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ABSTRACT

The social discount rate is an important tool used to evaluate investment projects and government policies at
theregional level. The process of evaluating the contracts for the award of contracts for construction works of some
buildings, roads, bridges, installations, etc., the estimated value is calculated based on the lifetime costs,
respectively the life cycle costs. The estimated value involves updating income and cost over the life cycle. The
authors conclude that the evaluation of the tender using the principle of "lifetime cost" by the contracting
authorities. The methodological aspects of estimating the social discount rate are the subject of many scientific
studies. In this paper, the authors have systematized different opinions on the methodology for estimating the social
discount rate and present arguments on the particularities of its estimation for the evaluation of bids by contracting
authorities. The study offers decision-makers suggestions for adjusting the predetermined social discount rate, in
order to give a more accurate assessment of the economic and social benefits. The results of the study are relevant
for regional and local authorities in developing countries, such as the Republic of Moldova, Ukraine, Georgia,
which implement the principles of sustainable development in the public procurement system.
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Introducere

Constientizarea dimensiunilor de sustenabilitate sociald, economica si a mediului a crescut
in ultimele doua decenii, fapt care se refera si la evaluarea proiectelor de dezvoltare regionala.
Dezvoltarea regionald este unul dintre obiectivele cele mai importante pe agenda Republicii
Moldova, dar si a altor state. In Republica Moldova, politica de dezvoltare regionala inceput si
se contureze odata cu aprobarea Legii privind dezvoltarea regionald in Republica Moldova [1],
care stabileste obiectivele politicii nationale in domeniu, institutiile implicate, competentele si
instrumentele specifice promovarii politicii si strategiei de dezvoltare regionald. Aceasta este
completatd de Strategia nationala de dezvoltare regionald pentru anii 2016-2020 [2], hotarari de
guvern, prin care sunt create sau reglementate mecanismele de implementare a politicii  de
dezvoltare regionald. ,,Dezvoltarea regionald este un proces care necesitd institutii eficace si

229



eficiente, precum si o cooperare stransd intre autoritdti publice, agenti economici si
grupuri sociale la toate nivelurile. La nivel european, politica dezvoltarii regionale are drept
SCop ,,... transformarea problemelor in oportunitati.” [3, pag.4]

Atat in Republica Moldova, cat si in UE politica regionala a suferit periodic revizuiri si
ajustdri. Directorul General pentru Politica Regionald a Comisiei Europene, Dirk Ahner, sustinea
in anul 2009 ca UE sustine investitiile regionale si sectoriale in dezvoltarea economica
regionald, avand ca obiectiv primordial sd ajute regiunile mai sarace ,,... sd concureze pe piata
europeand unicd si sd ajunga din urma regiunile mai prospere” [3, pag.3]. Daca anterior se
considera cd poli de crestere pot fi considerate orasele mari, politica de dezvoltare regionala
adoptatd in UE pune accent pe oraselele mici si medii. Rolul oraselor mici si mijlocii se explica
prin conectarea centrelor urbane, oraselor mici si regiunilor rurale indepartate. Aceasta
contribuie si la diminuarea fenomenului depopularii localitatilor rurale.

Fondurile structurale si de investitii europene joacd un rol crucial in dezvoltarea proiectelor
de investitii, care actioneaza asupra cresterii si ocupdrii fortei de munca. Investitiile sunt
organizate in jurul a patru domenii tematice: 1) competitivitatea si internationalizarea; 2)
capitalul uman; 3) incluziunea sociala si ocuparea fortei de munca; 4) durabilitatea si utilizarea
eficientd a resurselor. Prioritatile investitionale pentru finantare vizeaza proiecte de dezvoltare
regionald, in care accentul se pune pe competivitate, durabilitate si schimbarile climatice.

