratei interne de rentabilitate depinde In mare masura si riscurile aferente fiecarui proiect in parte. Aceste riscuri
depind de contextul socio-economic al regiunii/tarii in care se implementeaza proiectul, durata de viata al acestuia,
variatiile ratelor de schimb si nu in ultimul rand de riscurile legate de veniturile proiectului.

» O alta constrangere cu privire la abordarea RIR la nivelul sectoarelor de investitii a reiesit in urma realizarii unei
comparatii (prezentata in Anexe Tabelul 10.1 la acest studiu) intre diversii indicatori financiari si economici obtinuti in
cuprinsul unor diverse proiecte de investitii (provenind din diverse sectoare de investitii precum transport, apa si ape
reziduale, deseuri solide, dezvoltarea afacerilor, urbanism etc.). Indicatorii analizati (valoarea actualizata neta financiara
si economica, RIR si RRE) nu au indicat diferente majore intre proiecte. n fapt, rata rentabilitatii economice cu privire la
toate proiectele luate in considerare a indicat valori semnificativ mai ridicate decét rata rentabilitatii actuale utilizate

® M. Florio; S. Vignetti; Cost-benefit analysis of infrastructure projects in an enlarged European Union: an incentive-oriented
approach; May 2003
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conform recomandarilor CE, indicand fapul ca modul actual de utilizare a ACB face abordarea sectoriala irelevanta
pentru acest studiu.

» Praguri sectoriale diferite pentru RIR poate conduce la abordari ne-unitare in procesul de evaluare al proiectelor in cadrul
aceluiasi program operational / axa prioritara / domeniu major de investitii.

O abordare sectoriala este utila in perioada de programare, pentru a determina cu o mai mare precizie care dintre
sectoarele prioritare necesita co-finantare din Instrumentele Structurale.

Ins&, tinand cont de marea diversitate a investitiilor finantate, asa cum a este cazul actual al investitiilor finantate prin
Programul Operational Regional si Programul Operational Sectorial Cresterea Competitivitatii Economice 2007-2013,
recomandarea unor praguri sectoriale diferite pentru RIR poate conduce la abordari ne-unitare in procesul de evaluare al
proiectelor in cadrul aceluiasi program / axa prioritara / domeniu major de investitii; deoarece in cadrul unor astfel de
programeprograme, chiar in cadrul aceluiasi domeniu major de investitie, sunt acceptate proiecte din sectoare de
investitie diferite.

Tindnd cont de toate aspectele prezentate mai sus, pentru realizarea acestui studiu a fost aleasa o abordarea privind ratele
rentabilitatii si RIR in functie de tipul de beneficiar.

Totodata, plecand de la faptul ca rata interna de rentabilitate reprezintéd solutia unei ecuatii in care valoarea neta
actualizata a unui proiect de investitii este zero prin utilizarea ratelor de actualizare, precum si a faptului ca in cadrul
studiului complementar privind ratele de actualizare financiare si economice s-a propus abordarea pe cele doua tipuri de
beneficiari (publici si privati), se poate aprecia mentinerea acestei abordari in dezvoltarea prezentului studiu.
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4. Cumularea Riscurilor

4.1 Riscuri financire versus riscuri sociale

Notiunile de riscuri financiare si riscuri sociale sunt comune in domeniul finantarii proiectelor. Pe pietele financiare
eficiente agentii economici preconizeaza ca vor obtine castiguri in conformitate cu riscul asumat. Exista multe definitii ale
riscului, in functie de aplicatiile specifice. Riscul poate fi definit drept posibilitatea de a inregistra pierderi, dar totodata
posibilitatea ca viitorul s3 nu corespunda asteptarilor agentilor. In limbajul cotidian riscul este legat de posibilitatea
aparitiei unor pierderi, ceea ce este sinonim cu “pericol”. Cu toate acestea, in limbajul financiar uzual riscul este definit
drept “pericol potential”, posibilitatea aparitiei in viitor a unui alt eveniment decat cel preconizat. n acest context, riscul
este definit drept posibilitatea ca in realitate indicatorii sa fie diferiti de valorile preconizate®.

Finantarea proiectelor este utilizata, in general, pentru operatiuni largi, complexe si de amploare, precum drumuri,
explorari petroliere si de gaze, baraje si centrale energetice. Datoritd complexitatii, amplorii si locatiei lor, aceste proiecte
se confrunta adesea cu provocari financiare, de mediu si sociale, care pot include dislocarea involuntara, pierderea
biodiversitatii, impactul asupra comunitatilor indigene si/sau locale si asupra sigurantei lucratorilor, poluare, contaminare
si altele. Datorita faptului ca aceste proiecte sunt in general atent monitorizate de autoritatile de reglementre, societatea
civila, finantatori, societatile sponsorizatore aloca mai multe resurse pentru gestionarea riscurilor de mediu si sociale.

in termeni simpli, discutia privind riscul in evaluarea proiectelor este in principal o discutie despre riscul ca rezultatele
financiare sa difere de cele proiectate initial. In cele din urma, investitorii cer o anumita rata a rentabilitatii capitalului lor
pentru a-si asuma riscul unui rezultat financiar diferit.

Teoria finaniara afirma ca investitorii sunt in general rationali si au aversitate fata de risc. Reamintim aici faptul ca un
agent este considerat rational in cazul in care, daca are de ales intre doua proiecte, identice sub fiecare aspect cu
exceptia randamenului, acesta va alege proiectul care genereaza un nivel mai ridicat al randamentului. Un investitor
rational este definit drept agentul care, avand de ales intre doua proiecte, identice sub orice aspect cu exceptia riscului,
acesta va alege proiectul care genereaza nivelul mai scazut de risc. In aceste conditii, investitorii incearca sa atingd un
nivel maxim de randament cu privire la fiecare clasa de risc (a se vedea Figura 5.1)7.

Expected
Return

IMUM VARIANCE PORTFOLIO

, Risc

6 Dragota, Victor; Mitrica, Eugen; Catarama, Delia; Novac, Laura Elly, Bazele Finatelor, Ed. ASE, Bucuresti
7 Dragota, Victor; Mitrica, Eugen; Catarama, Delia; Novac, Laura Elly, Bazele Finatelor, Ed. ASE, Bucuresti.
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Figura 5.1: Markowitz Efficient Frontier. Sursa: Dragota, Victor; Mitrica, Eugen; Catarama, Delia; Novac, Laura Elly, Bazele
Finantelor, Ed. ASE, Bucuresti - Randament preconizat - Portofolii dominante - Portofoliu cu variatie minima - Risc

Cat timp se considera ca investitorii prezinta aversitate fata de risc, acestia vor accepta doar acele proiecte care
determina un rentabilitate maxima cu privire la fiecare clasa de risc. Aceste proiecte sunt denumite dominante. De
exemplu, daca investitorul trebuie sa aleaga intre doua proiecte, caracterizate de acelasi 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 clasa de risc sunt plasate pe Frontiera Eficientd Markowitz, reprezentand locul geometric al
combinatiilor dintre randament si risc, care genereaza randamentul maximg. Nivelul mai scazut de risc ce poate fi luat in
considerare este denumit portofoliul cu variatie minima. Se prezuma ca niciun portofoliu sau activ nu poate oferi un risc
mai scazut decat acest nivel; de asemenea, acesta este nivelul rational minimal al randamentului care trebuie sa fie
acceptat de un investitor rational. De asemenea, aceasta inseamna ca niciun investitor rational, ce are aversitate fata de
risc, nu va accepta proiecte care nu sunt situate pe aceasta frontiera (respectiv sunt dominate de alte portofolii)®.

fn cadrul modelului Markowitz, se prezuma c& portofoliile pot include doar activele riscante. O dezvoltare timpurie a
acestui model - CAPM -, a corectat aceasta prezumtie prin luarea in considerare a investitiilor in active fara risc, cu un
randament sigur (R)1°. In aceasta categorie pot fi incluse bonurile de trezorerie, luand in considerare faptul c& Guvernul
este un imprumutat sigur. In cazul in care este posibila investirea in astfel de active, se poate construi o noua frontiera de
eficienta, deumita Linia Pietei de Capital (CML) (a se vedea figura 5.2)11.

CML
Expected return arkowitz ntier

R¢

N,
rd

Risk

Figura 5.2: Frontiera Liniei Pietei de Capital. Sursa: Dragota, Victor; Mitrica, Eugen; Catarama, Delia; Novac, Laura Elly,
Bazele Finantelor, Ed. ASE, Bucuresti - Randamet preconizat - CML - Frontiera Markowitz - Risc

Dupa cum se poate observa cu usurinta, CML domina Frontiera Markowitz in toate cazurile, cu exceptia punctului M. Acest
punct reprezinta portofoliul de piata. Portofoliul de piatd poate fi definit drept un portofoliu care include toate activele
disponibile pe piata, investiti in fiecare dintre aceste cative fiind o medie ponderata in functie de capitalizarea de piata. De

8 Markowitz, Harry, “Selectia Portofoliului”, Revista Financiara, vol. VII, Nr.1, Martie 1952, pp. 77-91.

9 Dragota, Victor; Mitrica, Eugen; Catarama, Delia; Novac, Laura Elly, Bazele Finatelor, Ed. ASE, Bucuresti.

10 Sharpe, William, “Preturile activelor de capital: o teorie a echilibrului de piata in conditii de risc”, Revista Financiara, vol. XIX, nr.3, Sept. 1964, pag. 425-
442,

11 Dragota, Victor; Mitrica, Eugen; Catarama, Delia; Novac, Laura Elly, Bazele Finatelor, Ed. ASE, Bucuresti.
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asemenea, se poate observa ca un investitor poate construi un portfoliu utilizand doar doua active fundamentale, respectiv
portofoliul fara risc (cu un randament egal cu Rs si fara risc) si portofoliul de piata. in mod uzual, indicii de piata sunt utilizati
pentru reprezentarea portofoliului de piatal2.

in baza acestor fundamente teoretice, practicieii utilizeazd o varietate de abordari in vederea abordarii riscului in cadrul
analizei financiare. Aceste abordari includ:

* Analiza de senzitivitate a variabilelor majore, care determina indicatorii principali (VNA, IRR), inclusiv Ratele
de actualizare si determinantii fluxului de numerar

e Ajustarile la fluxurile de numerar menite sa reflecte riscurile percepute

o Utilizarea categoriilor de rate de actualizare precum diverse rate pentru extinderea proiectelor existente
versus initierea de noi proiecte

e Simularile Monte Carlo
e Ramurile de decizie

*  Optiunile reale

* Etc.

Indiferent de abordarea adoptata, Tn cazul utilizarii fluxului DCF va fi necesara o Rata de actualizare. Este important sa se
inteleaga baza sa, iar relatia dintre tratamentul riscului in contextul RIR si Rata de actualizare sa fie consecventa. Chiar si
in cazul RIR, care nu utilizeaza o rata a rentabilitatii cerute pentru estimare (a se vedea Capitolul 3), trebuie asigurat un
standard de referinta care este exact rata rentabilitatii cerute.

in cazul in care nu sunt gestionate Th mod corespunzator, riscurile financiare si sociale pot avea ca urmare perturbarea
sau stoparea operatiunilor proiectului si pot conduce la complicatii juridice si impacte reputationale de natura sa ameninte
succesul general al proiectului. ntrucat fluxurile de numerar anticipate ale proiectului genereaza in mod obisnuit resursele
necesare pentru achitarea Tmprumutului, orice perturbare proiectului in sine, indiferent de bonitatea financiara a
societatilor sponsorizatoare implicate, antreneaza un risc financiar direct pentru institutia financiara.

Importanta gestionarii riscului social este din ce In ce mai bine inteleasa de initiatorii si finantatorii de proiecte mari.
Riscurile sociale sunt rezultatul insatisfactiei si nemultumirlor comunitatii externe si actorilor-cheie neguvernamentali.
Gestionarea gresita a acestor aspecte poate antrena costuri economice enorme, daune semnificative privind reputatiile
organizatiilor implicate si poate chiar pune intreaga investitie sub semnul riscului.

Riscurile sociale sunt adesea inadecvat incorporate in procesele de management al riscurilor proiectului, intrucat nu sunt
la fel de bine intelese de echipele proiectului precum aspecele tehnice si cele financiare.

Asfel de riscuri sociale potentiale pot include: s
 Intarzierea sau abandonarea proiectului
* Daune reputationale
* Neacceptarea de catre utilizatori

* Scaderea veniturilor operationale

12 Dragota, Victor; Mitrica, Eugen; Catarama, Delia; Novac, Laura Elly, Bazele Finatelor, Ed. ASE, Bucuresti.
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e Boicoturi din partea consumatorilor

* Modificari majore ca urmare a presiunii din partea actorilor-cheie
* Expunerea la actiuni judiciare

* Probleme de securitate

Cu toate acestea, este de importanta critica faptul ca actorii-cheie ai proiectului sa nu fie perceputi doar ca o sursa de risc
negativ pentru proiecte. Stabilirea de bune relatii cu actorii-cheie si luarea in considerare a preocuparilor acestora poate
genera oportunitati pozitive semnificative pentru proiect si initiator.

