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ANEXO III
Metodologia para a realizacio da andlise do custo-beneficio
1. PRINCIPIOS GERAIS

1.1. A andlise do custo-beneficio (<ACB») realizada no dmbito da politica de coesio tem como objetivo
contribuir para a avaliagio dos grandes projetos, a fim de:

— avaliar se ¢ desejdvel cofinanciar o grande projeto (de um ponto de vista econémico);
— avaliar se ¢ necessdrio cofinanciar o grande projeto (de um ponto de vista econémico);
1.2. A ACB deve ser:

— realizada o mais precocemente possivel na fase de preparacio do projeto, em geral no final da fase de
concegdo preliminar do projeto;

— considerada um elemento do pedido para um grande projeto a ter em conta juntamente com 0s outros
documentos preparados para estes projetos, incluindo os relativos as informagdes referidas no artigo 101.°,
n.° 1, do Regulamento (UE) n.°c 1303/2013.

1.3. A ACB deve observar os seguintes principios:
— A ACB deve ser realizada com base num conjunto previamente determinado de objetivos politicos;

— A ACB exige que sejam definidos o contexto e a perspetiva social relevantes (local, regional, nacional, transna-
cional ou mundial);

— A ACB exige uma unidade de medida comum (em geral, monetéria);

— A ACB exige uma comparagdo entre um cendrio com o novo investimento e um cendrio sem o novo
investimento (andlise incremental (!));

— A ACB exige a indicac¢do de um periodo de referéncia relevante para o projeto;
— A ACB exige que sejam considerados os valores residuais do investimento;
— A ACB exige que sejam avaliados os riscos para fazer face as incertezas.
1.4. A ACB de um grande projeto deve incluir os seguintes elementos:
1. Apresentagio do contexto;
2. Defini¢do dos objetivos;
3. Identificacdo do projeto;
4. Resultados dos estudos de viabilidade, incluindo uma andlise da procura e das opgdes;
5. Andlise financeira;
6. Anilise econdmica;

7. Avaliagdo dos riscos.

(") Se um grande projeto for constituido por um novo ativo, as receitas e os custos operacionais (ou os beneficios e os custos na andlise
econémica) correspondem aos do novo investimento.
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2. ELEMENTOS DA ANALISE DO CUSTO-BENEFICIO

2.1. Apresentacio do contexto e definicio dos objetivos, identificacio do projeto, viabilidade do projeto
incluindo uma anélise da procura e das opcdes

2.1.1. Apresentacdo do contexto

Esta avaliagdo exige uma defini¢do do contexto social, econémico, politico e institucional. As principais caracte-
risticas a descrever devem incluir:

(1) as condic¢des socioeconémicas do pais/regido relevantes para o projeto;

(2) os aspetos politicos e institucionais, incluindo as politicas econdmicas e os planos de desenvolvimento atuais
e seus objetivos politicos;

(3) o nivel atual de infraestruturas existentes e de prestagdo de servigos;
(4) a percegdo e as expectativas da populagdo em relagdo ao servigo a prestar.
2.1.2. Definigdo dos objetivos do projeto

Devem ser definidos objetivos claros para o projeto, a fim de verificar se o investimento responde a uma
necessidade existente e avaliar os resultados e o impacto do projeto. Tanto quanto possivel, os objetivos devem
ser quantificados através de indicadores com cendrios de referéncia e valores-alvo.

Sempre que possivel e adequado, a defini¢do dos objetivos deve ser utilizada para identificar os beneficios dos
projetos, de modo a avaliar a contribuicdo do projeto para o bem-estar e para a realizagdo dos objetivos
especificos dos eixos prioritdrios do(s) programa(s) operacional(ais).

2.1.3. Identificacio do projeto

A identificacdo do grande projeto deve basear-se na defini¢do destes projetos como estabelecida no artigo 100.°
do Regulamento (UE) n.> 1303/2013, bem como nos seguintes aspetos:

1. o projeto deve estar claramente identificado como unidade de andlise independente, ou seja, os lotes técnicos,
as fases administrativas ou financeiras que ndo tenham independéncia operacional devem ser analisados na
ACB em conjunto com as outras fases do grande projeto;

2. a zona de impacto, os beneficidrios finais (') e as partes interessadas relevantes, cujo bem-estar seja
considerado ao agregar os beneficios liquidos, devem ser tidos em conta;

3. o organismo responsavel pela aplicagio deve ser identificado e as suas capacidades técnicas, financeiras e
institucionais devem ser analisadas.

2.1.4. Viabilidade do projeto, incluindo uma andlise da procura e das opgdes

A andlise do custo-beneficio deve ter em conta, quando aplicdvel, os estudos de viabilidade, que cobrem, regra
geral, os seguintes aspetos: andlise da procura; andlise das opgdes; tecnologia disponivel; plano de producio
(incluindo a taxa de utilizacdo das infraestruturas); necessidades de pessoal, dimensdo do projeto, localizacio,
inputs fisicos, calenddrio e execucdo, fases de expansio e planeamento financeiro; questdes ambientais, mitigacdo
dos efeitos das alteracdes climdticas (emissdes de gases com efeito de estufa), eficiéncia dos recursos e resiliéncia
aos impactos das alteracdes climdticas e as catdstrofes naturais.

Deve ser tido em conta o seguinte:

(1) A andlise da viabilidade identifica possiveis limitacdes e respetivas solucdes no que diz respeito aos aspetos
técnicos, econémicos, ambientais, de mitigacdo e adaptagdo as altera¢des climadticas, e regulamentares e
institucionais. Um projeto ¢ vidvel quando a sua concegio satisfaz as limita¢des técnicas, juridicas, financeiras
e outros condicionalismos relevantes do pais, regido ou local especifico. Podem ser vidveis varias opgdes para
0 projeto.

Deve ser fornecido um resumo dos resultados dos estudos de viabilidade na ACB. A ACB deve ser coerente
com as informagdes apresentadas nos estudos de viabilidade.

(') A populagdo que beneficia diretamente do projeto.
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(2) A andlise da procura social identifica e quantifica a necessidade social de um investimento, considerando no
minimo:

— a procura atual, com base em modelos e dados reais;

— a procura prevista, com base nas previsdes macroecondmicas e setoriais e nas estimativas da elasticidade
da procura relativamente aos precos, rendimentos e outros determinantes fundamentais;

— os aspetos relativos a oferta, incluindo uma andlise da oferta atual e do desenvolvimento esperado (das
infraestruturas);

— o efeito de rede (se for caso disso).

