MANUAL DE PROCEDIMENTOS DO PROGRAMA OPERACIONAL TEMATICO
VALORIZACAO DO TERRITORIO

Orientac8es para a elaboracdo da Analise Custo-Beneficio (ACB)*

1. Principios gerais da analise custo-beneficio
1.1 Razbes da andlise ACB:
= Vale a pena co-financiar o Projecto?

Sim, se o Valor Actual Liquido Econémico do projecto (VALE) > 0, porque entdo a sociedade ganha

com o projecto, porque os beneficios excedem os custos

= O projecto precisa de ser cofinanciado?
Embora um projecto possa ser desejavel em termos econdmicos, pode ser economicamente rentavel,
caso em que nao deveria ser cofinanciado pelos Fundos.

Para verificar se um projecto precisa de co-financiamento, € necessaria uma analise financeira.

Se o valor actual liquido financeiro do investimento sem a contribuicdo dos Fundos (VALF/C) <0, o

projecto pode ser co-financiado.

No entanto a subvencdo da UE ndo deve exceder o montante em dinheiro que permita atingir o

ponto critico (break-even), de forma a que nao exista sobrefinanciamento.

Concluindo, para submeter um grande projecto aos servigos da Comissdo, a ACB deve provar que o
projecto € desejavel do ponto de vista da politica regional da UE, sendo desejavel do ponto de vista
econémico (VALE>0), sendo também necessaria a contribuicdo dos fundos para ser financeiramente
viavel (VALF/C<0).

1.2 Elementos a incluir na analise custo beneficio

1.2.1 Objectivos, identificac&o do projecto e resultados do estudo de viabilidade

' Este documento tem por base o Documento n° 4 da Comiss&o relativo as “Orientagdes sobre a metodologia para a realizagéo
de andlises custo-beneficio”

Sugerimos a consulta do “Guia para analise custo-beneficio de projectos de investimento”, da DGRegio, disponivel no sitio do

POVT.
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Definicdo de objectivos — definicAo dos objectivos da accdo necessaria para responder as

necessidades;

Identificacdo do projecto — um projecto pode ser definido como uma operagdo constituida por um
conjunto de trabalhos, actividades ou servicos destinados a realizagdo de uma tarefa indivisivel de
natureza econdmica ou técnica precisa, com objectivos claramente identificados, constituindo deste
modo uma unidade de analise auto suficiente.

Nalguns casos, certos subprojectos devem ser considerados como um Unico grande projecto para
efeitos da analise ACB, particularmente quando uma dada fase de construcdo para a qual € solicitado o
apoio dos Fundos ndo pode ser considerada operacional s6 por si. Podem ser incluidos na andlise os

efeitos de rede.

Resultados dos estudos de viabilidade — devera ser provado que o0 projecto seleccionado é a
alternativa mais apropriada entre as opgfes consideradas. Esta informacao devera ser suportada nos

resultados do Estudo de Viabilidade.

O projecto também devera demonstrar a coeréncia do projecto com os objectivos do programa

operacional/eixo prioritario.

1.2.2 Anélise Financeira

Diz respeito ao calculo dos indicadores de desempenho financeiro do projecto.
No caso do proprietario e do operador da infraestrutura ndo serem a mesma entidade, deve ser

considerada a hipétese de uma analise financeira consolidada.

A metodologia a utilizar é a andlise dos fluxos de tesouraria descontados (DCF — discounted cash flow):
= S6 sdo considerados os fluxos de tesouraria reais — montante real de dinheiro pago ou
recebido pelo projecto. Categorias contabilisticas que ndo constituam numerario -
amortizagfes e as provisGes para imprevistos ndo devem ser incluidas na andlise DCF. No
entanto, se o projecto proposto for apoiado por uma analise de risco pormenorizada, a provisao
para imprevistos pode ser incluida no custo elegivel, sem exceder 10% do custo de
investimento total, deduzida da provisdo para imprevistos. Contudo, a provisdo para
imprevistos nunca deve ser incluida nos custos considerados para a determinacéo da diferenca

de financiamento, pois ndo constitui um fluxo de tesouraria.
Os fluxos de tesouraria devem ser considerados no ano em que ocorrem e durante um dado
periodo de referéncia. Quando a vida Util do projecto excede o periodo de referéncia

considerado, deve igualmente ser tido em conta um valor residual, que deve ser calculado
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como o valor actual dos fluxos de tesouraria liquidos esperados durante os anos de vida
econdémica que excedem o periodo de referéncia;

Ao fazer a agregacéao (ou seja, 0 acréscimo ou a deducéo) de fluxos de tesouraria que ocorrem
em anos diferentes, tem de ser considerado o valor do dinheiro em cada momento. Assim, os
fluxos de tesouraria futuros sdo descontados para o valor actual utilizando um factor de
desconto que diminui com o tempo e cuja ordem de grandeza é determinada pela escolha da
taxa de desconto a utilizar na analise DCF.

