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1. AMBITO DE LASDIRECTRICES

El objetivo de este documento es presentar un conjunto de normas de trabajo que daran
mas coherencia y rigor a los futuros analisis costes-beneficios (ACB) de las solicitudes
en el marco del Fondo Europeo de Desarrollo Regional (FEDER) y e Fondo de
Cohesion, permitiendo de este modo tomar las decisiones con un mayor conocimiento de
causa.

El documento va dirigido a las autoridades gestoras que encargan andisis
costes-beneficios a entidades externas o los realizan internamente. Sin embargo, su
propdsito no es ser una guia o un manual sobre la manera de llevar a cabo €l andlisis
costes-beneficios'.

Este documento de trabajo clarifica algunos principios generales del ACB para grandes
proyectos, asi como el proceso de determinacion de la subvencion de la UE para todos
los proyectos. Se basa en la préctica adquirida con la estimacién de proyectos en
anteriores periodos de programacion, teniendo en cuenta el nuevo contexto regulador
parael periodo 2007-2013.

El articulo 40, letrae), del Reglamento (CE) n° 1083/2006 dispone que cuando se solicite
a la Comision apoyo financiero para grandes proyectos en el marco de los Fondos
Estructurales y el Fondo de Cohesion (en lo sucesivo «los Fondos»), debe aportarse
informacion sobre € andlisis costes-beneficios. A la Comision se le exige que ofrezca
una orientacién indicativa sobre la metodologia que ha de aplicarse al efectuar el ACB.

Con respecto a los proyectos generadores de ingresos, la Comisién ha propuesto
simplificar y regustar e méodo (el «método del déficit de financiacion») para
determinar la cuantia de la ayuda de los Fondos a este tipo de proyectos, en respuesta a
las criticas de incoherencia formuladas por €l Tribunal de Cuentas Europeo. Ademas, a
Reglamento de aplicacion de la Comision 1828/2006 se adjuntan formularios de solicitud
estandar paralainversion en infraestructurasy productiva.

A fin de asegurar la coherencia a nivel nacional, se propone que los Estados miembros
desarrollen sus propias orientaciones teniendo en cuenta Sus circunstancias
institucionales especificas, en particular para los sectores del transporte y e medio
ambiente.

La primera parte del documento expone los principios generades del andlisis
costes-beneficios y esboza los el ementos que deben tomarse en consideracion como parte
de las solicitudes de proyectos sometidas a la aprobacion de |os servicios de la Comision.
La segunda parte ofrece orientaciones para determinar la base sobre la que se establecera
la subvencion de la UE. La tercera parte se ocupa de cuestiones concretas relacionadas
con la rentabilidad que cabria normalmente esperar, € principio de «quien contamina,
paga», la asequibilidad y |as asociaciones publico-privadas.

1" En 2002, la DG REGIO actualizé la «Guia del anélisis costes-beneficios de los proyectos de
inversion» parael FEDER, € ISPA y el Fondo de Cohesidn. Esta guia esta disponible en Inforegio.
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2. PRINCIPIOSGENERALESDEL ANALISISCOSTES-BENEFICIOS

Si, en e caso de los grandes proyectos, se exige que se presente un ACB, es por dos
razones. La primera, porque hay que demostrar que el proyecto es deseable desde un
punto de vista econémico, y que contribuye a alcanzar |as metas de la politicaregional de
la UE. La segunda, porque han de aportarse pruebas de que, para que €l proyecto sea
financieramente viable, es necesaria la ayuda de los Fondos. Sobre esta base ha de
determinarse el nivel adecuado de laayuda.

El ACB es una herramienta esencial para evaluar los beneficios econémicos de los
proyectos. En principio, deben evaluarse todos los efectos. financieros, econémicos,
sociales, medioambientales, etc. El objetivo del ACB esidentificar y monetizar (es decir,
dar un valor monetario) todos los efectos posibles, a fin de determinar los costes y los
beneficios del proyecto; a continuacion se agregan los resultados (beneficios netos) y se
extraen conclusiones sobre si € proyecto es deseable y sobre si merece la pena ponerlo
en marcha. Los costes y los beneficios del proyecto deben evaluarse sobre una base
diferencial, examinando las diferencias que puede haber entre que se lleve a cabo o no.

L as repercusiones deben evaluarse tomando como referencia objetivos predeterminados.
S se evalla un proyecto tomando como referencia indicadores microeconémicos, €l
ACB puede evaluar su coherencia y pertinencia con respecto a objetivos
macroecondémicos especificos. En e contexto de la politica regional, el ACB se aplica
para evaluar la pertinencia de un proyecto de inversion concreto en relacién con los
objetivos de la politicaregional delaUE.

El nivel del andlisis costes-beneficios debe definirse en funcidn de la sociedad en la que
el proyecto tiene un impacto relevante. Los costes y |os beneficios pueden soportarse y
acumularse a distintos niveles geogréficos, de manera que debe decidirse cudles son los
costes y los beneficios que deben considerarse. Esto suele depender del tamafio y el
alcance del proyecto. Asi, pueden tenerse en cuenta los impactos a nivel municipal,
regional, nacional e incluso comunitario.

Al evaluar los efectos potenciales de un proyecto, €l analista se enfrenta siempre a la
incertidumbre, y esto debe tenerse en cuenta y tratarse debidamente en e ACB. La
evaluacion del riesgo es una parte esencial de un andlisis exhaustivo, pues permite al
promotor del proyecto entender mejor como pueden cambiar los efectos estimados si
alguna variable clave del proyecto resulta ser diferente de lo que se esperaba. Un andlisis
del riesgo pormenorizado constituye la base de una buena estrategia de gestion del
riesgo, que, a su vez, redunda en beneficio del disefio del proyecto.

2.1 El andlisis costes-beneficiosy los grandes proyectos

En e articulo 40, letra €), del Reglamento (CE) n°1083/2006 se obliga al Estado
miembro (o la autoridad gestora) a que proporcione a la Comision un ACB en relacion
con grandes proyectos. Hay dos razones principales para ello:

1) Paraevaluar si el proyecto mer ece una cofinanciacion

¢Contribuye el proyecto a acanzar las metas de la politica regional de la UE? ¢Fomenta

el crecimiento e impulsa el empleo? Para comprobarlo, es necesario efectuar un analisis

econdémico y examinar los efectos sobre los indices econdémicos estimados por € ACB.

Unasencillareglaes: s e vaor actual neto econdmico (VANE) del proyecto es positivo,
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la sociedad (region o pais) sale ganando, pues en tal caso los beneficios superan a los
costes; el proyecto deberia, por tanto, recibir la ayuda de los Fondosy ser cofinanciado si
fuera necesario (véase més adelante).