(3) A andlise das opcdes ¢ efetuada para avaliar e comparar virias op¢des alternativas que sejam, em geral,
consideradas exequiveis, para satisfazer a procura atual e futura em relagio ao projeto e encontrar a melhor
solugdo. As opg¢des devem ser comparadas em fungio de diversos critérios, incluindo técnicos, institucionais,
econ6émicos, ambientais e relacionados com as alteragdes climdticas.

A andlise das opgdes deve ser realizada em duas fases: uma primeira fase para analisar opgdes estratégicas de
base (ou seja, o tipo de infraestrutura e a localizacio do projeto) e uma segunda fase para considerar as
solugdes especificas a nivel tecnoldgico. Se o projeto for executado sob a forma de parceria ptblico-privada, a
segunda etapa deve incidir nas diferentes especificagdes dos resultados suscetiveis ou ndo de figurar nas
especificagdes dos resultados do projeto de parceria publico-privada. A primeira fase baseia-se em geral em
andlises com critérios multiplos (essencialmente qualitativos), ao passo que a segunda fase geralmente utiliza
sobretudo métodos quantitativos.

Aspetos-chave para selecionar a melhor opgdo:

— para justificar devidamente a solugdo procurada, foi demonstrado que a opcio selecionada constitui a
melhor alternativa entre as diversas op¢des analisadas durante o estudo de viabilidade técnica;

— se as diferentes alternativas tém o mesmo e dnico objetivo e as mesmas externalidades, ou muito
semelhantes, a sele¢do deve basear-se na solu¢do com menores custos por resultado produzido, tendo em
conta os custos operacionais e de manutencio a longo prazo associados a opgio;

— se os resultados e as externalidades forem diferentes nas vérias opcdes (assumindo que todas tém o
mesmo objetivo), os Estados-Membros sdo encorajados a realizar uma ACB simplificada de todas as
opgdes principais, a fim de selecionar a melhor op¢io determinando qual a opc¢do mais favordvel do
ponto de vista socioecondémico, devendo essa sele¢do basear-se nos parametros econémicos do projeto,
incluindo no seu valor atual liquido econdémico (VALE). A ACB simplificada deve ser realizada com base
em estimativas aproximadas dos principais dados financeiros e econémicos, incluindo a procura, os
custos de investimento e operacionais, as receitas, os beneficios diretos e as externalidades, se for caso
disso.

2.2. Andlise financeira

Em conformidade com o artigo 101.°, n. 1, alinea e), do Regulamento (UE) n.° 1303/2013, deve ser incluida
uma andlise financeira na ACB.

A analise financeira deve, nomeadamente:

(a) avaliar a rentabilidade financeira do investimento e do capital nacional;

(b) determinar a contribui¢do (mdxima) apropriada dos Fundos;

(c) verificar a viabilidade financeira (sustentabilidade) do projeto.

A andlise financeira deve, sempre que possivel e adequado, ser efetuada do ponto de vista do proprietdrio
efou operador do projeto, permitindo verificar os fluxos de caixa e garantir saldos positivos de tesouraria, a fim

de determinar a sustentabilidade financeira e calcular os indices de rentabilidade financeira do investimento no
projeto e do capital, com base em fluxos de caixa atualizados.

Se o proprietirio e o operador nio foram a mesma entidade, deve ser efetuada uma andlise financeira
consolidada, excluindo os fluxos de caixa entre o proprietdrio e o operador.

Sempre que possivel e adequado, a andlise financeira deve ser realizada a precos constantes (precos fixados de
acordo com um ano base); as alteracdes previstas nos precos relativos devem ser consideradas no ambito da
avaliagdo dos riscos.
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2.2.1. Metodologia dos fluxos de caixa atualizados, método incremental e outros principios de andlise financeira

A andlise financeira dos grandes projetos deve ser realizada respeitando as regras estabelecidas na seccdo III
(Metodologia para calcular a receita liquida atualizada das operagdes geradoras de receita liquida) do Regulamento
Delegado (UE) n.o 480/2014 da Comissdo, incluindo: o método para calcular a receita liquida atualizada
(incluindo o periodo de referéncia e o método incremental) e os fluxos de caixa atualizados (incluindo a taxa de
atualizacio financeira em termos reais).

Sdo necessarios os seguintes dados para realizar uma anélise financeira:

(1) os custos de investimento, incluindo os investimentos fixos, ndo fixos, nomeadamente os custos de arranque,
e, se for caso disso, as variagdes no capital circulante;

(2) os custos de substituicdo como definidos no artigo 17.o, alinea a), do Regulamento Delegado (UE)
n.° 480/2014;

(3) os custos de funcionamento como definidos no artigo 17.°, alineas b) e c), do Regulamento Delegado (UE)
n.° 480/2014;

(4) as receitas como definidas no artigo 16.°, alinea a), do Regulamento Delegado (UE) n.c 480/2014;

(5) a fonte de financiamento, incluindo o capital préprio do investidor (ptiblico ou privado), os capitais
provenientes de empréstimos (neste caso, a amortizagdo de empréstimos e o pagamento de juros sio
considerados saidas na andlise da sustentabilidade) e todos os recursos financeiros adicionais, nomeadamente
subvencdes.

Nos setores em que tal seja relevante, incluindo no setor ambiental, as tarifas serdo fixadas em conformidade
com o principio do poluidor-pagador, tendo em conta os aspetos de acessibilidade dos precos, como
estabelecido na secgdo III (Metodologia para calcular a receita liquida atualizada das operagdes geradoras de
receita liquida), do Regulamento Delegado (UE) n.> 480/2014 da Comissdo, e o principio da recuperacio dos
custos totais (').

A observancia do principio da recuperagio dos custos totais inclui os seguintes aspetos:

1. as tarifas devem procurar tanto quanto possivel recuperar os custos de capital e os custos de funcionamento e
de manutencio, incluindo os custos ambientais e com recursos;

2. a estrutura tarifiria deve tentar maximizar as receitas do projeto antes da atribui¢do de subsidios publicos,
considerando simultaneamente os aspetos de acessibilidade dos pregos.