A ACB é efectuada de acordo com o método incremental — o projecto é avaliado com base nas

diferencas nos custos e nos beneficios entre um cenario com o projecto e um cenario alternativo sem o

projecto.

Quando o projecto € abrangido por uma infraestrutura ja existente geradora de rendimentos, a

aplicacdo do método incremental pode revelar-se impraticavel. Assim, a Comissdo sugere que seja

utilizado na analise financeira o0 método dos custos historicos remanescentes:

O cenario sem o projecto € o que ndo tem qualquer infraestrutura;

O cenario com o projecto toma em consideracdo, por um lado, o custo do investimento ndo
apenas do novo elemento da infraestrutura, mas também da infraestrutura ja existente
estimada segundo o seu valor residual actual e, por outro lado, todo o rendimento gerado pelas
infraestruturas apés o projecto. Os custos de funcionamento e os rendimentos considerados

para o conjunto da infraestrutura tém de ser os de um cenario de operacgéo eficiente.

Quando apropriado, o valor residual actual da infraestrutura existente pode ser calculado como o valor

actual dos pagamentos do servigo da divida relativa a empréstimos em andamento.

Objectivos da ACB de um grande projecto:

Avaliar a rentabilidade financeira do investimento e do capital proprio nacional;
Determinar a contribuicdo maxima apropriada dos Fundos;

Verificar a sustentabilidade financeira do projecto.

Rentabilidade financeira do investimento — € avaliada calculando-se o valor actual liquido
financeiro (VALF/C) e a taxa de rentabilidade financeira do investimento (TRF/C). Estes
indicadores mostram a capacidade das receitas liquidas remunerarem 0s custos de
investimento, independentemente da maneira como séo financiados. Para um projecto poder
solicitar a contribuicdo dos fundos, o VALF/C deve ser negativo e a TRF/C deve ser inferior

a taxa de desconto utilizada para a analise.
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Ao calcular a rentabilidade financeira do capital proprio (nacional) (VALF/K, TRF/K), os
recursos financeiros (liquidos de subsidios da U.E) investidos no projecto sdo considerados
como saidas em vez dos custos de investimento. As contribuicdes de capital devem ser
consideradas no momento em que sado efectivamente pagas ao projecto ou reembolsadas (nho

caso dos empréstimos).

2. Contribuicdo maxima apropriada dos Fundos - a determinacdo da subvencéo da U.E. é feita
em conformidade com as disposi¢cbes do Art® 55° As receitas do projecto tém de ser
devidamente levadas em conta de forma a que a contribuicdo dos Fundos seja modulada de
acordo com a margem de autofinanciamento bruta do projecto e ndo se verifique um

sobrefinanciamento. (Ver nota metodolégica sobre projectos geradores de receitas).

3. Sustentabilidade financeira do projecto — deve ser avaliada verificando-se se os fluxos de
tesouraria liquidos acumulados (sem desconto) sdo positivos durante todo o periodo de
referéncia considerado. Os fluxos de tesouraria liquidos a considerar para este fim devem ter
em conta os custos do investimento, todos os recursos financeiros (nacionais e da U.E) e as

receitas liquidas. O valor residual ndo € aqui tido em conta, a menos que o activo seja

realmente liquidado no ultimo ano de analise considerado.

PERIODO DE REFERENCIA

O periodo de referéncia é o niimero de anos para o qual séo apresentadas previsdes na andlise custo-beneficio.

As previsfes relativas a futura evolugdo do projecto devem ser formuladas para um periodo adequado a respectiva vida
economicamente (til e suficientemente longo para abranger os seus impactos provaveis a médio prazo.

