E" o =g e
e

Luis Filipe Rolddo Fernandes Baido

Analise de projetos de investimentos
e sistemas de i1ncentivos:

A renovagao da frota de uma empresa de transporte de
passageiros

Relatério de Estagio elaborado no admbito do Mestrado em Gestdo apresentado a
Faculdade de Economia da Universidade de Coimbra para obtengdo do grau de
Mestre

COIMBRA, 2018

UNIVERSIDADE DE COIMBRA



C FEUC FACULDADE DE ECONOMIA
UNIVERSIDADE DE COIMBRA

Luis Filipe Rolddao Fernandes Baiao

Analise de projetos de investimento e
sistemas de incentivos:

A renovacao da frota de uma empresa de transporte de
passageiros

Relatdrio de Estagio apresentado a Faculdade de Economia da
Universidade de Coimbra para obtencdo do grau de Mestre em

Gestao

Orientador: Prof. Doutor Mario Augusto

Coimbra, 2018



Agradecimentos

Ao meu orientador de estagio o Professor Doutor Mario Augusto pela enorme
paciéncia que teve comigo, pela grande compreensao, pelos seus cuidados e

repetidos alertas.

Agradeco a toda a instituicdo FEUC, especialmente a todos os professores com os
quais tive o privilégio de aprender, por todos os conhecimentos transmitidos ao
longo da minha formacao.

A todos os meus colegas de curso com quem me cruzei, troquei ideias, partilhei

experiéncias e emogdes e com quem aprendi em conjunto.

Ao Dr. Rafael Vaz André e Dr. Francisco Pessoa Vaz agradego a oportunidade de
estagiar na Abilis, de aprender com a vossa vasta experiéncia profissional, assim

como todo o incentivo, disponibilidade e exigéncia.

Aos meus colegas da Abilis, particularmente a Dra. Aida Leitdo, pelo apoio,

companheirismo e boa disposicao.

Aos meus alunos pela compreensdo de, por vezes, ndo conseguir estar presente,

de forma a poder realizar este objetivo.

Aos meus pais, irmao e avos por todo 0 apoio e incentivo que sempre me deram

para que concluisse este ciclo de estudos.

A Monica por todo o carinho e apoio incondicional, por ter acreditado em mim

desde o inicio, sem ti ndo teria conseguido.

Grato!



Resumo

O presente relatorio foi realizado no ambito do Mestrado em Gestao da Faculdade
de Economia da Universidade de Coimbra e tem como principal objetivo a
apresentacao da tematica da criacdo e avaliagcao de projetos de investimento e a
sua ligagao com os sistemas de incentivos em vigor, exemplificando, através da
exposicao de um caso de estudo real de uma candidatura efetuada a um incentivo

enquadrado no Portugal 2020.

No decorrer do estagio curricular na Abilis — Consultores de Empresas, Lda,
empresa que presta um servico multidisciplinar aos seus clientes na area da
Consultoria, Fiscalidade e Contabilidade, um dos desafios colocados foi a
participacdo na elaboracado de analises estratégicas e de elementos financeiros
diversos no ambito de candidaturas ao abrigo do atual quadro de comunitario de

apoio - Portugal 2020.

Foi nesse contexto que se optou por apresentar um caso pratico desenvolvido ao
longo do estéagio, sobre a candidatura a um sistema de incentivos para renovagao
de uma frota de autocarros movidos a gasoéleo por uma frota movida a gas natural,
de uma empresa de transportes publicos de passageiros, ao abrigo da linha de
apoio do Programa Operacional Sustentabilidade e Eficiéncia no uso de Recursos
(POSEUR).

O relatdrio inclui no primeiro capitulo a apresentagédo da entidade de acolhimento,
enquanto que no segundo é feita uma revisdo de literatura sobre a tematica da
criacao e avaliagao de projetos de investimento. O terceiro capitulo consiste num
enquadramento das principais linhas de apoio disponiveis no Portugal 2020, e em
particular detalhe sdo explicadas as condicdes do concurso que deu origem a
candidatura do projeto de investimento e que sera apresentado como caso pratico
no quarto capitulo. Finalmente, no quinto e sexto capitulo é desenvolvida uma

analise critica do estagio e uma apresentacio da conclusao do relatorio.



Abstract

The present report was done as a part of the Master in Business of the Economics
Faculty of the University of Coimbra and it has as it main purpose the presentation
of the thematic concerning the creation and valuation of investment projects and it’s
connection with the financial incentives currently available, by exemplifying through

a real case study of an application to a Portugal 2020 financial incentive.

During my internship at Abilis — Consultores de Empresas, Lda., a company that
offers a multidisciplinary service to its clients, namely in Consulting, Taxation and
Accounting, one of my challenges was to participate in the elaboration of strategic
analysis and of diverse financial elements in the context of different applications to

the current European Union financial incentives — Portugal 2020.

Is was in this context that it was chosen to present a case study developed along
the internship, about an application to an incentive regarding the renewal of a diesel
bus fleet to a natural gas fueled one by a passenger public transport company to

the Environment end resource Efficient Fund.

The report includes in the first chapter the presentation of the fostering entity while
in the second we review the main theoretical concepts regarding the creation and
valuation of investment projects. The third chapter consists of a presentation of the
main incentive funds available in the Portugal 2020 program, and we explore in
greater detail the conditions of the application that gave origin to the investment
project that will be presented as a case study in the fourth chapter. Finally, in the
fifth and sixth chapters we develop a critical analysis of the internship and present

the conclusion of the report.
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Introducgao

O presente relatério pretende concluir a unidade estagio curricular, tendo como
objetivo a obtencéo do grau de Mestre em Gestéo pela Faculdade de Economia da

Universidade de Coimbra.

O estagio teve uma duragao de 4 meses, decorrendo de 29 de setembro de 2016
a 31 de janeiro de 2017. A entidade de acolhimento, localizada em Coimbra, foi a
Abilis — Consultores de Empresas, Lda., que presta um servigo multidisciplinar aos
seus clientes na area da Consultoria, Fiscalidade e Contabilidade. Este relatério

aborda, sucintamente, as principais tarefas executadas ao longo do estagio.

O trabalho realizado foi muito diverso e enriquecedor, pelo tipo de tarefas
executadas e pelo contacto com empresas de diferentes setores de atividade,
nomeadamente de agricultura, agropecuaria, aquacultura, turismo, hotelaria,
restauracao, industria, transportes publicos, entre outros. Esta diversidade, foi sem
duvida, uma das grandes mais valias desta experiéncia. As tarefas abrangeram a
elaboracéo de relatérios de acompanhamento operacional de varias empresas, a
elaboragcdo de elementos econdmico-financeiros previsionais, analise financeira,
elaboragdo de um plano de negdcios (para internacionalizagao), elaboragao de um
diagnostico de inovacao, participacido na elaboracdo de analises estratégicas e de
elementos financeiros diversos no ambito de candidaturas ao abrigo do atual

quadro de comunitario de apoio - Portugal 2020.

No primeiro capitulo é apresentada a entidade de acolhimento, enquanto que no
segundo é feita uma reviséo de literatura sobre a tematica da criacéo e avaliagcao
de projetos de investimento. O terceiro capitulo, consiste num enquadramento das
principais linhas de apoio disponiveis no Portugal 2020, explicando em maior
detalhe as condi¢gdes do concurso que originou a candidatura do projeto de
investimento que sera apresentado como caso pratico no quarto capitulo e que foi
desenvolvido ao longo do estagio, consistindo numa candidatura a um sistema de
incentivos, com o objetivo de renovar uma frota de autocarros movidos a gasoleo
por uma frota movida a gas natural, de uma empresa de transportes publicos de

passageiros ao abrigo da linha de apoio do Programa Operacional Sustentabilidade



e Eficiéncia no uso de Recursos (POSEUR). O quinto capitulo corresponde a

analise critica do estagio e no sexto capitulo é feita a conclus&o do relatério.



1. Apresentagao da Entidade de Acolhimento

Fundada em marcgo de 1985 por Francisco Pessoa Vaz, que se mantém desde a
criacdo da empresa como socio maioritario, a Abilis — Consultores de Empresa,
Lda., € uma empresa multidisciplinar, que responde as mais variadas exigéncias
colocadas pelo tecido empresarial portugués. Com 32 anos de existéncia, a ABILIS
€ uma empresa de referéncia, fruto da qualidade e rigor dos servigos por si
prestados. A reputagéo alcangada ao longo dos anos permite-lhe hoje ter uma vasta
carteira de clientes, sem sentir necessidade de investir diretamente em Marketing,
contando com a boa reputagao e o passa palavra dos seus clientes para garantir
um fluxo constante de novos projetos e trabalhos para a empresa.

A empresa apostou desde o inicio ha consultoria de gestdo, mantendo uma postura
pré-ativa que procurava antecipar as necessidades dos seus clientes. O sucesso
permitiu alargar a base de clientes e a identificagcdo no mercado, de procura por
melhores servicos de contabilidade, levaram a Abilis a abrir um departamento
dedicado a esta atividade. A empresa passou assim a estar organizada no
departamento de consultoria e projetos e no departamento de contabilidade, sendo
que, ambos trabalham em conjunto, particularmente na assessoria a clientes
comuns a ambos o0s departamentos. Recentemente o departamento de
contabilidade comecgou, em parceria com uma empresa de revisores de contas

sediada em Lisboa, a prestar servicos de auditoria financeira.

A empresa registou ao longo dos anos um aumento sustentado da sua atividade,
obrigando, com o aumento do numero de colaboradores a deslocalizar o escritério
sede da empresa, inicialmente localizado na Avenida Ferndo de Magalhdes em
Coimbra, para a freguesia de Antanhol, Coimbra, mais afastada do centro da

cidade.

Ha cerca de 3 anos, a empresa abriu um escritorio na cidade de Viseu, onde dispde
de dois colaboradores que prestam servicos de contabilidade aos clientes da zona
e angariam clientes para projetos de investimento e consultoria de gestdo que séo

tratados pelo departamento de consultoria e projetos localizado em Coimbra.



A empresa conta, assim, com um total de dez quadros, altamente qualificados e
com vasta experiéncia, estando oito alocados ao escritério de Coimbra e dois ao

de Viseu.

A nivel societario a empresa, € detida maioritariamente pelo Dr. Francisco Pessoa
Vaz, tendo ainda como sdcios minoritarios o Dr. Licinio Pereira e o Dr. Rafael Vaz
André, sécio gerente e responsavel pelo departamento de consultoria e projetos,

que foi o coordenador do meu estagio na empresa.

Na Figura 1 apresenta-se o organograma que definia a estrutura organizacional da

Abilis no periodo do estagio que realizei na empresa:

Figura 1 - Organograma da Abilis — Consultores de Empresas, Lda.

Sdcios Gerentes:
Dr. Francisco Pessoa Vaz
Dr. Rafael Vaz André

| I
Sofia Morais Rafael Vaz André Marco Duarte (ABILIS -
Departamento Departamento Projetos Viseu)
Contabilidade / / Consultoria / 5 =
Fiscalidade / Auditoria Assessoria Projetos / Contabiidade
Raquel Gaspar Norberto Loureiro Paula Santos Aida Leitio Fernando Alhau Mauricio
Contabilidade / Contabilidade / Contabilidade / Projetos /. Consultoria e e Contabilidade /

Fiscalidade Fiscalidade Fiscalidade / Auditoria Fiscalidade

Fonte: Elaboragao Prépria

A ABILIS presta servigos em todo o territério nacional, nos mais diversos setores
de atividade, no entanto, o seu mercado natural sdao as pequenas e médias
empresas (PME’s) e entidades do setor publico empresarial, com particular

incidéncia na regiao centro.

Ao longo dos anos foi estabelecendo varias parcerias estratégicas, das quais se
destacam as parcerias com empresas de auditoria, de marketing e com gabinetes
de contabilidade mais pequenos que nao elaboram servigcos de candidaturas a

sistemas de incentivos.



A empresa dispde de uma vasta carteira de clientes institucionais (autarquias,

associagdes de desenvolvimento, organizagdes de produtores, cooperativas, etc.),

que lhe permitem ter acesso uma vasta base de potenciais clientes.