As limitagdes aos principios do poluidor-pagador e da recuperacido dos custos totais nas taxas e encargos de
utilizacio devem:

1) evitar comprometer a sustentabilidade financeira do projeto;

2) regra geral, ser consideradas restri¢des tempordrias e ser mantidas apenas enquanto a questdo da acessibilidade
dos pregos aos utilizadores se colocar.

2.2.2. Resultados da andlise financeira
a) Avaliagdo da rentabilidade financeira do investimento e do capital nacional

O Valor Atual Liquido Financeiro (VALF) é o montante obtido depois de os custos esperados de investimento e os
custos operacionais e de substitui¢do do projeto (atualizados) serem deduzidos do valor atualizado das receitas
esperadas.

A Taxa de Rentabilidade Financeira (TRF) é a taxa de atualizacdo em que o VALF tem valor de zero.

A rentabilidade financeira de um investimento é avaliada estimando o valor atual liquido financeiro e a taxa
de rentabilidade financeira do investimento (VALF(C) e TRF(C)). Estes indicadores comparam os custos de
investimento as receitas liquidas e aferem em que medida as receitas liquidas do projeto sdo capazes de recuperar
o investimento, independentemente das fontes de financiamento. Em certos casos (no contexto de auxilios estatais
e operadores privados) é necessdrio o cdlculo da TRF(Kp). O pagamento de juros ndo deve ser incluido no célculo
do VALF ().

Para um projeto poder solicitar a contribuicio dos Fundos:

O VALF(C) deve ser negativo antes da contribui¢do da Unido Europeia e a TRF(C) deve ser inferior a taxa de
atualizagdo utilizada para a andlise (exceto no caso de alguns projetos abrangidos pelas regras relativas aos
auxilios estatais, em que tal pode ndo ser relevante).

(") Devem ser consideradas as disposi¢des legislativas especificas da Unido aplicdveis aos setores da dgua e dos residuos (a saber, a
Diretiva-Quadro da Agua e a Diretiva-Quadro dos Residuos) ao aplicar estes principios.
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Regra geral, se um grande projeto revelar uma elevada rentabilidade financeira (ou seja, se a TRF(C) for
substancialmente mais elevada do que a taxa de atualizagio financeira), considerar-se-d que o investidor serd
capaz de executar o projeto sem contribuicio da Unido. Uma contribui¢do da Unido s6 pode ser justificada se se
demonstrar que o investimento por si s6 ndo ¢ bancdvel, tendo em conta que os riscos de execugdo para o
investidor (por exemplo, num projeto altamente inovador) podem ser excessivos para poder efetuar o
investimento sem fundos publicos.

A rentabilidade financeira do capital nacional é avaliada calculando o valor atual liquido financeiro e a taxa de
rentabilidade financeira do capital (VALF(K) e TRF(K)). Estes indicadores aferem em que medida as receitas
liquidas do projeto estdo em condi¢des de recuperar os recursos financeiros disponibilizados pelos fundos
nacionais (tanto de fontes pablicas como privadas).

O célculo do VALF(K) e da TRF(K) exige que:

— os recursos financeiros — sem a contribui¢do da UE — investidos no projeto sejam tratados como saidas,
independentemente dos custos de investimento;

— as contribui¢des em capital sejam consideradas no momento em que sdo efetivamente pagas para o projeto
ou reembolsadas (no caso de empréstimos);

— o pagamento dos juros seja incluido no quadro de andlise da rentabilidade do capital (VALF(K));

— os subsidios ao funcionamento nido sejam incluidos no quadro de andlise da rentabilidade do capital (VALF

)
Para um projeto poder solicitar a contribuicio dos Fundos:

O VALF(K) com a ajuda da Unido deve ser negativo ou igual a zero e a TRF(K) deve ser igual ou inferior a taxa de
atualizagdo; caso contrério, deve ser fornecida uma justificagdo adequada.

Quando relevante, a rentabilidade do capital do promotor do projeto, a TRF(Kp), também deve ser calculada. Este
célculo compara as receitas liquidas dos investimentos e os recursos disponibilizados pelo promotor: ou seja, os
custos de investimento menos as subvencdes ndo reembolsdveis recebidas da UE efou as autoridades
nacionais/regionais. Este exercicio pode ser particularmente util no contexto dos auxilios estatais, para verificar se
a intensidade dos auxilios (da UE e nacionais), garante o melhor custo-beneficio, tendo em conta o objetivo de
limitar o financiamento ptiblico a0 montante necessdrio para que o projeto seja econdmica ou financeiramente
vidvel. Caso se espere que o projeto consiga uma rentabilidade substancial (ou seja, significativamente superior
aos valores de referéncia nacionais fixados para a rentabilidade esperada num determinado setor), deve
considerar-se que a subvengdo recebida traria lucros ao beneficidrio acima do normal e que portanto a
contribuicdo da Unido ndo se justifica.

b) Determinagdo da contribuigdo (mdxima) apropriada dos Fundos

A determinagdo da contribuicio (maxima) apropriada dos Fundos para os projetos geradores de receitas deve ser
efetuada de acordo com os métodos estabelecidos para determinar a receita liquida potencial nos termos do
artigo 61.° (operagdes geradoras de receita liquida apds a sua conclusido) e do anexo V do Regulamento (UE)
n.° 1303/2013, bem como da seccdo Il do Regulamento Delegado (UE) n.> 480/2014 da Comissdo, que define as
regras de célculo da receita liquida atualizada das operacdes geradoras de receita liquida.

¢) Garantir a viabilidade financeira (sustentabilidade)

A andlise da sustentabilidade financeira baseia-se em projecdes de fluxos de caixa ndo atualizados. E sobretudo
utilizada para demonstrar que o projeto terd todos os anos recursos financeiros suficientes e disponiveis para
cobrir sempre as despesas de investimento e de funcionamento durante todo o periodo de referéncia.