Oportunitatile sociale potentiale pot include:
* Rezultate mai bune ale proiectului prin intermediul input-ului din partea actorilor-cheie
* Procese de aprobare optimizate
* Asistenta guvernamentala si de reglementare
e Finalizara la timp a proiectului
* Acces mai facil la finantare pentru proiect
* Venituri operationale imbunatatite prin intermediul asistentei catre clienti
* Probabilitatea crescuta de asistenta pentru proiecte viitoare sau extinderi viitoare
» Crearea de valoare pentru organizatia initiatoare

* Contributia sporita la dezvoltarea sustenabila

4.2 Riscuri sistematice ale proiectului

Premiza care sta la baza RIR, conform teoriei privind finantele, este accea ca rata rentabilitatii unui activ sau unei investitii
trebuie sa compenseze proprietarii pentru riscul ce nu poate fi eliminat cu ajutorul diversificarii prin intermediul investirii Tn
alte active. Acest tip de risc este denumit Risc Sistematic si este uneori denumit risc de piata sau risc nediversificabil.
Riscul Sistematic constituie un jalon al masurii in care randamentului unui anumit proiect (sau unui anumit activ) este
supuse variatiei relativ mai mult (sau mai putin) decat un portofoliu de proiecte (sau active) de pe piata. Jalonul Riscului
Sistematic este cunoscut drept Beta si varieaza de la un proiect la altul. Beta determina randamentul suplimentar cerut de
un investior, inclusiv un investitor din sectorul public, drept compensatie pentru investitia efectuata de acsta in proiect si,
prin urmare, in vederea asumarii Riscului Sistematic aferente proiectului respectiv (a se vedea Figura 5.3).

Prezumtia generald in domeniul finantelor este ca agentii au aversitate fata de risc. Drept urmare, in cazul in care toate
caracteristicile proiectelor sunt similare din fiecare punct de vedere, cu exceptia riscului, acestia vor manifesta o preferinta
pentru proiecte cu un risc mai scdzut. in consecinta, proiectele vor fi clasificate in functie de risc, conform celor indicate n
Figura 5 - 3.

Figura 5 - 3 Relatia dintre risc si randament in baza CAPM
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Ran pament

v

0 Beta (risc)

Aceasta este denumita Dreapta Titlurilor Financiare (Security Market Line, SML). Randamentul preconizat in baza CAPM
variaza in functie de beta (coeficientul de volatilitate), care reprezinta riscul. Radamentul preconizat minim acceptat este
rata fara risc (Ry).

Prezumand ca un investitor poate obtine un randament mai ridicat decat combinatia dintre riscurile si randamentele oferite
de Linia Pietei de Capital (SML), pe o piata cu informatii simetrice, toti agentii vor migra catre acest proiect de investitie,
astfel incat SML se va muta mai sus, pentru a include noul proiect respectiv. Pe de alta parte, utilizand aceleasi prezumtii,
niciun fel de agenti nu vor fi interesati sa-si investeasca banii intr-un proiect care ofera o combinatie intre risc si randament
pozitionata sub SLM. Acest lucru ar echivala cu a accepta un proiect care ofera, pentru acelasi risc, un randament mai
scazut decat cel oferit de SML.

Trebuie subliniat faptul ca nu toate proiectele pot fi caracterizate de acelasi risc, astfel incat investitorul nu trebuie interesat
sa obtina acelasi randament indiferent de riscul prezentat de proiect. Altfel, aceasta ar insemna ca un investitor sa accepte
un randament egal pentru proiecte caracterizate de nivele diferite de risc. Cat timp investitorii sunt prezumati a avea
aversitate fata de risc, investitorii rationali vor prefera intotdeauna proiecte cu cele mai mici nivele de risc, astfel incat in
final acestia vor investi doar in proiecte cu risc zero (si un randament egal cu Rf).

Aceasta prezumtie poate fi luata in considerare cu privire la rata de actualizare socialda. Un proiect riscant nu trebuie
preferat unuia comparativ sigur, chiar daca resursele financiare vor fi furnizate de entitati publice. Tn acest punct trebuie s&
se ia in considerare faptul ca desi rata rentabilitatii cerute cu privire la un investitor tipic - ,0 persoana medie (alegator)” -
poate fi prezumata, riscul difera de la un proiect la altul.

Unii cercetatori din domeniul Finantelor Corporative considera adesea ca nu exista motive pentru o astfel de distinctie, cat
timp invetitorii rationali vor cere o rata a rentabilitatii in conformitate cu riscul asumat. In acest context, se invoca ipoteza
echilibrului de piata. Astfel, in baza relatiei risc-randament, proiectele dau forma frontierei eficiente Markowitz (1952) si
Liniei Pietei Capitalului. in practica, aceste ipoteze pot fi respinse, datorita ineficientei pietei, asimetriei informatiilor,
sentimentelor investitorilor, asteptarilor eterogene, orizonturilor diferite ale investitiilor etc. De asemenea, pietele pot atinge,
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in anumite circumstante, o stare de echilibru, datorita reglementarilor care pot afecta in mod negativ procesul de investire.
De exemplu, daca guvernul ofera o rata a rentabilitatii ridicata pentru obligatiunile sale, relatia uzuala risc - randament este
inversata: un randament mai ridicat este oferit de titluri de valoare cu risc mai redus (teoretic, rata fara risc).

Tn orice caz, trebuie avute in vedere anumite principii. In primul rand, orice proiect de investitii trebuie actualizat la o rata de
actualizare financiara mai mare decét rata fara risc. Anumite probleme se pot ivi in cazul in care intr-o anumita economie nu
exista rata fara risc (de exemplu, guvernul nu emite bonuri de trezorerie). In ceea e priveste rata de actualizare sociald, este
mai dificil de stabilit un astfel de standard de referintd minim - simtul practic indica faptul ca aceasta rata trebuie sa fie
pozitiva.

In al doilea rand, rata de actualizare financiara dar si rata de actualizare sociala trebuie s3 ia in considerare anumiti factori
de risc, cuantificati sub forma de prime de risc. Aceste prime de risc, chiar daca sunt subiective, par sa fie logic legate de
caracteristicile economiei, ale sectorului, dar si de alte caracteristici specifice ale entitatii care implementeaza proiectul.
Drept urmare, ratele de actualizare vor fi determinate de o relatie inspirata de CAPM (a se vedea mai sus), precum:

k =R, +m,

Cu toate acestea, prezumtiile financiare si economice trebuie puse in relatie cu alte aspecte. In cazul in care ratele de
actualizare pot fi alese de analisti, exista riscul ca ratele de actualizare sa fie manipulate in functie de interesul
solicitantului. Solicitantul poate fi interesat sa aplice un nivel mai scazut al ratei de actualizare financiara si un nivel mai
ridicat al ratei rata de actualizare economice, in vederea obftinerii de fonduri publice.

Impactul riscului este diferit in cazul resurselor financiare publice, in comparatie cu cele private. in baza acestui fapt, se
poate lua in considerare o diferentiere intre costul capitalului in cazul fondurilor publice versus costul capitalului in cazul
resurselor financiare private, in legatura cu cofinantarea proiectelor.

Estimarea ratelor de actualizare trebuie inteleasd drept un proces permanent de recalculri si reestimari. Tn cazul fondurilor
publice, eficienta sociala implica faptul ca banii publici nu trebuie irositi pentru proiecte inadecvate. n cazul investitorilor
privati, nivele prea scazute ale randamentului oferit de parteneriatele public-private (exprimate de rata rentabilitatii cerute
in cazul investitorilor privati, dar si de cost in cazul fondurilor publice) poate determina decalaje de dezvoltare si costuri de
oportunitate. Drept rezultat, odata ce conditiile economice, asteptarile investitorilor si politicile publice se schimba, aceste
rate de actualizare trebuie recalibrate.

Riscul este prezent in mod inerent in toate proiectele de constructii. Cel mai adesea, proiectele de constructie nu-si
indeplinesc obiectivele de timp, calitate si buget. Un model al riscurilor intitulat sistemul de management al riscurilor in
constructii (CRMS) este adesea utilzat pentru ajuta antreprenorii sa identifice riscurile proiectelor si sa le analizeze si sa le
gestioneze in mod sistematic. Modelul CRMS model este un substitut logic al abordarii nesistematice traditionale utilizate in
prezent de majoritatea antreprenorilor. Tehnica de reprezentare grafica a influentelor si simularea Monte Carlo sunt utilizate
drept instrumente petru analizarea si evaluarea riscurilor proiectelor. Sunt sugerate strategii alternative de management al
riscurilor. Aceste strategii includ: evitarea riscurilor, transferul riscurilor, retentia riscurilor, reducerea pierderilor si
prevenirea si asigurarea riscurilor.

Necesitatea fundamentelor economice ale masurii riscului sistemic reprezinta mai mult decat o preocupare academica, pe
masura ce autoritatile de reglementare din intreaga lume sunt preocupate de cum sa reduca riscurile si costurile crizelor
sistemice. Este desigur dificil, daca nu imposibil, s& se gaseasca o masura de risc sistemtic care este in acelasi timp
relevantd practic si complet justificatd de un model de echilibru general. Tn fapt, decalajul dintre modelele teoretice si
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necesitatile practice ale autoritatilor de reglementare a fost atat de mare incat masuri inadecvate, precum Valoarea la risc
(Value-at-Risk VaR) la nivel institutional, au persistat in evaluarea riscurilor sistemului financiar in ansamblu.

Pentru a umple decalajul dintre teoria economica si reglementarile actuale, noi pornim de la numitorul comun al diverselor
modele micro-fundamentate si furnizam recomandari in baza masurilor statistice de risc bine-cunoscute.

Reglementarile financiare actuale incearca sa limiteze fiecare risc asumat sau aferent fiecarui proiect. Cu exceptia cazului
in care costurile interne ale riscului sistemic sunt internalizate de fiecare prognoza financiara efectuata pentru fiecare
proiect de investitii, institutia financiara fi stimulate sa-si asume riscuri care sunt suportate de toate partile. O ilustrare in
acest sens este reprezentata de criza actuala, in care institutiile financiare s-au indreptat catre portofolii mari similare de
titluri de valoare si imprumuturi confruntate cu un risc idiosincractic mic dar cu un volum mare de risc sistemic.

Cea mai comuna metoda de estimare a contingentelor in baza metodei Monte Carlo utilizata in domeniu este estimarea
punctuald “line-by-line” a domeniilor cu aplicarea simularii Monte Carlo. In cadrul acestei abordéri, astfel cum este aplicata
in mod uzual, liniile de articole estimate (de ex., instalarea structurii de otel, inginerie mecanica etc.) sau subtotalurile
estimate prin defalcarea lucrarii sau alte categorii estimate sunt introduse intr-o foaie de calcul Excel, care serveste drept
baza de pornire a unui model Monte Carlo. Cu cat este mai detaliata estimarea, cu atat mai multe linii exista fata de cele
modelate in mod uzual. Utilizand @Risk® sau un program similar add-on de foi de calcul, analistul/estimatorul inlocuieste
apoi fiecare articol linie-fixa sau cost subtotal cu o distributie statistica de rezultate de costuri aferente articolelor de linie.
Aceste distributii de articole de linie constituie input-urilor modelului de simulare. Pentru simplificare, distributia utilizata
este aproape intotdeauna ,triunghiulara”, estimarea aferenta punctului articol de linie constituind valoarea de varf, iar
punctele din ,domeniul” superior si inferior ale triunghiului fiind atribuite de analist sau de echipa de proiect pe durata
intalnirii privind ,analiza riscurilor”.

Riscurile sunt elemente care atrag incertitudine privind rezultatele viitoare. Riscurile nu trebuie confundate cu elemente
care pur si simplu au un cost mai ridicat. De exemplu, se obisnuieste sa se spuna ca lucrarea de retehnologizare a unei
uzine de procese este ,riscanta” intrucat costa mai mult (sau dureaza mai multe ore) decat o lucrare noua. Cu toate
acestea, lucrarea de retehnologizare constituie un atribut al obiectului unui proiect care mareste semnificativ riscul doar
daca practicile de dezvoltare a obiectului si planificare a proiectului ce definec si atenueaza impactele costurilor potentiale
ale lucrarii de retehnologizare nu sunt realizate ih mod adecvat. In cazul in care starea fizica si conformé& cu execuia a uzinei
de procese a fost bine examinata, gama de rezultate de cost (sau riscuri) posibile aferente lucrarii de retehnologizare nu va
fi semnificativ mai largad decéat noua lucrare, in termeni procentuali. In acest caz, nivelul definirii obiectului si planificarii
constituie factorul determinant sau cauza riscului, iar nu faptul ca lucrarea consta in retehnologizare (ceea ce poate
constitui un determinant de cost).

Aceasta situatie are legatura cu discutia noastra privind modelul Monte-Carlo line-by-line, intrucand in absenta accentului
pus pe determinantii de risc echipele care utilizeaza aceasta metoda tinde sa se axeze pe motivul pentru care costurile
aferente articolelor de linie sunt ridicate. Exercitiul respectiv se concentreaza asupra reducerii costurilor sau imbunatatirii
valorii mai degrabd decat pe atenuarea riscurilor. In timp ce managementul costurilor totale recunoaste faptul ca
managementul valorilor si riscurilor constituie concepte strans inrudite si trebuie practicate intr-un mod integrat, utilizatorii
trebuie sa fie atenti s& nu le confunde. Inca o data, confuzia provine din faptul c& determinantii de risc nu pot fi discutati
sau abordati Tn mod efectiv la nivel de articol de linie.