O periodo de vida varia com a natureza do investimento. Indica-se seguidamente o horizonte temporal de referéncia por sector

com base na pratica internacionalmente aceite e recomendado pela Comissao:

Sector Horizonte temporal de
referéncia

Energia 15-25

Agua e ambiente 30

Caminhos de ferro 30

Portos e Aeroportos 25

Estradas 25-30

Industria 10

Outros Servigos 15

TAXA DE DESCONTO
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VALOR

A taxa de

entendido

IZACAO DO TERRITORIO

desconto a utilizar na analise financeira deve reflectir o custo de oportunidade do capital para o accionista. Pode ser

como o rendimento que deixa de se realizar no melhor projecto alternativo.

A Comissao recomenda que seja usada como parametro uma taxa de desconto financeira de 5% em termos reais para projectos

de investimento publicos co-financiados pelos Fundos.

Os valores que difiram do parametro de referéncia de 5% podem, contudo, ser justificados pelos motivos

seguintes:

As condi¢des macroeconémicas especificas do Estado Membro;
A natureza do investimento — a taxa de desconto pode, por exemplo, ser mais elevada para os projectos PPP, onde a
inclusdo de fundos privados pode aumentar o custo de oportunidade do capital;

O sector em questao — por exemplo: transportes, energia, ambiente, etc.

O custo real do capital (média ponderada) para um dado projecto deve ser considerado como um limite inferior.

Se ataxa

de desconto for expressa em termos reais, a anélise deve ser realizada a pregos constantes.

Se forem utilizados pregos correntes, entdo deve ser usada uma taxa de desconto nominal.

2.2.3 Analise Econtmica

A funda

mentacao na base da avaliagdo econémica € que as entradas (inflow) no projecto devem ser

avaliadas pelo seu custo de oportunidade (pode ndo corresponder ao custo financeiro observado) e a

producdo (outflow) pela disponibilidade dos consumidores para paga-la (pode ndo ser revelada pelos

precos de mercado observados, que podem estar distorcidos, ou nem sequer existir.

Os fluxos de tesouraria da analise financeira sdo tomados como ponto de partida da analise

econém

ica. No entanto, ao determinar os indicadores de desempenho econdmico, é necessario

fazer alguns ajustamentos:

Correcg0es fiscais: os impostos indirectos (IVA, por exemplo), subsidios e puros pagamentos
de transferéncias (pagamentos a Seguranca Social, por exemplo) tém de ser deduzidos. Os
precos devem ser iliquidos de impostos directos. Se o0s impostos indirectos e subsidios
especificos se destinarem a corrigir efeitos externos, entdo devem também ser incluidos.
Correccbes de efeitos externos: podem ser gerados alguns impactos que, decorrentes do
projecto, atinjam outros agentes econdémicos sem nenhuma compensacdo. Estes efeitos
podem ser negativos (uma nova estrada faz aumentar os niveis de polui¢cdo) ou positivos (um
novo caminho de ferro que diminui a congestao do trafego numa ligagéo rodoviaria alternativa).
Os efeitos externos que, por definicdo, ocorrem sem compensacdo monetaria, ndo estao
presentes na analise financeira e precisam de se estimados e avaliados.

Do mercado aos precos (sombra) contabilisticos — além das distor¢des fiscais e dos efeitos

externos, outros factores podem afastar os precos de um equilibrio de mercado competitivo —
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ou seja, eficiente: regimes de monopdlio, barreiras comerciais, regulamentacdo laboral,
informacdo incompleta. Em todos estes casos, 0os precos de mercado (ou seja, financeiros)
observados induzem em erro, pelo que devem ser usados precos (sombra) contabilisticos,
reflectindo o0s custos de oportunidade das entradas (inflows) e a disponibilidade dos
consumidores para pagarem os produtos. Os precos contabilisticos sdo calculados mediante a

aplicagéo de factores de converséo aos precos financeiros.

Uma vez calculada a série de custos e beneficios econdmicos, aplica-se a metodologia padrdo DCF,

mas deve ser utilizada uma taxa de desconto social.