A andlise da sustentabilidade financeira deve incluir os seguintes aspetos fundamentais:

1) a sustentabilidade financeira do projeto é verificada confirmando se os fluxos de caixa liquidos acumulados
(ndo atualizados) sdo positivos (ou zero), numa base anual, e durante todo o periodo de referéncia
considerado;

2) os fluxos de caixa liquidos considerados para este efeito devem:

— ter em conta os custos de investimento, todos os recursos financeiros (nacionais e da UE) e as receitas
liquidas, os custos operacionais e de substituicdo no momento em que sdo pagos, as restituicdes das
obrigagdes financeiras da entidade, bem como as contribuicdes em capital, os juros e os impostos diretos;

— excluir o IVA, exceto nos casos em que ndo seja recuperavel;

— excluir o valor residual, a menos que o ativo seja efetivamente liquidado no dltimo ano considerado na
andlise;
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3) no caso de uma operagio ndo sujeita as condi¢des definidas no artigo 61.° do Regulamento (UE)
n.° 1303/2013, ou sempre que fluxos de caixa negativos tenham projegdo futura, tem de ser indicado de que
forma os custos serdo garantidos por um compromisso claro, a longo prazo, do beneficidrio/operador, no
sentido de disponibilizar meios financeiros adequados a partir de outras fontes para assegurar a sustentabi-
lidade do projeto;

4) se os projetos envolverem uma infraestrutura ja existente (por exemplo, nos projetos de expansio), tem de ser
verificada a sustentabilidade financeira global do operador do sistema num «endrio com o projeto»
(envolvendo mais do que a capacidade unicamente do segmento ampliado) e tem de ser efetuada uma analise
da sustentabilidade a nivel do operador do sistema, tendo os resultados de ser considerados na avaliagio dos
riscos.

2.2.3. Andlise financeira em caso de parceria puiblico-privada (PPP)

Devem ser considerados os seguintes aspetos ao realizar a andlise financeira dos grandes projetos executados sob
a forma de PPP:

(1) A taxa de atualizacdo financeira pode ser aumentada acima da taxa normal estabelecida na secgio III
(Metodologia para calcular a receita liquida atualizada de operagdes geradoras de receita liquida ap6s a sua
conclusdo) do regulamento delegado da Comissdo, de modo a refletir um custo de oportunidade do capital
mais elevado para o investidor privado. Este custo de oportunidade mais elevado deve ser justificado pelo
beneficidrio numa base casuistica, fornecendo provas, quando possivel, da rentabilidade anterior do parceiro
privado em projetos semelhantes, ou outros elementos factuais relevantes.

(2) No caso de PPP em que o proprietdrio da infraestrutura seja diferente do operador, tem de ser realizada uma
analise financeira consolidada, abrangendo tanto o proprietdrio como o operador.

(3) Exceto quando o parceiro privado seja escolhido no dmbito de um concurso piblico justo e transparente, que
assegure o melhor custo-beneficio ao parceiro publico (!), a fim de verificar a rentabilidade financeira do
capital privado e evitar indevidamente elevados lucros gerados pelo apoio da UE, deve ser calculado um
indicador para aferir a rentabilidade financeira do capital investido para o investidor privado (TRF(Kp)) (3,
comparando as receitas liquidas acrescidas pelo parceiro privado com recursos fornecidos durante o
investimento (através de capitais proprios ou empréstimos). A TRF(Kp) resultante deve ser comparada com os
valores de referéncia nacionais ou internacionais que tenham sido fixados para a rentabilidade esperada no
setor em causa.

2.3. Andlise econémica

Em conformidade com o artigo 101.°, n.o 1, alinea ¢), do Regulamento (UE) n.c 1303/2013, tem de ser incluida
uma andlise econdémica na ACB.

A andlise econémica é uma andlise realizada utilizando valores econémicos, que refletem o custo de
oportunidade social dos bens e servigos.

2.3.1. Etapas fundamentais da andlise econdmica

A andlise econdmica deve ser efetuada com base em pregos (sombra) contabilisticos constantes e tomando
como ponto de partida os fluxos de caixa da anélise financeira.

A andlise econdmica inclui as seguintes etapas:

1. Correcdes financeiras para excluir os impostos indiretos (IVA, impostos especiais de consumo, etc.), os
subsidios e os pagamentos de transferéncias puras por entidades publicas (pagamentos dos sistemas nacionais
de satde, etc.) da andlise econdmica. Se os impostos indiretos/subsidios se destinarem a corrigir externalidades,
devem ser incluidos na andlise econdmica, desde que reflitam adequadamente o valor marginal social dessas
externalidades e ndo sejam duplamente contabilizados com outros custos/beneficios econdémicos.

2. A conversdo dos precos do mercado em precos contabilisticos (sombra) mediante a aplicacdo de fatores de
conversdo aos pregos financeiros para corrigir distor¢des no mercado. Se ndo estiverem disponiveis fatores de
conversdo nos organismos nacionais de planeamento e ndo existirem distor¢des no mercado significativas, o
fator de conversio pode ser simplesmente fixado em 1 («conversion factor» CF=1). Os fatores de conversio
podem ser superiores (ou inferiores) a unidade, quando os pregos contabilisticos forem superiores (ou
inferiores) aos precos do mercado.

(") As condigdes devem ser especificadas no documento das orientagdes nacionais para as PPP.
(3 Seum parceiro privado ja tiver sido selecionado; caso contrério, deve ser explicado de que forma este aspeto serd assegurado.
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3. Monetizacdo dos impactos ndo relativos ao mercado (corregdes das externalidades): as externalidades devem
ser estimadas e valorizadas, como apropriado, utilizando o método preferencial estabelecido ou revelado
(p. ex., pregos heddnicos) ou outros métodos.

A anilise econémica deve considerar unicamente os efeitos diretos, a fim de evitar uma dupla contabi-
lizagdo, embora de uma forma geral os precos-sombra e a monetizagdo das externalidades tenham em conta
os efeitos indiretos.

As receitas financeiras sob a forma de taxas de utilizagdo, os encargos e as tarifas devem ser excluidas da
andlise econdmica e substituidas por uma estimativa dos efeitos diretos nos utilizadores, seja sob a forma de
«disponibilidade para pagar» ou de precos contabilisticos. As taxas de utilizacdo, os encargos e as tarifas, em
especial nos setores ndo expostos a concorréncia do mercado, nos setores regulamentados ou fortemente
influenciados por consideracdes politicas, ndo devem ser utilizados como varidveis de substituicio da «disponi-
bilidade para pagar» dos utilizadores.

4. Atualizacio dos custos e beneficios estimados: depois de estimar o volume dos custos e beneficios
econdmicos, deve ser aplicado método habitual dos fluxos de caixa atualizados utilizando uma taxa de
atualizacdo social (TAS).