Proiecte de investitii de dezvoltare regionald care au componenta de durabilitate integrata
pot fi considerate [4, pag. 78]:

e Infrastructura ecologici (prietenoasi mediului) presupune utilizareape larg a
vegetatiei, solurilor si proceselor naturale in gestionarea resurselor de apa si crearea de
medii sanatoase pentru oameni, animale, pasari. Asemenea exemple pot fi considerate:
amenajarea spatiilor vezi urbane; acoperisuri verzi; pereti verzi; parcuri, gradini publice
st locuri de joaca verzi; zone verzi pe strazile urbane si suburbane; promovarea
agriculturii urbane; plantarea si pastrarea padurilor urbane;

e Infrastructura eficienta energetic.

o Investitiile in ,,strazi complete” au, de asemenea, o componenta de durabilitate, care
presupun fluidizarea traficului vehiculelor, imbunatdtind accesul la transportul public
nonpoluant (biciclete, trotinete, mersul pe jos)

e Proiectele de investitii in drumurile durabile au ca obiectiv reducerea cat mai mare
posibila a impactului traficului (zgomot, poluare atmosferica, vibratii).

e Proiecte de infrastructura sociald, precum cladirile durabile. ,,Eficienta energetica este
primul pas in obfinerea durabilitatii cladirilor” [4, pag.102].

1. Ratadeactualizare sociala in contextul evaluarii proiectelor de dezvoltare regionala

Astazi provocarea consta in stabilirea ratei de actualizare pentru impactul asupra mediului,
la o rata care va atinge fie o ratd de epuizare a capitalului natural care maximizeaza utilitatea
consumului generatiilor actuale si viitoare, fie mentinerea capitalului natural. Nu se poate
presupune o ratd de actualizare comuna atat pentru capitalul natural, cét si pentru capitalul creat
de om, deoarece capitalul natural este finit si limitat, in timp ce capitalul creat de om nu este
limitat. [5]

Instrumentele de selectare a proiectelor de investitii realizate din fonduri publice au suferit,
de asemenea, o modificare semnificativa. Astfel, dacd pana in anul 2010 se da prioritate analizei
cost — beneficiu (ACB), actualmente se aplica alte tehnici de evaluare, printre care analiza cost —
eficacitate (ACE). In literatura de specialitate sunt aduse critici ambelor tehnici de evaluare.
Astfel, ACB este considerat un instrument financiar de ,,... a identifica, masura si compara
costurile si beneficiile exprimate in termeni monetari” [6, pag.6]. In acelasi timp, apare
necesitatea de evaluare unor indicatori de mediu, sociali, care nu pot fi exprimati in termeni
monetari. Insa si analizei cost — eficacitate i se imputeaza dezavantajul ca ia in considerare ,,... 0
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singura dimensiune a rezultatelor”, precum si ca ,,ACE nu este utild pentru a decide dacd un
anumit proiect va primi finantare sau nu” [6]. Diferenta dintre aceste doua instrumente (ACB si
ACE) este prezentata in urmatoarea figura:

‘ ANALIZA COST-BENEFICIU ‘ ANALIZA COST-EFICACITATE
* orizontul de timp * orizontul de timp
*valoarea reziduala * tipuri de costuri
* tipuri de costuri *tehnica de actualizare;
+*valoarea actualizata a costurilor srata de actualizare
*abordarea incrementala *analiza cost-eficiacitate ponderata
*raport cost-beneficiu *valoarea actualizati a costurilor

*abordarea incrementald/diferentiald
s raportul-cost-eficacitate;
« costuri unitare; costul unic dinamic

Fig. 1. Delimitari conceptuale intre ACB si ACE
Sursa: elaborat de autori

Totusi, ACE este un instrument care poate sa fie util in selectarea unor alternative de
investitii, prin compararea indicatorilor exprimati in unititi nonmonetare. Intrucit pentru
finantare este necesar de calculat indicatori exprimati valoric, precum valoarea actualizatd neta,
rata internd de rentabilitate, perioada de recuperare s.a., este necesard transformarea acestora in
avantgje sau dezavantaje exprimate in unitati valorice.