2) Paraevaluar si el proyecto necesita una cofinanciacion

Que un proyecto contribuya a alcanzar los objetivos de la politica regional de la UE no
significa necesariamente que los Fondos tengan que cofinanciarlo. Ademas de deseable
desde un punto de vista econdmico, un proyecto también puede ser financieramente
rentable, en cuyo caso no debe ser cofinanciado por los Fondos. Para saber si un proyecto
necesita cofinanciacion hay que efectuar un andlisis financiero: si el valor actual neto
financiero (VANF) de la inversion sin la contribucion de los Fondos (VANF/C) es
negativo, el proyecto puede cofinanciarse; para que no haya una sobrefinanciacion, la
subvencion de la UE no debe superar la cantidad de dinero que permita a proyecto
encontrar su punto de equilibrio.

Béasicamente, los Estados miembros deben presentar a los servicios de la Comisiéon un
ACB en relacion con grandes proyectos, a fin de aportar pruebas de que, en 1o que
respecta a los objetivos de la politica regional de la UE, el proyecto es deseable desde €l
punto de vista econdmico (VANE>0) y necesita la contribucién de los Fondos para ser
financieramente viable (VANF/C<0).

2.2 Elementos que deben incluirse en e analisis costes-beneficios

La «Guia del andlisis costes-beneficios de los proyectos de inversion» de la Comision
Europea, que ofrece al lector un tratamiento exhaustivo de este tema, debe considerarse
lareferencia principal. Lafinalidad de la presente seccidn es exponer un breve panorama
de los principales elementos que deben incluirse en los informes ACB que han de
presentarse ala Comision.

2.2.1 Definicion delos objetivos, identificacion de los proyectosy resultados de los
estudios de viabilidad

Cuando surge y se identifica una necesidad, 1o primero que hay que hacer es definir los
objetivos de la accion requerida para satisfacerla. Deben bargjarse y evaluarse varias
opciones para determinar qué alternativa puede contribuir mejor a la consecucion de los
objetivos. Un proyecto puede definirse como una operacion compuesta de varios
trabajos, actividades o servicios, destinada en si misma arealizar unatarea indivisible de
un caracter econdémico o técnico preciso, con metas claramente identificadas. El proyecto
debe por tanto identificarse claramente como unidad de analisis autosuficiente. Esto
conlleva que, en algunos casos, determinados subproyectos deban considerarse como un
solo gran proyecto a efectos del ACB, particularmente cuando una determinada fase de
construccion para la gue se pida la ayuda de los Fondos no pueda considerarse operativa
por si misma. Si procede, pueden incluirse en el andlisis |os efectos de red.

Deben aportarse pruebas de que e proyecto seleccionado es, entre las opciones
consideradas, la aternativa més adecuada. Esta informacion suele encontrarse en los
resultados de los estudios de viabilidad que deben presentarse a la Comision de
conformidad con €l articulo 40, letrac).

Ademés, en €l contexto de la politica regiona de la UE, debe demostrarse |a coherencia
del proyecto con los objetivos del programa operativo o €l ge prioritario.
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Se considera un «gran proyecto» aquél cuyo coste total supera (articulo 39):
e |osveinticinco millones de euros, en e @mbito del medio ambiente;

e |os cincuenta millones de euros, en los demas ambitos.

2.2.2 Andlisisfinanciero

El principal objetivo del andlisis financiero es computar os indicadores del rendimiento
financiero del proyecto. Esto suele hacerse desde el punto de vista del propietario de la
infraestructura. Sin embargo, cuando €l propietario y e explotador no son la misma
entidad, debe plantearse la posibilidad de realizar un andlisis financiero consolidado. La
metodologia que debe emplearse es €l andlisis del flujo de cga actualizado (DCF,
discounted cash flow). Este método presenta dos caracteristicas principal es:

1. Sdlo se tienen en cuenta los flujos de caja, es decir, € importe real del efectivo
abonado o recibido por € proyecto. Asi, por gemplo, no deben incluirse en €
andlisis DCF partidas contables no monetarias como la depreciacion y las
reservas para contingencias. Sin embargo, si €l proyecto propuesto viene apoyado
por un andlisis del riesgo detallado, las contingencias pueden incluirse en el coste
subvencionable, sin exceder del 10 % del coste total de la inversion deducidas las
contingencias. No obstante, las contingencias no deben nunca incluirse en los costes
que se tienen en cuenta para determinar el déficit de financiacién, ya que no
constituyen flujos de cgja.

Los flujos de caja deben considerarse en el afio en que se producen y alo largo de un
periodo de referencia determinado (véase e recuadro siguiente). Si e proyecto
tiene unavida real econdmicamente Util que sobrepasa el periodo de referencia, debe
tenerse también en cuenta un valor residual. Lo ideal es calcularlo como el valor
actual de los flujos de cgja netos previstos durante los afios de vida econdmica que
superen el periodo de referencia.

EL PERIODO DE REFERENCIA

El periodo de referencia es e nimero de afios para los que el andlisis costes-beneficios ofrece
prondsticos. Los pronésticos de la futura tendencia del proyecto deben formularse en relacion con
un periodo que se gjuste a su vida econémicamente Util y sea lo suficientemente largo para abarcar
sus efectos probables a més largo plazo. La duracion varia en funcion de la naturaleza de la
inversion. A continuacién figura el horizonte tempora de referencia por sector basado en la
préactica aceptada internacionalmente y recomendado por la Comision:

Sector Horizonte temporal de Sector Horizonte temporal de
referencia referencia

Energia 15-25 Carreteras 25-30

Aguay medio ambiente 30 Industria 10

Ferrocarriles 30 Otros servicios 15

Puertos y aeropuertos 25

AT agregar (€S JeCIT, sumar o0 restar) 10S 1TUj0S 0 cga gque Se producen en anos
diferentes, debe tenerse en cuenta el valor temporal del dinero. Por tanto, los flujos
de cgja futuros se actualizan por medio de un factor de descuento decreciente en el




tiempo cuya magnitud se determina con la tasa de descuento elegida para €l andlisis
DCF (véase € recuadro siguiente).

Como ya se ha dicho anteriormente, el ACB se lleva a cabo aplicando el método
diferencial: e proyecto se evallia atendiendo a las diferencias en cuanto a costes y
beneficios entre una situacion en la que sea llevado a cabo y otra situacion alternativa en
la que no se realice. Sin embargo, cuando el proyecto forma parte de una infraestructura
generadora de ingresos preexistente, la aplicacion del método diferencial puede resultar
dificil o incluso inviable. En tal caso, la Comision propone que en € andlisis financiero
se utilice el método de los costes historicos remanentes:

¢ lasituacion sin € proyecto es aquélla en la que no existe ninguna infraestructura;

e |a situacion con € proyecto toma en consideracion, por un lado, € coste de la
inversion no solo del nuevo elemento de infraestructura, sino también de la
infraestructura ya existente estimado en su valor actual residual; y, por otro, todos los
ingresos generados por toda la infraestructura después del proyecto. Los costes de
explotacion y los ingresos que se tengan en cuenta para toda la infraestructura deben
corresponder alos de una situacion de explotacion eficaz.