Com base na taxa social de preferéncia temporal (TSPT), sdo estimados os seguintes valores de referéncia para
a taxa de atualizacdo social: 4,95 % para os Estados-Membros da Coesdo e 2,77 % para os restantes
Estados-Membros. Para simplificagdo, regra geral, serd utilizada uma taxa de atualizacio social de 5 % como
valor de referéncia para os Estados-Membros da Coesdo (Bulgdria, Crodcia, Chipre, Reptiblica Checa,
Estonia, Grécia, Hungria, Letonia, Litudnia, Malta, Pol6nia, Portugal, Roménia, Reptblica Eslovaca e Eslovénia)
e de 3 % para os restantes Estados-Membros (Austria, Bélgica, Dinamarca, Finlindia, Franca, Alemanha,
Irlanda, Itdlia, Luxemburgo, Paises Baixos, Espanha, Suécia e Reino Unido).

Os Estados-Membros podem estabelecer um valor de referéncia para uma taxa de atualizagdo social diferente
de 5 % ou 3 %, desde que:

(1) justifiquem essa referéncia com base numa previsio do crescimento econdémico e outros pardmetros que
determinem a TAS na abordagem TSPT; e

(2) assegurem a sua aplicacdo coerente em projetos similares no mesmo pais, regido ou setor.

Deverdo ser fornecidas informagdes sobre os diferentes valores de referéncia aos beneficidrios e & Comissdo no
inicio do programa operacional.

2.3.2. Cdleulo dos indicadores de desempenho econdmico

Os seguintes indicadores de desempenho econémico (como definido abaixo) constituem os principais
indicadores da anélise econdmica:

(1) O Valor Atual Liquido Econémico (VALE) constitui o principal indicador de referéncia para a avaliagio dos
projetos. Corresponde a diferenca entre os beneficios e os custos sociais totais atualizados.

(2) Para um grande projeto ser aceitdvel de um ponto de vista econémico, o valor atual liquido econémico do
projeto deve ser positivo (VALE > 0), demonstrando que a sociedade numa dada regido ou pais ganha com o
projeto porque os beneficios do projeto excedem os seus custos, devendo o projeto portanto ser executado.

(3) A taxa de rentabilidade econémica (TRE) ¢ a taxa interna de rentabilidade calculada utilizando os valores
econdmicos e que exprime a rentabilidade socioeconémica de um projeto.

(4) A taxa de rentabilidade econémica deve ser superior a taxa de atualizacdo social (TRE > TAS) para justificar
o apoio da UE a um grande projeto.

(5) O récio custos-beneficios (B/C) é definido como o valor atual liquido dos beneficios do projeto dividido
pelo valor atual liquido dos custos do projeto.

(6) O rdcio custos-beneficios deve ser maior que 1 (B/C > 1) para justificar o apoio da UE a um grande projeto.

Os principais beneficios econémicos por setor a considerar na andlise econdmica sdo indicados no quadro 1.
Podem ser acrescentados outros beneficios econémicos, se necessirio e justificado. Em casos especificos, esses
beneficios podem tornar-se custos econémicos (p. ex., maiores custos de exploragdo dos veiculos em certos
projetos rodovidrios).
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Quadro 1

Setor/Subsetor

Beneficios econdémicos

Abastecimento de dgua e sanea-
mento

melhoria do acesso a dgua potdvel e aos servigos de tratamento de dguas
residuais em termos de disponibilidade, fiabilidade e qualidade do servigo

melhoria da qualidade da dgua potavel

melhoria da qualidade das dguas superficiais e preservacdo dos servicos do
ecossistema devido a reducdo da poluicio

poupanga no custo dos recursos para os produtores e os utilizadores
melhoria da satide

redugdo das emissdes de gases com efeito de estufa

Gestdo de residuos

redugdo dos riscos para a satide € o ambiente (menor contaminagdo do ar,
da dgua e do solo)

redugio de espaco/custos dos aterros (para instalagdes de tratamento de
residuos)

recuperagdo de materiais, energia e produgio de composto (custo evitado
de producdo/geragio alternativa, incluindo externalidades)

redugdo das emissdes de gases com efeito de estufa (CO,, CH,, etc.)

redugdo dos incémodos visuais, do ruido e dos odores

Energia

Projetos de eficiéncia energética

(i)

(i)
(iti)

poupanca energética (expressa pelo valor econémico da energia, incluindo
externalidades)

maior conforto

redugdo das emissdes de gases com efeito de estufa e de outros gases

Projetos de fontes de energia renovdveis

(i

(i)

reducio dos custos energéticos para substituicio da fonte de energia, por
exemplo, substituindo os combustiveis fésseis por fontes de energia alter-
nativas (expressa pelo valor econémico da energia gerada pela fonte prové-
vel de substitui¢do, incluindo externalidades)

redugdo das emissdes de gases com efeito de estufa

Redes e infraestrutura de gds/eletricidade

aumento e diversificagdo do fornecimento energético (valor do gés/eletrici-
dade incremental fornecido, incluindo externalidades)

aumento da seguranga e fiabilidade do fornecimento energético (menos ru-
turas no aprovisionamento)

reducdo dos custos energéticos resultantes da substitui¢do da fonte energé-
tica

integragdo do mercado: variagdo dos excedentes resultantes dos efeitos de
alinhamento dos pregos de um local para outro (no caso da transmissdo) e
de um momento para outro (no caso do armazenamento)

maior eficiéncia energética

reducdo das emissdes de gases com efeito de estufa e de outros gases

Estradas, caminhos-de-ferro,
transportes publicos

redugio dos custos gerais (circulagio de mercadorias/pessoas):
— poupanca de tempo

— economias nos custos de funcionamento dos veiculos
reducio dos custos com acidentes

redugdo das emissdes de gases com efeito de estufa

reducdo das outras emissdes (ou seja, impacto na poluicdo atmosférica lo-
cal)

reducdo das emissdes de ruido (p. ex., alguns projetos urbanos)
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Setor/Subsetor Beneficios econémicos

Aeroportos, portos maritimos, | (i) redugdo dos custos gerais (circulagdo de mercadorias/pessoas):

intermodais — poupanca de tempo
— economias nos custos de funcionamento dos veiculos