A oferta de servigos da Abilis, consiste na prestagao de servigcos multidisciplinares,

cujas areas de intervengao muitas vezes se cruzam, apresentamos de seguida a

lista de servigos disponibilizados pela entidade:

Contabilidade e Fiscalidade — Garantindo uma postura pro-ativa e com a
preocupacao de que a informacgao gerada é fidedigna e produzida em tempo
util de forma a poder ser utilizada na tomada de decisdes pelos seus clientes,
a empresa procura criar sistemas de contabilidade geral e analitica,
adaptadas a realidade de cada cliente;

Controlo Financeiro / Reestruturacao Financeira — A tesouraria de qualquer
empresa requer atencao permanente, a Abilis oferece um servico de
diagnostico e se necessario de reformulagcdo dos créditos existentes,
conduzindo o processo com as instituicdes de crédito e em casos mais
sérios, desenhando, estruturando e acompanhando Planos Especiais de
Revitalizagcdo (P.E.R.) e Sistemas de Recuperagcao de Empresas por Via
Extrajudicial (S.I.R.E.V);

Controlo de Gestao — planeamento e implementacédo de instrumentos que
permitam o controlo regular de variaveis criticas para o negocio;
Diagndstico Estratégico — Anadlise a estratégia da empresa composta pelas
seguintes fases:

o Analise de meio envolvente contextual e transacional,

o Politica de Marketing;

o Definicao da Estratégia;

o Avaliagao do Impacto da Implementacao da Estratégia definida.
Plano de Negécios — Elaboracdo deste instrumento que permite as
empresas extrapolarem a sua exploragcdo e planearem investimentos e
alteracbes estruturais;

Avaliacdo de Empresas — Elaboracao de relatério de avaliagao da empresa
para determinagao do seu valor, para venda, entrada de novos sdcios ou

fuséao;



¢ Internacionalizacdo — Analise das possibilidades de expansio das atividades
de uma empresa para o exterior com eventual realizagao de parcerias, e
estudo das implicacbes desta decisdo para a empresa em termos
economico, fiscais e financeiros, sendo ainda analisada a possibilidade de
enquadramento num dos sistemas de incentivo disponiveis.

o Projetos de Investimento — o processo inicia-se com o diagndstico das
necessidades de investimento e analise das fontes de financiamento,
posteriormente €& elaborado um estudo de viabilidade econdmica,
explicitando as condi¢des de criacdo de valor para a empresa. Este servigo
inclui o enquadramento no ambito de uma possivel candidatura a um dos
sistemas de incentivo existentes e a sua contextualizacdo numa estratégia
global;

e Formacao Profissional — A Abilis esta acreditada para a realizacdo de
formagao profissional, intervindo junto dos seus clientes e parceiros na

tematica da gestao e qualificacao de recursos humanos.

A oferta variada de servigos, a presenca fisica através de escritérios em duas
capitais de distrito, as parecerias estratégicas e a rede de contactos que foram
estabelecidos ao longo dos anos, fazem com que os clientes da Abilis se distribuam
geograficamente de forma muito dispar, fazendo com que a empresa concorra com
as consultoras de gestdo e gabinetes de contabilidade de maior dimensao,
presentes em Coimbra e na restante Regido Centro, e mesmo com as consultoras

de média dimensao localizadas no Porto e Lisboa.



2. Revisao de Literatura

De acordo com Fonseca (2015: 117), “o problema central da decisao financeira é o
da afetagao inter-temporal de recursos econdmicos, tanto pelos individuos como
pelas empresas”. Segundo o autor, esta escolha € influenciada pela preferéncia
demonstrada pelos agentes econdmicos entre o consumo presente e o consumo
futuro, sendo condicionada pelas oportunidades de investimentos existentes e pela

relacdo entre a rentabilidade esperada e o risco desses ativos.

Neste capitulo iremos clarificar os conceitos relacionados com projetos de
investimento em ativos reais, assim como as formas mais utilizadas para os analisar

e os métodos para gerir o risco associado a estes projetos.

2.1. Projetos de investimento em ativos reais

Mota et al. (2012: 13), define investimento, em ativos financeiros ou reais, como a
“aplicacéo de recursos com o objetivo da sua recuperagéo integral e a obtencio de
um excedente financeiro”. Para Barros (1991) todos os projetos de investimento
implicam a afetagdo de recursos humanos ou materiais num momento préoximo,
procurando obtencao de beneficios num periodo mais ou menos longo. De acordo
com Soares et al. (2015: 24), a investimento real corresponde “todo o sacrificio,
consubstanciado numa troca de satisfagdo atual (associada ao custo) por
satisfagao futura (associada a beneficios esperados incertos), tendo como objetivo

a producéo (venda) de bens ou a prestagao de servigos”.

No caso especifico das empresas, investir € uma forma de resolver um problema
que esta identificado ou alcangcar um objetivo estratégico especifico, podendo
classificarem-se os investimentos empresariais de acordo com as necessidades

que lhe deram origem.

Na tabela 1 apresenta-se uma sintese das possiveis classificagdes de investimento.



Tabela 1 — Critérios de classificagdo de investimentos

Critério de Classificagdo

Classificagdo

Carateristicas

Momento da vida da
empresa

Investimentos de raiz

Coincidem com o inicio da vida da empresa

Investimentos adicional

Ocorrem numa fase em que a empresa ja se encontra em funcionamento

Grau de autonomia na
tomada de decisdo

Investimentos forgados

Resultam de um pressdo exterior a empresa

Investimentos voluntdrios

Resultam de uma decisdo interna da empresa

Invesimentos concentrados

Resultam de um acordo entre a empresa que investe e uma terceira parte
relacionada

Objetivos Estratégicos

Investimentos de inovagdo

Tém uma natureza ofensiva e pretendem o langamento de novas
atividades

Investimentos de
crescimento ou de expansdo

Procura o aumento da capacidade instalada

Investimentos de produgdo

Tém uma natureza defensiva procurando economias de custos

Investimentos de
investigagdao

Procuram novas técnicas e novos métodos de produgdo

Investimentos estratégicos

Procuram assegurar a posi¢do da empresa ou reduzir os seus riscos

Investimentos de ordem
diversa

Respeitam a objetivos variados

Relagdo de dependéncia

Investimentos mutuamente
exclusivos

Quando a aceitagdo de um implica a ndo aceitagdo de outro

Investimentos
complementares

Quando existe um claro efeito positivo de um investimento sobre a
rentabilidade esperada de outro que a empresa possa implementar

Investimentos independentes

Quando a aceitagdo de um n3o influéncia sobre a aceitagdo de outros

Investimentos substitutos

A aceitagdo de um implica a diminuigdo da rentabilidade de outro

Fonte: Elaboragéo Prépria com base em Soares et al. (2015: 24)

Podemos classificar um projeto de investimento como uma intengao estruturada

com o objetivo de adquirir ativos reais, tangiveis e/ou intangiveis. Segundo Barros

(1991: 16-18), sao cinco as etapas seguidas na preparagao e concretizagdo de um

projeto de investimento:

1. Identificagdo — Nesta etapa é feito um primeiro levantamento das

oportunidades de investimento, conduzindo a estruturacao das ideias que

melhor se adequam ao projeto;

2. Preparagédo — Séao realizados estudos sobre varios aspetos que irdo ter uma

influéncia significativa na atividade do projeto (comerciais, técnicos,

econdmicos, financeiros, juridicos, politicos e institucionais) que permitam

uma analise da rentabilidade do projeto;




3. Analise — Efetua-se a analise de modo a permitir tomar uma decisao sobre
a realizagao do projeto, sendo possivel realiza-la sobre a perspetiva de duas
Gticas distintas:

a. Andlise financeira do ponto de vista da rentabilidade empresarial —
para o horizonte temporal definido procura verificar se se as receitas
geradas superam as despesas realizadas (investimento e exploracao)
e se 0s capitais investidos s&o remunerados e reembolsados;

b. Analise custo-beneficio (também chamada analise social) — Para esta
analise, a informagéo € tratada a pregos de mercado corrigidos de
todas as distorgbes que alteram o seu valor real (precos sombra).
Normalmente estas distor¢des resultam de restricbes as importagoes,
taxas de cambio oficiais, controlo de precos, incentivos as
exportacoes, etc. Apds a correcao, a analise é efetuada comparando
as receitas e despesas corrigidas do projeto, mas também os custos
e beneficios indiretos decorrentes do mesmo. Ou seja, as
repercussdes que a concretizacdo do investimento tera noutros
setores da economia;

4. Decisdo — Esta etapa corresponde a tomada de decisao acerca da aceitagéo
ou rejeicdo do projeto, sendo aceite ou rejeitado conforme satisfaca as
perspetivas da entidade promotora;

5. Concretizagdo do projeto — E feita a revisdo dos estudos de viabilidade
efetuados, do cronograma de realizagao, etc., e desencadeado o conjunto

de agbes necessarias para pér a funcionar o projeto.

Na fase de funcionamento, deve ser feito o controlo do projeto, analisando
eventuais desvios face ao que estava projetado e realizando as necessarias agdes

de correcéo.

2.2. Métodos de avaliagao de projetos de investimento

Na presenca de uma ou mais oportunidades de investimento o potencial investidor
é confrontado com a necessidade de tomar uma decisdo sobre como alocar os

recursos de que dispbe. Para uma tomada de decisdo consciente, € necessario



avaliar a rentabilidade esperada e o risco de cada projeto, para isso foram
desenvolvidas técnicas de apoio a decisao que permitem a avaliagao de projetos

de investimento (Fonseca, 2015).

De acordo com estudos realizados por Graham (2001) e Brounen et al. (2004), apud
Clayman, et al. (2012), os métodos mais utilizados pelas empresas a nivel mundial
para a avaliagdo de projetos consistem na utilizacdo dos critérios do Valor Atual
Liquido (VAL) e da TIR (Taxa Interna de Rentabilidade), ambos os métodos
baseiam-se no conceito de cash-flows, sendo esses métodos que serao aqui

abordados.

Segundo Martins et al. (2009), a utilizagdo dos cash-flows como medida dos
beneficios futuros de um investimento é superior a utilizagéo do lucro contabilistico,
pois s6 os cash-flows representam as entradas e saidas de fundos, uma vez que o
lucro contabilistico sofre de ambiguidades derivadas da utilizagdo dos métodos

escolhidos.

Barros (1991), define cash-flows como correspondendo aos fluxos financeiros,
gerados pela exploragdo de um projeto, comparados com os gastos em que €

necessario incorrer para a sua concretizagao e funcionamento.

Independentemente do conceito de cash-flow utilizado, € necessario considerar
apenas os cash-flows numa ética incremental, ou seja, os que resultam da
implementacédo do projeto. Quando o investimento coincide com o inicio da
atividade da empresa os cash-flows gerados correspondem aos incrementais. Se a
empresa ja se encontra em atividade é necessario analisar a diferenga entre o cash-
flow gerado pela empresa apds e antes da realizagao do investimento (Mota et al.,
2012).

Existem varios conceitos de cash-flow, nem todos passiveis de serem utilizados na
analise de um investimento, de forma a evitar distor¢des provocadas pela forma
como o investimento é financiado. A analise de investimentos deve seguir uma 6tica
de rentabilidade total, ou seja, os fluxos pertencem a todos os financiadores do
investimento, sejam eles acionistas (internos) ou outros financiadores (externos),
seguidamente sao apresentados os conceitos mais utilizados (Soares et al.,2015)
e (Silva et al. 2014):
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o Fluxo de Tesouraria — Inclui todos os recebimentos e pagamentos
associados ao projeto de investimento, mesmo os estritamente financeiros.
Permite aferir a capacidade de cumprir o servigo da divida, no entanto, a sua
natureza abrangente permite distorcbes e ndo assegura a ética da
rentabilidade total que deve estar subjacente a analise, ndo podendo por
isso ser utilizado num modelo de decisdo da viabilidade de investimentos;

e Cash-flow global na dtica do projeto (CFGP) — Corresponde a diferenca
entre os recebimentos e pagamentos nao financeiros associados ao
investimento, sendo, a 6tica que melhor responde ao enquadramento fiscal
portugués, pois no nosso pais, ao contrario do que acontece nos Estados
Unidos da América, cuja realidade esta por detrds da maioria das
publicagbes sobre o tema e onde as empresas conseguem para cada
periodo concretizar a poupanga fiscal, em Portugal apenas ocorre poupancga
fiscal se existirem periodos de lucro que permitam as empresas deduzir as
perdas fiscais e deste modo concretizar essa poupanca;

e Cash-flow de exploracdo na ética do projeto (CFE) — E o fluxo financeiro
gerado exclusivamente pelas atividades de exploragcdo do projeto, néo
considerando atividades de investimento ou desinvestimento;

e Cash-flow global na ética do acionista (CFGA) — Possibilita uma analise
complementar a proporcionada pelo Cash-flow Global, evidenciando os
fluxos liquidos que o investimento ira gerar para os acionistas, permitindo
calcular a taxa de rentabilidade esperada para o seu investimento.

e Fluxo de caixa livre na otica do projeto (FCLP)’ — Corresponde ao fluxo
financeiro disponivel para remunerar acionistas e financiadores externos,
apods a realizacéo do investimento.

e Fluxo de caixa livre na dtica do acionista (FCLA)2 — Tal como o CFGA,
possibilita uma analise aos fluxos liquidos gerados pelo investimento que

ficarao disponiveis para o acionista.

Seguidamente apresenta-se a formula de calculo para os conceitos apresentados

passiveis de serem utilizados na analise de viabilidade de um investimento:

! Free Cash Flow to Firm na terminologia anglo-saxénica
2 Free Cash Flow to Equity na terminologia anglo-saxdnica
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CFEP = Resultados Liquidos de Exploracdo + Depreciacbes e Amortizacbes +

Provisdes + Encargos financeiros de financiamento

CFGP = Resultados antes de Impostos x (1 — Taxa de Imposto sobre o Rendimento
das Pessoas Coletivas) + Depreciagbes + Imparidades + Provisbes + Encargos
Financeiros de Financiamento — Investimento/Desinvestimento em Capital Fixo —

Investimento/Desinvestimento em Necessidades de Fundo de Maneio

CFGA = CFG + Recebimentos de Financiadores — Pagamentos a Financiadores

FCLP = Resultado antes de impostos e encargos financeiros x (1 — Taxa de Imposto
sobre Rendimento das Pessoas coletivas) + Depreciagcbes e Amortizagbes +
Imparidades + Provisbes — Investimento/Desinvestimento em Capital Fixo —

Investimento/Desinvestimento em Necessidades de Fundo de Maneio

FCLA = FCLP + Recebimentos de Financiadores — Pagamentos a Financiadores

Como se pode constatar, existe uma grande proximidade entre os conceitos de
fluxos de caixa global e de fluxos de caixa livres, sendo conceitos equivalentes,
variam na forma de analisar a poupancga fiscal, devendo conduzir a mesma decisao
quanto a viabilidade de um investimento, desde que a taxa de atualizacao utilizada

seja devidamente ajustada.