Cea mai buna practica este reprezentatd de o metoda combinata de estimare analiza riscuri/contingente care sa inceapa
cu identificarea determinantilor de risc si a evenimentelor. Impacturile determinantilor de risc si ale evenimentelor asupra
costurilor urmeazd apoi sa fie luate in considerare in mod individual cu privire la fiecare determinant. in cazul
determinantilor de riscuri sistemtice, metodele de estimare aleatorie sunt cele mai adecvate. Cu toate acestea, in cazul
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riscurilor specifice proeictelor sau anumitor articole, estimarile de cost mai nealeatorii ale efectelor determinantilor de risc
sunt, in general, mai adecvate.

In mod ideal, parametrii specifici proiectelor trebuie estimati cu privire la fiecare proiect individual, intrucat costurile de
oportunitate ale resurselor utilizat sau produse pot fi diferite de la un proiect la altul, datorita caracteristicilor specifice ale
fiecarui proiect. Intrucat riscurile difera de la un proiect la altul, rata rentabilitatii cerute trebuie adaptatd in mod
corespunzator, luand in considerare riscurile. Cu toate acestea, in contextul finantelor publice, in multe cazuri necesitatea
conrolarii resurselor financiare publice poate deveni o bariera in calea aplicabilitatii aspectelor teoretice privind legatura
dintra ratele de actualizare si riscuri. Astfel, acceparea utilizarii unor standarde de referinta diferite pentru comparatii -
diferite de la un proiect la altul - poate crea probleme la nivel de agentie, afectand punctele de vedere ale anumitor analisti,
care-si pot adapta ratele de actualizare inv ederea obtinerii de resurse financiare publice. Cat timp ratele de actualizare
constituie indicatori foarte subiectivi, aceste persoane pot justifica intr-o maniera incorecta nivele mai ridicate sau mai
scazute ale ratelor de actualizare, ceea ce poate detrmina o estimare inadecvata a standardelor de referinta pentru
comparatii cu RIR.

Drept urmare, chiar daca variabilitatea standardelor de referinta de la un proiect la altul poate fi acceptata din punct de
vedere teoretic, aprobarea acestora trebuie acordata cu atentie. Cu toate acetea, se poate lua in considerare principiul
conform cdruia, in cazul proiectelor foarte importante si cu justificare solida, se poate avea in vedere o modificare a
nivelului recomandat al ratelor de actualizare sociala si financiara, luand in considerare riscurile, conform principiului ,cu ca
este mai mare riscul, cu atat mai ridicata trebuie sa fie rata de actualizare”.

Capitolulul urmator prezinta o abordare sugerata a contextului socio-economic din Romania de aplicat cu privire la fiecare tp
de beneficiar (public si privat).
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5. Aplicabilitatea RIR asupra fiecarui tip de beneficiar (public si privat)
5.1 Scurta descriere a standardelor RIR aplicate padna acum

Ghidul privind Analiza Cost-Beneficiu elaborat pentru proiecte de investitii finatate de Fondurile Structurale, Fondurile de
Coeziune si Instrumentul Structural de Preaderare (ISPA), emis in anul 2002, include unele referinte privind ratele de
actualizare utilizate pentru calcularea VNA pentru perioada 2000-2006, prezentate in continuare cu privire la ambele tipuri
de investitii (sectoarele public si privat). Aceste rate de actualizare utilizate pentru calcularea VNA sunt exact standardele de
referinta pentru RIR (a se vedea Capitolul 3 pentru detalii). in aceste conditii, standardele aplicte in vederea determinarii
acestor rate de actualizares sunt exact standardele pentru RIR, prezentate in cuprinsul “Studiului prvind rata de actualizare
financiara si rata de actualizare sociala”.

Rata de actualizare, adesea utilizata pentru bugetarea capitalului, determina o valoare actualizata neta a tuturor fluxurilor
de numerar aferente unui anumit proiect egald cu zero. In general vorbind, cu cat este mai ridicatd rata internd a
rentabilitatii aferenta unui proiect, cu atat este mai dezirabila realizarea acelui proiect. Ca atare, RIR poate fi utilizata pentru
a clasifica mai multe proiecte potentiale luate in considerare de o firma. Prezumand ca toti ceilalti factori ai diverselor
proiecte sunt egali, proiectul cu cea mai ridicata RIR va fi probabil considerat cel mai bun si realizat cu intaietate.

Regula RIR cu privire la investitii financiare strict private reprezinta o masura de evaluare a oportunitatii realizari unui
proiect sau unei investitii. Regula RIR afirma ca daca rata interna a rentabilitatii aferenta unui proiect sau unei investitii este
mai mare decit rata rentabilitatii cerute minima - costul capitalului - atunci decizia trebuie sa fie, in general, de a trece la
realizarea proiectului sau investitiei respectiv(e).

Desi aceasta este in mod uzual procedura urmata cu privire la metoda RIRF, in cazul proiectelor finantate din fonduri
publice, pentru ca acestea sa fie eligibile pentru granturi RIRF trebuie sa se situeze sub rata de actualizare financiara
utilizata, in vederea justificarii necestatii finantarii. Pe de alta prate, rata rentabilitatii economice trebuie sa depaseasca rata
de actualizare sociala utilizata pentru un aumit proiect, pentru ca acesta sa fie eligibil pentru finantare. Aceasta pentru a
indica faptul ca beneficiile sociale in timp ale proiectelor sunt mai mari decat costurile aferente. De exemplu, ghidul ACB
2008 sugereaza utilizarea unei rate de actualizare financiara de 5% si a unei rate de actualizare sociala de 5,5%. Pentru ca
un proiect sa fie eligibil pentru finantare prin Fondurile de Coeziune, Fondurile Structurale etc., rata rentabilitatii financiare
trebuie sa se situeze sub 5% pentru a justifica investitia monetara, in timp ce rata rentabilitatii economice trebuie sa fie de
peste 5,5% pentru a justifica beneficiile sociale ale proiectului.

in continuare vom rezuma valorile RIR incluse in procedura de evaluare si selectie a proiectelor de investitii propuse de
Autoritatile de Management (AM) responsabile de gestionarea programelor operationale sectoriale la nivelul Romaniei.

AM pentru Programul Operational Regional a propus, in cadrul grilei de evaluare (in functie de tipul beneficiarului), doua
nivele de baza ale ratelor interne sociala si financiara, respectiv:

- Rate interne ale rentabilitatii financiare de pana la 5% si rate interne ale rentabilitatii sociale de peste 5,5% in cazul
beneficiarilor publici (de ex., investitii in infrastructurile rutiere, mediul social, turism, mediul de afaceri);

- Rate interne ale rentabilitatii financiare de pana la 9% si rate interne ale rentabilitatii sociale de peste 5,5% in cazul
beneficiarilor privati (investitii in dezvoltarea afacerilor, turism si cresterea competitivitatii economice a IMM-urilor).

AM pentru Programul Operational Sectorial privind Cresterea Competitivitatii Economice a propus nivele diferite de rate,
respectiv:
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- Rate interne ale rentabilitatii financiare de pana la 5% si rate interne ale rentabilitatii sociale de peste 5,5% cu privire
la un anumit tip de investitii pentru beneficiari publici si privati deopotriva (de ex., investitii prvind cresterea eficacitatii
energetice, cercetare si dezvoltare)

- Rate interne ale rentabilitatii financiare de pana la 13% si rate interne ale rentabilitatii sociale de peste 5,5% cu privire
la un sistem de productei inovator si eco-eficient pentru beneficairi privati.

AM pentru Programul Operational Sectorial pentru Mediu urmeaza, cu ocazia evaluari cererilor, recomandarea documentului
de lucru nr. 4 al CE privind dezvoltarea ACB, respectiv rate ale rentabilitatii interne a investitiilor de 5% in cazul celei
financiare si 5,5% in cazul celei sociale.

Alte AM-uri nu propun niciun nivel RIR, datorita abordarilor diferite in decursul procesului de evaluare si limiteaza influenta
ACB asupra dezvoltarii cererilor.

5.2 Punctele slabe ale analizei ACB din punct de vedere al RIR

in esentd, rolul RIR in cadrul ACB consta in a ajuta beneficiarii de toate tipurile (publici si privati) cu privire la proeictele de
investitii potentiale. Avand in vedere nivelul ridicat de senzitivitate al prezumtiilor aferente ACB, se poate aprecia ca analiza
RIR prezinta anumite puncte tari si puncte slabe. Drept puncte tari putem mentiona urmatoarele: procentul RIR reprezinta
randamentele generate de un proiect de investitie; criteriile decizionale sunt in concordanta cu factorii decizoiali. Drept
puncte slabe pot fi considerate cunostintele necesare cu privire la ACB, dificultatea procesului de calculare a RIR si dobénda
proiectelor masurata utilizand o rata variabila de-a lungul unui orizont de timp, cu impact direct asupra VNA.

In cazul dezvoltarii modelului ACB cu privire la orice tip de proiecte de investitii, timpul si dobanda au impact auspra
fluxurilor de numerar preconizate. Una dintre analizele pe baza RIR se refera la valoarea adaugata la fluxul de numerar al
proiecteor si nu poate fi considerata general aplicabila cu privire la diverse tipuri de investitii. O alta analiza considera RIR
egala cu costul de oportunitate al proiectului. Aceasta abordare nu este adecvata in general, datorita costului de
oportunitate diferit al fluxului de numerar pe care investitorul trebuie sa-1 ia in considerare. Al treilea tip de analiza este
reprezentat de regula RIR care conduce la rate de rentabilitate diferite ale fluxurilor de numerar. In sfarsit, analiza RIR nu ia
in considerare punctul in care curba randamentului nu este cea preconizata (rata dobanzi proiectului este diferita de-a
lungul orizontului de timp - pentru primul an valoarea nu este identica cu rata aferenta urmatorilor 5 sau 10 ani (Brealey si
Myers 2007).

Aceste aspecte privind analiza RIR pot sa nu fie de ajutor factorilor decizionali privind proiectele de investitii (pentru a
efectua decizii adecvate privind investitiile) si partilor implicate (precum CE), iar cea mai importanta problema consta in
senzitivitatea RIR in relatia cu prezumtiile utilizate in vederea realizarii ACB. RIR estimata a unui proiect va varia in mod
semnificativ daca se modifica prezumtiile sau orice inpu-uri care afecteaza viitoarele iesiri de numerar si intrari de numerar
preconizate.

in contiuare, metodologia RIR nu reflecta schimbarile posibile ale ratelor dobanzii pe durata proiectului. Schimbarile
respective pot modifica Th mod semnificativ decizia de a efectua noi investitii (in special Tn sectorul privat), avand in vedere
impactul potential asupra costului capitalului firmei. In cazul proiectelor pe termen scurt aceasta situatie poate fi adesea
acceptata, dar in privinta investitiilor pe termen lung variatia ratelor dobanzii este considerabila, compromitand nivelul RIR.
Metodologia RIR propune rata ipoteza pentru numerarul generat in decursul proiectului, care ar trebui sa fie la acelasi nivel
cu RIR pe durata proiectului. Desi aceasta abordare a reinvestitei poate fi fezabila, in practica numerarul reinvestit adesea
reduce randamentele proiectului insusi. Cu ocazia dezvoltarii fluxului de numerar al proiectului, trebuie luate Tn considerare
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alte costuri si cheltuieli (aceste articole trebuie evaluate Tn termeni de management, timp si resurse, precum si in termeni
pur financiari).
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6. Abordarea sugerata privind rata rentabilitatii cerute pentru Romania

6.1 Standardele aplicabile privind rata interna a rentabilitatii

Conform celor discutate Tn capitolul nr. 3, rata interna a rentabilitatii este definita drept solutia ecuatiei Valoarea Actualizata
Neta (VNA) = 0. VNA este o functie a mai multor variabile aferente proiectului: costul acestuia (lo), fluxurile de numerar
generate (CFt) (ludnd n considerare, de asemenea, beneficiile sociale, in cazul indicatorului social), durata sa (n) si valoarea
sa reziduala (RVn), dar totodata este o functie a ratei de actualizare (k):
n
VNA=-1,+)" N, VR
Z(1+k)  (@+k)"

Drept urmare, RIRF este solutia pentru VNAF = O, iar RIRE este solutia ecuatiei VNAE = 0. Practic, aceasta ecuatie poate fi
scrisa astfel:

o BN, WR,

)

Z(1+RIR)' (1+RR)

Conform celor mentionate anterior, RIR este o rata de actualizare. Impactul ratei de actualizare asupra diverselor variabile
poat fi dedus daca se analizezaa relatia VNA. Astfel, o majorare a ratei de actualizare va afecta performanta proiectului
intrucat fluxurile de numerar si valoarea reziduala vor fi actualizate la o rata mai ridicata. 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 si valori reziduale mai mari).