(i) melhoria da qualidade do servio (p. ex., fornecimento de portas de con-
tacto nos aeroportos)

(ili) reducdo das emissdes de gases com efeito de estufa

(iv) reducdo das emissdes de gases sem efeito de estufa

(v) reduc¢do do ruido

Investigagdo & Inovagdo (i) beneficios para as empresas (criagio de spin-offs e start-ups, desenvolvi-
mento de novos/melhores produtos e processos, divulgacdo de conheci-
mentos)

(i) beneficios para os investigadores e os estudantes (nova investigacdo, for-
magdo de capital humano e desenvolvimento do capital social)

(ili) beneficios para o ptblico em geral (reducdo dos riscos ambientais, redugio
dos riscos para a satde e efeitos culturais para os visitantes)

Banda larga (i) aumento da utilizacdo e da qualidade dos servios digitais, incluindo do «e-
-commerce» (comércio eletrénico) por cidaddos e empresas, especialmente,
nas zonas rurais

(i) aumento da utilizagdo e da qualidade dos servigos digitais, incluindo do «e-
-Governo» (governo eletrénico) e da «e-Satide» (sadde eletrénica) na admi-
nistragdo publica.

2.3.3. Mitigagdo das alteragdes climdticas e adaptagdo aos seus efeitos na andlise econémica

A ACB deve ter em conta os custos e beneficios do projeto no contexto das emissdes de gases com efeito de
estufa e das alteragdes climdticas. A quantificacio das emissdes de gases com efeito de estufa do projeto e a
estimativa do custo econdémico das emissdes de carbono (ou CO2) utilizadas para atribuir um valor monetério as
externalidades destas emissdes devem basear-se numa metodologia transparente, de acordo com os objetivos de
descarboniza¢do da UE para 2050. Tal como a adaptagdo as alteracdes climdticas, devem ser incluidos na andlise
econdémica os custos das medidas destinadas a reforcar a resiliéncia do projeto ao impacto das alteragdes
climdticas que sejam devidamente justificados nos estudos de viabilidade. Os beneficios destas medidas (p. ex.,
para limitar as emissdes de gases com efeito de estufa ou aumentar a resiliéncia as alteragdes climdticas e a
condicdes meteoroldgicas extremas e outras catdstrofes naturais) devem também ser avaliados e incluidos na
andlise econdmica, se possivel, quantificados, ou entdo, corretamente descritos.

2.3.4. Andlise econdmica simplificada em casos especiais

Em certos casos limitados, em que a quantificacgio ou monetizagio dos beneficios de um grande projeto seja
muito dificil ou impossivel de realizar, mas seja possivel prever os custos com um grau de certeza razodvel,
nomeadamente um grande projeto que tenha de garantir o cumprimento da legislagdo da UE, pode ser realizada
uma andlise custo-eficicia (ACE). Nestes casos, a avaliacdo deve sobretudo determinar se o projeto é a solucdo
mais eficaz para a sociedade, em termos de fornecimento de um determinado servico considerado necessério, nas
condicdes previamente definidas. Além disso, deve ser fornecida uma descricio qualitativa dos principais
beneficios econémicos.

A ACE ¢ efetuada calculando o custo por unidade dos beneficios ndo monetizados e deve quantificar os
beneficios, mas sem lhes atribuir um preco monetério ou valor econémico.

A ACE deve respeitar as seguintes condigdes:
— o projeto produz apenas uma realizagdo, que é homogénea e facilmente mensuravel;

— a realizagdo corresponde a um fornecimento essencial, o que significa que é essencial uma agio para a
assegurar;

— o objetivo do grande projeto é obter essa realizagdo a um custo minimo;
— ndo existem externalidades significativas;

— existem numerosos valores de referéncia adequados para verificar que a tecnologia escolhida satisfaz os
critérios de desempenho minimo exigido em termos de custos.
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2.4, Avaliacio dos riscos

Em conformidade com o artigo 101.°, n. 1, alinea ), do Regulamento (UE) n.> 1303/2013, deve ser incluida
uma andlise financeira na ACB. Tal é necessdrio para responder a incerteza que acompanha sempre os projetos de
investimento. A avaliagdo dos riscos permite ao promotor do projeto compreender melhor a forma como os
impactos estimados poderdo mudar, no caso de algumas varidveis-chave do projeto virem a ser diferentes das
esperadas. Uma andlise rigorosa dos riscos constitui a base de uma estratégia sélida de gestdo dos riscos, o que
por sua vez se reflete na concegdo do projeto. Deve prestar-se especial atengdo as alteragdes climdticas e aos
aspetos ambientais.

A avaliagdo dos riscos deve incluir duas fases:

1) A andlise da sensibilidade, que determina as varidveis «criticas» ou os parametros do modelo (cujas varia¢des
positivas ou negativas tém mais impacto nos indicadores de desempenho do projeto), deve ter em conta os
seguintes aspetos:

— as varidveis criticas, ou seja, aquelas cuja variagdo de 1 % resulta em mais de 1 % de variagdo do VAL;
— arealizacdo da andlise variando um elemento de cada vez e determinando o efeito dessa alteracdo no VAL;

— os limiares, ou seja, a variacio percentual que as varidveis criticas devem assumir para que o VAL seja
igual a zero;

— a andlise de cendrios, permitindo o estudo do impacto combinado de determinados grupos de valores
criticos e, em particular, a combinagdo de valores otimistas e pessimistas de um grupo de varidveis para
definir cendrios diferentes que possam ser considerados no quadro de certas hipoteses.

2) A andlise qualitativa dos riscos, abrangendo a sua preven¢do e mitigagio, que deve incluir os seguintes
elementos:

— uma lista dos riscos aos quais o projeto estd exposto;

— uma matriz dos riscos, mostrando para cada risco identificado:
— as possiveis causas de falha,
— arelagdo com a andlise da sensibilidade, se for caso disso,
— os efeitos negativos gerados no projeto,

— a classificagdo (p. ex., muito improvével, improvével, pouco provével, provivel, muito provivel) do
nivel de probabilidade de ocorréncia e de gravidade do impacto,

— o nivel de risco (isto é, a combinacdo da probabilidade e do impacto);

— a identificacdo das medidas de prevencio e mitigacdo, incluindo a entidade responsével pela prevencio e
mitigagdo dos riscos principais e os procedimentos normalizados, sempre que adequado e tendo em conta
as melhores priticas, se possivel, que devam ser aplicadas para reduzir a exposi¢do aos riscos, quando
considerado necessdrio;

— a interpretagdo da matriz dos riscos, incluindo uma avaliagdo dos riscos residuais, apos a aplicacio das
medidas de prevencio e atenuagio.