Aspectele evaluarii fluxurilor de numerar ale proiectelor de mediu sau sociale sunt abordate
frecvent in literatura de specialitate. Dupd cum mentioneazd Giani Gradinaru, ,,Evaluarea
impactului asupra mediului se bazeazd pe folosirea combinatd de metode traditionale,
caracterizate printr-o abordare statica a analizei proceselor, fenomenelor si metode modern cu
componentd dinamica.” [7, pag.132]. Astfel, pentru investitiile care implica cheltuieli initiale
masive sau care au perioade lungi pana la realizarea fluxurilor nete de numerar pozitive, alegerea
unei rate de actualizare poate fi un factor major in determinarea efectelor. Investitii masive in
proiecte de diminuare a impactului negativ al activitatii economice asupra mediului sunt de
obicei necesare la inceput, in timp ce beneficiile acestor investitii fie se realizeaza dupa multi
ani, cum ar fi imbunatatirea calitatii sanatatii si a mediului, fie nu sunt vizibile la inceput pentru
multi ani, cum ar fi reducerea contaminarii mediului cu deseuri periculoase sau protectia
atmosferel.

Unul dintre criteriile principale pentru luarea unel decizii cu privire la investirea fondurilor
bugetare intr-un anumit proiect de investitii este rata de actualizare sociala. Spre deosebire de
rata de actualizare a pietei financiare, aceastd ratd ia in considerare efectul social si impactul
asupra mediului al activitatilor realizate. In literatura de specialitate, sunt cercetate doua abordari
principale de evaluare a acesteia:

- metoda de evaluare a ratei sociale de preferinta intertemporald (SRTP);

- metoda de evaluare a costului de oportunitate sociala al capitalului (SOC).

Exista divergente de opinii cu referire la care dintre aceste doud metode ofera mai precis o
decizie investitionald eficienta.
La baza abordarii STRP std regula ,,Ramsey” pentru rata sociald de preferinta temporala: [§]
s=ptug D
p — este rata la care indivizii dimineaza utilitatea viitoare (bunastare)
u.g — actualizarea consumului
care in timp a suferit un sir de modificari [9]:
s=p+ug+lL, 2
L - rata de schimbare a sanselor in decursul vietii [5]:
V. Baumol, M. Spackman, R. Blundel, M. Percoco si alti autori au studiat metoda SRTP. In
acelasi timp, a fost dezvoltat si un model bazat pe datele statistice disponibile:
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RTP=(1+g)u(+p)-1, 3
Unde: g este rata de crestere a consumului pe cap de locuitor;
(- utilitate sociald din consum;
p - rata preferintelor intertemporale.

La determinarea ratei preferintelor intertemporale, trebuie luate in considerare urmatoarele
caracteristici ale determinarii indicatorilor calculati:

e ratade crestere a consumului pe cap de locuitor (g) reflecta modificarea preconizata a
volumului de consum de citre populatia unei tiri sau regiuni. In sine, acest indicator nu
contine informatii despre utilitatea sociala a consumului si nivelul de bunastare al
populatiei, dar daca sunt disponibile informatii suplimentare, permite sa se traga
concluzii despre tendintele actuale in dezvoltarea economica a unei tari sau regiuni;

e utilitatea sociala din consum (p) permite estimarea cresterii consumului pe cap de
locuitor.

Indicatorul depinde de elasticitatea utilitatii marginale a consumului si se determind dupa
formula lui D. Pearce [10] in baza metodologiei expuse de D. Stern [11]:

(APC - 0) | (APSAPC —y) + ), (4)

Unde: APC este costul de oportunitate al capitalului,

APS - rata medie de economisire,
y este rata de crestere a veniturilor populatiei,
o este rata neta de preferintd intertemporala.

Aceasta rata este estimata empiric si, potrivit cercetatorilor, tinde spre zero.

In acelasi timp, o serie de studii atribuie aceaste rati valori in cadrul intervalului de la 0 la
0,5[3].

Metoda SOC a fost abordata in lucrarile lui P. Diamond, R. Haveman, D. Pearce, J. Cater si
alti cercetdtori, dar In contrast cu abordarea SRTP, pentru evaluarea acesteia nu a fost dedusa o
singurd formula. In contextul dat, este justificatd preferinta unor cercetitori pentru abordarea
STRP, care presupune utilizarea unei formule de calcul si posibilitatea aplicdrii e1 in conditiile
datelor statistice accesibile. De rand cu contradictia enuntata, au fost identificate si alte delimitari
metodologice privind nivelul acestei rate.