Segundo Mota et al. (2012:18), é necessario reportar todos os cash-flows ao
mesmo momento, de forma a torna-los comparaveis e assim podermos analisar a
viabilidade econdmica de um investimento. Este processo de atualizagdo dos cash-
flows é feito a uma taxa de desconto (k), que tem de ser consistente com a definicao
do fluxo adotada e coerente com ética de anadlise (projeto ou acionistas), refletindo
o custo dos capitais utilizados para financiar o projeto (combinagcdo de capitais

préprios e alheios) e o risco associado ao investimento.
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Seguindo estes principios, quando a analise é efetuada seguindo uma ética de
analise dos acionistas, os fluxos de caixa (FCGA ou FCLA), tém de ser atualizados
a taxa de rentabilidade exigida pelos acionistas. Ja quando a analise é efetuada na

otica do projeto, deve ser calculado o custo médio ponderado do capital (CMPC)3.

Na situagdo especifica de projetos de raiz, uma vez que a estrutura de
financiamento do projeto e da empresa como um todo coincidem, sera essa
estrutura e o custo de capital proprio do projeto a determinar a taxa de atualizagao
(Soares et al. 2015). A situagao pode alterar-se quando a empresa ja existe, se 0
projeto em analise expuser a empresa a tipo de risco semelhante ao que ja esta
exposto, deve utilizar-se o mesmo custo de capital. No entanto, se o projeto tiver
um perfil de risco diferente da empresa o custo de capital e o custo da divida devem
refletir esse acréscimo de risco, como regra, projetos com maior risco devem ser
avaliados a custos de capital préprio e alheio superiores a projetos com perfis de

risco inferiores (Damodaran, 2015).

De forma a garantir coeréncia entre a forma de calculo dos fluxos financeiros e a
taxa de atualizacdo, o calculo do CMPC deve ser realizado das seguintes formas
(Soares et al. 2015) e (Neves, 2002):

Se for utilizado o conceito de fluxo de caixa global:

CMPC = (Capitais Alheios/Capitais Investidos) x kd + (1 — (Capitais
Préprios/Capitais Investido) x ke

No caso de se utilizar o conceito de fluxo de caixa livre:

CMPC = (Capitias Alheios/Capitais Investidos) x kd (1 — T) + (1 — (Capitais

Préprios/Capitais Investido)) x ke
Em que,
Kd é o Custo dos capitais alheios
Ke é o custo do capital proprio ou a taxa de rentabilidade exigida pelos acionistas
T € a taxa de imposto sobre o rendimento das pessoas coletivas

Capitais Investidos correspondem a totalidade dos capitais que financiam o

investimento (capitais proprios + capitais alheios)

3 Em inglés Weighted Average Cost of Capital (WACC)
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Verifica-se, portanto, que a taxa de atualizacio vai variar consoante a proporg¢ao
de capitais proprios e alheios presente na estrutura de financiamento do projeto e

do respetivo custo de capital.

O custo do capital alheio consiste no calculo da taxa efetiva de juro associada ao
endividamento ocorrido para financiar o projeto, devendo ser calculada a taxa de
juro média ponderada efetiva se o financiamento provier de varias fontes (Soares
et al. 2015).

A taxa de rentabilidade exigida pelos acionistas pode ser calculada de diversas

formas, apresentamos de seguida as principais (Neves, 2002):

e Capital Asset Pricing Model (CAPM) — Este modelo baseia-se na relagéo
direta entre risco e a rendibilidade exigida pelos acionistas e representa-se

da seguinte forma:
Ke = rf + B (E(rm) — rf)
Ke é o custo do capital préprio
rf € a taxa de juro sem risco
Be é o indice de risco do ativo financeiro

E(rm) corresponde a rendibilidade do mercado de capitais esperada a médio/longo

prazo

A rendibilidade do mercado é estimada considerando um indice representativo do
mercado de agdes, enquanto que como referéncia para a taxa de juro sem risco é
normalmente utilizada a taxa de rendibilidade até a maturidade das obrigagbes do
tesouro com uma maturidade préxima de 10 anos. O beta reflete a variabilidade da
rentabilidade das acdes da empresa face a rentabilidade do mercado, sendo

definido do seguinte modo (Soares et al 2015):

B i = Covariancia entre a rentabilidade da empresa i e a rentabilidade do

mercado / variancia da carteira do mercado

Para empresas nao cotadas em indices bolsistas, o beta pode ser determinado

pelos seguintes métodos:

e Pure Play — Estima-se o Beta de uma empresa néo cotada por comparagao

com o Beta de uma empresa cotada que atue no mesmo setor, sendo
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necessario ajustar o Beta a estrutura de capital da empresa nao cotada.
Segundo Damodaran (2012) deve ser seguido um procedimento de cinco

etapas para ajustar o Beta de empresas cotadas a empresas nao cotadas:
Etapa 1 — Identificar o sector no qual a empresa nao cotada atua;

Etapa 2 — Obter os Betas de empresas cotadas que atuem em sectores
semelhantes e calcular o valor médio dos Betas e o seu grau de alavancagem

financeira

Etapa 3 — Estimar o Beta desalavancado (Bu) médio para o setor:

B u (setor) =Be/[1+ (D/E)x (1-T)]
Em que,
Be € o Beta com alavancagem financeira
D é o valor dos capitais alheios
E é o valor dos capitais proprios
T é a taxa de imposto sobre o rendimento das pessoas coletivas

Etapa 4 — Se a empresa atua em varios setores € necessario calcular o Beta
desalavancado médio ponderado da empresa, considerando os Betas
desalavancados médio de cada setor e a proporcdo de valor que cada setor

acrescenta ao negécio:
B u (empresa) = > B u x Propor¢ao do Valor de cada setor

Etapa 5 — Finalmente alavanca-se o Beta desalavancado encontrado utilizando a

estrutura de capital da empresa analisada:

B e (empresa analisada) = Bux[1+ (D/E)x (1-T)]

e Beta Contabilistico — Uma outra forma de determinar o Beta passa por
efetuar uma regressdo entre as variagbes ocorridas nos resultados
contabilisticos da empresa e as variagdes nos resultados ocorridas no

conjunto de todas as empresas do mercado de capital considerado.
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e Modelo Baseado na Teoria da Arbitragem (Arbritage Pricing Theory -APT) —
E baseado no principio de que dois ativos financeiros idénticos devem ser

transacionados no mercado ao mesmo prego:
Ri=E(Ri) + Binx Fn + ei
Em que,
Ri é a rendibilidade observada para o ativo i
E(Ri) corresponde a rendibilidade esperada para o ativo i

Fn sdo n fatores com média zero e desvio padrao unitario que influenciam todos os

ativos i
Bin é a sensibilidade da rendibilidade do ativo i ao fator |
ei é o termo residual do ativo i

e Modelo Multifactor (Fama e French) — Considera que a rendibilidade das

acodes € explicada pela sensibilidade aos seguintes fatores:
- Rendibilidade do mercado (b);

- Diferenca de rendibilidade entre as empresas de pequena dimensao e as

de grande dimensé&o (SMB);

- Diferenga de rendibilidade entre empresas com elevado e baixo Book to
Market Equity (HML).

Sendo calculado da seguinte forma:

E(Re) — Rf = b x [E(Rm) — Rf] + s x E(SMB) + h x E(HML)
Em que,
Rf é a taxa de juro sem risco

E(Rm) corresponde a rendibilidade do mercado de capitais esperada a médio/longo

prazo

¢ Método do inquérito direto — consiste na auscultagao, por contato direto com
o investidor, da rentabilidade pretendida por este. Ndo é aplicavel em
empresas de maior dimensao com um numero muito elevado de acionistas
devido as diferentes expectativas que cada um tera quando a rentabilidade

esperada e tem ainda os seguintes inconvenientes:
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- Os investidores mais passivos geralmente ndo respondem, enviesando a

estimativa;

- As respostas face a uma pergunta tedrica tém geralmente reacdes diferentes

quando confrontadas com a realidade;

- As respostas sdo rapidamente desatualizadas perante a evolugdo e

volatilidade dos mercados financeiros.

e Método dos praticos — E utilizado quando ndo se consegue, ou o analista
considera que néo se justifica o investimento na utilizacdo de uma técnica
mais complexa, consiste na adicdo de um prémio subjetivo p a taxa de custo

do capital alheio (kd):

Ke=kd+p

2.3. Critérios de decisao

Assumindo que os fluxos de caixa do projeto sdo conhecidos (analise
deterministica) e que foi calculada a taxa de atualizagdo dos capitais, pode-se
recorrer a critérios de avaliacao de rentabilidade do investimento para uma tomada
de decisdo sobre o projeto. A analise deve ser realizada procurando a melhor
utilizagao possivel dos fundos ao dispor da empresa de entre as oportunidades de

investimento, internas ou externas (Silva, 2000).

Existem trés regras para definir um bom critério de decisdo de investimento
(Damodaran, 2015):

1 — Possibilitar um equilibrio entre a subjetividade do decisor e simultaneamente

garantir que projetos diferentes sao avaliados de forma consistente;
2 — Permitir a maximizacéo da criacdo de valor para a empresa;

3 — Ser aplicavel a diversos tipos de investimentos.
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2.3.1. Valor Atual Liquido - VAL

O calculo do VAL consiste na atualizacdo e soma dos cash-flows gerados pelo
projeto, subtraido dos gastos do investimento realizado. A atualizagéo é feita de
acordo com o conceito de fluxo de caixa adotado para a analise. O investimento
deve ser aceite se o VAL for positivo e rejeitado se for negativo, tendo um efeito

neutro se for igual a 0. Assim, temos:

CF,

VAL = —I + ——
LT+ )

Sendo:

| o investimento inicial

CFt os Cash-flows do projeto no periodo t

j a taxa de atualizagao

t o periodo

Sao apontadas as seguintes limitagdes ao critério do VAL:

o Na&o permite analisar projetos em situacdes de racionamento de capital,
sendo preferivel nesses casos utilizar critérios de avaliagao relativos;

e Nao permite comparar diretamente projetos com periodos de vida diferentes.
Esta limitagcdo pode, no entanto, ser resolvida utilizando o Método do Menor
Multiplo Comum, expandido a analise para o nimero de anos que seja
comum entre os dois projetos. Outra Metodologia que pode ser utilizada

consiste no Método da Anuidade Equivalente Anual (Clayman et al, 2012).

2.3.2. Taxa Interna de Rentabilidade - TIR

O critério da TIR consiste na determinacdo da taxa de rentabilidade interna do
projeto, ou seja, o objetivo deste método € determinar qual a taxa que atualiza os
cash-flows gerados pelo projeto de modo a igualarem o investimento realizado.
Utilizando este indicador o projeto deve ser aceite se a TIR for superior a taxa de

atualizacao do capital considerada e rejeitado se for inferior, uma TIR nula significa
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que o projeto tera um efeito neutro. A férmula de célculo é a que se segue devendo

a equacao ser resolvida em fungao da TIR:

I + L -
(1+TIR)t ~
t

A decisao é tomada de acordo com os seguintes critérios:
Se TIR > k, deve aceitar-se o projeto;
Se TIR =k, é indiferente aceitar o projeto;

Se TIR > k, deve rejeitar-se o projeto.

De acordo com Mota et al. (2012), o critério da TIR apresenta as seguintes
limitacoes:

e Assume que os cash-flows gerados pelo projeto sao reinvestidos a taxa TIR
do projeto analisado;

e Nao distingue situagbes de aplicagdo financeira de situagdo de
financiamento;

e Podem existir TIRs multiplas quando os projetos intercalam cash-flows
positivos com negativos;

o Na&o permite selecionar projetos mutuamente exclusivos, ou seja, quando
apenas poemos selecionar um de entre varios projetos;

¢ A TIR beneficia projetos com menor investimento e rapida geragao de cash-
flows.

2.3.3. Periodo de Recuperagio do Capital Investido Ajustado*

Este indicador devolve o numero de periodos necessarios para que os cash-flows
acumulados descontados igualem o montante investido. Sendo o investimento de
aceitar se o periodo de recuperacgao do capital for inferior ao periodo que foi definido
para analise® que pode ser igual ou inferior ao periodo de vida util do investimento

(Brealey, 2012). O seu calculo é feito da seguinte forma:

4 Em inglés Discounted Payback Period
5 Em inglés cutoff date
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Este indicador tem como principais limitacoes:

e Nao tem em consideragédo os fluxos de caixa gerados apds o periodo de
tempo necessario para recuperar o investimento;

¢ Nao classifica a rendibilidade dos capitais investidos;
2.3.4. Taxa Interna de Rentabilidade Modificada - TIRM®

A Taxa Interna de Rentabilidade Modificada pretende corrigir a principal limitacao
da TIR, o fato de considerar o reinvestimento de fluxos de caixa a taxa da propria
TIR. Para isso é necessario atualizar os capitais investidos para o momento zero
ao custo de oportunidade do capital, para depois capitalizar os fluxos de caixa
previsionais até ao final do periodo de vida util previsto, a uma taxa de
reinvestimento que a empresa considera que tem boas hipdteses de conseguir.
Finalmente é atualizado o somatério dos fluxos de caixa capitalizados para o
momento zero a uma taxa TIRM que permita iguala-los ao investimento (Soares et

al, 2015; 201). A sua formula de célculo € a que se segue:

| YR (1+i,)"

MTIR =| = =

Y|C | 1(1+i)

Como no critério TIR, a decisdo é tomada comparando a TIRM com a taxa de

atualizacao de capital:

Se TIRM > k, deve aceitar-se o projeto;

Se TIRM =k, é indiferente aceitar o projeto;

6 Em Inglés Modifed Internal Rate of Return - MIRR
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Se TIRM > k, deve rejeitar-se o projeto.