In cazul proiectelor care necesitd finatare din fonduri publice, tabelul 1: Procesul de decizie in baza ratelor RIF si RRE
(capitolul 3) trebuie sa sufere anumite modificar (a se vedea Tabelul 7.1).

Tabelul 7.1 : Procesul de decizie in baza ratelor RIRF si RIRE
Eficienta economica (indicatori economici rezultati din Analiza Cost-Beneficiu)
Yes No
Da Nu
EIRR > rata rentabilitatii cerute EIRR < rata rentabilitatii cerute
Da Proiectele necesita finantare pentru a fi Din punct de vedere financiar proiectul
o RIRF > implementate; beneficiile economice sunt mai | necesita finantare publica dar din punct de
.g E rata mari decat costul implementarii. vedere socio-economic proiectele nu trebuie
§ § rentabilita implementate. Beneficiile sociale si
"q‘—) % tii cerute economice nu sunt suficient de relevante.
§ § Nu Proiectele sunt benefice pentru comunitate Proiectele nu ar trebui implementate.
% é RIRF < dar nu necesita finantare publica. Proiectul este solid din punct de vedere
E_‘) = rata financiar si poate fi implementat fara ajutor
rentabilita extern dar beneficiile sociale sunt
tii cerute neglijabile.
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Desi metodologia recomandata pentru estimarea RIR este mai degraba standard (a se vedea Capitolul 3), se pot ivi anumite
probleme tehnice.

De exemplu, RIRE trebuie sa ia in considerare un nivel minim drept standard de referinta. Drept urmare, intrucat RIR trebuie
comparata cu o rata a rentabilitatii cerute, un nivelul acceptabil minimal absolut al RIRE in termeni nominali poate fi
considerat rata inflatiei. De asemenea, un nivel accepabil minimal absolut al RIRE in termeni reali poate fi considerat zero.

De asemenea, exista anumite cazuri in care RIR poate avea anumite limite13;

« In functie de tipul secventei de fluxuri, pot exista mai multe RIR - sau chiar niciuna. Aceasta se datoreaza faptului ca
RIR este solutia unei ecuatii de gradul n. n acest caz, criteriul RIR nu poate fi utilizat si tebuie preferat criteriul VNA. Cu
toate acetea, orice serie de date initial negative apoi sistematic pozitive permite o singura solutie pentru RIR ca rata
de actualizare in calcularea VNA.

» Utilizarea acestui indicator tinde sa reduca atractivitatea proiectelor cu o investitie initiala majora sau cele care ating
starea de auto-sustenabilitate doar ca urmare a unei cresteri indelungate in faza de productie, chiar daca aceste
proiecte prezintd avantaje mai mari faté pe o perioada ulterioard indelungata. In acest caz, criteriul RIR trebuie utilizat
cu atentie.

in concluzie, ambele rate RIRF si RIRE pot fi utilizate drept alternative la criteriile VFNA si VENA. Cu toate acestea, RIR
prezinta anumite limite iar analiza trebuie efectuata cu atentie.

Principala provocare in cazul analizei in baza RIR consta in determinarea standardului de referinta pentru comparatie, in
vederea ludrii unei decizii. Prezentam recomandarile principale in aceasta privinta in sub-capitolul urmator.

6.2 Abordarea econometrica in determinarea ratei interne de rentabilitate

Pentru determinarea unor rate interne de rentabilitate aferente proiectelor de investitii atat pentru beneficiarii publici, cat si
pentru cei privati, o solutie poate fi reprezentata de aplicarea unei metode econometrice in determinarea lor. Econometria
reprezinta acel domeniu al stiintelor economice care, bazandu-se pe metodele statistico-matematice dar si pe statistici
(date, indicatori macroeconomici), urmareste sa confere rigoare studiilor economice prin constatari bazate pe masuratori,
tehnici de estimare si verificare, prognoze si simulari. Prin utilizarea acestor date, care teoretic constituie un teren solid si
care vor aduce o precizie cu privire la aproximativa traiectorie in viitor a proceselor economice pe fiecare sector de activitate
s-ar putea determina o rata interna de rentabilitate a proiectelor de investitii din aceste sectoare.

In vederea caracterizarii numerice a situatiei economice a Romaniei, dar si in construirea sau argumentarea unor metode
de calcul, utilizam indicatori statistici. Mentionam din ansamblul indicatorilor doar pe cei frecvent utilizati: indicatorii de nivel
(ex PIB); rata (ex. rata inflatiei, indicele preturilor); media (ex. salariul mediu); amplitudine; dispersia; abaterea media
patratica; abaterea standard.

In teoria probabilitatilor, abaterea standard a unei variabile aleatoare reprezinta o0 masura a dispersiei acestei valorilor
acesteia in jurul uneia considerate mijlocii. Se mai numeste si abatere medie patratica.

Fie Xo variabila aleatorie cu valoarea medie u:

E[X] = p

13 Comisia Europeana, Manual privind Analiza financiara si economica a proiectelor de dezvoltare, Luxemburg: Oficiul de Publicatii Oficiale al Comunitatii
Europene, 1997 - XXXV, p. 313.
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Aici, operatorul E indica valoarea medie (estimata) a lui X. Atunci abaterea standard a lui X este marimea

0 = VE[(X - p1)?.

Abaterea standard o este radacina patrata a valorii medii a lui (X — )2

Abaterea standard este egala cu radical din dispersia variabilei aleatoare X; abaterea standard reprezinta
un indicator al imprastierii valorilor unei variabile aleatoare. E: standard deviation (0.M.).Abaterea
standard este o masura a distantei pana la care variabila aleatoare (semnalul) fluctueaza fata de medie
deci a dispersiei.

Abaterea poate fi folosita in momentul realizarii proiectiilor indicatorilor macroeconomici pentru un orizont
de timp mare, prin analiza datelor istorice si aplicarea scenariilor optimiste sau pesimiste in trasarea
proiectiilor acestora. Totusi, aceste estimari pot avea un grad mare de risc ca urmare a situatiei socio-
economice actuale.

Una dintre caracteristicie economiei este reprezentata de o desfasurare a proceselor intr-un numar mare de cazuri, ceea ce
face necesara fie observarea procesului pentru toate cazurile (varianta extrem de costisitoare), fie observarea unui esantion
de cazuri (varianta ce implica un risc de abatare de la adevaratele valori ale parametrilor studiati). In demersul econometric
se urmareste estimarea parametrilor care pot influenta un proces economic, prin diverse metode: regresie statistica;
metoda celor mai mici patrate; metoda verosimilitatii maxime; metoda bayesiana de estimare.

Regresia este folosita in sensul de cautare si cuantificare a unei relatii dintre doua variabile. O astfel de relatie este
exprimata de o ecuatie privind y (variabila dependenta) functie de una sau mai multe variabile explicative (descriptorii) -
ecuatie regresie y=f(x).

In studiile economice utilizarea regresiei in vederea influentei exercitate asupra evolutiei unui proces economic de catre
unul sau mai multi factori prezinta un interes deosebit atat pentru analiza cat si pentru prognoza.

Regresia statistica are drept element cheie functia de Regresie. In vederea descrierii dependentei dintre y si x se considera
ca pentru fiecare nivel al factorului (xi) exista mai multe valori privind efectul.

Metoda celor mai mici patrate este o metoda matematica de a obtine o solutie a unui sistem de ecuatii supradeterminat,
adica care are mai multe ecuatii decat necunoscute. Cele mai mici patrate inseamna ca solutia obtinuta minimizeaza suma
patratelor abaterilor fata de valorile ecuatiilor.

Cea mai importanta aplicatie este determinarea coeficientilor unei functii matematice care aproximeaza cat mai bine un set
de date. Aceasta cea mai buna aproximatie minimizeaza patratele abaterilor dintre valorile date si cele calculate cu ajutorul
functiei respective.

Exista doua variante a metodei celor mai mici patrate:

e Metoda liniara a celor mai mici patrate, care rezolva probleme bazate pe sisteme de ecuatii
liniare. Un exemplu de astfel de aplicatie este regresia liniara, mult folosita in statistica si in
prelucrarea datelor experimentale. Rezolvarea sistemului de ecuatii rezultat se face de obicei prin
metode directe.

e Metoda neliniara a celor mai mici patrate, care rezolva probleme bazate pe sisteme de ecuatii
neliniare. Rezolvarea sistemului de ecuatii rezultat se face de obicei prin metode iterative, la
fiecare iteratie folosindu-se insa o liniarizare.
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Estimatorii de maxima verosimilitate ai parametrilor care caracterizeaza legea de repartitie privind variabila aleatoare (y), cu
valori un esantion de n cazuri, sunt reprezentati de acele valori ale respectivilor parametri care ar reduce valorile
esantionului cu cea mai mare frecventa. Altfel spus, avem in vedere acele valori ale parametrilor pentru care functia de
verosimilitate corespunzatoare, pusa in evidenta de repetate sondaje, atinge valoare maxima.

Propusa de R. A. Fisher in 1912, metoda verosimilitatii maxime constitui una dintre cele mai bine fundamentate metode de
estimare a parametrilor unei ecuatie de regresie.

Metoda bayesiana are in vedere, pe langa datele statistice frecvent utilizate (provenite dintr-un sondaj sau reprezentand
serii cronologice) si unele informatii cunoscute din alte surse privind parametri, precum si o dunctie a pierderii (costului,
riscului) datorata abaterilor valorilor estimate de la cele reale.

Metoda bayesiana reprezinta o modalitate sistematica de utilizare a informatiilor obtinute ulterio, luand in calcul datele
sondajului destinat estimari, ajungandu-se astfel la o exprimare a incertitudinii prin densitatea de probabilitate revizuita.

Estimatiile punctiforme la care se ajunge prin luarea in calcul a ambelor categorii de informatii (apriorica si bazate pe
sondaj) au si calitatea de a fi alese astfel incat pierderile, urmare a impreciziei, sa fie cat mai mici.

* k%

Toate aceste metodologii ar putea fi utilizate in cadrul estimarilor proiectiilor financiare sau in trasarea unui flux de numerar
aferent unui proiect (indiferent de tipul de beneficiar sau tipul de investitie), prin estimarea datelor statistice, dar exista
foarte mari riscuri in cadrul acestor estimari rezultate ce apar din calitatea si veridicitatea acestor date. Asa cum am
mentionat anterior, observarea procesului economic la nivelul Romaniei necesar pentru o abordare si 0 estimare reala a
prezentarii unor valori privind profitabilitatea proiectelor de investitii prezinta suficiente neajunsuri si anume: problema
banilor si a timpului pentru evaluarea tuturor componentelor procesului si riscul de abatere de la realitate prin evaluarea
unor esantioane de componente.

6.3 Nivel propus si recomandare privind estimarea ratei rentabilitatii cerute

Pentru determinarea unor rate interne de rentabilitate aferente proiectelor de investitii atat pentru beneficiarii publici, cat si
pentru cei privati o solutie poate fi reprezentata de aplicarea unei metode econometrice in determinarea lor. Econometria
reprezinta acel domeniu al stiintelor economice care, bazandu-se pe metodele statistico-matematice dar si pe statistici
(date, indicatori macroeconomici), urmareste sa confere rigoare studiilor economice prin constatari bazate pe masuratori,
tehnici de estimare si verificare, prognoze si simulari. Prin utilizarea acestor date, care teoretic constituie un teren solid si
care vor aduce o precizie cu privire la aproximativa traiectorie in viitor a proceselor economice pe fiecare sector de
activitate. Prin elaborarea acestor prognoze s-ar putea determina o rata interna de rentabilitate a proiectelor de investitii din
aceste sectoare.

In vederea caracterizarii numerice a situatiei economice a Romaniei, dar si in construirea sau argumentarea unor metode
de calcul, utilizam indicatori statistici. In cele ce urmeaza prezentam din ansamblul indicatorilor doar pe cei frecvent utilizati:
indicatorii de nivel (ex PIB); rata (ex. rata inflatiei, indicele preturilor); media (ex. salariul mediu); amplitudine; dispersia;
abaterea media patratica; abaterea standard.

Una dintre caracteristicie economiei este reprezentata de o desfasurare a proceselor intr-un numar mare de cazuri, ceea ce
face necesara fie observarea procesului pentru toate cazurile (varianta extrem de costisitoare), fie observarea unui esantion
de cazuri (varianta ce implica un risc de abatare de la adevaratele valori ale parametrilor studiati). In demersul econometric
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se urmareste estimarea parametrilor care pot influenta un proces economic, prin diverse metode: regresie statistica;
metoda celor mai mici patrate; metoda verosimilitatii maxime; metoda bayesiana de estimare.

Asa cum am mentionat anterior, observarea procesului economic la nivelul Romaniei necesar pentru o abordare si 0
estimare reala a prezentarii unor valori privind profitabilitatea proiectelor de investitii prezinta suficiente neajunsuri si
anume: problema banilor si a timpului pentru evaluarea tuturor componentelor procesului si riscul de abatere de la realitate
prin evaluarea unor esantioane de componente.