Trebuie de mentionat, ca in Manualele de lucru pentru obtinerea de finantare din diferite
fonduri europene, se face referinta atat la rata de actualizare financiard, cat si la cea sociala.
Pentru proiectele finantate de UE din Fondurile Structurale, Comisia Europeana recomanda
actualizarea fluxurilor la rata de actualizare financiard de 5% pe durata perioadei de referinta,
care reprezintd numarul de ani pentru care sunt furnizate previziuni in analiza costuri-beneficii.
Cu ajutorul acestei rate se evalueazd sustenabilitatea financiard a proiectului. ,,Proiectul este
sustenabil din punct de vedere financiar atunci cidnd functionarea lui nu implica riscul de a
ramane fara bani in viitor”. Perioadele de referinta pentru diferite sectoare variaza intre 10 — 30
de ani:

Sector Perioada de referinta
Energie 15-25
Apa si mediu 30
Cai ferate 30
Porturi si aeroporturi 25
Drumuri 25-30
Industrie 10
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Alte servicii 15
Sursi: [12, pag. 7]

La baza evaludrii proiectelor de dezvoltare durabila se afld teoria tranzitiei durabile. In
sensul teoriei tranzitiei durabile, ,tranzitia” unui sistem sau a unei industrii spre dezvoltarea
durabila este un proces care este orientat spre obiective de dezvoltare pe termen lung, care sunt
mai conforme cu interesele colective sau sociale, prin Invatare continud si difuzarea tehnologiilor
inovatoare sub efectul stimulent a politicilor de sustinere. [13].

In anul 2015, Comisia Europeani a dat start implementirii modelului economiei circulare si
declara ,,Inchiderea buclei” — un plan de actiune al UE pentru economia circulara” [14]. ,,Din
perspectiva tranzitiei globale catre o economie circulara, teoria tranzitiei durabile trebuie sa stea
la baza metodei de planificare strategica, impunand scenarii diferite si constrangeri ce tin de
poluarea mediului, discriminarii, diminuarea impactului etc”” afirma unii cercetatori [15].

2. Crearea de valoare sociala — obiectiv al proiectelor de devoltare regionala

Daca in cazul proiectelor de investitii implementate de intreprinderi se pune accent pe
crearea de valoare economicd, in cazul proietelor de dezvoltare regionald, se pune accent atat pe
valoarea economica, cat si pe cea sociala, acestea fiind intr-o relatie de interdependenta.

In cercetarea ,,Social Return on Investment: Exploring Aspects of Value Creation in the
Nonprofit Sector”, Jed Emerson, Jay Wachowicz si Suzi Chun abordeazd fundamentele si
metodologia a acestel metode tehnice de masurare a impactului socioeconomic. Acesti
cercetdtori afirma cd termenul de antreprenorism ,,a ajuns sa fie folosit pentru a identifica unii
indivizi care au stimulat progresul economic prin gasirea unor modalitati noi si mai bune de a
face lucrurile [16]. Sensul acestui concept este explicat de Jean Baptiste Say. Scriind la sfarsitul
secolului a X1X-lea, Say a mentionat ca: Antreprenorul muta resursele dintr-o zona mai mica
intr-o zona cu productivitate mai mare si randament mai mare. Antreprenorii creeaza valoare.