Si procede, €l valor actual residual de la infraestructura existente puede calcularse como
el valor actual de los pagos del servicio de la deuda sobre préstamos no amortizados.

Los objetivos del andlisis financiero efectuado como parte del ACB que debe presentarse
ala Comision en relacion con un gran proyecto son, en particular:

e evauar larentabilidad financieradelainversiony el capital (nacional) propio;
e determinar lacontribucion (méxima) de los Fondos adecuada;

e comprobar lasostenibilidad financiera del proyecto.

La rentabilidad financiera de la inversion puede evaluarse estimando €l valor actua
neto financiero y la tasa de rendimiento financiero de la inversion (VANF/C y TRF/C).
Estos indicadores muestran la capacidad de los ingresos netos para remunerar 10s costes
de inversion, con independencia de la forma en que se financien. Para que un proyecto
necesite la contribucion de los Fondos, el VANF/C debe ser negativo, y la TRF/C debe
entonces ser inferior ala tasa de descuento empleadaen el andlisis’.

Al computar la rentabilidad financiera del capital (naciona) propio (VANF/K, TRF/K),
se toman como flujos de salida los recursos financieros —sin contar la subvencion de la
UE— invertidos en el proyecto, en lugar de los costes de inversion. Las aportaciones de
capital deben considerarse en el momento en que realmente se abonan para el proyecto o
se reembolsan (en € caso de |os préstamos).

LA TASA DE DESCUENTO

La tasa de descuento que debe utilizarse en e andlisis financiero ha de ser reflejo del coste de
oportunidad del capital para € inversor, que puede entenderse como €l lucro cesante con €l
mejor proyecto alternativo.

2 Esto no se requiere, sin embargo, para lainversion productiva sujeta a las normas sobre ayudas estatales.
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La Comisién recomienda que se utilice una tasa de descuento financiero del 5% en
términos reales como punto de referencia indicativo para los proyectos de inversion publica
cofinanciados por los Fondos. La revision a la baja en comparacion con e periodo de
programacion 2000-2006 es reflejo de una condi ciones macroecondmicas cambiantes en la UE.

No obstante, pueden justificarse valores que se aparten de ese 5 % por las razones siguientes.
- las condiciones macroecondmicas especificas del Estado miembro;

- la naturaleza del inversor; por gemplo, la tasa de descuento puede ser mas elevada para
proyectos de asociacién publico-privada, en los que la inclusion de fondos privados puede
aumentar el coste de oportunidad del capital;

- €l sector afectado (por ejemplo, transportes, medio ambiente, energia, etc.).

El coste real (media ponderada) del capital correspondiente a un proyecto dado debe considerarse
un limite inferior.

Es de vital importancia que haya coherencia entre las tasas de descuento empleadas para
proyectos similares en la misma region o € mismo pais. La Comisién anima a los Estados
miembros a que incluyan en sus documentos de orientacidén sus propios puntos de referencia para
latasa de descuento. Esa referencia debe aplicarse después de manera coherente.

Debe tenerse en cuenta que, Si 1a tasa de descuento se expresa en términos reales, el analisis debe
efectuarse consecuentemente a precios constantes. Si es necesario, deben tenerse presentes los
cambios producidos en los precios relativos. Si, en su lugar, se utilizan precios corrientes, debe
aplicarse unatasa de descuento nominal.

La subvencion de la UE se determina de acuerdo con lo dispuesto en el articulo 55.
Deben tenerse adecuadamente en cuenta los ingresos del proyecto, de modo que la
contribucién de los Fondos se module conforme al margen bruto de autofinanciacién del
proyecto y no se produzca una sobrefinanciacion. La seccién 3 se ocupa de la
determinacién de la subvencion de la UE y del método del «déficit de financiacion» en
gue se basa.

L a sostenibilidad financiera del proyecto debe evaluarse comprobando que los flujos de
cgja netos acumulados (no actualizados) son positivos a lo largo de todo el periodo de
referencia considerado. Para €llo, los flujos de cga netos que han de tomarse en
consideracion deben incluir los costes de inversion, todos los recursos financieros
(nacionalesy de la UE) y los ingresos netos. El valor residual no se tiene en cuenta aqui,
salvo que e activo se liquide realmente el Ultimo afio de andlisis considerado.

2.2.3 Andlisis econémico

El razonamiento en que se basa la evaluacion econémica es que los insumos del proyecto
deben evaluarse a su coste de oportunidad, mientras que los resultados deben estimarse
en funcidn de la disposicion de los consumidores a pagar. Debe tenerse presente que €l
coste de oportunidad no se corresponde necesariamente con € coste financiero
observado; de modo similar, la disposicion a pagar no siempre queda correctamente
plasmada en los precios de mercado observados, que pueden estar distorsionados o no
estar disponibles. El anadlisis econdmico se lleva a cabo desde € punto de vista de la
sociedad.

Los flujos de cgja del andlisis financiero se toman como punto de partida del analisis
econdmico. Al determinar los indicadores de rendimiento econdémico, es necesario

efectuar algunos gjustes.
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e Correcciones fiscales: deben deducirse los impuestos indirectos (por gemplo, €l
IVA), los subsidios y los pagos de transferencias puros (por gemplo, los pagos a la
seguridad socia). Sin embargo, no deben deducirse de los precios los impuestos
directos. Asimismo, deben incluirse los impuestos o subsidios indirectos especificos
gue tengan como finalidad corregir las externalidades.

e Correcciones de externalidades: e proyecto puede tener repercusiones sobre otros
agentes econdmicos sin ningun tipo de compensacion. Estos efectos pueden ser
negativos (una nueva carretera que aumente los niveles de contaminacion) o positivos
(una nueva via ferroviaria que reduzca la congestion del tréfico en un nudo de
carreteras aternativo). Como, por definicién, las externalidades se producen sin
compensacion monetaria, no estan presentes en el andisis financiero, y debe, por
tanto, hacerse una estimacion de las mismas y otorgarseles un valor monetario®.

e Delos precios de mercado a los precios de cuenta (precios sombra): ademés de las
distorsiones fiscales y las externalidades, existen otros factores que pueden hacer
perder alos precios € equilibrio competitivo (es decir, eficaz) de mercado: regimenes
monopolisticos, barreras a comercio, reglamentacion laboral, informacion
incompleta, etc. En todos esos casos, |os precios de mercado (es decir, financieros)
observados son enganosos; en su lugar deben emplearse precios de cuenta (precios
sombra), que reflgjan los costes de oportunidad de los insumos y la disposicion de los
consumidores a pagar por los resultados. L os precios de cuenta se computan aplicando
factores de conversion a los precios financieros.