Intrucat RIR este direct legata de rata de actualizare, viabilitatea proiectului va fi determinata prin compararea RIR
(financiare si economice) rezultate cu ratele de actualizare financiara si sociala actuale utilizate. Pentru ca un proiect sa fie
luat in considerare pentru finantare din fondurile publice, din punct de vedere financiar RIRF trebuie sa fie mai mica decéat
rata rentabilitatii financiare cerute (rata de actualizare financiara actuala utilizata pentru estimarea VNA).

Conform celor propuse in cuprinsul unui studiu complementar privind ratele de actualizare financiara si sociala, nivelul ratei
de actualizare financiara utilizat in Analiza Cost-Beneficiu pentru investitiile publice si private, o rata de actualizare de 6%
trebuie utilizata pentru finantarea proiectelor publice si de 9% pentru cele private. Luand in considerare afirmatiile de mai
sus, rata rentabilitatii financiare impusa in procedurile de evaluare trebuie sa se situeze sub ratele indicate mai sus. Trebuie
subliniat faptul ca exista proiecte care nu sunt adecvate nici din punct de vedere financiar, nici din punct de vedere
economic Si trebuie respinse.

Din perspectiva unui investitor privat, cu cat RIR este mai mare, cu atat este mai mare performanta proiectului - atat timp
cat nu se iau in considerare riscurile proiectului. Din acest punct de vedere, pare rezonabil sa se fixeze o limita mai joasa
pentru indicatori, insa nenatural sa se considere ca un nivel prea ridicat al performantei ar trebui sa conduca la respingerea
proiectului.

Aceasta abordare are anumite limitari daca fondurile provin din surse publice (nationale sau internationale). Daca un proiect
este prea performant, de ce sa acesta sa aiba nevoie de finantare publica in conditiile in care investitorii privati considera o
mare oportunitate folosirea fondurilor private intr-un proiect cu RIR mare si performanta proiectului de investitii va creste
valoarea companiei? Mai mult, o crestere a finantarii publice poate determina o crestere a unor probleme institutionale, gen
coruptie, birocratie etc. De aceea se recomanda luarea in considerare si a unei limite superioare pentru RIRF pentru
proiectele private finantate din fonduri publice (numite in continuare RIRFPP); aceasta limita superioara va reprezenta in
acelasi timp limita inferioara pentru proiecte de investitii private finantate exclusiv din fonduri private.

Pentru a lua in considerare o astfel de limita superioara, metodologja se va baza pe compararea diferentelor de costuri de
finantare pentru alternative de investitii de pe piata financiara. De exemplu, daca RIRFPP este mai mare decat costul
datoriilor (eventual, corectata pentru a lua in considerare deducerile la impozite), proiectul de investitii genereaza valoarea
economica pozitiva adaugata In contextul finantarii bancare (investitorul privat foloseste un credit de pe piata de profil
pentru a obtine resursele necesare pentru a-si finanta investitia), astfel incat nu exista niciun motiv rational pentru a utiliza
finantare publica.

Sunt doua aspecte care trebuie sa fie luate in considerare - abordarea privind costurile (1) si riscurile (2). O alta preocupare
suplimentara se refera la capacitatea de monitorizare, care este foarte importanta in managementul fondurilor publice.
Aceste aspecte sunt prezentate mai jos.

1. Abordarea privind costurile

Exista anumite referinte care pot fi utilizate drept limite superioare pentru Rata Interna de Rentabilitate Financiara pentru
Proiecte private -RIRFPP - numite mai jos Limita Superioara a Ratei Interne de Rentabilitate Financiara pentru Proiectele
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Private - RIRFPPLS. Fiecare dintre acestea prezinta anumite limitari. Astfel, una dintre referintele ce pot fi folosite drept
RIRFPPLS poate fi rata dobénzii pentru creditele obtinute pe piata de creditare. Exista insa o mare varietate pentru valorile
acestui indicator, care variaza de la banca la bancé si de la proiect la proiect. In teorie, o alta referinta ce poate fi utilizata
este rata obligatiunilor emise pe piata de capital. Din nefericire, piata de obligatiuni nu este dezvoltatd in Roméania. Mai
mult, teoretic, un investitor poate lua imprumuturi de pe piata internationala. Din aceasta perspectiva, este foarte greu
(daca nu imposibil) sa se stabileasca o RIRFPPLS.

n baza acestui criteriu de cost, RIRFPPLS poate fi cea mai joasta ratd a dobanzii a creditelor (inclusiv a obligatiunilor) care
se practica pe pietele nationala si internationala. Pentru a determina astfel RIRFPPLS este necesara o baza de date
cuprinzatoare. Beneficiarul poate lua in considerare daca costurile necesare pentru o astfel de baza de date se pot justifica
prin imbunatatirea rezultatelor proiectului. Daca acest obstacol este depasit, RIRFPPLS va fi nivelul minim al ratei dobénzii
la creditele pentru care investitorii privati pot fi finantati, cu luarea in considerare a tuturor alternativelor.

Este foarte important sd se analizeze urméatorul aspect. in economia reald, contractele de creditare includ multe conditii
suplimentare referitoare la marimiea creditului, asigurari, risc si indicatori de performanta, experienta anterioara privind
relatia banca-companie, taxe aditionale si alti factori. De exemplu, in studii recente!4, creditorii romani au fost intrebati cum
ierarhizeaza principalele criterii in acordarea unui imprumut pentru un proiect de investitii directe (de la 1, nivelul de jos, la
8, nivelul de sus). Principalele rezultate ale acestei anchete sunt prezentate in tabelul de mai jos:

Principalele criterii in acordarea unui imprumut pentru un proiect de investitii directe

Criteriu Mediu Median Mod
Performanta anticipata a proiectului (in baza unui studiu de
fezabilitate sau a unui plan de afaceri) 6.57 7
Grantii de imprumut 5.86 6.5
Analiza de creditare corporatista cu privire la declaratii

financiare anterioare 5.74 6 8
Contributia clientului la finantarea proiectului 5.43 5 5
Relatia de lunga durata cu clientul 4.63 4 3
Costurile de investitie ale proiectului 4.05 4 1
Reputatia companiei 2.98 3 2

Calitatea colaborarii anterioare intre managerul companiei si
banca 2.50 2 1
Sursa: Dragota, Ingrid-Mihaela; Dragota, Victor; Tatu, Lucian; Pele, Daniel Traian; Vintila, 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/vO3y2011i1p009-045.html.

14 Dragota, Ingrid-Mihaela; Dragota, Victor; Tatu, Lucian; Pele, Daniel Traian; Vintila, 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/vO3y2011i1p009-045.html.
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Aceste aspecte pot avea un impact asupra costului creditului sau chiar asupra deciziei de acordare a imprumutului. Din
acest motiv, abordarea privind considerarea costului creditului ca fiind real (rata dobanzii creditelor) poate fi invalidata de
fapte: companiile nu pot fi finantate intotdeauna la costurile stipulate in ofertele bancilor din cauza ca nu pot indeplini
cerintele bancilor in analiza de creditare.

2. Riscurile

Chiar daca costul finantarii pare sa fie invariabil de la un proiect la altul, fiecare agent rational si avers la riscuri va lua
riscurile Tn calcul: cu cat vor fi mai mari riscurile unui proiect, cu atat va fi mai mare rata de rentabilitate ceruta de
investitori. in aceste conditii, RIRFPPLS trebuie sa fie adaptata de la un proiect la altul. Totusi, risul este foarte greu de
estimat de catre un analist extern care poate determina acceptarea unor proiecte nerealiste si respingerea unor proiecte
utile si bine fundamentate. in acest context, analistul trebuie s& ia in considerare riscurile specifice ale proiectului, care
depind de de sectorul de activitate a companiei, marimea acesteia, caracteristicile proiectului (o Tnlocuire, o dezvoltare sau
o investitie strategica, care sugereaza un risc similar mare cu riscul companiei), dezvoltarea macro-economica etc,, si sa
ajusteze rata de rentabilitate in functie de dimensiunea riscului.

3. Monitorizarea

Este periculos ca proiectele implementate doar pentru obtinerea fondurilor externe. Fiecare afacere are propriile riscuri
(care implica posibilitatea ca unele proiecte bune sa esueze In anumite conditii). Oricum, decidentii au nevoie de o imagine
clara asupra performantelor asteptate ale propunerii de proiect pentru care se solicita finantare. Din cauza informatiei
asimetrice si a problemelor institutionale, investitorii privati pot fi tentati sa obtina resurse financiare la un cost mai mic dect
costul implicit al proiectului.

in baza aspectelor prezentate mai sus, propunem urmatoarea metodologie pentru estimarea limitei superioare pentru rata
interna de rentabilitate financiara a proiectelor private.

Metodologie pentru estimarea limitei superioare pentru rata internd de rentabilitate financiara a proiectelor private

Pasul 1: analiza nivelurilor ratelor dobanzilor la credite pe piata de profil. Aceasta optiune este rezonabila si justificata din
perspectiva costurilor implicate. Ofertele bancilor din Romania pentru ratele dobanzii la credite vor fi ierarhizate
descrescator.

Vezi tabelul M1 pentru un astfel de exemplu

Tab M1: Ofertele pentru ratele dobanzii pentru creditele de investitii (examplu)
Banca Rata dobénzii pentru creditele de investitii
Banca 1 28%
Banca 2 27%
Banca 3 26%
Banca 4 22%
Banca 5 21%
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Banca 6 20%
Banca 7 19%
Banca (n-2 = 8) 13%
Banca (n-1=9) 12%
Banca n=10 10%
Observatie: am luat in considerare numai 10 cazuri in acest exemplu; n reprezinta
numarul bancilor incluse Tn analiza. Exemplul poate fi generalizat usor.

Observatii:

Bancile incluse in analiza ar trebui acceptate de catre Ministerul de Finante si trebuie sa accepte conditiile stipulate in
cerintele tuturor partilor implicate in acest proces. Aceste banci pot fi romanesti, dar si straine, de la acestea investitorii
locali putand obtine resursele necesare.

Ratele dobanzii incluse in acest tabel se calculeaza astfel Tncat sa includa toate costurile creditarii (in fapt sa reprezinte
echivalentul anual al ratei dobanzii, in romana RDAE=rata dobanzii anuale echivalente).

Pasul 2: Pentru acest pas, cele mai mari 75% niveluri ale indicatorului vor fi excluse pentru a incuraja competitia dintre
banci pentru oferirea creditelor la costuri mai mici.

Pentru exemplul nostru, 75%*n = 75%*10 = 7,5 (rotunjit = 8). Bancile de la 1 la 8 sunt excluse.

Pasul 3: Nivelul cel mai mare al ratei dobanzii creditelor va fi limita superioara a ratei interne de rentabilitate financiara
pentru proiectele private.

in exemplul nostru, limita superioard a ratei interne de rentabilitate financiard pentru proiecte private va fi de 12%,
corespunzatoare bancii 9.

Observatii generale:
Corelatiile teoretice trebuie respectate (ambele rate trebuie exprimate in termeni reali sau in termeni nominali, etc.).

Daca exista niveluri diferite ale ratelor dobénzii pentru investitii in functie de durata creditarii, se va selecta rata
corespunzatoare duratei proiectului de investitii.

Calculele trebuie realizate cel putin lunar, pentru a ajusta indicatorii la conditiile curente pe piata de creditare.

In consecinta, pentru urmatoarea perioada de programare nu putem decat sa ne raportam la tendintele din sistemul bancar
si sa propunem ca limite ale ratei interne de rentabilitate financiare a investitiei pentru mediul privat intre 0% si 9%, in
stransa corelare cu propunerea privind nivelul ratei de actualizare financiare pentru beneficiarii privati. Totusi, uneori limita
superioara poate fi modificata in functie de analiza ratelor de profitabilitate minime pe care sectorul bancar le poate impune
beneficiarilor privati in procesul de creditare. In concluzie, un nivel acceptabil al limitei superioare poate fi considerat pragul
de 12%, dar piata de creditare va trebui analizata in mod constant. Facem precizarea ca aceste limite se aplica tuturor
tipurilor de proiecte care intra sub incidenta ajutorului de stat. Suplimentar, pentru analiza si incadrarea ratei interne de
rentabilitate a capitalului investitit va trebui sa se aibe in vedere faptul acesta va trebui sa inregistreze valori superioare
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ratei interne de rentabilitate a investitiei, dar sa fie sub nivelul ratei de actualizare sau sub nivelul profitabilitatii pe sector
(daca exista date in acest sens).

Din perspectiva investitorului public, o RIR mai scazuta este de dorit datorita finantarii UE pentru proiecte de investitii
publice. O metodologie adecvata de stabilire a limitei inferioare a rapoartelor RIR Tn cazul acestor proiecte pare sa fie dificil
de stabilit (estimarea veniturilor operationale nu poate fi dezvoltata in absenta tarifelor - de exemplu in cazul investitiilor
publice in infrastructura sociald). Mai mult, literatura de specialitate indica niveluri si intervale variateale acestui raport
pentru perioada de programare 2000-2006 folosind abordarea istorica (focus-ul fiind pe un numpr selectat de proiecte din
perioada de programare anterioara). Pentru a stabili un interval pentru raportul RIR recomandam stabilirea unor anumite
metodologji pentru dezvoltarea estimarii fluxurilor de numerar financiare, in principal dezvoltarea costurilor operationale
prin folosirea unor referinte a costurilor pentru fiecare tip de infrastructura.