2.3.5. indice de Rentabilidade do Projeto - IRP

Este indicador consiste numa variagao do VAL, e consiste na comparacao entre os
fluxos de caixa atualizados gerados pelo projeto e o total de investimento
necessario para o mesmo (Soares et al, 2015). A sua formula de calculo e a

seguinte:

n ( CF, _, VR )
=0\Ad+ k) A+ k)

o (i)

IRP =

Se IRP > 1, deve aceitar-se o projeto;
Se IRP = 0, é indiferente aceitar o projeto;
Se IRP < 1, deve rejeitar-se o projeto.

Uma vez que deriva do VAL, sofre das mesmas limitacdes deste, no entanto, uma
vez que compara os cash-flows com o investimento realizado, permite obter uma
indicacado da rendibilidade relativa por capital investido, ao contrario do VAL que

indica o valor absoluto do investimento.

2.3.6. Valor Liquido Atualizado Ajustado - VALA

Este método considera em separado a geragao de cash-flows gerados pelo projeto,
que devem ser atualizados a taxa de custo do capital, considerando uma situacao
em que a empresa nao tem endividamento (ku) e a criagdo de valor gerado para a
empresa através do endividamento, que deve ser atualizado a taxa de custo do
capital alheio (ki), o valor do projeto reside na soma das duas parcelas (Neves,
2002).
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O processo de decisao é semelhante ao do VAL:
Se VALA > 0, o projeto deve ser aceite;
Se VALA = 0, é indiferente aceitar o projeto;

Se VALA < 0, o projeto deve ser rejeitado.

24. Metodologias de gestao do risco

De acordo com Pritchard (2014), os conceitos de risco e incerteza sdo muitas vezes
utilizados indiferenciadamente, no entanto, incerteza refere-se a uma ocorréncia
em que a probabilidade de ocorrer € completamente desconhecida, enquanto risco
corresponde ao “efeito acumulado da probabilidade de ocorréncias incertas que
podem afetar positiva ou negativamente os objetivos de um projeto” (Ward 2008
apud Pritchard 2014: 7).

No contexto de projetos de investimento risco é definido como o desvio ocorrido
entre os retornos reais e os esperados, podendo estes ter origem em fatores
diversos, que podem ser classificados como riscos especificos da empresa, se
forem especificos do investimento a ser considerado, e riscos de mercado se

puderem vir a afetar todos os tipos de investimento (Damodoran, 2015).

A realidade dos projetos empresariais esta longe de garantir certeza na geracao de
resultados e a possibilidade de ocorrerem desvios significativos face as
expectativas iniciais do projeto esta sempre presente. De acordo com Damodaran

(2015) sao 5 os principais riscos a que estao sujeitos os investimentos:
1 — Risco especifico do projeto;

2 — Rico competitivo;

3 — Risco especifico da industria;

4 — Risco internacional;
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5 — Risco de mercado.

A escola de finangas comportamentais oferece trés perspetivas sobre como o
investidor se relaciona com o risco e a forma como esta relagéo afeta a sua tomada

de decisdo Damodaran (2015):

1 — Aversao a perda — O ser humano é mais afetado negativamente por uma
possivel perda, do que positivamente por um ganho equivalente, ou seja, mais do

que avesso ao risco é avesso a perda;

2 — Enviesamento da familiaridade — O individuo perceciona menor risco associado
a investimentos em areas que lhe sao familiares do que com investimentos em

areas que nao conhece;

3 — Fatores emocionais — A componente emocional tem impacto na tomada de

decisao, o humor do investidor pode afetar a percegao de risco;

A analise de risco desempenha dois papeis fundamentais, por um lado, ajuda a
estruturar o processo de tomada de decisdo, oferecendo uma perspetiva mais
abrangente, por outro, a analise estruturada do risco proporciona um conjunto de
técnicas que permitem avaliar as varias alternativas possiveis, possibilitando uma

tomada de decisao racional (Neves 2002).

2.4.1. Analise de sensibilidade

A analise de sensibilidade testa o comportamento do valor criado pelo projeto
quando o mesmo ¢ sujeito a alteragdes de uma variavel de cada vez (univariavel)
ou mais do que uma (multivaridvel) mantendo as outras constantes. O objetivo é
determinar o impacto na rentabilidade do investimento provocado por essas
variagoes. Deve ser feita uma analise as variaveis mais relevantes do projeto de
modo a serem identificadas corretamente quais as variaveis mais sensiveis
(variaveis criticas) (Soares et al., 2015), ou seja, cuja variagao no valor previsional
pode ter maior impacto nos cash-flows do projeto e consequentemente nos
indicadores de rentabilidade utilizados para analisar o retorno do projeto (Silva,
2013). Este processo tem como objetivo reduzir a probabilidade de ocorréncia de

desvios significativos, sendo aconselhavel, para controlo da evolugdo do
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investimento, definir patamares maximos e minimos que as variaveis podem

assumir sem pOr em causa a viabilidade do projeto (Martins et al., 2009).

O processo de analise de sensibilidade pode ser muito Util no desempate de
projetos que apresentam valores de VAL e TIR muito semelhantes, devendo-se
escolher o projeto que apresenta menor sensibilidade a alteragées das variaveis
chave. Apos a tomada de decisao sobre a realizagao do investimento, ao identificar
as variaveis criticas do projeto, esta anadlise torna-se particularmente util no
acompanhamento operacional e de risco do projeto, uma vez que alerta o decisor
para quais as variaveis que devem ser mantidas sobre um estrito controlo
(Damodaran, 2015).

No entanto, deve-se ter presente que esta metodologia ignora as probabilidades de
alteracéo das variaveis e a correlacao entre as mesmas (Silva, 2013). Para além
disso a informacgéo gerada é insuficiente uma vez que n&o permite estabelecer
conclusdes sobre possiveis efeitos de combinagcbes de erros nas estimativas
(Martins et al., 2009). Outro aspeto a considerar quando se utiliza esta técnica é
que o nivel de risco do projeto ja deve estar refletido na taxa de desconto utilizada,
variar negativamente pressupostos chave pode facilmente originar valores do VAL
negativos, podendo estar-se a duplicar a consideragao do nivel de risco do projeto,

originando resultados que podem induzir os decisores em erro (Damodaran 2015).

2.4.2. Simulagao de Cenarios

O método da simulagdo de cenarios sujeita o projeto a varias alteragdes
simultaneas nas suas variaveis, de forma a simular o efeito de um impacto externo
sobre 0 mesmo. Este processo tem como objetivo testar a sensibilidade dos
indicadores de rendibilidade a alteragbes conjuntas de varias variaveis. A
metodologia mais comum consiste na criagdo de trés cenarios, um base
(considerado o mais provavel de ocorrer), um cenario otimista e um cenario
pessimista, conforme se fagam variar positiva ou negativamente os pressupostos
do projeto (Silva, 2013). Ao contrario da analise de sensibilidade em que se alterava

uma variavel mantendo as restantes constantes, a analise de cenario pretende
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simular o desempenho do projeto perante um choque externo, para isso, cada

cenario consiste numa combinagéo consistente de variaveis (Soares et al., 2015).

Quando é possivel atribuir probabilidades de ocorréncia a cada um dos cenarios,
utilizando o conceito de Valor Esperado, € possivel obter-se um valor médio
esperado do indicador de rentabilidade que estiver a ser utilizado e calcular os
respetivos desvios-padrédo. No caso de as probabilidades atribuidas a cada cenario
seguirem uma distribuigdo normal € ainda possivel calcular a probabilidade de
ocorréncia de um valor pretendido para o indicador de rendibilidade escolhido
(Soares et al., 2015).

A andlise de cenario pode ser utilizada como uma medida comparativa do risco
entre projetos, devendo a variagdo em valor (ajustado a dimensao) ser maior para
projetos mais arriscados. Tem também utilidade para empresas preocupadas com
o efeito que um projeto mal sucedido possa ter na sua atividade (Damodaran,
2007).

Deve ter-se em atengdo que uma vez que as probabilidades de ocorréncia e as
variacoes dos pressupostos definidos para cada cenario sao definidas pelo analista,
esta anadlise é bastante subjetiva, para além disso, ndo considera possiveis

correlagdes entre as variaveis (Neves, 2002).

2.4.3. Analise de Monte Carlo

Uma forma mais sofisticada de realizar uma simulagao as variaveis de um projeto
consiste na simulagdo de Monte-Carlo realizada através de um software informatico
que isola uma variavel e a submete a uma distribuicdo aleatoéria de probabilidades.
Este método permite obter uma distribuicdo de probabilidade associada aos
indicadores de rentabilidade escolhidos, permitindo responder a questbes como o
intervalo de resultados dos critérios de decisdo ou a probabilidade de o projeto

ultrapassar um valor critico previamente definido (Soares, et al., 2015).

Esta simulagdo permite analisar todas as combinagdes possiveis de valores nas
variaveis independentes e desta forma a distribuicdo possivel de valores dos

indicadores de decisao para o projeto (Neves, 2002).
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Ha seis etapas para a implementagéo desta metodologia para a analise de projetos

de investimento (Silva et al, 2013):

1 — Selecionar as variaveis relevantes;

2 — Obter uma listagem de numeros aleatérios;

3 — Obter uma listagem de numeros aleatoérios para as variaveis;
4 — Efetuar a simulacao;

5 — Construir a distribuicdo de probabilidade para os indicadores;

6 — Tomada de deciséao.

A simulacdo de Monte Carlo permite obter uma aproximacao a distribuicdo de
probabilidade dos indicadores de decisédo (Silva et al, 2013), e permite obter uma
melhor perspetiva acerca do potencial do projeto para criar valor (Neves, 2002), no
entanto, apesar da sua utilidade em simular probabilidades, a metodologia de
Monte Carlo ndo é uma ferramenta de otimizagao perante incerteza (Martins et al,
2009). Para além disso, os valores aleatérios das variaveis criticas sdo subjetivos
uma vez que sao estimados pelo analista e o processo pressupde a independéncia
das variaveis quando na realidade estas podem estar correlacionadas (Silva et al,
2013).

2.4.4. Arvores de Decisdo

Uma arvore de decisao consiste num esquema grafico de apresentagao sequencial
das alternativas que se colocam a empresa ao longo do desenvolvimento do projeto
e de sistematizacdo dos acontecimentos esperados. A sistematizagdo destes
elementos serve de elemento de apoio a tomada de decisédo (Cebola, 2009). Pelas
suas carateristicas as arvores de decisdo permitem conceptualizar opgdes
estratégicas, decompondo problemas complexos numa série de problemas mais
simples, traduzindo as varias etapas sequenciais do problema num esquema visual
de causa e efeito (Neves, 2002). Este método é particularmente util em projetos

que estejam sujeitos a risco sequencial, permitindo ndo apenas considerar o risco
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por fases, mas também delinear a melhor resposta consoante o resultado de cada

fase.

Um exemplo de uma arvore de decisao pode ser observado na figura 2, onde os
nos representados por numero correspondem a nés de decisio e os representados

por letras a nés de incerteza (Silva et al, 2013).

Figura 2 — Exemplo de arvore de decisdo
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Fonte: Silva et al, 2013

A construcao de uma arvore de decisdo passa pelas seguintes etapas
(Damodaran, 2007):

1 - Dividir a analise em fases de risco;

2 — Para cada fase estimar a probabilidade de ocorréncia;
3 — Definir os pontos de decisao;

4 — Calcular os valores dos cash-flows nos nodulos finais;
5 — Resolver a arvore;

A construgdo da arvore é assim feita da esquerda para a direita, conforme as
decisbes e acontecimentos que possam ocorrer, mas a sua resolucao € feita da
direita para a esquerda. Na presenca de um noé de incerteza sdo calculados os
resultados das diferentes opgdes que surgem desse nd, quando surge um né de
decisao sao calculados os resultados das op¢des de cada ramo do no e seleciona-
se a opgao correspondente ao ramo que acrescente mais valor ao projeto (Silva,
2013).

Esta metodologia permite determinar o valor esperado atual do projeto,

incorporando os potenciais riscos, favoraveis ou desfavoraveis para o projeto e as
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acbes estratégicas que serao tomadas como resposta a esses riscos. Outro
resultado importante desta analise consiste nos valores obtidos no final dos nés
que devem refletir o risco potencial do investimento. As suas carateristicas
proporcionam uma resposta dindmica a analise de risco, ao forcar o decisor a
considerar as opgdes a tomar quando confrontado com diferentes resultados que
surjam do seu investimento. Para além disso, oferecem uma perspetiva sobre o
valor da informacdo na tomada de decisdo que pode ser comparada com os
restantes gastos previsionais do projeto. Sdo ainda uteis para a gestédo de risco,
uma vez que permitem clarificar quais os riscos para os quais o decisor se deve

proteger e os potenciais beneficios de o fazer (Damodaran, 2007).