EL SALARIO SOMBRA
Las distorsiones del mercado de trabajo (salarios minimos, prestaciones por desempleo, etc.)
suelen hacer que € salario financiero sea mas alto que € coste de oportunidad de la mano de
obra. Debe tenerse en cuenta un salario sombra adecuado, que puede determinarse como la
media ponderada de:

- el salario sombra para mercados de trabajo competitivos, en relacion con trabajadores
cudificados y trabagjadores no cualificados «desplazados» (es decir, trabagjadores no
cualificados empleados anteriormente en una actividad similar); puede suponerse que es igua
a salario financiero;

- ¢l salario sombra para mercados de trabajo con desempleo involuntario, en relacion con
trabajadores no cualificados en paro incorporados a proyecto; puede suponerse que equivale
al valor monetario medio del tiempo libre sin las prestaciones por desempleo;

- ¢l salario sombra para mercados de trabajo con actividades informales, en relacién con
trabajadores no cudificados que desempefiaban actividades informales antes de ser
incorporados a proyecto; deberia reflejar €l valor de los resultados que podrian haberse
obtenido.

El valor de ponderacion utilizado en la media debe reflgjar 1a proporcién probable de mano de
obra extraida de cada caso. Deben deducirse los pagos ala seguridad social.

Si no se dispone de informacion estadistica detallada sobre el mercado de trabajo local, se sugiere
utilizar la tasa de desempleo regional como base para determinar el salario sombra. Por gjemplo,
puede utilizarse esta sencilla férmula en condiciones de desempleo involuntario el evado:

®  Paralaestimacion de las externalidades medioambientales se pueden emplear distintas metodologias

(por gemplo, precio hedonico, costes de vigje, valoracion contingente, etc.). Una referencia Gtil para
el ACB medioambiental se encuentra en Pearce et al. (2005).
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SS= SF*(1-d)* (1-)

donde SSesel salario sombra
SF es d sdario financiero (de mercado)
d es latasa de desempleo regional
t eslatasa de pagos ala seguridad social y otros impuestos pertinentes

Una vez que se ha estimado la corriente de costes y beneficios econdmicos, se aplica la
metodologia DCF estandar, pero con unatasa de descuento social.

Basandose en € crecimiento econdmico a largo plazo y las tasas puras de preferencia
temporal, la Comision propone las siguientes referencias indicativas para la tasa de
descuento social: 5,5% para los paises de cohesion y 3,5 % para los demas. Puede
haber Estados miembros que quieran justificar valores diferentes como reflgjo de unas
condiciones socioeconémicas especificas. Asi, e Commissariat Général du Plan, de
Francia, ha reducido recientemente su referencia a 4 %, mientras que e Treasury (el
Erario) del Reino Unido aplica siempre una tasa de descuento social del 3,5% a las
inversiones del sector publico. Una vez que se fija una tasa de descuento social como
punto de referencia, debe aplicarse coherentemente a todos |os proyectos.

Pueden determinarse para e proyecto los siguientes indicadores de rendimiento
econdmico:

e Valor actua neto econdmico (VANE): para que e proyecto sea deseable desde un
punto de vista econémico, debe ser superior a cero.

e Tasa de rendimiento econdmico (TRE): debe ser superior a la tasa de descuento
social.

¢ Relacion beneficio-coste (B/C): debe ser superior a uno.

LaTRE y larelacion B/C proporcionan unainformacion interesante, ya que no dependen
de la envergadura del proyecto. Sin embargo, estos indicadores pueden presentar algunos
inconvenientes en relacion con el céculo®. El VANE es més fiable, por lo que deberia
utilizarse como €l principal indicador de referencia parala estimacion de proyectos.

La Comisién anima a los Estados miembros a que incluyan referencias en sus
documentos de orientacion para los factores de conversion y la tasa de descuento
social que deben emplearse en e analisis economico. Estas referencias deben
aplicarse de forma coherente a todos |los proyectos. Debe prestarse especia atencién a
la determinacion del salario sombra: |o ideal es utilizar diferentes factores de conversion
para distintas regiones y sectores, que reflgjen las posibles variaciones en el mercado de
trabajo pertinente (por giemplo, distintas tasas de desempleo).

4 Dependiendo de como sea el flujo de caja, en algunos casos particulares la tasa interna de rendimiento

puede ser multiple o no estar definida. Por lo que respecta alarelacion B/C, su valor puede depender,
por g emplo, de que un elemento determinado se considere un beneficio o una reduccion de costes.

10




No todos los impactos socioecondémicos pueden siempre cuantificarse y valorarse en
términos monetarios. Por eso, ademas de una estimacién de los indicadores de
rendimiento, deben tenerse en cuenta los costes y los beneficios no monetizados, sobre
todo en relacion con las siguientes cuestiones: impacto (neto) en el empleo, proteccion
del medio ambiente, igualdad social e igualdad de oportunidades.

224 Andlisisdesensbilidad y deriesgos

Segun establece e articulo 40, letra €), el ACB debe incluir un «andlisis de riesgos».
Como ya se ha dicho anteriormente, ello es necesario para tener en cuenta la
incertidumbre que siempre esta presente en los proyectos de inversion. Hay que realizar,
principal mente, dos tipos de andlisis:

1. Andlisis de sensibilidad: tiene como finalidad identificar las variables criticas del
proyecto. Esto se lleva a cabo degjando que las variables del proyecto varien en
funcion de un determinado cambio porcentual y observando las consiguientes
variaciones en los indicadores de rendimiento financiero y econémico. La variacion
debe efectuarse en una sola variable cada vez, degjando los demés parametros
constantes. La Guia sugiere que se consideren variables «criticas» aquéllas que a
variar un 1% (positivo 0 negativo) produzcan una variacion del 5% en el valor
basico del VAN. No obstante, pueden adoptarse otros criterios.

Los cambios porcentuales seleccionados de forma arbitraria no son necesariamente
coherentes con la variabilidad potencia de las variables. El calculo de los valores de
conmutacién puede revelar informacion interesante, indicando qué cambio
porcentual de las variables haria que el VAN (econdmico o financiero) fueraigual a
cero.

2. Andlisis de riesgos. la evaluacion del impacto de unos determinados cambios
porcentuales de una variable sobre los indicadores del rendimiento del proyecto no
dice nada sobre la probabilidad de que estos cambios se produzcan. De esto se ocupa
el andlisis de riesgos. Si se asignan distribuciones de probabilidad adecuadas a las
variables criticas, pueden evaluarse las distribuciones de probabilidad
correspondientes a los indicadores del rendimiento financiero y econdmico. Esto
permite a analista ofrecer estadisticas interesantes sobre los indicadores del
rendimiento del proyecto: valores previstos, desviacion estandar, coeficiente de
variacion, etc.