Din analiza proiectelor de investitii si practicii curente in procesul de evaluare a acestora s-au putut observa urmatoarele:
limita superioara a ratei interne de rentabilitate a fost sub 0%, ca si conditie de selectie a proiectului, si limita inferioara in
jurul valorii de -6%. Avand in vedere propunerile privind ratele de actualizare financiare pentru beneficiarii publici, se pot
pastra aceste valori orientative, cu mentiunea ca pentru sustinerea limitei inferioare de -6% sa se urmareasca realismul
datelor de intrare, a scenariilor aplicate in dezvoltarea fluxurilor de numerar financiare, actiune realizata mai ales pentru
proiectele de investitii majore care au necesitat implicarea mai multor institutii (AM-uri, Ol-uri, experti internationali,
Consultant extern, Beneficiar etc.). Totodata, va trebui sa se aibe in vedere faptul ca pentru anumite tipuri de proiecte
pentru beneficiarii publici in care aceasta rata nu se poate calcula si atunci ne vedem in imposibilitatea de a impune o limita
inferioara (de ex. proiecte de drumuri judetene pentru ca se inregistreaza valori negative in fluxul de numerar sau proiecte
de deseuri care au rate interne de rentabilitate financiare multiple ca urma reinvestirilor in sistem). Rata interna de
rentabilitate a capitalului investiti pentru proiectele de investitii publice va trebui sa inregistreze valori net superioare ratei
de rentabilitate a investitiei si sa fie pozitive in jurul valorii de zero.

Complementar, a fost propusa o rata de actualizare de 6% pentru a fi utilizata in calcularea RRE (Rata de Rentabilitate
Economica). Pentru ca un proiect sa fie eligibil pentru finantare, RRE trebuie sa fie mai mare decét rata de actualizare
sociala sugerata, dat fiind ca acesta este un proiect care are o valoare sociala adaugata.

Pentru proiectele de investitii private este dificil sa se stabileasca un interval pentru RRE date fiind urmatoarele motive:
analiza economica, in cazul majoritatii programelor de finantare ale UE, nu este solicitata; nu sunt metodologii aplicabile
mediului de afaceri privat care sa faciliteze identificarea si analiza beneficiilor economice si respectiv grilele de evaluare
utilizate la nivelul Programelor Operationale pentru investitiile priate nu iau in considerare acest raport ca si criteriu.

Mai mult, pentru proiectele de investitii publice din viitoarea perioada de programare, limita superioara a RRE poate fi
stabilita considerand urmatoarele: o noua abordare metodologica pentru identificarea beneficiilor economice pentru toate
tipurile de investitii in infrastructura (cu exceptia proiectelor de infrastructura de mediu si de transport rutier) si stabilirea
categoriilor maxime de beneficii economice incluse in analiza economica pentru a evita dubla contorizare. Proiecte similare
au fost analizate din punct de vedere al RRE si, in cele mai multe din cazuri, pentru cele mai multe beneficii economice, s-au
putut observa niveluri foarte mari ale acestui raport ca rezultat al multiplicarii beneficiilor economice. Aceasta reprezinta de
altfel o justificare importanta pentru dezvoltarea unor metodologii specifice. Totusi, pentru aplicatiile de proiecte de investitii
majore care au necesitat o analiza cost beneficiu complexa, cu date de intrare corecte si scenarii realiste s-a observat ca
limita superioara a ratei interne de rentabilitate economica a fost in jurul valorii de 20%. Aceasta valoare poate fi propusa ca
si limita superioara in conditiile in care exista metodologiile care au identificat si cuantificat beneficiile economice ale
proiectelor de investitii in functie de sector, tip beneficiar etc.
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7. Concluzie

n concluzie, in conformitate cu situatia actuala din Romania si incertitudinea cu privire la prognozele viitoare, de asemenea
ca urmare a declinului mondial incepand din anul 2008, ce va afecta economia mondiala pe o perioada indelungata,
inclusiv in perioada urmatoare de alocare CE 2014 - 2020 si lipsei de informatii la nivelul Romaniei, noi consideram ca o
abordare mai conservatoare este mai realista in cazul nostru, in legatura cu recomandarilor CE cu privire la nivelele ratelor
randamentelor n raport cu ratele de actualizare. Chiar daca cerinta este ca Romania sa se alinieze cu economia celorlalte
State Membre UE inclusiv din punct de vedere al ratelor de actualizare si ratelor interne ale rentabiltatii, tendinta fiind
descrescatoare (conform celor descrise in sectiunile studiului), noi consideram ca acest lucru se poate realiza cu pasi mici,
in conformitate cu riscurile de tara si variatiile privind anumite input-uri ce afecteaza ratele respective.

Prin urmare, conform celor descrise la inceputul studiului, Tncepand cu ratele macroeconomice si modalitatea in care
acestea afecteaza ratele de actualizare, comparatia cu alte state membre UE, definirea ratelor de actualizare, pana in
partea finala a studiului, unde am propus o abordare diferita pentru sectorul public si sectorul privat, in lumina unei
absorbtii mai bune a fondurilor CE dar in concordanta cu caracteristicile noastre si dezvoltarile nationale, Romania poate lua
in considerare, de asemenea, noi nivele al ratelor interne ale rentabilitatii in procesul de evaluare a proiectelor de investitii,
impreuna cu rate de actualizare financiara si sociala pentru perioada viitoare.
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9.1 ANEXA 1 - INDICATORI FINANCIARI S| ECONOMICI OBTINUTI IN DIVERSE PROIECTE DE INVESTITII

=

Instrumente Structurale

2007 - 2013

Valoarea investitiei

Proeict in EUR Inainte de asistenta comunitara Dupa asistenta comunitara

VNA/c in Eur RRF/c VNAF/c in Eur RRF/c | VNAF/KinEur | RRF/k RRE VNAE in Eur
Apé si ape uzate Botosani 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
Ap3 si ape uzate Mehedinti 72.841.729,00 156.936.378,00 4,68% -8.718.217,00 0,60% | -8.380.341,00 | 0,22% | 18,30% | 109.419.667,00
A2 Cernavodi Constanta 324.539.274,00 13,20% | 130.260.000,00
Sistem de management al
traficului de nave pe Canalul 4.216.350,00 13.753.686,00 N/A | -1.127.650,00 N/A | 7,27%| 2.386.390,00
Dunare - Marea Neagra
Deseuri solide Slaj 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
f“l’a sftape uzate Constanta 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
alomita
Apé si ape uzate lifov 72.131.478,00 152.639.175,00 5,62% 7.834.271,00 0,23% | -6.078.871,00 | 0,35% | 12,60% | 38.500.000,00
Ap3 si ape uzate C3larasi 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
Apé si ape uzate Briila 94.782.000,00 166.287.702,00 5,03% | -10.190.472,00 0,41% | -10.216.498,00 | -0,86% | 19,60% | 144.300.000,00
Centrul de Afaceri Comarnic 5.299.403,20 13.102.090,00 | -2.78% | -3.102.090,00 | -2,78% | 6,19% 279.170,00
(Valori in RON)
Centrul de Afaceri Slobozia 17.128.706,00 3.657.736,00 | 1,60% 22038300 | 9,50% | 43,00% | 92.825.929,00

(Valori in RON)
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9.2  ANEXA 2 - EVALUAREA RISCULUI DE TARA

O modaliate simpla de masurare si comparare a riscului de tara este reprezentata de ratingul de tara. Clei (1998)
subliniaza ca: “Trasaturile specifice ale riscurilor tarilor notate nu pot fi acoperite de o astfel de abordare unitara. Prin
urmare, este important ca ranting-urile sa fie considerate drept instrumente venite in ajutorul procesului de luare a
deciziilor, care trebuie sustinute de o analiza mai calitativa ce integreaza toate aceste trasaturi specifice.” Figura urmatoare
prezinta ratingul de tara, riscul total si riscul de tara cu privire la UE27.

Figura 1 Prima de risc si ratingul de tara in UE
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Sursa datelor: Damodaran (2011) “Spread-urile standard de tara si primele de risc”

Romania, avand un rating Baa3 (conform scalei de rating Moody sau echivalent BBB- conform scalei de rating Standard &
Poor’s and Fitch) este considerata mai riscanta decét tarile dezvoltate (AT, BE, CY, DK, Fl, FR, DE, IE, IT, LU, MT, NL, PL, ES,
SE, UK), chiar mai riscanta decét unele noi State Membre (CZ, EE, LV, SK, SI), dar mai putin riscanta decéat EL, IE, PT (tari cu
probleme financiare grave). Drept consecinta a acestui rating, prima de risc totala pentru Romania este 8%, iar prima de risc
de tara este 3% (aceeasi situatie este valabila pentru Bulgaria, Ungaria, Letonia).

Aceste rating-uri furnizeaza o masura simpla a riscului de tara, dar exista unele inconveniente in cazul in care acestea sunt
utilizate drept unica masura. De exemplu, au existat unele polemici privind ,independenta” agentiilor de rating sau, intrucéat
agentiile de rating pun accent pe riscul standard, alte riscuri ce afecteaza pietele de actiuni. Analiza bottom-up (de sus in
jos) cuprinde masuri mult mai comprehensive ale riscului de tara, prin analizarea fundamentelor economice ale tarii.

O alta abordare privind riscul de tara consta in luarea in considerare a surselor de risc si evaluarea influentei acestora
asupra ratei de actualizare. Avand in vedere problema absentei unei teorii comprehensive privind riscul de tara, o clasificare
exhaustiva a surselor de risc este importanta. Tabelul urmator contine o clasificare a surselor de risc:
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Tabelul 1 Prima de risc si ratingul de tara in UE
Risc socio-politic Risc economic Risc
natural
Politic Politica Social Macroeconomic Microeconomic
guvenului
Schimbarea Shimbare Miscare sociala Orice risc Orice risc Cutremur si
democratic privind menita sa macroeconomic microeconomic alte
a sau politica influenteze e . calamitati
o R specific tarii specific tarii
nedemocrat | autoritatilor afacerile straine < < naturale
. ’ . . gazda gazda
icala locale sau politica tarii
nivelul gazda
guvernului

Sursa: Bouchet, Clark, Groslambert (2003), Evaluarea riscului de tara - Ghid privind strategia globala de
investitii

Analiza riscului de tara implica examinarea efectelor unor combinatii complexe de factori: politica macroeconomica, politica
fiscala si monetara, piata de capital, punctele slabe structurale si institutionale, guvernarea publica.

Tn cazul tarilor emergente, a fost luat in considerare procesul de tranzitie, inrucét riscul total este influentat de progresul
specific tarii - privatizare la scara mare sau redusa, restructurarea intreprinderilor, liberalizarea preturilor si alte aspecte
relevante ale tranzitiei. Romania, impreuna cu alte foste tari comuniste, parcurge un proces de tranzitie lung si dureros. Au
existat o multime de transformari pozitive, dar exista inca multe de facut. Banca Europeana pentru Reconstructie si
Dezvoltare a construit un sistem de scoruri privind indicatorii tranzitiei, in vederea judecarii si compararii progresului specific
tarii in decursul tranzitiei. Tabelul de mai jos indica evolutia indicatorilor de tranzitie pentru Romania in anii 2000, 2005,
2009 si valorile aferente tarilor invecinate:

Tabelul 2 Indicatori de tranzitie

Roménia Romaénia Romania | Bulgaria | Moldova | Ucraina | Serbia | Ungaria
2000 2005 2009 2009 2009 2009 2009 2009

Privatizare la scara
larga 3 3,67 3,67 4,00 3,00 3,00 2,67 4,00
Privatizare la scara
redusa 3,67 3,67 3,67 4,00 4,00 4,00 3,67 4,33
Restructurarea
intreprinderilor 2 2,33 2,67 2,67 2,00 2,33 2,33 3,67
Liberalizarea 4,33 4,33 4,33 4,33 4,00 4,00 4,00 4,33
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preturilor

Sistem de

tranzactionare &

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

Politica privind

concureta 2,33 2,33 2,67 3,00 2,33 2,33 2,00 3,33

Reform bancara &

liberalizarea ratei

dobanzii 2,67 3 3,33 3,67 3,00 3,00 3,00 4,00

Piete de valori

mobiliare & institutii

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

Reforma

infrastructurii

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

Telecomunicatii 3 3 3,33 3,67 3,00 2,67 2,67 4,00

Cai ferate 4 4 4 3,33 2,00 2,00 2,33 3,67

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

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

Apa si ape uzate 3 3,33 3,33 3,00 2,00 2,00 1,67 4,00

Sursa datelor: Banca Europeana pentru Reconstructie si Dezvoltare (EBRD),
http;//www.ebrd.com/downloads/research/economics/macrodata/tic.xls

Dupa cum indica tabelul de mai sus, Romania a facut mici pasi in procesul de tranzitie, cu privire la majoritatea indicatorilor
situdndu-se deasupra Moldovei, Ucrainei, Serbiei, Bulgariei, dar mai jos de Ungaria.
Cu privire la anul 2009, Romania este caracterizata de urmatoarele valori, interpretarea acestor indicatori de tranzitie fiind
oferita de BERD:

=

privatizare la scara larga: 3,67

3=Peste 25 la suta din activele intreprinderilor mari se afla in maini private sau in proces de privatizare (procesul fiind Tn
faza in care statul a transferat efeciv drepturile sale de proprietate), dar exista posibile aspecte nerezolvate majore privind
guvernarea corporativa.
4=Peste 50 la suta din activele intreprinderilor de stat si fermelor sunt detinute in proprietate privata si se inregistreaza un
progres semnificativ privind guvernarea corporativa a acestor intreprinderi.