Pe langa antreprenoriatul conceput pentru a genera valoare economica, este intr-o dezvoltare
ascendenta si antreprenoriatul social. Pentru antreprenorii sociali care gestioneaza intreprinderi
Cu scop social, acest proces de creare a valorii are loc simultan in trei moduri: de la pur
economic, la socio-economic, la social. Valoarea economica este creata prin valorificarea unei
resurse sau a unui set de input-uri, furnizarea de input-uri sau procese suplimentare care sporesc
valoarea acestor intrari si astfel genereaza un produs sau serviciu care are o valoare de piatd mai
mare la urmdtorul nivel al lantului valoric. Exemple de creare de valoare economica pot fi
identificate in activitatea majoritatii societatilor cu scop lucrativ, indiferent de marimea acestora.
Pentru masurarea valorii economice create sunt elaborate multiple metode si indicatori. Valoarea
sociala, necatand la faptul cd are valoare intrinseca, este dificil de masurat. Se considera ca ,,...
valoarea sociald este creatd atunci cand resursele, intrarile, procesele sau politicile sunt
Exemple de creare a valorii sociale pot fi considerate astfel de ,,produse” precum placerea de ate
bucura de drumuri bune, a te plimba in parcuri in siguranta s.a.

Valoarea sociald poate fi regasitd in eforturile comunitdtilor de a integra persoanele cu
necesitati speciale 1n activitati economice, donatii in scopuri de a crea centre sociale, cantine
sociale, aspecte ale organizdrii comunitare, scutirea de taxe pentru anumite categorii de
intreprinderi s.a. In primul rand, faptul ca donatiile efectuate in scopuri filantropice investite in
obiecte si activitati sociale astdzi genereaza rentabilitati economice si sociale viitoare care
depasesc valoarea initiald a donatiilor facute. De asemenea, intreprinderile care desfasoara
activitati cu scop social (ONG, intreprinderi sociale), care sunt scutite de impozite, creeaza o
valoare semnificativd pentru societate, care rdmane in mare parte nedocumentatd si nu este
valorizata.
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Intre acesti doi poli de creare a valorii (economica si sociali) se afli valoarea socio-
economica, care se bazeaza pe fundamentul credrii valorii economice, incercand sa cuantifice si
sd incorporeze anumite elemente ale valorii sociale. O entitate creeaza valoare socio-economica
utilizand resurse, intrdri sau procese; cresterea valorii acestor intrdri genereaza ulterior economii
de costuri pentru sistemul public sau mediul din care face parte entitatea. Aceste economii de
costuri se datorezd economisirii cheltuielilor publice si partial prin cresterea veniturilor pentru
sectorul public, sub forma de impozite suplimentare. Astfel de activitati care genereaza valoare
socio-economica sunt programele de ocupare a fortei de munca pentru persoanele cu dizabilitati
sau fard adapost, programele de formare profesionald sau alte initiative care asigurd ocuparea
fortei de munca pentru cei care primesc in prezent sprijin public si indeparteaza indivizii de
sistemele publice si catre pietele private.

Cele trei tipuri de valoare create de investitiile in proiecte de dezvoltare regionala trebuie
abordate prin prisma dimensiunii temporale ca fiind create intr-un anumit interval de timp. In
acest caz, perioada respectiva este de peste 10 ani. Mai mult, autorii studiului ,,Social return an
Investment: Exploring SPECTS OF Value Creation in the Nonprofit sector” afirma ca ,,toate cele
trei tipuri de valoare ar trebui intelese prin prisma a celei de a patra dimensiune a credrii de
valoare - cea a valorii transformative” [16, pag. 138], valoarea transformativa devenind
fundamentala pentru celelalte trei tipuri de valoare (economica, socio-economica si sociald).

Un alt concept, care, intr-o oarecare masura, are tangenta cu tipurile de valoare enuntate mai
sus, este valoarea mixta (Blended Vaue), concept atribuit lui Jed Emerson [17].

Acest concep face referinta la cadrul conceptual emergent in care Intreprinderile, activitatile
si investitiile sunt evaluate pe baza capacitatii lor de a genera un mix de valoare financiara,
sociald si de mediu. Conceptul Blended Value se bazeaza pe notiunea ca valoarea nu poate fi
strict delimitata si este inerent alcatuita din mai multe categorii de masurare a performantei. De
exemplu, in cadrul unei evaluari mixte, o afacere cu scop lucrativ va lua in considerare impactul
social si de mediu asupra societatii, alituri de misurarea performantei financiare. In acelasi
context, organizatiile nonprofit vor lua in considerare eficienta financiard si sustenabilitatea
acesteia, de rand cu performantele sociale si de mediu. Valoarea mixta sugereaza ca adevarata
misiune a oricarei entitati are capacitatea de a genera valoare de toate cele trei tipuri. Astfel, la
evaluarea impactului asupra societdtii sau a mediului un investitor va lua un in considerare
diferite categorii de randamente.