Como com os restantes métodos de gestdo do risco, as arvores de decisao tém
algumas limitagdes que o analista e decisor devem ter em consideragdo. Este
processo € util para tratar riscos sequenciais e discretos, para além disso, o valor
esperado do projeto depende da capacidade de manter as decisdes previstas na

arvore, nao o fazer ira alterar significativamente o valor do projeto.

2.4.5. Anadlise Comparativa das Abordagens a Gestao do Risco

A escolha do método de gestao do risco ira depender da forma como se ira utilizar
os resultados da analise e do tipo de risco especifico de cada projeto,
especificamente deve ter-se em consideracao se se pretende realizar uma analise
de risco que considere todo o projeto (arvores de decisdo e simulagdo) ou uma
analise seletiva a partes do mesmo (analise de cenarios). Outro aspeto a considerar
€ o tipo de risco, sendo a simulacdo mais indicada para analisar tipos de risco
continuo, enquanto que as arvores de decisdo e a analise de cenarios sdo mais
apropriadas para riscos discretos, e, no caso particular das arvores de decisao,
sequenciais. Deve ainda considerar-se a correlacdo entre os tipos de risco,
enquanto as simulagbes permitem modelar correlagdes, desde que estas sejam
possiveis de estimar, a analise de cenario permite fazé-lo de forma subjetiva, ou
seja, apenas se a correlacao estiver incluida no modelo de cenario definido pelo
analista e nas arvores de decisao é muito dificil de ter em consideracao a correlacao
entre tipos de riscos que podem afetar os projetos. Por fim, para escolher a

metodologia apropriada deve ter-se em atencdo a qualidade e quantidade de
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informacéo disponivel (Damodaran, 2007). A tabela 2 resume os tipos de

metodologias de acordo com o tipo de risco e a sua caraterizagao probabilistica.

Tabela 2 — Caracterizagdo de métodos de analise do risco

Discreta/Continua | Correlacionadas/Independentes Sequenaal/.Nao Metodologia de Analise do Risco
Sequencial
Discreta Independente Sequencial Arvore de Decisdo
Discreta Correlacionadas Ndo Sequencial Andlise de Cendrio
Continua Ambas Ambas Simulagdo

Fonte: Elaboragdo prépria com base em Damodaran (2007)

2.5. Teoria das Opc¢oes Reais

Como foi sendo exposto até ao momento existem varias limitacdes aos modelos de
avaliagao de projetos tradicionais, sendo o principal a falta de aderéncia a dindmica
que carateriza a realidade empresarial, uma vez que estes métodos pressupdem
que investir ira gerar uma série predeterminada de fluxos de caixa, nao
considerando que podem ser tomadas decisdes subsequentes que irdo alterar o
padrdo de fluxos que tinha sido considerado (Neves, 2002). Esta constatagao
originou o desenvolvimento da Teoria das Opgdes Reais que procura incorporar o
valor criado pelas varias opgdes estratégicas que o decisor pode tomar (Martins et
al, 2009). As varias decisdes estratégicas que podem ser tomadas por um
investidor conferem-lhe o direito, mas nao a obrigagcéo de exercer opgdes sobre os
ativos a adquirir, esta metodologia procura interiorizar essas opg¢des no processo
de avaliagao (Brach, 2003).

Comparativamente com outros métodos de avaliagédo, as opgdes reais permitem
incorporar as caracteristicas de flexibilidade na analise, semelhante as
conseguidas com as arvores de decisdo, com niveis elevados de incerteza para os
quais sao utilizados os métodos da analise de sensibilidade e de simulagcéo (Soares
et al, 2015). A figura 3 carateriza as formas de analise de risco de acordo com a
sua adaptabilidade a contexto de incerteza e a flexibilidade que caracteriza o

método.
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Figura 3 — Caracterizagdo dos métodos de analise de risco

Andlise de Sensibilidade Simulagio de Monte

carlo Opgoes Reais
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Flexibilidade

Fonte: Soares et. al (2015)

Existem dois tipos de opgdes que se verificam nas opgdes financeiras e que

também observam nas opgdes reais (Neves, 2002):

e Opcao de Compra (Call) — Confere o direito de adquirir o ativo subjacente a
opcéao por um determinado prego até uma determinada data (maturidade);

e Opcdo de Venda (Put) — Opcéo de vender o ativo subjacente por um
determinado prego até uma determinada data (maturidade).

Para além destas, as opgdes reais sdo geralmente classificadas de acordo com o
tipo de decisdo permitida (Neves, 2002), podendo estas diferentes tipologias ser
resumidas de acordo com a tabela 3 (Rozsa, 2016):
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Tabela 3 - Resumo do tipo de decisdes permitida pela analise de op¢bes reais

Categorias de Opgoes

Contetidos

Aplicacdo

Opcéao de adiar

Existéncia de opgéo de adquir um terreno ou outro
recurso valioso. A empresa monitoriza o mercado
e obtém informagéo adicional para a resolugéo das
incertezas, integrando a mesma no processo de
decisé&o.

Industrias de extragdo de recursos naturais, ativos
imobiliarios, agricultura e produtos de papel.

Opgao de abandono

Quando as condigdes de mercado séo
desfavoraweis, a empresa pode terminar a
operagao, vender o projeto e obter o valor de
realizagdo.

Industrias de capital intensivo, senigos financeiros,
introducao de um novo produto em mercados de
risco.

Opgao "Time-to-Build", opgdo sequencial

Opgao de abandonar um projeto em
desenvolvimento quando surge nova informagéo
considerada desfavoravel. O inicio de novas fases
individuais depende do sucesso das anteriores.
Pode ser interpretado como uma série de opgdes
sucessivas.

Setores de uso intensivo de atividades de
investigagao e desenwolvimento, especialmente o
setor farmacéutico, projetos de capital intensivo e

de longo prazo, empresas start-up .

Opgao de expansao

Um investimento inicial é considerado como uma
condigdo prévia de um outro projeto. O sucesso do
investimento inicial pode abrir a possibilidade de
novas opgdes de investimento futuro para a
empresa.

IndUstrias das infraestruturas e estratégicas,
especialmente industrias high-tech e de
investigagdo e desenwlhimento, onde existe a
criacdo de produtos complexos, aquisigdes
estratégicas, atividades multinacionais,
capacidades organizacionais.

Opgao de alteragéo

Em condigdes de mercado favorawveis, a empresa
pode alargar o ciclo de vida do projeto,
aumentando a dimens&o da producdo em série ou
acelerando a utilizag&o de recursos. Por outro
lado, em condi¢des desfavoraveis, a empresa pode
reduzir a produgéo ou até interrompé-la
temporariamente.

Industrias de extragdo de recursos naturais, de
design de equipamento e construgéo ciclica,
produtos de moda, bens de consumo,
propriedades comerciais.

Opcéo de flexibilizar, trocar, input e output.

Em casos de producéo flexivel, se existirem
alteragdes nos pregos ou ha procura, a geréncia
da empresa pode alterar a estrutura do produto
(flexibilidade da produgéo) ou produzir os mesmos
produtos com o uso de input de tipos diferentes
(flexibilidade do processo).

Alteragdes no output: venda de produtos em
pequenas quantidades ou com procura variavel.
Alteragdes no input: energia elétrica, culturas
agricolas, produtos quimicos, matérias primas.

Opcéo composta

Opgoes ou cadeias de opgdes associadas com
outras. Devido as interdependéncia existente, o
valor de multiplas opgdes é diferente da soma dos

valores individuais das mesmas opgdes.

Maior parte das opgdes mencionadas nas
industrias acima.

Fonte: Rozsa (2016)

A avaliacado de opgdes reais pode ser mais complexa que a avaliacdo de opcdes

financeiras, no entanto, os modelos de avaliacdo das opc¢des financeiras constituem

uma aproximagao a avaliacao da flexibilidade incorporada nos investimentos reais,

sendo os modelos de avaliagado de opgdes reais mais utilizados sao (Soares et al

2015: 308):

¢ O Modelo de Black e Scholes em tempo continuo;

e O Modelo de Cox, Ross e Rubinstein em tempo discreto.
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3. Apresentacao do Quadro Comunitario de Apoio - Portugal
2020

O presente capitulo pretende apresentar o Quadro Comunitario de Apoio
atualmente em vigor, abordando em maior detalhe o Programa Operacional
Sustentabilidade e Eficiéncia no Uso dos Recursos (PO SEUR) e o concurso deste
programa que esteve na origem da candidatura que sera apresentada como caso

de estudo no capitulo seguinte.

3.1. Evolugédo dos quadros comunitarios de apoio a Portugal

Portugal € membro de pleno direito da Unido Europeia (UE) desde 1986,
beneficiando, desde esse momento, de acesso aos fundos estruturais europeus,
cujos objetivos principais passam pela corre¢édo dos desequilibrios existentes entre

os estados-membros, a nivel nacional e regional.

O nosso pais ja beneficiou de varios quadros comunitarios de apoio, que
procuraram responder as principais dificuldades identificadas como prioritarias pela
UE, a figura 4 esquematiza os valores recebidos por Portugal em Fundos

Estruturais de Apoio desde a sua adesao a UE (Mateus, 2013).

Figura 4 — Dotagao orgamental dos fundos estruturais de apoio desde a adeséao de
Portugal a UE
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Fonte: Elaboragéo propria com base em Mateus (2013)
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Entre 1986 e 1988 Portugal recebeu cerca de 182 milhdes de euros ao abrigo de
um programa de adaptag¢ado. Findo esse periodo, entre 1989 e 1993, entrou em
vigor o primeiro quadro comunitario de apoio (QCA) e que correspondeu a um
aumento substancial da dotagéo financeira, distribuindo 8.519 milhdes de euros.
Durante o periodo compreendido entre 1994 e 1999 esteve em ag¢do o segundo
quadro comunitario de apoio através do qual Portugal recebeu 8.876 milhdes de
euros. No final deste periodo entramos no terceiro quadro comunitario de apoio,
que durou de 2000 a 2006 e durante o qual foram distribuidos 9.723 milhdes de
euros. Entre 2007 e 2013 vigorou o quadro de referéncia estratégico nacional
(QREN) com uma dotagao orgcamental de 21,5 mil milhdes de euros. Desde 2014
que vigora o programa operacional do Portugal 2020, que dispbe de uma dotacao

de 25 mil milhdes de euros (Mateus, 2013).

3.2. A Estratégia Europa 2020

A Estratégia 2020 é o nome dado a estratégia definida pela Unido Europeia que
pretende promover o crescimento € o emprego nos paises da Unido, funcionando
como um quadro de referéncia para as atividades a serem implementadas a nivel

nacional e regional.

As metas que cada pais estabeleceu contribuem para o esforgo coletivo de atingir
os objetivos globais definidos na Europa 2020 e sao prosseguidos através dos
varios programas operacionais de ambito nacional. Estes, sao financiados através
de cinco fundos estruturais criados, financiados e geridos pela UE, cada um
respondendo a diferentes objetivos estratégicos e complementares, de acordo com
a politica de coeséao e as prioridades identificadas no quadro estratégico comum,
que coordena e verifica a coeréncia entre a Estratégia Europa 2020 e os
investimentos a realizar no terreno pelos Estados-membros, devendo os
financiamentos estruturais incidir sobre investimentos que mais contribuam para

atingir as metas propostas.
A estratégia Europa 2020 estabeleceu trés prioridades:

e Crescimento inteligente - desenvolver uma economia baseada no

conhecimento e na inovacéo.
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e Crescimento sustentavel - promover uma economia mais eficiente em
termos de recursos, mais ecoldgica e mais competitiva;
e Crescimento inclusivo - favorecer uma economia com niveis elevados de

emprego que assegura a coesdo econdémica, social e territorial.

De acordo com o sitio oficial do Portugal 2020, a Estratégia Europa 2020 engloba
11 objetivos tematicos compostos por 57 prioridades de investimento, tendo cinco

objetivos principais:

1. Emprego: aumentar para 75% a taxa de emprego na faixa etaria dos 20-64

anos;

2. Investigacdo: aumentar para 3% do PIB o investimento em Investigacao e

Desenvolvimento (1&D);

3. Alteragdes climaticas e energia: reduzir as emissdes de gases com efeito de
estufa em 20% (ou em 30%, se forem reunidas as condigbes necessarias)
relativamente aos niveis registados em 1990; obter 20% da energia a partir

de fontes renovaveis; aumentar em 20% a eficiéncia energética;

4. Educagao: reduzir as taxas de abandono escolar para niveis abaixo dos
10%; aumentar para, pelo menos, 40% a percentagem da populagao na faixa

etaria dos 30-34 anos que possui um diploma do ensino superior;

5. Pobreza e exclusao social: reduzir, pelo menos, em 20 milhdes o niumero de

pessoas em risco ou em situacao de pobreza ou de exclusao social.