=

privatizare la scara redusa: 3,67

3=Program comprehensiv aproape gata de implementare.
4=Privatizare completa a intreprinderilor mici cu drepturi de proprietate vandabile.
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=  guvernanta si restructurarea intreprinderilor: 2,67
2=Politica de credite si subventii de fermitate medie dar aplicare slaba a legislatiei privind falimentul si putine masuri luate
in vederea consolidarii concurentei si guvernarii corporative.
3=Actiuni semnificative si sustinute pentru consolidarea constrangerilor bugetare si promovarea efectiva a guvernarii
corporative (de exemplu, privatizare combinata cu politici de credite si subventii ferme si/sau aplicarea legislatiei privind
falimentul).

= Liberalizarea preturilor: 4,33
4+ =Standarde si performanta tipice pentru economiile industriale avansate: liberalizarea completa a preturilor, fara niciun
control al preturilor in afara monopolurilor privind locuintele, transportul si resursele naturale.

=  Sistem de tranzactionare si Forex: 4,33
4+ =Standarde si norme de performanta ale economiilor industriale avansate: indepartarea majoritatii barierelor tarifare;
afiliarea la OMC.

=  politica privind concurenta: 2,67
2=Legislatia privind concurenta si infiintarea institutiilor; o anumitd reducere a restrictiilor de intrare sau actiuni de
executare din partea firmelor dominante.
3=Unele actiuni de executare in vederea reducerii abuzului de putere de piata si promovarii unui mediu concurential,
inclusiv dezagregarea conglomeratelor dominante; reducerea semnificativa a restrictiilor de intrare.

= reforma bancara & liberalizarea ratei dobanzii: 3,33
3=Progres semnificativ privind stabilirea solventie bancare si a unui cadru de supraveghere prudentiala si reglementare;
liberalizarea deplina a ratei dobénzii, cu acces preferintial redus la refinantare ieftina; imprumuturi semnificative catre
intreprinderile private si prezenta semnfificativa a bancilor private.
4=Deplasare semnificativa a legilor si regulamentelor bancare catre standardele BIS; concurenta bancara cu o buna
functionare si supraveghere prudentiala efectiva; imprumuturi la termen semnificative catre intreprinderile private;
dezvoltare financiara semnificativa.

= piete de tilturi de capital & institutii financiare nebancare: 3
3=Emitere semnificativa de titluri de valoare de catre intreprinderile private; infiintarea de societati independente de
registru pentru actiuni, proceduri sigure de achitare si decontare si o anumita protectie oferita actionarilor/asociatilor
minoritari; aparitia institutiilor financiare nebancare (de exemplu, fonduri de investitii, fonduri de asigurare privata si pensie,
societati de leasing) si cadrul de regleementare aferent.

=  Telecomunicatii: 3,33
3=Progres semnificativ de comercializare si reglementare. Telecomunicatiile si serviciile postale sunt complets separate;
subventiile incrucisate sunt reduse. Liberalizarea considerabila a segmentului mobil si serviciilor cu valoare adaugata
4=Comercializare completa, inclusiv privatizarea operatorului dominant; reforme de reglementare si institutionale
comprehensive. Liberalizarea extensiva a intrarii pe piata.

= caiferate: 4
4=Cai ferate integral comercializate, cu centre de profit interne separate pentru serviciile de de marfa si pasageri. Libertate
de piata extensiva privind stabilirea tarifelor si investitiilor.
Implementarea de planuri de afaceri de termen mediu. Domeniile auxiliare Tnstrainate. Participarea sectorului privat la
operatiunile de transport de marfa, servicii auxiliare si intretinerea cailor ferate.

= electricitate: 3,67
3=Lege adoptata privind restructurarea la scara integrala a domeniului, inclusiv separarea verticala prin separarea
conturilor si infiintarea autoritatii de reglementare. Anumite reforme tarifare si imbunatatiri privind colectarea veniturilor. O
anumita implicare a sectorului privat.
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4=Separarea generarii, transmisiei si distributiei. Tnfiin';area autoritatii de reglementare independente. Formularea si
implementarea de reguli privind o tarifare ce reflecta costurile. Implicare semnificativa a sectorului privat in distributie
si/sau generare. Un anumit grad de liberalizare.
=  drumuri: 3
3=Grad suficient de descentralizare si comercializare. Functiile de reglementare si alocarea resurselor separate de
intretinerea drumurilor si operatiuni. Nivelul taxelor de autovehicul si de combusibil in functie de utilizarea drumurilor.
Societatile private pot, de asemenea, sa furnizeze si sa exploateze drumuri pe baza de contracte comerciale negociate.
Participarea sectorului privat la intretinerea drumurilor si/sau pe baza de concesiuni pentru finantarea, exploatarea si
intretinerea de sectiuni ale retelei de autostrazi. Consultare/participare publica redusa si responsabilitate privind proiectele
rutiere.
= apa si ape uzate: 3,33
3= Grad suficient de descentralizare si comercializare. Operatorii de apa se bucura de independenta manageriala si
contabila fata de municipalitati, utilizand standarde contabile si sisteme informatice pentru management internationale.
Costuri de functionare recuperate prin intermediul tarifelor, cu un nivel minim de subventii incrucisate. Reguli mai detaliate
stipulate Tn cuprinsul doumentelor contractaule, indicand formule de revizuire tarifard si standarde de performanta.
Participarea sectorului privat prin concesionarea deplina a unui serviciu important in cel putin un oras.
4=Grad larg de descentralizare si comercializare. Operatori de apa independenti din punct de vedere managerial, cu
fluxurile de numerar - net de transferurile bugetare minimale - ce asigura viabilitatea financiara. Fara subventii incrucisate.
Agentie de reglementare semi-autonoma, capabild sa recomande si sa aplice tarife si calitatea serviciilor. Participare
semnificativa a sectorului privat, prin concensiuni pentru construire-exploatare-transfer, contacte cu conducerea sau vanzari
de active in cateva orase.
In cadrul oricarei analize privind riscul de tara, calitatea institutiilor reprezintéd un aspect foarte important. Desigur, este
dificila masurarea calitatii reale a institutiilor publice, dar Kaufmann, Kraay, Mastruzzi (2004) au elaborat un set de
indicatori pentru sase aspecte ale guvernarii publice, in cuprinsul intervalului (-2,5; +2,5). Acesti indicatori se bazeaza pe
cateva sute de variabile obtinute din 31 de surse de date disponibile, ce capteaza perceptiile privind guvernarea raportate
de respondenti - organizatii neguvernamentale, furnizori de informatii comerciale si de afaceri, si organizatii ale sectorului
public din intreaga lume - si constau n:
=  voce si raspundere - masura in care cetatenii unei tari sunt capabili sa participe la selectarea guvernului lor, precum si
libertatea de expresie, libertatea de asociere si presa libera
= stabilitatea politica si absenta violentei - perceptii privind posibilitatea destabilizarii guvernului sau rasturnarii acestuia
prin mijloace neconstitutionale sau violente, inclusiv violenta politica si terorism,
= eficientd guvernamentala - calitatea serviciilor publice, calitatea administratiei civile si gradul independentei sale fata
de presiunile politice, calitatea formularii si implementarii de politici si credibilitatea angajamentului guvernului fata de
aceste politici,
= calitatea reglementarii - abilitatea guvernului de a formula si implementa politici si regulamente solide, care permit si
promoveaza dezvoltarea sectorului privat,
=  statul de drept - masura in care agentii au incredere n, si respecta, regulile societatii, si in particular calitatea aplicarii
contractelor, politie si instante de judecata, precum si probabilitatea crimei si violentei,
=  controlul coruptiei - masura in care autoritatea publica este exercitata in interes particular, cuprinzand deopotriva
formele marunte si majore de coruptie, precum si ,capturarea” statului de catre elite si interese private.
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Roménia Roménia Romania | Bulgaria | Moldova | Ucraina | Serbia | Ungaria
2000 2005 2009 2009 2009 2009 2009 2009

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

Tabelul 3 Indicatori de guvernare
Sursa datelor: Banca Mondiala
http://info.worldbank.org/governance/wgi/sc_country.asp

Comparand situatiile din perioada 2009-2000, in Roméania s-au produs anumite schimbari pozitive, dar mai sunt multe de
facut. Masura in care cetatenii tarii pot participa la selectarea guvernului, precum si libertatea de expresie, libertatea de
asociere, si presa libera (voce si raspundere) s-au inrautatit in anul 2005 Tn comparatie cu anul 2000, dar situatia s-a
schimbat Tn mod pozitiv in anul 2009. Perceptiile privind posibilitatea ca guvernul sa fie destabilizat sau rasturnat prin
mijloace neconstitutionale sau violente, inclusiv violenta politica si terorism (stabilitate politica si absenta violentei) s-au
imbunatatit in ultima decada. Calitatea serviciilor publice, calitatea administratiei civile si gradul independentei sale fata de
presiunile politice, calitatea formularii si implementarii de politici si credibilitatea angajamentului guvernului fata de aceste
politici (eficienta guvernului) prezinta inca valori negative, dar situatia este mai buna decat in anul 2000. Abilitatea
guvernului de a formula si implementa politici si reglementari solide, care permit si promoveaza dezvoltarea sectorului privat
(calitatea reglementarii) a cunoscut cea mai spectaculoasa dezvoltare, de la -0,1 la 0,62. Masura in care agentii au
incredere si respecta regulile societatii, si in particular calitatea aplicarii contractelor, politia si instantele de judecata,
precum si probabilitatea crimei si violentei (statul de drept) s-au imbunatatit, valoarea aferenta anului 2009 fiind pozitiva.
Masura in care autoritatea publica este exercitata in interes particular, cuprinzand deopotriva formele marunte si majore de
coruptie, precum si ,capturarea” statului de catre elite si interese private (controlul coruptiei) s-a imbunatatit, dar valorile
sunt inca negative.

Luénd in considerare UE 27 de tari, Romania se afla pe ultima pozitie cu privire la voce si raspundere, eficienta guvernului,
calitatea reglementarii, controlul coruptiei, pe penultima pozitie privind statul de drept (inaintea Bulgariei).
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Figura 2 Indicatori de guvernare cu privire la UE - 2009
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Sursa datelor: Banca Mondiala

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

Clasamentul EU27 indica faptul ca primele cinci locuri sunt ocupate de
=  cu privire la voce si raspundere (va): DK, SE, NL, LU, FI
stabilitate politica si absenta violetei (ps): LU, Fl, AT, SE, MT
eficienta guvernului (ge): DK, FI, SE, LU, NL
calitatea reglementarii (rq): DK, FI, NL, SE, LU
statul de drept (rl): FI, SE, DK, LU, NL
=  controlul coruptiei (cc): DK, SE, FI, NL, LU
Clasamentul EU27 indica faptul ca ultimele cinci locuri sunt ocupate de

44888

=  cu privire la voce si raspundere (va): LT, SK, LV, BG, RO

= stabilitate politica si absenta violentei (ps): RO, CY, UK, EL, ES
= eficienta guvernului (ge): LV, EL, IT, BG, RO

= calitatea reglementarii (rq): IT, SI, EL, BG, RO

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

=  controlul coruptiei (cc): LT, EL, IT, BG, RO

Un alt aspect important care trebuie luat in considerare in cadrul evaluarii riscului de tara este reprezentat de coruptie.
Acest aspect este imposibil de masurat, dar perceptia sa poate fi suprinsa de un studiu specific. Incepand din anul 1995,
Transparency International a publicat in fiecare an indexul de perceptie a coruptiei (CPI), notand tarile pe o scala de la O
(perceput ca foarte corupt) la 10 (perceput ca avand nivele scazute de coruptie). Indexul CPI joaca un rol critic in aducerea
aspectului coruptiei in atentia intregji lumi, intrucat este vazut drept un mesaj puternic, iar guvernele nationale au fost

obligate sa ia nota si sa actioneze in consecinta.