Para o projecto, podem ser determinados os seguintes indicadores de desempenho econémico, que
devem apresentar o seguinte comportamento para o projecto ser desejavel do ponto de vista

econémico:

VALE (Valor actual liquido econémico) > 0
TRE (Taxa de rentabilidade econdémica) > taxa de desconto social

B/C ( Ré&cio beneficio/custo) > 1

A TRE e o racio B/C transmitem uma informacdo que é independente da dimenséo do projecto, mas
em funcao do perfil dos fluxos de tesouraria, a TRE pode, em casos particulares, ser multipla ou nédo
definida. No que se refere ao racio B/C, o seu valor pode depender de um dado item ser considerado

como um beneficio ou como uma reducéo de custos.

O VALE é mais fidvel e deve ser usado como principal indicador de referéncia para a avaliacdo de

projectos.

Nem todos os impactos socioecondmicos podem ser sempre quantificados e avaliados. Esta é a razao
pela qual, para além da estimativa de indicadores de desempenho, devem ser levados em conta os
custos e beneficios ndo monetéarios, particularmente no que se refere as questes seguintes: impacto
(liquido) no emprego, na proteccdo do ambiente, na igualdade de direitos sociais e na igualdade de

oportunidades.

SALARIO-SOMBRA

As distor¢des no mercado de trabalho resultam num salério financeiro superior ao custo de oportunidade do trabalho. Deveria ser

considerado um salario sombra apropriado que pode ser determinado como uma média ponderada do:
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Salario sombra para mercados de trabalho competitivos — para trabalhadores especializados e indiferenciados “deslocados”

(ou seja, trabalhadores indiferenciados anteriormente empregados numa actividade semelhante) = salario financeiro

Salario sombra para mercados com desemprego involuntario — trabalhadores indiferenciados retirados do desemprego para

o projecto = valor monetario médio do lazer liquido das prestacdes de desemprego

Salario sombra para mercados de trabalho com actividades informais — trabalhadores indiferenciados retirados de

actividades informais para o projecto = valor da produc¢éo nao realizada

A proporcédo utilizada na média deve reflectir a propor¢do provavel do trabalho retirado de cada caso. Devem entdo ser

deduzidos os pagamentos a Seguranca Social.

Se néo existir informacéo estatistica pormenorizada sobre o mercado de trabalho local, sugere-se que se utilize a taxa de

desemprego regional como base para a determinagdo do salario sombra, pode ser utilizada uma férmula simples:

SW = FW * (1-u)*(1-1)

SW — salario sombra; FW — salario financeiro; u — taxa de desemprego regional; t — taxa de pagamentos & seguranga social e

impostos afins.

TAXA DE DESCONTO SOCIAL

Com base no crescimento econémico a longo prazo, e nas taxas puras de preferéncia pelo presente, a Comissdo propde os
seguintes parametros de referéncia indicativos para a taxa de desconto social: 5,5 % para os paises da Coesao e 3,5% para
outros.

Como a taxa de desconto social é fixada como parametro de referéncia, ela deve ser aplicada de forma coerente a todos os

projectos.

2.2.4 Andlise de sensibilidade e do risco
Andlise de sensibilidade

Identificacdo das variaveis criticas do projecto. Isto faz-se deixando flutuar as varidveis do projecto
segundo uma dada variacdo percentual e observando as variacdes subsequentes nos indicadores de
desempenho tanto financeiros como econémicos.

So6 se deve fazer flutuar uma variavel de cada vez, mantendo os outros parametros constantes.

Sao criticas as variaveis para as quais uma variagdo positiva ou negativa de 1% causa uma variacao
correspondente de 5% no valor base do VAL. Podem ser adoptados critérios diferentes, se esse for o

entendimento.

Andlise de risco
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Avaliar o impacto de certas variacdes percentuais de uma variavel sobre os indicadores de
desempenho do projecto ndo reflecte a probabilidade de ocorréncia dessa variacdo. Atribuindo
distribuicbes de probabilidade adequadas as variaveis criticas, podem-se estimar distribuicdes de
probabilidade dos indicadores de desempenho financeiros e econémicos. Isto permite ao analista
apresentar estatisticas interessantes sobre os indicadores de desempenho do projecto: valores

esperados, desvio-padréo, coeficiente de variacao.

Em alguns casos, como a falta de dados histéricos sobre projectos semelhantes, pode mostrar-se
bastante dificil encontrar hipéteses sensatas sobre as distribuices de probabilidade das variaveis
criticas. Nesses casos, deve ser feita pelo menos uma avaliacdo qualitativa dos riscos para apoiar os
resultados da analise de sensibilidade.
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