3. Performanta proiectelor de dezvoltare durabila prin prisma durabilitatii

Emerson sustine ideea cd masurarea investitiilor doar in termeni de rentabilitate financiara
este o evaluare lipsita de perceperea realitatii, deoarece exista implicatii sociale si de mediu
pentru orice activitate economica. [17] Cand investitorii se asteapta la o valoare mixta, ei cauta
rentabilitati sociale, de mediu si financiare. Desi nu existd un sistem unic de madsurare
standardizat pentru a defini aceste randamente pentru investitori, organizatii precum Global
Impact Investing Network si Global Impact Investing Rating System depun eforturi pentru a crea
un set de instrumente de masurare si valori care sd facad mai fezabild evaluarea holistica a
investitiilor.

In acest scop, expertii recomandi indicatorul rentabilitatea sociald a investitiei (SROI)
pentru masurarea valorii sociale si social-economice, considerata o metoda bazata pe principii de
masurare a valorii extra-financiare. Poate fi utilizat de orice entitate pentru a evalua impactul
asupra partilor interesate, pentru a identifica modalitati de imbunédtétire a performantei si pentru
a spori performanta investitiilor. Aceastd metoda are la baza 7 principii:
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Implica partile interesate
Intelege ce se schimba

Pune in valoare lucrurile care conteaza

Nu exagera cu asteptarile;

Trebuie sa fii transparent;

[
[
[
[ Include doar ceea ce este de natura materiala
[
[
l

Verifica rezultatul

Fig.2. Principii ale metodei SROI
Sursa: elaborate de autori in baza sursei [18]

»Rentabilitatea sociald a investitiei (SROI) este o0 metoda organizationald de contabilizare a
credrii de valoare, In primul rand a valorii sociale sau de mediu” [18]. SROI permite entitatilor sa
masoare cat de multe schimbari sunt create prin urmarirea performantei sociale, de mediu si
economice relevante. Diferenta cheie intre SROI si alte metodologii este atribuirea valorilor
monetare cantitatii de schimbare create.

Companiile emit situatii financiare care aratd veniturile investitorilor, vanzarile, profiturile
nete, datoriile si alte variabile cheie, dar SROI nu este reflectata.

Scopul emiterii SROI este ca companiile sd poatd analiza impactul lor social in termeni
financiari.

Factorii care intrd in calculul SROI sunt valoarea impactului social si valoarea investitiei
initiale.

SROI = NPVBenefits (5)
NP\/| nvestmens
In care: SROI — Rata social a investiti€i
NPV senefits — valoarea prezentd/actualizata a beneficiilor;
NPV mvestitiei — valoarea prezentd/actualizata a investitiei

SROI atribuie o valoare monetard intrarilor si rezultatelor si foloseste aceastd atribuire
pentru a calcula un raport. Daca acest raport este 5:1, inseamna ca fiecare unitate monetara
alocatd va genera (sau a generat) o valoare sociald in valoare de cinci unitati monetare.