A tabela 4 apresenta os objetivos tematicos da estratégia Europa 2020 e o seu

enquadramento com as prioridades definidas nesta estratégia.
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Tabela 4 — Objetivos tematicos e enquadramento com a estratégia UE 2020

Prioridades UE 2020 Objetivos Tematicos

1. Reforgar a investigacdo, o desenvolvimento tecnoldgico e a inovagdo;

Crescimento Inteligente  |2. Melhorar o acesso as TIC;

3. Reforgar a competitividade das PME, do setor agricola (em relagdo ao FEADER) e do
setor das pescas e da aquicultura (em relagdo ao FEAMP);

4. Apoiar a transi¢do para uma economia de baixo teor de carbono em todos os setores;

5. Promover a adaptagdo as alteragdes climaticas e a prevengdo e gestdo dos riscos;

Crescimento Sustentavel
6. Preservar e proteger o ambiente e promover a utilizagdo eficiente dos recursos;

7. Promover transportes sustentaveis e eliminar os estrangulamentos nas principais
infraestruturas das redes;

8. Promover a sustentabilidade e a qualidade do emprego e apoiar a mobilidade dos
trabalhadores;

9. Promover a inclusdo social e combater a pobreza e a discriminagdo;

Crescimento Inclusivo - — —~ — — —
10. Investir na educagdo, na formagdo e na formagéo profissional para a aquisi¢do de

competéncias e a aprendizagem ao longo da vida;

11. Reforgar a capacidade institucional das autoridades publicas e das partes interessadas e
a eficiéncia da administragdo publica.

Fonte: Elaboragao Propria com informacéo retirada da Agéncia para o Desenvolvimento e Coesao,
P

3.3. O acordo de parceria para o periodo 2014 — 2020 - Portugal 2020

O programa Portugal 2020 € o nome dado pelo governo portugués ao acordo de
parceria estabelecido com a UE para os anos de 2014-2020 que define a estratégia
de aplicacédo dos fundos estruturais europeus para este periodo. Neste programa
sdo definidas as politicas de desenvolvimento econdmico, social, territorial e
ambiental, tendo como objetivo atingir as metas definidas para Portugal na
Estratégia Europa 2020. Para isso, sao definidas intervengdes, investimentos e
estabelecidas prioridades de financiamento. Na tabela 5 podem observar-se os

indicadores e metas a alcancar com a implementagao do programa.
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Tabela 5 — Indicadores e metas do Portugal 2020

Meta PT
Objetivo Indicadores 2013
2020
Refor¢o da I&D e Inovagao Investimento em 1&D em % do PIB 1,5% 2,7% a 3,3%
Taxa de abandono escolar precoce e
. ~ 19,2% 10%
. . formagdo na populagdo entre 18 - 24 anos
Mais e melhor educagdo
% de diplomados entre os 30 e 34 anos que
. . 29,2% 40%
tenham completado o ensino superior
EmissOes de gases de efeito de estufa 12.0% +1%
(variac3o face a 2015) e °
S - P
Clima e Energia % energias renova\./e|s‘ no consumo de 24,6% 31%
energia final
Eficiéncia energética (ganho % no consumo
L 24,6% 20%
de energia primaria face a 2005)
Aumentar o emprego Taxa de emprego (populagdo 20 - 64 anos) 65,6% 75%
Combate a pobreza e Pessoas em risco de pobreza/exclusdo social . .
. .. . - 92 mil - 200 mil
desigualdades sociais (variagdo face a 2008)

Fonte: Elaboragao Propria com informacéo retirada da Agéncia para o Desenvolvimento e Coesao,
P

De acordo com a Agéncia para o Desenvolvimento e Coesao, o contexto portugués
que serviu de base a definicdo do programa do Portugal 2020 era caracterizado

por:

e Desequilibrios externos (balanga comercial e orcamental);

e Restricdes de financiamento a economia (desalavancagem do sistema
financeiro e diferencial no custo do crédito);

o Restricdes decorrentes da consolidacdo das contas publicas;

e Desemprego e exclusdo social;

e Desafio da evolugdo demografica (envelhecimento; taxa de natalidade;
pressao sobre sistemas de seguranga social);

e Assimetrias e potencialidades territoriais (diferengas no produto interno bruto
per capita e nos niveis de emprego entre regides);

e Compromissos no ambito do Plano Nacional de Reformas e a estratégia
Europa 2020 (ambiente e energia, o investimento em inovacédo, a

escolaridade e o combate a pobreza).
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Respondendo aos desafios

langados pela estratégia Europa 2020, e a

implementacédo do quadro de apoio comunitario Portugal 2020, desenvolveu-se

uma abordagem estratégica multinivel, contemplando:

e Estratégia Nacional de Especializagéo Inteligente (ENEI);

e Plano Nacional de Reformas (PNR);

o Estratégias Regionais de Especializacéo

Inteligente (EREI, também

conhecidas por RIS3*) — sete estratégias, especificas de cada uma das cinco

NUT Il do pais e das duas regides autonomas.

e Estratégias Integradas de Desenvolvimento Territorial (EIDT);

e Estratégias de Desenvolvimento Local (EDL).

Seguiu-se uma légica top-down, em que a orientagdo estratégica europeia serviu

de referéncia, assegurando a coeréncia das intervengdes de cariz nacional,

regional e local. A figura 5, evidéncia a relagao existente entre as estratégias e as

entidades responsaveis pela sua coordenagao.

Figura 5 — Entidades responsaveis pela coordenagdo estratégica

‘ Ambito

Estratégia

Coordenagdo ‘

Nivel UE

Politica de Coesdo

Quadro Estratégico Comum

EUROPA 2020

Comissdo Europeia

Nivel Nacional

Plano Nacional de Reformas
ENEI

Governo
IAPMEI
FCT

Nivel Regional
—-NUTHI

Estratégia Regional de
Especializacdo Inteligente (EREI)
Estratégias Integradas de
Desenvolvimento Territorial (EIDT)

Centro de Coordenacdo e
Desenvolvimento Regional
(CCDR)

Nivel Local —
NUT lI

Estratégias de Desenvolvimento Local
(EDL)

Comunidade Intermunicipal
(cIm)

Gabinetes de A¢do Local (GAL)

Fonte: Elaboragéo propria.

O programa Portugal 2020 encontra-se dividido em varios programas operacionais,

que sao financiados pelos Fundos Europeus Estruturais e de Investimento (FEEI),
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que por sua vez estao subdivididos em cinco Fundos: os trés Fundos da Politica de
Coeséo (Fundo Social Europeu, Fundo Europeu de Desenvolvimento Regional e
Fundo de Coeséo), o Fundo Europeu Agricola de Desenvolvimento Rural e o Fundo
Europeu para os Assuntos Maritimos e as Pescas. Os fundos que compdem os
FEEI e os seus principais objetivos, de acordo com informacéo retirada do sitio

oficial do Portugal 2020, sao:

¢ Fundo Social Europeu (FSE) - O FSE devera melhorar as oportunidades
de emprego, refor¢ar a inclusao social, combater a pobreza, promover a
educacao, as competéncias e a aprendizagem ao longo da vida e apoiar
politicas de integracdo ativas, abrangentes e sustentaveis, contribuindo

assim para a coesao econdmica, social e territorial.

e Fundo Europeu de Desenvolvimento Regional (FEDER) - O FEDER deve
contribuir para reduzir as disparidades entre os niveis de desenvolvimento
das varias regioes e os atrasos das regides menos favorecidas, consagrando
especial atengdo as zonas com desvantagens graves e permanentes em
termos naturais ou demograficos, como por exemplo as regides mais
setentrionais com densidade populacional muito baixa e as regides
insulares, transfronteiricas e montanhosas.

e Fundo de Coesao (FC) - O Fundo de Coesao destina-se a apoiar as agdes
no dominio do ambiente, nomeadamente a eficiéncia energética e a energia
renovavel e, no dominio dos transportes que nao fazem parte das redes
transeuropeias, os transportes ferroviarios, pelas vias navegaveis interiores
e maritimos, os sistemas de transporte intermodais e sua interoperabilidade,
a gestao do trafego rodoviario, maritimo e aéreo, o transporte urbano limpo
e os transportes publicos.

e Fundo Europeu Agricola de Desenvolvimento Rural (FEADER) - O
FEADER devera contribuir para a realizagdo da Estratégia Europa 2020
através da promocao do desenvolvimento rural sustentavel em toda a Unio,
em complementaridade com os outros instrumentos da politica agricola
comum, a politica de coesao e a politica comum das pescas.

e Fundo Europeu para os Assuntos Maritimos e as Pescas (FEAMP) - O
FEAMP é um novo instrumento financeiro que visa contribuir para os

objetivos do crescimento, criagdo de emprego e sustentabilidade da politica
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comum das pescas (PCP) e apoiar a execugao da politica maritima integrada
(PMI) da Uniao Europeia.

Estes fundos financiam os 16 Programas Operacionais em que foi organizado o
Portugal 2020, aos quais acrescem os Programas de Cooperacao Territorial, que
consistem em participagbes partilhadas com outros Estados membros. Os

programas operacionais, de acordo com o seu ambito operacional sao:
e Programas Operacionais Tematicos no Continente
e Programa Operacional Competitividade e Internacionalizagéo (PO CI)
e Programa Operacional Inclusdo Social e Emprego (PO ISE)
e Programa Operacional Capital Humano (PO CH)

e Programas Operacional Sustentabilidade e Eficiéncia no Uso dos
Recursos (PO SEUR)

« Programas Operacionais Regionais no Continente
« Programa Operacional Regional do Norte
« Programa Operacional Regional do Centro
« Programa Operacional Regional de Lisboa
« Programa Operacional Regional do Alentejo
e Programa Operacional Regional do Algarve
« Programas Operacionais Regionais nas Regioes Autonomas
o Programa Operacional da Regido Autbnoma dos Agores
« Programa Operacional da Regido Autonoma da Madeira
o Programas de Desenvolvimento Rural

e Programa de Desenvolvimento Rural do Continente
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e Programa de Desenvolvimento Rural da Regidao Autbnoma dos Agores
e Programa de Desenvolvimento Rural da Regido Autbnoma da Madeira

« Programa para o Fundo Europeu dos Assuntos Maritimos e das Pescas
(FEAMP)

e Programa Operacional Mar 2020
« Programas Operacionais de Cooperagao Territorial Europeia
e Espanha-Portugal
o Madeira-Agores-Canarias
e Espaco Atlantico
e Sudoeste Europeu
o Mediterraneo

« Espon, Urbact, Interact e Interreg C

A figura 6 ilustra a relagdo entre os cinco FEEI e os Programas Operacionais

nacionais, assim como o seu ambito de aplicag&o no territorio portugués.

Figura 6 — Relagédo entre FEEI e os Programas Operacionais nacionais
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Fonte: Agéncia para o Desenvolvimento e Coesao, IP.
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A tabela 6 estrutura os programas de ambito nacional por tema, indicado os

principais objetivos tematicos de cada programa operacional e os principais

desafios a que cada programa procura responder. Por falta de enquadramento com

este relatério e uma vez que cada programa operacional de ambito regional,

procura responder aos desafios especificos de cada regidao, optou-se por apenas

fazer o enquadramento dos que tém ambito nacional.

Tabela 6 — Estrutura tematica dos programas operacionais de &mbito nacional

Programa Operacional

Dominios Transversais (Objetivos Tematicos Centrais)

Abordagem Territorial Reforma da Administragdo Publica

Principais Desafios

Competitividade e
Internacionalizagdo

OT 1- Reforgar a investigagdo o desenvolvimento tecnoldgico e a
inovagdo

0T 2 - Melhorar o acesso as TIC, bem como a sua utilizagdo e
qualidade

OT 3 - Reforgar a competiviade das PME e dos setores agricola, das
pescas e da aquicultura

OT 7 - Promover transportes sustentaveis e eliminar

Redugdo do elevado endividamento externo; Reforgo da
competitividade da economia portuguesa; Melhor
desempenho das atividades produtoras de bens e servigos
expostas a concorréncia internacional.

Capital Humano

longo da vida

8 estrangulamentos nas redes de infraestruturas

O

- OT 11 - Reforgar a capacidade institucional das autoridades publicas

\g e das partes interessadas e a eficiéncia da administragdo publica

lq_J 0T8- Promover‘a sustentAa‘bllldade e a qualidade do emprego e Elevada taxa de desemprego; Baixa taxa de emprego; Elevado
8 Inclusio Social Emprego apoiar a mobilidade dos trabalhadores niimero de pessoas em situagdo de pobreza e exclusdo social;
- OT9- Promover a inclusio social e combater a pobreza e a Reforgo da economia social; Melhor acesso a qualificagdo e
c

'g discriminagdo Emprego.

) OT 10- Investir na educagdo, na formagao e na formagdo Elevada taxa de abandono escolar precoce; Baixa taxa de
a] profissional para a aquisigdo de competéncias e a aprendizagem ao | diplomados entre 30 - 34 anos; Aumentar e ajustar o nimero

de diplomados; Melhorar o aceso a educagdo e formagéo.

Sustentabilidade e Eficiéncia no Uso
de Recursos

OT 4 - Promover a transi¢do para uma economia de baixo teor de
carbono em todos os setores

OT 5- Promover a adaptagdo as alterages climaticas e a prevengdo
e gestdo dos riscos

OT 6 - Preservar e proteger o ambiente e promover a utilizagdo
eficiente dos recursos

Adaptacdo as grandes mudangas globais, no dominio da
energia, das alteragdes climaticas e do uso mais eficiente dos
recursos; Progressos relevantes no dominio da
sustentabilidade e eficiéncia no uso de recursos na ultima
década.