Debe tenerse en cuenta que, mientras que siempre es posible efectuar un andlisis de
sensibilidad, no puede decirse lo mismo del analisis de riesgos. En algunos casos,
(por gemplo, ante la falta de datos histéricos sobre proyectos similares), puede
resultar bastante dificil formular supuestos razonables sobre las distribuciones de
probabilidad de las variables criticas. Entonces debe hacerse, por lo menos, una
evaluacion de riesgos cudlitativa para apoyar los resultados del andlisis de
sensibilidad.

11



3. DETERMINACION DE LA SUBVENCION DE LA UE

3.1 Marcoregulador

El articulo 55, apartado 2, mantiene el método del déficit de financiacion como base del
célculo de la subvencion de la UE en proyectos generadores de ingresos, y dispone que el
gasto subvencionable no puede ser superior a valor corriente del coste de la inversion
menos el valor corriente de los ingresos netos obtenidos con ésta a lo largo de un
determinado periodo de referencia acorde con la categoria de inversiéon de que se trate.

Sin embargo, a diferencia del periodo 2000-2006, 10 que se modula para relacionar la
contribucién de los Fondos con los ingresos generados por e proyecto es € gasto
subvencionable, y no latasa de cofinanciacion.

Debe tenerse en cuenta gque €l articulo 55 se aplica a todos los proyectos, y no sélo alos
grandes proyectos. No obstante, «los Estados miembros podran adoptar procedi mientos,
proporcionados a los importes de que se trate, de seguimiento de los ingresos generados
por operaciones cuyo coste total esté por debajo de los 200 000 EUR» (articulo 55,
apartado 5).

3.2 Ambito

El articulo 55 se aplica alas operaciones de inversion que generan ingresos netos a traveés
de las cargas que soportan directamente los usuarios. No se aplica en los siguientes
Casos.

¢ Proyectos que no generan ingresos (por eiemplo, carreteras sin pegje)

¢ Proyectos cuyos ingresos no cubren totalmente los costes de explotacion (por ejemplo,
algunos ferrocarriles)

¢ Proyectos sujetos alas normas sobre ayudas estatales (articulo 55, apartado 6)

Como regla general, debe ser posible hacer una estimacion de los ingresos previstos, s
los hay, de acuerdo con €l articulo 55, apartado 2, en relacion con todos los proyectos
gue pueden estar sujetos a un ACB. Si la estimacion de los futuros ingresos resulta
dificil, debe prestarse especia atencién alos andlisis de sensibilidad y de riesgos.

3.3 Logicadel método del déficit de financiacion

La determinacion del nivel de la ayuda comunitaria se basa en la tasa de «déficit de
financiacion» del proyecto, esto es, la proporcion del coste actualizado de la inversion
inicial no cubierta por los ingresos netos actualizados del proyecto.

Identificando el gasto subvencionable conforme al articulo 55, apartado 2, se logra que €l
proyecto cuente con recursos financieros suficientes para su puesta en practicay se evita
gue el receptor de la ayuda obtenga una ventagja indebida, es decir, una sobrefinanciacion
del proyecto.

El recuadro siguiente muestra los pasos que hay que dar para determinar la subvencién
de laUE de acuerdo con € articulo 55.
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FASES PARA DETERMINAR LA SUBVENCION DE LA UE
PERIODO DE PROGRAMACION 2007-2013

Fase 1. Hdllar |atasa de déficit de financiacion (T):

T =GSméax./CIA
donde

GS méx. es el gasto méximo subvencionable = CIA-INA (articulo 55, apartado 2)
CIA esel coste de inversion actualizado

INA son los ingresos netos actualizados = ingresos actualizados — costes de explotacion
actualizados + valor residual actualizado

Fase 2. Hallar €l «importe de |a decision» (ID), es decir, «el importe al que se aplicara la tasa de
cofinanciacién correspondiente al e prioritario» (articulo 41, apartado 2):

ID=CST
donde

CS es e coste subvencionable.

Fase 3. Hallar la subvencién (méxima) dela UE:

subvencién dela UE = ID*TCep max.
donde

TCep méx. es la tasa maxima de cofinanciacion fijada para € e prioritario en la
decision de la Comisién por la que se adopta el programa operativo (articulo 53, apartado
6).

4. CUESTIONESESPECIFICAS

4.1 Rentabilidad que cabe normalmente esperar

La rentabilidad se refiere a la relacion entre el importe de los beneficios obtenidos y la
inversiéon realizada. La manera mas simple de evaluar la rentabilidad es medir la tasa
interna de rendimiento de lainversion, es decir, latasa de descuento que hace que €l flujo
actualizado de los costes e ingresos del proyecto sea igual a cero. En otras palabras, la
tasa interna de rendimiento es la tasa de descuento con la que una corriente de costes e
ingresos tiene un valor actual neto (VAN) igual acero.

La rentabilidad que cabe normalmente esperar de una inversion es aquélla que
proporciona ingresos suficientes para cubrir exactamente el coste de oportunidad de los
insumos (los mejores ingresos alternativos que podrian haberse obtenido con la mano de
obra, lagestion y 10s recursos propios del inversor).

La rentabilidad esperada puede depender estrictamente de los riesgos del proyecto. A su

vez, € riesgo depende de mltiples factores, como son € contexto socioecondmico del

pais o la region donde se pone en marcha el proyecto, las dificultades para llevarlo a
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cabo, la vida econdmica del proyecto, € riesgo de cambio y, sobre todo, € riesgo
relacionado con los ingresos previstos. Todo ello debe abordarse adecuadamente en los
andlisis de sensibilidad y de riesgos.

El articulo 55 permite disefiar las intervenciones de los Fondos de manera que se tenga
debidamente en cuenta la rentabilidad normalmente esperada y no se produzca ninguna
sobrefinanciacion. Este aspecto es especialmente importante cuando en el proyecto
participa un socio privado, en cuyo caso debe determinarse con prudencia la contribucion
de los Fondos para que éste no obtenga un beneficio indebido.