in timp ce conceptul SROI exista in analiza cost-beneficiu, 0 metodologie pentru calcularea
rentabilitdtii sociale a investitiilor in contextul intreprinderii sociale a fost documentatd pentru
prima datd in anul 2000 de Fundatia Roberts Enterprise Development (REDF) din San Francisco,
fundatie care acordd finantare sub formd de granturi pe termen lung organizatiilor care
gestioneaza afaceri in beneficiul societdtii [16]. Din acel moment abordarea a evoluat tinand
seama de evolutiile 1n raportarea componentei durabilitdtii corporative, precum si de dezvoltarea
in domeniul contabilizarii impactului asupra evolutiei sociatati si a mediului. Interesul a fost
alimentat de recunoasterea din ce In ce mai des a importantei valorilor pentru gestionarea
impacturilor care nu sunt incluse in situatiile/rapoarele de profit si pierdere traditionale si de
necesitatea ca aceste valori si se reflecte si asupra rezultatelor. In timp ce SROI se bazeazi pe
logica analizel cost-beneficiu, este diferit prin faptul ca este conceput in mod explicit pentru a
informa deciziile practice ale managerilor si investitorilor de intreprinderi axate pe optimizarea
impactului lor social si de mediu. In schimb, analiza cost-beneficiu este o tehnica inrddacinati in
stiintele sociale care este folosita cel mai adesea de catre finantatorii din afara unei organizatii
pentru a determina daca investitia sau subventia lor este eficientd din punct de vedere economic,
desi eficienta economica cuprinde si consideratii sociale si de mediu.

Din formula (5) rezultd necesitatea actualizarii atat a eforturilor, cat si a efectelor obtinute
din redlizarea proiectului de investitii. Cele mai multe dezbateri in raport cu actualizarea se
referd la marimea si modul de calcul al ratei de actualizare. O solutie rapida ar fi sd ia in
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considerare o rata de referinta standard a minimului acceptat de performanta, deci de a stabili o
rata necesara a rentabilitdtii, care reflectd in mare masurd obiectivele atat economice, cat si cele
sociale, ale mediului.

In opinia noastra, in conditiile economice actuale, pentru a evalua performanta sociald a
proiectelor semnificative din punct de vedere social, este recomandabil sa se utilizeze o rata de
actualizare sociala diferentiatd. Aceasta abordare nu a primit o acoperire atat de larga in literatura
de specialitate precum utilizarea unei norme universae.

Cu toate acestea, trebuie mentionatd contributia economistilor M.Freeman, B.Groom,
M.Spackman; S.C.Rambaud, M.J.Torrecillas la studiul acestei probleme. Acestia au identificat
trei marimi ale ratei de actualizare sociald: 1) cu valoarea 0; cu valoare constanta (s), si 3) cu
valoare variabila in timp (s(t)), [20, pag. 80]. Utilizarea unei rate de actualizare sociala
diferentiatd n contextul dezvoltarii regionale, in opinia noastra, va face posibila determinarea
mai exactd a eficacititii unui proiect de investitii. In special, factorii care confirmi aceasti
ipoteza sunt:

- impactul semnificativ al unui proiect specific asupra regiunii in care se implementeaza

acesta;

- gradul de diferentiere a regiunilor in functie de specializare, bunastarea populatiei,

nivelul de economii si consum;

- rezultatul finantarii proiectelor dintr-un buget regional specific trebuie sa aiba un efect

pozitiv asupra populatiei din regiune si sa nu dauneaza mediului.

CONCLUZII. Analiza performantei sociale a investitiilor ofera un instrument suplimentar
pentru masurarea valorii acestora. In opinia noastra, rata de actualizare sociald este oportuna
pentru actualizarea fluxurilor in cazul proiectelor cu componentd de durabilitate integratd. Rata

e wy e

fie intre douad perioade de timp, fie Intre optiuni de investitii diferite.
Rentabilitatea sociald a investitiei (SROI) este 0 metodd de masurare a valorilor care nu sunt
reflectate in mod traditional in situatiile financiare sau in alti indicatori calculati de evaluare a
proiectelor de investitii, inclusiv factorii sociali, economici si de mediu. Prin aplicarea acesteia in
procesul de evaluare a ofertelor in cadrul proiectelor de investitii de dezvoltare regionala, se
poate identifica cat de eficient o companie isi foloseste capitalul si alte resurse pentru a crea
valoare pentru comunitate. In timp ce o analiza cost-beneficiu traditionald este utilizata pentru a
compara diferite investitii sau proiecte, SROI este utilizat mai mult pentru a evalua progresul
general al anumitor evolutii, aratdnd atat impactul financiar, cat si cel social.
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