Fonte: Elaboragao Propria com informacéo retirada da Agéncia para o Desenvolvimento e Coesao,

P

De modo a assegurar que o financiamento comunitario € canalizado para as zonas

mais carenciadas, contribuindo realmente para reduzir os desequilibrios estruturais
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existentes, a aplicacdo de fundos é condicionada de acordo com grau de

desenvolvimento de cada regido onde sera realizado o investimento:

¢ Regides menos desenvolvidas - (PIB per capita < 75% média UE): Norte,
Centro, Alentejo e Agores (Taxa maxima de cofinanciamento dos Fundos:
85%);

¢ Regides em transigcédo - (PIB per capita entre 75% e 90%): Algarve (Taxa
maxima de cofinanciamento dos Fundos: 80%);

e Regides mais desenvolvidas - (PIB per capita > 90%): Lisboa (Taxa maxima
de cofinanciamento dos Fundos: 50%) e Madeira (Taxa maxima de

cofinanciamento dos Fundos: 85%, por ser uma regido ultraperiférica);

3.4. Programa Operacional Sustentabilidade e Eficiéncia no Uso de
Recursos

Uma vez que o caso pratico retratado neste relatério surge em sequéncia de uma
candidatura efetuada ao Programa Operacional da Sustentabilidade e Eficiéncia no
Uso de Recursos (POSEUR), iremos de seguida apresentar em maior detalhe este

programa operacional, e 0 aviso que originou 0 concurso.

3.4.1. Caracterizagao do POSEUR

Abrangendo todo o territério nacional, o POSEUR ¢é o instrumento da Estratégia
Europa 2020 para a tematica da sustentabilidade, agregando 2,2 mil milhdes de
euros de financiamento comunitario. O programa da UE para 2014-2020 tem como
um dos principais objetivos promover a adaptacéo dos paises da Unido as grandes
mudangas globais no dominio da energia, das alteragbes climaticas e do uso

eficiente de recursos.

O POSEUR procura contribuir para alcangar os objetivos definidos na prioridade de
crescimento sustentavel da Europa 2020, incentivando a transicdo para uma
economia de baixo carbono que seja mais eficiente na utilizacdo dos recursos e

preparando os paises europeus para o impacto das alteracdes climaticas.
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A estratégia para este programa assume uma dimensdo multidimensional da

sustentabilidade assente em trés eixos estratégicos:

Eixo | — Apoiar a transigdo para uma economia com baixas emissdes de
carbono em todos os setores — Com um financiamento comunitario de €757
milhdes, este eixo procura concretizar o Plano de A¢ao Nacional para a
Eficiéncia Energética e do Plano Nacional de Agédo para as Energias
Renovaveis, contribuindo para o aumento da competitividade da economia
nacional e para a reducdo da dependéncia energética e da intensidade
energética e carbdnica.

Eixo Il — Promover a adaptacdo as alteracdes climaticas e a gestédo e
prevencao de riscos — Dotado de um financiamento comunitario de €401
milhdes, o Eixo Il pretende operacionalizar a Estratégia Nacional para as
Alteragbes Climaticas, e de gestdo e prevencao de riscos, com um foco
particular na erosao costeira e protecao do litoral.

Eixo Ill — Proteger o ambiente e promover a eficiéncia na utilizacdo dos
recursos - O financiamento comunitario € de €1.045 milhdes e procura
operacionalizar as estratégias para o setor dos residuos (PERSU 2020) e
para o setor das aguas (PENSAAR 2020).

Na tabela 7 podem observar-se as prioridades de investimento e os objetivos

estratégicos para cada um dos Eixos do POSEUR.
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Tabela 7 — Prioridades de investimento e correspondentes objetivos estratégicos

a adaptagdo

Eixo Prioridade de Investimento Objetivo Especifico
Diversificagdo das fontes de abastecimento
N . X energético de origem renovavel, aproveitando o
Fomento da produgéo e distribuigdo de energia > L. ) .
) L potencial energético enddgeno, garante-se a ligagdo
proveniente de fontes renovaveis X " R .
das instalagOes produtoras a rede, e assim reduz-se a
dependéncia energética
1- Apoiar a Apoio a eficiéncia energética, a gestdo Aumento da eficiéncia energética nas infraestruturas
transicio | inteligente da energia e a utilizacdo das energias publicas no @ambito da Administragdo Central do
para uma renovaveis nas infraestruturas publicas, Estado
economia |nomeadamente nos edificios publicos e no setor
com baixas da habitagdo. Aumento da eficiéncia energética no setor
emissoes de habitacional
carbono em Potenciar o aumento da eficiéncia energética através
todos os Desenvolvimento e implantagdo de sistemas de do desenvolvimento de redes inteligentes que
setores distribui¢do inteligente que operem a niveis de permitam dotar os consumidores da informagdo e
baixa e média tensdo ferramentas necessdrias, e criar sinergias, tendo em
vista a redugdo de custos
Promogdo de estratégias de baixo teor de Apoio a implementagdo de medidas de eficiéncia
carbono para todos os tipos de territérios, energética e a racionalizagdo dos consumos nos
nomeadamente as zonas urbanas, incluindo a transportes
promogdo da mobilidade urbana multimodal Apoio a promogdo da utilizagdo de transportes
sustentavel de medidas de adaptagdo relevantes ecoldgicos e da mobilidade sustentavel
Apoio ao investimento para a adaptagdo as Reforgo das capacidades de adaptagdo as alteragdes
Il - Promover| alteracdes climaticas, incluindo abordagens climaticas pela adogdo e articulagdo de medidas

baseadas nos ecossistemas

transversais, sectoriais e territoriais

as alteragdes
climaticas e
a prevengao
e gestdo de
riscos

Promogdo de investimentos para abordar riscos
especificos, assegurar a capacidade de
resisténcia as catdstrofes e desenvolver

sistemas de gestdo de catastrofes

Protecdo do litoral e das suas populagdes face a
riscos, especialmente de erosdo costeira

Reforgo da gestdo face aos riscos, numa perspetiva
de resiliéncia, capacitando as instituicdes envolvidas

Investimento no setor dos residuos para
satisfazer os requisitos do acervo da Unido em
matéria de ambiente e para satisfazer as
necessidades de investimento que excedam
esses requisitos, identificadas pelos Estados-
Membros

Valorizagdo dos residuos, reduzindo a produgdo e
deposigdo em aterro, aumentando a recolha seletiva
e a reciclagem

Il - Proteger
o ambiente e
promover a
eficiéncia
dos recursos

Investimento no setor da agua para satisfazer os
requisitos do acervo da Unido em matéria de
ambiente e para satisfazer as necessidades de

investimento que excedam esses requisitos,
identificadas pelos Estados- Membros

Investimentos nos recursos hidricos para satisfazer os
requisitos do acervo ambiental da Unido e a atender
as necessidades de investimento identificadas, em
particular a melhoria da qualidade das massas de
aguas

Otimizagdo e gestdo eficiente dos recursos e
infraestruturas existentes, garantindo a qualidade do
servigo prestado as populagdes e a sustentabilidade

dos sistemas, no ambito do ciclo urbano da dgua

Protecgdo e reabilitagdo da biodiversidade e dos
solos e promogdo de sistemas de servigos
ecoldgicos, nomeadamente através da rede
Natura 2000 e de infraestruturas verdes

Conservagdo, gestdo, ordenamento e conhecimento
da biodiversidade, dos ecossistemas e dos recursos
geoldgicos

Adogdo de medidas destinadas a melhorar o
ambiente urbano, a revitalizar as cidades,
recuperar e descontaminar zonas industriais
abandonadas, incluindo zonas de reconversao, a
reduzir a poluigdo do ar e a promover medidas
de redugdo de ruido

Recuperagdo de passivos ambientais localizados em
antigas unidades industriais, mitigando os seus efeitos
sobre o ambiente

Fonte: Elaboracgao prépria a partir de informacao retirada do site do POSEUR
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O quadro normativo que rege os avisos do POSEUR, encontra-se no regulamento
especifico do dominio da sustentabilidade e eficiéncia no uso dos recursos, a
Portaria n.° 57-B/2015. E neste documento que se definem as condi¢ées de acesso
e as regras gerais de financiamento para as operagdes apresentadas neste

programa operacional.

3.4.2. O concurso’ POSEUR 07 -2016-71

De seguida apresentamos em maior detalhe, o aviso do POSEUR com o cddigo
07-2016-71, contextualizando a candidatura apresentada no caso pratico, que
consistiu na renovacao da frota de autocarros da empresa de Transportes Coletivos
do Barreiro (TCB).

Este concurso inseria-se no Eixo | do POSEUR, concretamente na prioridade de
investimento na promocéo de estratégias de baixo teor de carbono para todos os
tipos de territérios, nomeadamente as zonas urbanas, incluindo a promoc¢ao da
mobilidade urbana multimodal sustentavel de medidas de adaptacao relevantes
para a atenuacgao, e especificamente no objetivo de apoiar a promogao da utilizagao

de transportes ecoldgicos e da mobilidade sustentavel.

3.4.21. Enquadramento da operagao

O passo inicial para averiguar a exequibilidade de uma possivel candidatura a um
sistema de incentivo é o enquadramento da operacao, que consiste em analisar se
o projeto de investimento do promotor cumpre as condicionantes impostas pelo
regulamento especifico desse programa operacional e as dos respetivos varios

concursos que sao lancados.

No caso do projeto dos TCB, esta tipologia de operagao estava prevista pelo
Regulamento Especifico do POSEUR (RE SEUR) de 2015: “Sec¢ao 8 — Eficiéncia
e diversificagdo energética nos transportes publicos coletivos e promogao da
utilizagado de transportes ecoldgicos e da mobilidade sustentavel — cofinanciada
através do Fundo de Coeséo no PO SEUR’.

7 Na pratica sdo referidos como Avisos
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A intencdo dos TCB de substituir integralmente a sua frota de autocarros movidos
a gaséleo por uma frota movida a gas natural estava enquadrada no ponto i) da
alinea a) do n° 60: “i) Intervengdes com o objetivo de promover a utilizagao de gas
natural comprimido (GNC) e gas natural liquefeito (GNL), nomeadamente através
de postos de enchimento de gas natural, aquisicdo ou conversao de veiculos para

gas natural”.

Enquadrada a tipologia da operagao foi necessario verificar se os TCB seriam
candidatos elegiveis, sendo os potenciais beneficiarios da operagao definidos no
n° 61° do mesmo regulamento: “/) Empresas, entidades e concessionarias de
transportes publicos coletivos de passageiros rodoviarios e fluviais;”. Logo,
enquanto empresa publica de transportes coletivos de passageiros rodoviarios os

TCB poderiam candidatar-se.

3.4.2.2. Mérito do projeto

As candidaturas a sistemas de incentivo competem entre si em regime
concorrencial, sendo avaliadas com base na ponderagdo do Mérito do Projeto
estabelecido para cada avido. A tabela 8 identifica os critérios e sua ponderagao

para efeito do célculo do mérito do projeto no aviso 07-2016-71.

Tabela 8 — Metodologia de calculo do mérito de projeto no concurso 07-2016-71

Critérios de Selegdo

Densificagdo dos Critérios de Selecdo

Pardmetros de avaliagdo dos critérios de selecio

Ponderacao dos critérios (%)

Tipelogia de operacio prevista
no ponta n? 2 do Aviso

Serd avaliado o contributo da operacdo para a reduco de emissdes de CO2 em
Sera avaliado o grau de redugiio de emissdes termos percentuais :
.
= ¢) Contributo para a redugdo das de CO2 equivalente, por Km, associadas a0 RedugBo superior a 5 % das emissdes - 5 pontos; 3%
é emissBes de CO2 resultado das agdes do projeto, sendo Reducdo entre 3% e 5% das emissdes - 3 pontos;
valorizado o maior racio Redug3o entre 2% e 3% das emissdes - 2 pontos
Reducdo até 2% das emissdes - 0 pontos.
E
g
2 Sera avaliada a intensidade do contributo da Serd avaliado o contributo da operag8o para a execugdo das medidas do PNAER :
2 operagdo para a meta de incorporagio de - contribui significativamente (se no minimo 20% dos veiculos adquiridos forem
% &) Contributo para a promogdoda |  energias renovaveis no setor dos transportes, | movidos com combustivel que incorporem fontes de origem renovével)- 5 pontos.
5 utilizago de energias renovaveis constante do Plano Nacional de Agdo para as - contribui {se no minimo 5% dos veiculos adquiridos forem movidos com 25
e nos transportes Energias Renovaveis (PNAER), através do combustivel que incorporem fontes de origem renovavel) - 3 pontos;
E contributo da operagio para a execugdo das - ndo contribui (se menos de 5% dos veiculos adquiridos forem movidos com
g medidas daquele Plano. combustivel que incorporem fontes de origem renovavel) - O pontos,
3
<
@
1
3
3 : 2% &
Sera avaliado a racio entre o investimento (€]
£ '& 1) Avaliagdo da racionalidade e a redugio de emissdes (kgC02) dﬂcoqer\:eJ Racemenara®(Egcod] 5 pantos;
& 2 & = Aoy z € g Récio maior ou igual a 9 (€/kgCO2) & menor ou igual 3 12 (€/kgCO2) - 3 pontos; 40
] econdmica da intervengdo da implementagda da operacio, sendo o 2
2 pin Récio superior a 12 (€/kgCO2) - 1 ponto.
& valorizado o menor récio,
T
c
<
&
]

Fonte: anexo Il do aviso POSEUR 07-2016-71
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Como se observa, a ponderacdo dos critérios neste aviso esta vinculada a
capacidade do projeto em reduzir as emissdes de gases poluentes, sendo-lhe
atribuida uma melhor pontuacdo quanto maior for a reducido de emissdes
alcangada pela utilizagdo de tecnologia dos autocarros limpos a adquirir. O critério
f), racionalidade econémica da operagao, € a variavel com maior peso no calculo
do mérito do projeto, avaliando o racio entre o investimento total necessario para

concretizar o investimento e o cumprimento dos objetivos ambientais.