RENTABILIDAD NORMALMENTE ESPERADA

Plan de
financiacion Principalmente
préstamos Préstamos + Subvenciones
(+ pequeias Subvenciones publicas
Rentabilidad subvenciones)
esper ada*
— Aeropuertos
— Energia
— Turismo
Media-Alta — Teleco/TIC
— Poligonosy zonas
industriales
— Inversiones
productivas
Media — Residuos solidos
— Puertos
— Carreteras de pegje
Media-Baja — Transportes publicos
— Abastecimiento de aguay plantas
de tratamiento de aguas residuales
— Ferrocarriles
— Adistencia
sanitaria
Baja — Educacion
— Investigacion,
innovaciony
transferenciade
tecnologia
— Carreterassin
Ninguna peaje
— Prevencion de
inundaciones

* Fuente: DG REGIO

Téngase en cuenta que este cuadro se basa en la tasa de rendimiento financiero de la
inversién (TRF/C), que puede variar considerablemente de un pais a otro y no reflgja
necesariamente la rentabilidad esperada por los inversores. EI promotor del proyecto
debe comprobar este aspecto caso por caso, en especial s participa un inversor privado,
estimando la correspondiente tasa de rendimiento financiero del capital (TRF/K).
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4.2 El principio de «quien contamina, paga»

El principio de «quien contamina, paga» es uno de los principios fundamentales de la
politica comunitaria de medio ambiente (articulo 174 del Tratado CE) y se aplica en todo
el territorio europeo. Existen disposiciones legisativas comunitarias que se aplican
especificamente a los residuos. Conforme a la Directiva 2006/12/CE del Parlamento
Europeo y del Consgjo, relativa a los residuos, y de acuerdo con €l principio de «quien
contamina, paga», € coste de la eliminacién de los residuos debe correr a cargo del
poseedor de los mismos gue los remite a un centro recolector o a una empresa, de sus
anteriores poseedores o del productor que los ha generado, o de todos o varios de ellos
(articulo 15).

De acuerdo con la Directiva marco sobre el agua (Directiva 2000/60/CE) del Parlamento
Europeo y del Consgo, «los Estados miembros tendran en cuenta el principio de la
recuperacion de los costes de los servicios relacionados con €l agua, incluidos los costes
medioambientales y los relativos a los recursos, [...] en particular de conformidad con €l
principio de que quien contamina paga» (articulo 9).

La Comision pretende fomentar el establecimiento de sistemas de cargas en los que
los costes medioambientales de la contaminacién y las medidas de prevencién
corran a cargo de los causantes de la contaminacién. Estos sistemas de cargas deben
ser proporcionales alos costes sociales marginales de la produccion, incluidos los costes
medicambientales y |os relacionados con la escasez de |os recursos en el caso del agua, o
calcularse de manera que influyan en la eleccion de | os distintos modos de operacion. Por
giemplo, en & caso de las infraestructuras de transportes, |a carga debe cubrir no solo los
costes de las infraestructuras, sino también los costes externos, es decir, |0s relacionados
con los accidentes, la contaminacidn atmosférica, el ruido y la congestion.

Debe tenerse en cuenta que & método del déficit de financiacion tiene un efecto
desincentivador para la aplicacion del principio de «quien contamina, paga», pues unas
tarifas més elevadas reducen, ceteris paribus, la contribucion de los Fondos. Sin
embargo, las autoridades gestoras deben tener presente que un sistema de cargas
apropiado no solo es valioso desde un punto de vista economico, sino que también es
deseable para la sostenibilidad financiera de las operaciones alargo plazo (véase también
el epigrafe 4.3 sobre cuestiones rel acionadas con la asequibilidad).

4.3 Equidad (asequibilidad)

En el contexto del articulo 55, «las consideraciones en cuanto a la equidad vinculadas
con la prosperidad relativa del Estado miembro en cuestion» deben entenderse como
referidas a la capacidad para pagar las tarifas. El articulo 55 se refiere implicitamente a
las posibles variaciones de la ayuda comunitaria (a través de la determinacion del gasto
subvencionable) en funcién de la riqueza relativa del pais o la regién de que se trate, es
decir, la capacidad de pago de los usuarios. Para un proyecto determinado, cuanto
menores sean las tarifas, mayor sera la subvencion de la UE, ceteris paribus. Asi, dando
por supuesto que las tarifas se fijan teniendo en cuenta los niveles de ingresos regionales
(nacionales), cuanto menor sea € nivel de ingresos regional (nacional), mayor sera la
contribucién de los Fondos.

Para aumentar la eficiencia en la asignacion, la Comision desea fomentar €l desarrollo de
sistemas de cargas que reflgjen el coste social marginal de la produccién. Sin embargo, al
analizar la asequibilidad de las tarifas, los Estados miembros quiza quieran poner un tope
artificial a nivel de las cargas a fin de evitar una carga financiera desproporcionada para
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los usuarios, asegurandose asi de que €l servicio o €l bien en cuestion son asequibles
incluso paralos grupos mas desfavorecidos.

Lo ideal es que €l sistema de cargas se base en el consumo real de los recursos, y que las
tarifas cubran, por lo menos, los costes de explotacion y mantenimiento, asi como una
parte significativa de la amortizacion de activos. Debe concebirse una estructura de
tarifacion adecuada con el fin de maximizar los ingresos de los proyectos antes de los
subsidios publicos, teniendo en cuenta, al mismo tiempo, la asequibilidad. Por gjemplo,
el 4% es un coeficiente de asequibilidad comunmente aceptado para el abastecimiento
de aguay el saneamiento.

La Comision anima a los Estados miembros a que en sus documentos de orientacion
informen sobre los coeficientes de asequibilidad (para grupos de ingresos medios o
bajos) que pueden tomarse como referencia para los proyectos que se presentardn a
cofinanciacion.

L as autoridades gestoras deben tener en cuenta la posible relacidén de compensacion entre
la sostenibilidad financiera alargo plazo de las operacionesy €l nivel delastarifas que se
impondran a los usuarios por un bien o un servicio teniendo en cuenta criterios de
asequibilidad.

En el anexo Il se presentan algunas referencias sectoriales (servicio publico) de la
asequibilidad actual correspondiente a los Estados miembros de cohesion de Europa
Central y Oriental.

4.4 Asociacion publico-privada (APP)

L as asociaciones publico-privadas adoptan muchas formas, y siguen siendo un concepto
en evolucion gque debe adaptarse a las necesidades y caracteristicas individuales de cada
proyecto, asi como a los socios en é participantes. Las APP pueden resultar un método
apropiado para la inversion de financiacion alli donde hay un margen importante para la
participacion del sector privado, de modo que se proporcione un capital adicional y un
servicio mas eficaz. Debe prestarse una atencion especia a la estructura juridica de las
APP, pues, hasta cierto punto, puede afectar a la subvencionabilidad del gasto que puede
cofinanciarse.

Las APP son especiamente atractivas para los nuevos Estados miembros, dadas las
enormes necesidades de financiacion, la gran escasez de fondos, la necesidad de
servicios publicos eficaces, la creciente estabilidad del mercado y las tendencias que
estan creando un entorno favorable alainversion privada.