— Além disso, a avaliacdo dos riscos pode, quando apropriado (em funcio da dimensio do projeto e da
disponibilidade dos dados), e deve mesmo, sempre que a exposicdo a riscos residuais ainda seja signifi-
cativa, incluir uma andlise probabilistica dos riscos, que envolve os seguintes passos:

1) A distribuicio de probabilidade das varidveis criticas, que informa acerca da probabilidade de
ocorréncia de uma determinada varia¢do percentual nas varidveis criticas. O célculo da distribuigdo de
probabilidade das varidveis criticas é necessrio para proceder a uma andlise quantitativa dos riscos.

2) Uma anélise quantitativa dos riscos, com base na simulagio Montecarlo, com distribuicdes de
probabilidades e indicadores estatisticos para os resultados alcancados, o desvio-padrio, etc., dos
indicadores de desempenho econémico e financeiro do projeto.
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Os principais riscos por setor a ter em conta na avaliacio dos riscos estio definidos no quadro 2.

Para assistir os promotores do projeto na preparagdo da andlise qualitativa dos riscos, em conformidade com
o presente regulamento, os Estados-Membros sdo encorajados (se considerarem apropriado efou exequivel) a
estabelecer orientacdes nacionais sobre a valoragdo de certos riscos normais do projeto e a enumerar as
medidas de mitigagdo e prevencdo a aplicar em todos os setores.

Quadro 2

Setor/Subsetor Riscos especificos

Abastecimento de | Riscos da procura:
dgua e sanea-

mento (i) Consumo de dgua inferior ao previsto

(ii) Taxa de ligagdo ao sistema de esgotos puiblico mais lenta do que previsto
Riscos de concegio:

(i) Estudos e investigagdo inadequados (p. ex., previsdes hidroldgicas inexatas)
(iv) Estimativas incorretas dos custos de concecio

Riscos de aquisi¢do de terrenos:

(v) Atrasos processuais

(vi) Custo dos terrenos superior ao previsto

Riscos administrativos e contratuais:

vii) Atrasos processuais
viii) Licengas de constru¢do ou outras

ix) Aprovacio de servigo piblico

P

x) Procedimentos legais

Riscos de construcio:

(xi) Derrapagens nos custos do projeto e atrasos na construcio

(xii) Relacionados com o construtor (faléncia, falta de recursos, etc.)

Riscos operacionais:

(xiii) Fiabilidade das fontes hidricas identificadas (quantidade/qualidade)

(xiv) Custos de manutengdo e reparagdo superiores aos previstos, acumulagdo de falhas
técnicas

Riscos financeiros:

(xv) Aumento das tarifas mais lento do que previsto
(xvi) Cobranga das tarifas mais lenta do que previsto
Riscos regulamentares:

(xvii) Fatores politicos ou regulamentares imprevistos com impacto no prego da dgua

Outros riscos:

(xviii) Oposi¢do publica

Gestido de residuos | Riscos da procura:

(i) Producdo de residuos inferior a prevista

(i) Controlo/Execucdo insuficiente do fluxo de residuos
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Setor/Subsetor

Riscos especificos

Riscos de concegio:
(i) Estudos e investigagdo inadequados
(iv) Escolha de tecnologia inadequada

(v) Estimativas incorretas dos custos de concecio

Riscos de aquisi¢do de terrenos:

(vi) Atrasos processuais

(vii) Custo dos terrenos superior ao previsto

Riscos administrativos e contratuais:

(vili) Atrasos processuais
(ix) Licengas de construgdo ou outras

(x)  Aprovacio de servigo piblico

Riscos de construgio:

(xi) Derrapagens nos custos do projeto e atrasos na construgio

(xii) Relacionados com o contratante (faléncia, falta de recursos, etc.)

Riscos operacionais:

(xii) Composi¢do dos residuos diferente da prevista ou com varija¢des inesperadamente
elevadas

(xiv) Custos de manutengdo e reparagdo superiores aos previstos, acumulacdo de falhas
técnicas

(xv) O produto nio satisfaz as metas de qualidade

(xvi) Ndo cumprimento dos limites das emissdes geradas pelas instalagdes (para o ar/
Jgua)

Riscos financeiros:

(xvii) Aumento das tarifas mais lento do que previsto

(xvii) Cobranca das tarifas mais lenta do que previsto

Riscos regulamentares:

(xix) Alteragdo dos requisitos ambientais, dos instrumentos econémicos e disposi¢des re-
gulamentares (p. ex., tributagio ou proibi¢io dos aterros)

Outros riscos:

(xx) Oposic¢do da opinido publica

Energia

Riscos da procura:

(i) Quebras na procura

(i) Evolugdo dos precos dos diferentes combustiveis concorrentes

(ili) Andlise inadequada das condi¢des climdticas que afetam a procura de energia para
aquecimento e/ou arrefecimento

Riscos de concegdo:

(iv) Estimativas incorretas dos custos de conce¢do

(v) Estudos e investigagdo inadequados sobre o local

(vi) Obsolescéncia dos processos utilizados no projeto resultante de inovagdes na produ-
cdoftransformacdo de energia ou na tecnologia de armazenamento de energia

Riscos de aquisi¢do de terrenos:

(vii) Custo dos terrenos superior ao previsto
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Setor/Subsetor Riscos especificos

(viii) Custo mais elevado da aquisicio dos direitos de passagem

(ix) Atrasos processuais

Riscos administrativos e contratuais:

(x) Atrasos processuais

Riscos de construcio:

(xi) Derrapagens nos custos do projeto e atrasos na constru¢io
(xii) Inundagdes, deslizamentos de terras, etc.