Acest aspect al calitatii guvernarii plaseaza Romania pe cel mai scazut loc intre tarile UE27.
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Anexa 1 Tabelul 4 Indexul de perceptie a coruptiei - Romania fatd de 10 NMS si pozitia sa in cadrul UE27

pozitie | pozitie | pozitie | pozitie

2000 | 2005 | 2009 | 2010 | 2000 | 2005 | 2009 | 2010

Bulgaria 35 4 3,8 3,6 22 25 25 26
Republica Ceha 4,3 4,3 4,9 4,6 19 21 20 21
Estonia 5,7 6 6,6 6,5 14 16 12 12
Ungaria 5,2 5 51 4,7 16 18 18 20
Letoia 34 4,2 4,5 4,3 24 24 22 22
Lituania 4,1 4,8 4,9 5 20 20 20 19
Polonia 4,1 3,4 5 5,3 20 26 19 18
Romania 29 3 3,8 3,7 25 27 25 25
Slovacia 3,5 4,3 4,5 4,3 22 21 22 22
Slovenia 55 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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9.3  ANEXA 3- ASPECTE DEMOGRAFICE S| EVOLUTIA FORTEI DE MUNCA

Populatia totala a Romaniei este de aproximativ 21,3 milioane de persoane, ceea ce plaseaza tara noastra pe locul 7 in
topul 27UE, dupa Danemarca, Franta, Marea Britanie, Italia, Spania si Polonia. Exista o problema cu privire la rata de
crestere, care este negativa din 1991 pana acum, cu o valoare medie de -0,3% pentru perioada 1991-2000 si -0,5% pentru
perioada 2001-2010. Cu privire la rata de crestere a populatiei, Romania ocupa locul 24 in topul 27UE, inainte de Letonia,
Lituania, Bulgaria.

Figura 1 Rata anuala de crestere a populatiei - medie (%) UE
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Sursa datelor: EUROSTAT
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/statistics/search database

In privinta comparatiei privind rata somajului in tarile UE27, Romaénia prezinta o valoare medie de 6% pentru perioada
1991-2000 si aproximativ 7% pentru perioada 2001-2010, si ocupa locul 12 in topul 27, inaintea Portugaliei, Ungariei,
Italiei, Belgiei, Finlandei, Germaniei, Frantei, Estoniei, Greciei, Lituaniei, Letoniei, Bulgariei, Spaniei, Poloniei, Slovaciei. Rata
medie a somajului este mai mare decét in decada anterioara, dar in comparatie cu alte tari rata somajului nu reprezinta o
problema.
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Figura 2 Rata somajului (valori anuale medii pentru perioada 1991/2000, 2001/2010 si valori anuale pentru 2008, 2010)
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Sursa datelor: AMECO
http://ec.europa.eu/economy_finance/ameco/user/serie/SelectSerie.cfm
HDI

Indicele Dezvoltarii Umane (HDI) reprezinta un indicator important pentru evaluarea riscului de tara, avand in vedere ca
acesta masoara speranta de viata, gradul de instructie, invatamantul si standardele de viata din tarile din intreaga lume. Tn
clasamentul pentru anul 2010 primele 5 pozitii sunt ocupate de IE, NL, DE, SE, FR, iar ultimele 5 pozitii de PT, LT, LV, RO,
BG.

Problema Roméaniei provine din structura de varsta a populatiei - populatia de 65 de ani si mai mult a sporit Tn ultimii 10
ani, in timp ce populatia cu varste intre 15-64 de ani si peste 14 ani a scazut.

Tabelul 1 Evolutia indicatorilor principali ai fortei de munca

201 201 201
2008 2009 0 2011 2012 3 4
903 9.29 941
Populatia activa (mii) 9.150,4 9.120,1 8 9078 9168 0 5
42,
rata de activitate (%) 42,6 42,5 2 42,4 42,9 43,6 44,3
rata de crestere (%) 0,6 -0,3 -0,9 0,4 01 1,3 1,3
84 857 8.84 8.99
Populatia ocupata (mii) 8.747,0 8.410,7 11 8 8.708 5 5
39,
rata ocupata (%) 40,7 39,2 2 40,1 40,8 41,5 42,3
rata de crestere (%) 0,2 -3,8 00 02 1,5 1,6 1,7
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47 4.82 494 5.01
Angajati (mii) 5.232,7 4.879,5 76 5 4.880 0 0
rata de crestere (%) 1,4 -6,8 2,1 01 1,1 1,2 1,4
Someri (mii) 403,4 709,4 627 500 460 445 420
- cu alocatii (mii) 143,5 435,5 330 219 207 202 192
- rata somajului % 4,4 7,8 6,9 55 05 4,8 4,5
Rata d tivitat latiei T 54
ata ce aciivitate a popuiatlel In 54,5 54,4 545 54,6 553 557
varsta de peste 15 ani 9
Rata de activitate a populatiei cu 64
varstd de munca (15- 64 de ani) 62,9 63,1 63,7 642 5 651 657
Rata de angajare a populatiei in 51
varsta de peste 15 ani 51,4 50,7 50,5 51,1 ,6 52 52,5
Rata de angajare a populatiei cu 60
varsta de munca (15-64 de ani)
59 58,6 58,8 599 4 61 61,7
Rata somajului 5,8 6,9 7,3 6,4 6, 6 5,8
17
Rata de crestere a salariului real (%) 16,5 -1,5 -3,5 -0,4 1,1 1,7 3

Sursa datelor: Comisia Nationala de Prognoza
http;//www.cnp.ro/user/repository/prognoza_primavara_2011.pdf

Un al aspect important este reprezentat de calitatea vietii dar acesta, precum orice masura calitativa, este greu de masurat.
Organizatia Natiunilor Unite a creat un indice al dezvoltarii umane, utilizat pentru notarea tarilor cu nivelul "dezvoltare
umana" si, separat, "dezvoltare umana foarte inalta", "dezvoltare umana inalta", "dezvoltare umana medie" si "dezvoltare
umana redusa". Indicele Dezvoltarii Umane (HDI) masoara si compara speranta de viata, gradul de instructie, invatamantul
si standardele de viata din tarile din intreaga lume. Acesta reprezinta un mijloc standard de masurare a bunastarii. Indicele
este utilizat pentru a distinge daca o tara este o tara dezvoltata, in curs de dezvoltare sau subdezvoltata si, de asemenea,
pentru a masura impactul politicilor economice asupra calitatii vietii.

Romania a ocupat ultima pozitie in clasamentul UE27 pentru anul 2000, dar in prezent ocupa locul 26. Acest aspect
confirma faptul ca in Romania nu exista politici pe termen lung pentru sustinerea si imbunatatirea sperantei de viata,
gradului de instructie, invatamantului, standardului de viata.
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Figura 3 Indicele Dezvoltarii Umane -EU 27
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Sursa datelor: Programul Natiunilor Unite pentru Dezvoltare
http://hdrstats.undp.org/en/tabeluls/default.htmi

Acest punct slab poate fi depasit prin implementarea de programe finantate public pentru invatamant si sanatate si
imbunatatirea standardului de viata. Indicele HDI reprezinta un mijloc standard de masurare a bunastarii. Utilizat drept
masura a impactuui policilor economice asupra calitatii vietii, acesta indica o ameliorare in perioada 2000-2010.
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9.4 ANEXA4 - PRIVIRE DE ANSAMBLU ASUPRA ECONOMIEI ROMANESTI

Produsul Intern Brut
Anexa 3 Tabelul 1 PIB-ul nominal (mil. euro) - Romania in comparatie cu 10 NMS

2000 2005 2009 2010 2011 2012
BG 13704,3 21882,3 34932,8 36033,5
Cz 61495,2 100190,14 137161,5 145937,8 [ 157590,6 165700,8
EE 6159,8 11181,7 13860,8 14500,9 15537 164416
LV 8495,6  13012,2 18538,7 17970,8 | 18809,3 19765,7
LT 12377,3 20870,14 26507,7 274102 | 28677,4 30336,8
HU 51320,2 88645,8 92941,6 98445,8 105552 111426,6
PL 185713,8 244420,1 3104855 353664,6 | 384344,9 411532,6
RO 40651,3 798019 117457,4 121941,2 | 128432,3 140195
Sl 21434,8 28758,2 35384,4 36061 | 37199,6 38767
SK 22029 38462,4 63050,7 659055 | 697429 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%, in medie cu 11% pe an, dar este dificil
de interpretat cat timp este exprimat in preturi curente. Rata de crestere nominala a GDP in Roméania a inregistrat valoarea
minima in anul 2009 (-15,96%) si valoarea maxima in anul 2005 (30,69%), ceea ce indica efectele ciclului de afaceri. O
comparatie mai realista intre tari este realizata prin luarea in considerare a valorilor PIB-ului pe cap de locuitor.
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Figura 1 PIB pe cap de locuitor (mii euro) - Romania in comparatie cu UE27
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Sursa datelor: EUROSTAT
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/statistics/search_database

PIB-ul pe cap de locuitor indica pozitia slaba a Romaniei in comparatie cu 10 NMS: ultimele 7 locuri din ierarhia pentru anul
2010 sunt ocupate de Estonia, Ungaria, Polonia, Lituania, Letonia, Romania, Bulgaria, iar valoarea aferenta Romaniei
reprezinta 53% din valoarea atribuita Estoniei. Procesul de recuperare implica un efort sustinut privind cresterea PIB-ului pe
cap de locuitor, dar decalajele dintre tari raman semnificative.

Dezvoltarea Capacitatii de Analiza Cost-Beneficiu
PROIECT CO-FINANTAT DE FDER PRIN POAT 2007-2013




* % &
* *

* *

=

= Instrumente Structurale
UNIUNEA EUROPEANA GUVERNUL ROMANIEI 2007 - 2013

* *
* X

STUDIU PRIVIND RATA INTERNA A RENTABILITATII

Tabelul 2 Rata de crestere reala a PIB-ului (%) - UE27

2000 2005 2009 2010 2011 2012

SE 4,5 3,2 -5,3 55 3,3 2,3
SK 14 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
Fl 5,3 29 -8,2 3,1 29 2,3
Cz 3,6 6,3 4,1 2,4 2,3 3,1
BE 3,7 1,7 -2,8 21 1,8 2

DK 3,5 2,4 -5,2 21 1,9 1,8
AT 3,7 2,5 -3,9 2 1,7 2,1
NL 3,9 2 -3,9 1,8 15 1,7
FR 3,9 1,9 -2,6 1,6 1,6 1,8
IT 3,7 0,7 -5,2 1,3 11 14
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 25
HU 4,9 3,2 -6,7 1,2 2,8 3,2
Sl 4,4 4,5 -8,1 1,2 1,9 2,6
CY 5 3,9 -1,7 1 15 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 15 3,8
EL 4,5 23 -2 -4,5 -3 11
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Sursa datelor: EUROSTAT
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/statistics/search_database

Rata de crestere a PIB-ului reprezinta un etalon mai bun al dezvoltarii ecoomice, intrucat nu contine efectele inflatiei. Toate
tarile 2L0NMS cu exceptia Poloniei au obtinut o rata de crestere reala negativa in anul 2009, ceea ce indica vulnerabilitatile
economiilor in contextul crizei financiare si economice. Anul 2010 demonstreaza din nou ca Romania se confrunta cu
probleme economice reale, iar planul de recuperare are consecinte negative si grave - valoarea ratei de crestere reale a
PIB-ului (-1,3%) plaseaza Romania pe ultimele pozitii in clasamenul EU27, Tnaintea Greciei (-4,5%) dar dupa Irlanda (-1%),
Letonia (-0,3%), Spania (-0,1%), Bulgaria (0,2%).

Anexa 3 Figura 2 Evolutia PIB-ului in Roméania - PIB-ul pe cap de locuitori (mii EUR) si rata de crestere reala a PIB-ului (%)
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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 reala de crestere a PIB

Structura PIB evidentiaza problemele si solutiile reale ale economiei. Declinul abrupt din anul 2009 a fost consecinta unei
scaderi puternice inregistrate de sectoarele constructii, agricultura si servicii. Pe de alta parte, in anul 2010 rata de crestere
reala a PIB a fost ,salvata” de industrie, constructiile ramanand un sector cu o rata de crestere negativa. Pentru urmatorii
ani se preconizeaza o rata de crestere reala pozitiva a PIB (NCP), procesul de refacere fiind sustinut de constructii, industrie
si servicii.

Consumul final a inregistrat o scadere accentuata in anul 2009, ca urmare a declinului abrupt al consumului gospodariilor,
iar ajustarea pentru consumul administratiei publice a fost intarziata cu un an. De asemenea, formarea bruta de capital fix a
scazut semnificativ in anii 2009 si 2010, cu consecinte negative si puternice asupra dezvoltarii economice viitoare. Socurile
asupra ratei de crestere a PIB au fost cauzate, de asemenea, de balanta comerciala - exporturile au scazut in anul 2009, la
fel si importurile, datorita declinului consumului final.

Dezvoltarea Capacitatii de Analizé Cost-Beneficiu
PROIECT CO-FINANTAT DE FDER PRIN POAT 2007-2013

55/ 58



* X
*

*
* *

<

. Instrumente Structurale
UNIUNEA EUROPEANA GUVERNUL ROMANIEI 2007 - 2013

* *
* 4 ¥

STUDIU PRIVIND RATA INTERNA A RENTABILITATII

Figura 3 Structura PIB
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Sursa datelor: Comisia Nationald de Prognoza
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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Eventualele comentarii sau sugestii privind prezentul document pot fi transmise la:
http://www.evaluare-structurale.ro/index.php/en/cost-benefit-analysis/forum

Informatii suplimetare sunt disponibile pe internet:
http://www.evaluare-structurale.ro
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»Dezvoltarea capacitatii pentru analiza cost - beneficiu”

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

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