En & contexto del ACB, a efectuar € andisis financiero deben tenerse presentes los
siguientes aspectos:

e Latasa dedescuento financier o puede incrementar se parareflgjar un mayor coste
de oportunidad del capital para el inversor privado. El promotor del proyecto debe
justificarlo caso por caso, aportando pruebas, cuando disponga de ellas, de los
ingresos que el inversor privado ha obtenido con proyectos similares en el pasado.

e En varias formas de APP (por gemplo, BOT y DBFO), e propietario de la
infraestructura (normalmente el socio publico) es distinto del explotador (el socio
privado). El andlisis financiero suele efectuarse desde e punto de vista del
propietario de la infraestructura. Sin embargo, en esos casos debe realizarse un
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analisis consolidado (propietario y explotador) para determinar el déficit de
financiacion.

De conformidad con € articulo 55, apartado 1, los ingresos que hay que tener en cuenta
para e cdculo del gasto subvencionable y, por consiguiente, del déficit de financiacion
del proyecto, son los abonados directamente por |0s usuarios a través de las cargas.

Por g emplo, con un modelo de «peagje sombrax», 10s usuarios no pagan tasas. En su lugar,
el organismo publico (propietario) paga «pegjes» a socio privado (explotador) por un
determinado periodo de concesion. Al efectuar un andlisis financiero consolidado para
determinar € déficit de financiacion, los «peajes» no se toman en consideracion, lo cual
es conforme con lo dispuesto en € articulo 55, apartado 1. De hecho, los ingresos del
explotador se corresponden con los costes con gque corre €l propietario, de manera que en
el andlisis consolidado se anulan mutuamente y no afectan a los flujos de caja netos del
proyecto.

5. OBSERVACIONESFINALES

L os Estados miembros tienen la responsabilidad de aplicar las disposiciones establecidas
en la normativa con respecto al andlisis costes-beneficios y a los proyectos generadores
de ingresos. En relacion con grandes proyectos enmarcados en el FEDER y el Fondo de
Cohesién, la Comision toma una decision en la que fijala contribucion de los Fondos ala
luz de la informacién contenida en la solicitud y de otras estimaciones que resulten
necesarias.

Para garantizar la coherencia a nivel nacional, se propone que los Estados miembros
desarrollen sus propios marcos orientativos teniendo en cuenta las circunstancias
ingtitucionales especificas, en particular para los sectores del transporte y el medio
ambiente. La Comisién seguira ayudandoles en sus tareas, con la asistencia de JASPERS,
a fin de que las orientaciones de la UE se apliguen correctamente en los contextos
nacionales.

Este enfoque resultara muy beneficioso por la simplificacion que supondra tanto para la
Comision como para los Estados miembros, y contribuird asi a acelerar los
procedimientos de toma de decisiones en relacion con grandes proyectos. También
tendra un importante efecto en cuanto a generacion de capacidades con vistas a periodo
de programacién 2007-2013.
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6. GLOSARIO

Actualizacion:

El proceso consistente en agjustar a presente el valor futuro del
coste y los beneficios mediante una tasa de descuento.

Tasa de descuento: | Latasaalaque se actualizan los valores futuros.
Tasa interna de | Latasade descuento alaque una corriente de costesy beneficios
rendimiento: tiene un valor actual neto de cero. Se compara con una referencia

paraevauar & rendimiento del proyecto propuesto.

Costedeinversion:

Coste de capital en que seincurre parallevar a cabo €l proyecto.

Costes de | Aquéllos en que se incurre para explotar una inversion, incluidos

explotacion: los costes de mantenimiento ordinario y extraordinario, pero
excluidos |os costes de depreciacion o de capital.

Valor actual neto | El resultado de restar a valor actualizado de los beneficios

(VAN): previstos los costes previstos de lainversion.

Proyecto: Una operaciéon consistente en trabajos, actividades o servicios
destinada en si misma a la realizacion de una tarea indivisible de
un carécter econébmico O técnico preciso, con unas metas
claramente identificadas.

Periodo de| EIl nimero de afios con respecto a los cuales se ofrecen

referencia: pronosticos en e analisis costes-beneficios.

Valor residual: El valor actual neto de los activos € Ultimo afio del periodo de
referencia seleccionado para el andlisis de evaluacion.

Proyecto Toda operacion que conlleve una inversion en infraestructuras

gener ador de | cuya utilizacién esté sujeta a cargas soportadas directamente por

ingresos: lo usuarios, y toda operacién que implique la venta o aquiler de
terrenos o edificios o la prestacion de servicios a cambio de un
pago.

Ingresos: Los beneficios que cabe esperar de una inverson mediante el

cobro de precios o cargas.

18




7. BIBLIOGRAFIA

Commissariat général du Plan: Révision du taux d'actualisation des investissements
publics, 2005.

http://www.plan.gouv.fr/intranet/upl oad/actualite/Rapport%20L ebegue¥620T aux%20actualisatio
Nn%2024-01-05.pdf

Comisién Europea, DG Politica Regional: Guia del analisis costes-beneficios de los
proyectos de inversion, 2002.
http://europa.eu.int/comm/regional _policy/sources/docgener/guides/cost/guide02_es.pdf

Comisién Europea, DG Politica Regional: Guidelines for Successful Public—Private
Partnerships, 2003.
http://europa.eu.int/comm/regional_policy/sources/docgener/guides/ppp_en.pdf

Comision Europea: HEATCO - A harmonised approach to assessing costs for transport
projects at the European level, proyecto financiado dentro del sexto programa marco,
coordinado por la Universidad de Stuttgart, 2006.

http://heatco.ier.uni-stuttgart.de/

Banco Europeo de Inversiones y Comision Europea: RAILPAG — Railway Project
Appraisal Guidelines, 2005.
http://www.railpag.com

Fankhauser S. y Tepic S.. Can poor consumers pay for energy and water? An
affordability analysis for transition countries, documento de trabajo del BERD n° 92,
2005.

http://www.ebrd.com/pubs/econo/wp0092. pdf

HM Treasury: Appraisal and evaluation in Central Government. The Green Book,
HM SO, Londres, 2003.
http://www.hm-treasury.gov.uk/economic_data and_tools/greenbook/data__greenbook_index.cfm

Pearce D., Atkinson G. y Mourato S.: Cost Benefit Analysis and the Environment: Recent
Developments. OCDE / Edward Elgar, Cheltenham, 2005.

19


http://www.plan.gouv.fr/intranet/upload/actualite/Rapport Lebegue Taux actualisation 24-01-05.pdf
http://www.plan.gouv.fr/intranet/upload/actualite/Rapport Lebegue Taux actualisation 24-01-05.pdf
http://europa.eu.int/comm/regional_policy/sources/docgener/guides/cost/guide02_es.pdf
http://europa.eu.int/comm/regional_policy/sources/docgener/guides/ppp_en.pdf
http://heatco.ier.uni-stuttgart.de/
http://www.railpag.com/
http://www.ebrd.com/pubs/econo/wp0092.pdf
http://www.hm-treasury.gov.uk/economic_data_and_tools/greenbook/data_greenbook_index.cfm

ANEXO |:

ASOCIACION PUBLICO-PRIVADA (APP)

Las APP pueden tener una serie de ventgjas si se demuestra que con ellas se obtendra un
valor afiadido en comparaciéon con otros planteamientos, si existe una estructura de
aplicacion eficaz y si dentro de la asociacion se pueden alcanzar |os objetivos de todas
las partes.