(xiii) Acidentes

Riscos operacionais:

(xiv) Custos de manutenc¢do e de reparacdo superiores aos previstos, acumulacio de fa-
lhas técnicas (p. ex., impactos causados pelas altera¢des climdticas)

(xv) Paragens de funcionamento longas provocadas por acidente ou causas externas
Riscos financeiros:

(xvi) Alteracdes no sistema tarifirio e/ou no sistema de incentivos

(xvii) Estimativa inadequada das tendéncias dos precos de energia

Riscos regulamentares:

(xviii) Alteragdo dos requisitos ambientais e dos instrumentos econémicos (regimes de
apoio as FER, concec¢do do sistema de troca de quotas de emissdo da UE)

Outros riscos:

(xix) Oposi¢do da opinido ptiblica

Estradas, cami-
nhos-de-ferro,
transportes publi-
cos, portos mariti-
mos, intermodais

Riscos da procura:

(i) Previsdes de trafego diferentes do previsto

Riscos de concegio:

(ii) Estudos e investigagdo inadequados sobre o local

(ili) Estimativas incorretas dos custos de concecio

Riscos administrativos e de contratagdo:
(iv) Atrasos processuais

(v) Licengas de construgio

(vi) Autorizagdo do servio ptiblico
Riscos de aquisi¢do de terrenos:

(vii) Custo dos terrenos superior ao previsto

(vili) Atrasos processuais

Riscos de construgio:

ix) Derrapagens nos custos do projeto
x) Inundacdes, deslizamentos de terras, etc.

(
(
(xi) Descobertas arqueoldgicas

(xii) Relacionados com o contratante (faléncia, falta de recursos, etc.)

Riscos operacionais:

(xiii) Custos operacionais e de manuten¢do superiores ao previsto
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Setor/Subsetor

Riscos especificos

Riscos financeiros:

(xiv) Cobranga nas portagens menor do que previsto

Riscos regulamentares:

(xv) Alteracdo dos requisitos ambientais

Outros riscos:

(xvi) Oposi¢do da opinido publica

IDI

Riscos da procura:

(i) Desenvolvimento do setor relevante (procura de resultados da investigagdo e procura
de investigagdo privada)

(i) Evolugdo do mercado de trabalho (procura de diplomados universitdrios e impacto
na procura de servicos educativos na drea em questio)

(ili) Interesses do publico em geral diferentes do previsto

Riscos de concecdo:

(iv) Estimativas incorretas dos custos de conce¢io
(v) Escolha inadequada do local ou atrasos na concegdo do projeto
(vi) Obsolescéncia da tecnologia das infraestruturas resultante de novas tecnologias IDI

(vii) Falta de engenheiros especialistas

Riscos administrativos e de contratagdo:

(viii) Atrasos na obtengio de licencas de construcio
(ix) Problemas nio resolvidos em matéria de direitos de propriedade

(x) Atrasos na obtengdo de direitos de propriedade intelectual ou custo de aquisicdo
destes direitos superior ao previsto

(xi) Atrasos processuais na sele¢do do fornecedor e na assinatura do contrato

(xii) Estrangulamentos da oferta

Riscos de construgio:

(xiii) Atrasos na execucdo do projeto e derrapagens de custos durante a instalagio de
equipamentos cientificos

(xiv) Falta de solugdes imediatas para responder as necessidades verificadas durante a
construgdo ou operagio das infraestruturas

(xv) Atrasos nas obras complementares fora do controlo do promotor do projeto

Riscos operacionais:

(xvi) Falta de pessoal académico/investigadores

(xvii) Complicacdes inesperadas relacionadas com a instalagdo de equipamentos especia-
lizados

(xviii) Atrasos no funcionamento pleno e seguro dos equipamentos
(xix) Resultados de investigacdo insuficientes

(xx)  Impactos/Acidentes ambientais inesperados

Riscos financeiros:

(xxi) Falta de fundos atribuidos a nivel nacional/regional durante a fase operacional
(xxii) Estimativa inadequada das receitas financeiras

(xxiii) Resposta inadequada a procura dos utilizadores
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Setor/Subsetor Riscos especificos

(xxiv) Sistema inadequado de protecio e exploracdo dos direitos de propriedade intelec-
tual

(xxv) Perda de clientes/utilizadores existentes devido a concorréncia de outros centros
de I&D

Banda larga Riscos contextuais e regulamentares:
i) Mudanga de orientacdo da politica estratégica
ii) Mudanga no comportamento esperado dos futuros investidores privados

iii) Alteracdes regulamentares no mercado retalhista

(
(
(
(iv) Pedido de auxilios estatais infrutuoso

Riscos da procura:

(v) Utilizagdo do servigo inferior a estimada pelos fornecedores retalhistas efou grossis-
tas

(vi) Fraco investimento na rede de «iltima milha» pelos prestadores de servigos

Riscos de concegio:

(vii) Estimativas incorretas dos custos de conce¢io

Riscos administrativos e de contratagdo:

(viii) Atrasos na contratacio do projeto

(ix) Risco de ndo obtencdo dos direitos de propriedade necessarios

Riscos operacionais e financeiros:

(x) Aumento dos custos operacionais

(xi) Fundos disponibilizados insuficientes a nivel nacional/regional durante a fase opera-
cional

(xii) Perda de pessoal-chave durante a execu¢do do projeto

Férmulas
Férmulas para a andlise financeira:
— Valor atual liquido financeiro (VALF/FNPV)

SO + Sl + + Sn
(T+)° (+d 7 (1+i0)

ENPV =) 4§, =
t=0

— Taxa interna de rentabilidade financeira (TRF/FRR)
St
0= !
2. (1 + FRR)

Em que S, é o saldo do fluxo de caixa no tempo t e a4, é o fator de atualizacio financeira escolhido para a
atualizagdo no tempo t; i é a taxa de atualizagdo financeira.

Férmulas para a andlise econdmica:

— Valor atual liquido econémico (VALE/ENPV)

VO Vl Vn
+ +..+ -
(141" (147 (1+7)

ENPV = zn: p.V,=
t=0

— Taxa de rentabilidade econémica (TRE/ERR)

Vi
0=
Z (1 +ERR)'



13.2.2015 Jornal Oficial da Unido Europeia L 38/59

— Rdcio Custos-Beneficios (B/C)

n

ZptBl
t=0

B/C =~
ZPtCt
=0

em que V, é o saldo dos beneficios liquidos (B-C) no tempo t, B é o fluxo total de beneficios no tempo t, C é o
fluxo total dos custos sociais no tempo t, p, é o fator de atualizagio social escolhido para a atualiza¢io no tempo
t; r é a taxa de atualizacio social.