La Comision haidentificado cuatro papeles principales para el sector privado en las APP:
e aportar capital adiciondl,

aportar aptitudes de gestion y aplicacion alternativas;

aportar un valor afladido al consumidor y al publico en general;

aportar una mejor determinacion de las necesidades y un uso Optimo de |os recursos.

Debe recordarse, sin embargo, que €l disefio, la implementacion y la gestion de APP es
también unatarea compleja. En modo alguno son la tnica opciodn ni la opcion preferida.

Las Guidelines for Successful Public—Private Partnerships [Directrices para €l éxito de
las asociaciones publico-privadas] (véase € sitio web:
http://europa.eu.int/comm/regional_policy/sources/docgener/quides/ppp_en.pdf)

se elaboraron como una herramienta préctica para quienes ponen en marcha APP en €l

sector publico y se ven ante la oportunidad de estructurar un plan de APPy de integrar la

financiacion mediante subvenciones. Las citadas directrices se centran en cuatro temas
clave:

e garantizar un acceso abierto alos mercadosy una competencialeal;

e proteger €l interés publico y maximizar el valor afiadido;

o definir el nivel éptimo de la financiacion mediante subvenciones no sélo para hacer
realidad un proyecto viable y sostenible, sino también para evitar cualquier ocasién de
gue las subvenciones generen ganancias inesperadas;

e evauar cud es el meor tipo de APP para un proyecto determinado.

Tipos de APP:

* Adjudicacion tradicional de servicios publicos: se contratan servicios para tareas
bien definidas, quedando |a propiedad de los activos y la gestion de lafinanciacion en
manos publicas.

* Proyectos BOT: se caracterizan por el hecho de que, mientras la propiedad de los
activos y la responsabilidad de la gestion de la financiacion permanecen en manos de
un organismo publico, los activos tienen un explotador privado que obtiene ingresos
financieros con su explotacién y con las consiguientes cargas (directas o indirectas)
impuestas sobre |os usuarios.

» Acuerdos de concesion: e sector publico confia la explotacion a una parte privada,
pero la responsabilidad de la financiacion se comparte y el concesionario privado
aporta recursos propios. La propiedad del activo sigue quedando (en ultima instancia)
en manos del sector publico.
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ANEXO I I:

EQUIDAD (ASEQUIBILIDAD)

Los siguientes cuadros presentan
correspondientes a los Estados miembros de cohesién de Europa Central y Oriental. Se
ofrecen los coeficientes de asequibilidad correspondientes a hogar de ingresos medios y
al del decil inferior. Téngase en cuenta que estos indicadores se refieren a gasto actual
real en unos servicios publicos determinados, que no refleja necesariamente el nivel
maximo de las tarifas potencialmente asequible. Estos cuadros se presentan a titulo

meramente ilustrativo.

los actuales coeficientes de asequibilidad

Cuadro 1. Asequibilidad actual de los servicios publicos, hogar medio (% del gasto

doméstico total)

Electricidad Calefaccion Agua
Republica Checa 42 34 1,2
Estonia 3,2 54 1,0
Hungria 53 1,9 41
Letonia 2,2 3,2 0,8
Lituania 2,8 3,7 11
Polonia 45 2,7 2,0
Republica Eslovaca 35 79 1,3
Eslovenia 45 1,2 1,3
Asequibilidad media 3,8 3,7 1,6
Fuente: BERD
Cuadro 2. Asequibilidad actual de los servicios publicos, decil inferior
(% del gasto domeéstico total)

Electricidad Calefaccion | Agua
Republica Checa 55 3,3 15
Estonia 8,2 15,4 2,4
Hungria 6,3 1,3 4,0
Letonia 2,2 2,8 0,9
Lituania 31 0,7 0,7
Polonia 57 1,2 1,8
Republica Elovaca 114 18,6 4.3
Eslovenia 9,4 1,9 2,6
Asequibilidad media 6,5 57 2,3

Fuente: BERD




ANEXO I I1I:

DETERMINACION DE LA SUBVENCION DE LA UE: UN EJEMPLO
NUMERICO

Supongamos que se solicita la ayuda de los Fondos para un gran proyecto dentro de un
gje prioritario para € gue la tasa de cofinanciaciéon (TCep) es ddl 75 %. Para el andlisis
financiero se aplica una tasa de descuento del 5 % en términos reales. El proyecto tiene el
siguiente perfil de flujo de cga

ME - precios constantes 2007

Costes de Flujo de
Afio Qoste; d N explotaci6  Ingresos Vglor caja
inversion residual
n neto
2007 25 - - - - 25
2008 25 - - - - 25
2009 25 - - - - 25
2010 25 - - - - 25
2011 - 2 4 - 2
2012 - 2 4 - 2
2013 - 2 4 - 2
2014 - 2 4 - 2
2015 - 2 4 - 2
2016 - 2 4 - 2
2017 - 2 4 - 2
2018 - 2 4 - 2
2019 - 2 4 - 2
2020 - 2 4 - 2
2021 - 2 4 - 2
2022 - 2 4 - 2
2023 - 2 4 - 2
2024 - 2 4 - 2
2025 - 2 4 - 2
2026 - 2 4 5 7
Total 100 32 64 5
Total
(actualizado 89 18 36 2 -68,93
)
Valores Valores no
actualizados | actualizados
Coste total de la inversion 100
del cual es coste subvencionable (CS), digamos, 80
Coste de la inversiéon actualizado (CIA) 89
Ingresos netos actualizados (INA) =36 + 2 - 18 20
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Fase 1) Hallar latasa de déficit de financiacion (T):

Primero hay que determinar €l «gasto subvencionable» (GS) de acuerdo con €l articulo
55, apartado 2:

GS=CIA-INA

GS=89-20=69

A continuacién se hallalatasa de déficit de financiacion:
T=GS/CIA

T=69/89=78%

Fase 2) Hallar el «importe de la decision» (1D), es decir, «el importe a que se aplicara
la tasa de cofinanciacién correspondiente al gje prioritario» (articulo 41, apartado 2):

ID=CST
donde
CS es € coste subvencionable

ID=80* 78 % = 62

Fase 3) Hallar la subvencion (maxima) dela UE:
subvencién delaUE = ID * TCep
donde

TCep es la tasa maxima de cofinanciacion fijada para el ge prioritario en la decision de
la Comision por la que se adopta e programa operativo (articulo 53, apartado 6).

subvencién delaUE =62 * 75 % = 47
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