3.4.2.3. Despesas elegiveis

Outro passo fundamental na preparacido de uma candidatura é a validagcdo do
investimento que o promotor se propde a realizar, verificando se as despesas de
investimento estdo de acordo com os critérios de elegibilidade de despesa e se

cumprem os limites minimos e maximos definidos para cada aviso.

As despesas elegiveis, para este aviso, estao definidas no art.° 7° do RE SEUR, e
pelo ponto 11. do aviso 07-2017-71. Deste modo, as despesas consideradas

elegiveis no projeto dos TCB, seriam:

e Realizacdo de estudos, planos, projetos, atividades preparatérias e
assessorias diretamente ligados a operagdo, incluindo a elaboragéo da
Anadlise Custo-Beneficio, quando aplicavel (alinea a) do n® 1 do art.° 7°);

e Acoes de informacao, de divulgagao, de sensibilizagdo e de publicidade que
se revelem necessarias para a prossecugao dos objetivos da operagao
(alinea h) do n® 1 do art.® 7°);

e Diferencial entre o custo de aquisicao de um autocarro limpo a adquirir com
a operagao e o custo de aquisicdo de um Autocarro novo equivalente (do
mesmo tipo e capacidade) que se limite a cumprir a norma Euro VI (alinea
a) do ponto 11.2 do aviso 07-2016-71);

e Construcdo ou adaptacdo de postos de abastecimento a Gas Natural
Comprimido (GNC), Gas Natural Liquefeito (GNL), hidrogénio, ou de pontos
de carregamento de energia elétrica, para utilizagdo da frota do beneficiario
candidato (alinea b) do ponto 11.2 do aviso 07-2016-71);
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e As acdes relacionadas com assisténcia técnica para a concretizacdo do
projeto, assim como ag¢des de monitorizagdo dos resultados do projeto e
acodes de sensibilizagdo do publico-alvo (alinea a) do ponto 11.2 do aviso 07-
2016-71).

Como limites o aviso impunha que:

e O apoio por autocarro a gas nao podia ultrapassar os €100.000 e os
€200.000 no caso de autocarros a hidrogénio ou elétricos (alinea a) do ponto
11.2 do aviso 07-2016-71).

e As despesas com estudos, apoio técnico, monitorizagdo, comunicacao e
com a construcdo do posto de abastecimento ndo poderia ultrapassar os

20% do custo total elegivel do projeto (ponto 11.3 do aviso 07-2016-71).

O ponto 1 do art.° 7° do RE SEUR, definia como elegiveis “os custos reais incorridos
com a realizacdo das operacgdes elegiveis”, uma vez que os TCB tém operacgdes
em que estao sujeitas ao regime normal de IVA e outras em que estao isentas, foi
também considerado como custo elegivel o valor de IVA ndo dedutivel, e, portanto,
suportado pelos TCB, de acordo com a taxa pro-rata real do ultimo ano anterior a

realizacao do investimento.

3.4.2.4. Natureza do incentivo e taxa de cofinanciamento

A natureza do incentivo, reembolsavel ou ndo reembolsavel, e a taxa de
cofinanciamento € uma das informacgcdes mais importantes para o promotor, uma
vez que influencia diretamente a estrutura de financiamento do projeto, e assim, o

esforgo financeiro do promotor.

Na linha de incentivo descrita no estudo de caso, estes assumiram a natureza de
subvencgdes nao reembolsaveis, sujeitas a uma taxa maxima de cofinanciamento
de 85% do valor das despesas elegiveis (n° 1 do art.° 8° do RE SEUR).

Antes de obtermos a taxa de cofinanciamento real é necessario calcular o défice

de financiamento da operagao através da analise da rentabilidade do projeto (da
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forma definida no aviso), para depois multiplica-lo pelo valor das despesas

elegiveis.

No caso de projetos cujo objetivo subjacente seja o de servigco publico, a UE
estabelece que s poderdo ser objeto de apoio comunitario os projetos que
apresentem um valor de VAL< 0, uma vez que projetos que consigam alcangar
valores de VAL positivos sem apoios, ndo necessitam de ajuda comunitaria,
podendo esses fundos ser alocados a outros projetos, que realmente necessitem
de apoio para serem sustentaveis. A figura 7 descreve os passos a serem seguidos

pelas instituicdes gestoras dos fundos, no momento de avaliagao de um projeto.

Figura 7 — Processo de avaliacdo de um projeto

1. Presentation of the socio-economic,
insttutional and political context

*  MNeeds assessment
Projects relevance

b

Project identification

Project activities

Body responsible for project implementation
Who has standing?

Technical feasibility & Environmental sustaimability
Demand analysis

Opton analysis

Environmental considerations, including ELA and dimate change
Technical design, costesdmates and implementation schedule

. Financial analysis
Cash-flows for project costs and revenues, including residoal valae
Tariff and affordability analysis {where relevant)

Sources of inancing

Financial profitability & Sustainability
FNFV=0 1\' [ FNPV-=0

i
{ 2. Definition of shjectives |

CICE ]

LRI ™

(" o]

The project does not require The project does require
financial support financial support

[(with exceptions as sef out i

Anmex Il to the Implementing '-

Regulafion = or application
Jform and CB4 methodology ‘/,

A

Fiscal corrections

From market te shadow prices
Evaluation of non-market impacts
Ecomomic profitability

" 4 b

-
ENPV=0 ENFV=0 |
The society is better off The society is better off

6. Economic analysis

without the project with the project J

-

. Risk assessment
Qualitative risk analysis
Probabilistc rizk analysis

R R

Fonte: Guide to Cost-Benefit Analysis, EU, 2014
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3.4.2.5. Analise da rentabilidade

A andlise da rentabilidade de projetos é obrigatdria em concursos que tenham como
misséao a prestagao de servigo publico, tipologia obrigatdria de admissibilidade para
a elegibilidade do promotor prevista neste aviso. Para este fim, as regras de
cofinanciamento comunitario preveem, no art.° 61° do Regulamento (UE) N°
1303/2013, que regulamenta os Fundos Europeus Estruturais e de Investimento
(FEEI), que os investimentos geradores de receitas liquidas, entendendo-se por
receitas liquidas as entradas de caixa diretamente pagas pelos utilizadores os
Servigos, que as poupancgas operacionais alcangcadas com o investimento devam
ser tratadas para fins da analise como receita, exceto se essas poupangas forem

compensadas com uma redug¢ao proporcional nos custos imputados aos utentes.

No ponto 2 deste artigo é definido que a despesa elegivel a cofinanciar é reduzida
antecipadamente tendo em conta o potencial da operagao para gerar receita liquida
ao longo do periodo de referéncia. Ou seja, este ponto do regulamento do FEEI
determina que o incentivo a conceder pelos fundos europeus seja reduzido

proporcionalmente a rentabilidade prevista do projeto.

De forma a cumprir esta determinacéo, o aviso 07-2016-71, nas notas de orientacao
para a analise financeira estabelece que o projeto seja avaliado em termos da sua
sustentabilidade financeira e da sua rentabilidade. O ponto 2.2 das notas de
orientagdo para a analise financeira, define como rentabilidade, a capacidade das
receitas liquidas de exploracdo para cobrir os custos de investimento,
independentemente da forma como estes sdo financiados. E estabelece os

pressupostos metodoldgicos a serem utilizados:

e Deve ser efetuada na perspetiva do proprietario e operador do projeto,
permitindo verificar os fluxos de caixa e garantir saldos positivos de
tesouraria.

e Se o proprietario e o operador ndo forem a mesma entidade, deve ser
efetuada uma analise financeira consolidada, excluindo os fluxos de caixa
entre o proprietario e o operador. Neste contexto, o que releva € o

desempenho financeiro do projeto cofinanciado.
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e Sempre que a operagdo seja parte integrante de um projeto mais
abrangente, deve ser realizada ao nivel do projeto em si (unidade
autossuficiente), independentemente das parcelas financiadas.

e Deve ser efetuada com base em fluxos de caixa atualizados, i.e., sendo que:
A atualizagdo dos fluxos de pagamento e pagamento para o ano zero do
estudo devera ter por base a taxa de desconto de 4 %, proposta como
referéncia indicativa, de acordo com o numero 3 do artigo 19° do
Regulamento Delegado (UE) n° 480/2014, considerando-se que desta forma
esta assegurada a neutralidade do ano base assumido.

e A conversao de precgos correntes para pregcos constantes deve ser feita com
base no indice de Precos do Consumidor publicado oficialmente.

e O ano base a considerar deve corresponder ao ano de inicio do
investimento.

e As categorias contabilisticas que nao constituam fluxos de recebimento e
pagamento, como as amortizagdes e as provisdes devem ser excluidas do
calculo.

e Os encargos e proveitos financeiros, e outros que ndo resultem da
exploragao, também n&o devem ser incluidos no calculo.

e As revisbes de precos devem ser excluidas da analise.

e Os fluxos de caixa devem ser estabelecidos para cada ano em que sao
pagos ou recebidos.

e As receitas e os custos de exploragao a considerar devem ser identificados
mediante a aplicacdo do método incremental, com base na comparac¢ao
entre a situacdo das receitas e dos custos com o0 novo investimento e a
situacao das receitas e dos custos sem o novo investimento. Sempre que
uma operagao respeite a um novo ativo, devem ser apenas consideradas as

receitas e os custos decorrentes desse novo investimento.

De seguida apresentam-se as defini¢des utilizadas no aviso para os conceitos
relevantes a serem utilizados na analise da rentabilidade e sustentabilidade do

projeto.
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i) Periodo de referéncia - O periodo de referéncia tem de respeitar o definido no
n°. 2 do artigo 15° do Regulamento 480/2014, de 3 de marco de 2014, de acordo o
exposto na tabela 9, onde se podem observar os periodos de referéncia indicativos,

consoante o setor onde o projeto esta inserido.

Tabela 9 - Periodos de referéncia

Transporte ferroviario 30

Abastecimento de agua/saneamento 30

Transporte rodoviario 25-30
Gestdo de residuos 25-30
Portos e aeroportos 25

Transporte Urbano 25-30
Energia 15-25
Investigacio e inovagdo 15-25
Banda larga 15-20
Infraestrutura empresarial 10-15
Qutros sectores 10-15

Fonte: Notas de orientacdes para a analise financeira — aviso POSEUR 07-2016-71

De acordo com esclarecimentos da autoridade de gestao, emitidos posteriormente
a abertura do aviso, o prazo de referéncia a considerar para este concurso, deveria
estar de acordo com a referéncia para o setor da energia, e ndo do transporte
rodoviario, devendo-se, portanto, assumir um periodo de referéncia minimo de 15

anos e maximo de 25 anos.

ii) Investimento - Para a anadlise da rentabilidade, o montante de investimento a
considerar deve corresponder ao Custo Total da Operacao, devendo estar incluidos
os custos tangiveis (construcdo, terrenos, equipamento, etc.), e os intangiveis
(custos de preparacgao, assisténcia técnica, etc.). Caso se justifique, pela natureza
do investimento, poderiam ser incluidas Variagdes de Fundo de Maneio.

iii) Receitas - As receitas, seguindo uma otica incremental, devem resultar de
pagamentos diretos dos utilizadores dos servigos do projeto, excluindo
transferéncias ou subsidios. Devendo ser determinadas pelas quantidades
previsionais de servicos a fornecer e os precos dos mesmos. Tanto a procura

previsional, como o apuramento do preco a ser praticado, tinham de estar
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devidamente justificados na memoria descritiva do Estudo de Viabilidade

Econdmica e Financeira (EVF).

iv) Custos® - Os custos considerar para calculo da rentabilidade financeira,
previstos no n° 2 do art.° 15°, do Regulamento Delegado (UE) n° 480/2014, eram:

e Custos fixos de exploracéo, incluindo custos com o pessoal, manutengao e
reparacao, gestdo e administracdo geral, e seguros;

e Custos variaveis de exploragdo, como seja o consumo de matérias-primas,
energia, consumiveis e reparagao, necessarios para prolongar a operagao;

e Custos de substituicdo dos equipamentos, que sejam necessarios para
assegurar o funcionamento técnico adequado da operagao, os quais devem
estar suportados em informacdo técnica especifica, de acordo com as
melhores praticas do setor.

Todos os custos tinham de ser incrementais e ter uma ligacdo clara com o
acréscimo de exploracao decorrente do investimento, tendo como suporte os
custos historicos devidamente documentados pelo apuramento contabilistico e

auditados.

v) Valor residual - Sendo considerado um inflow, o valor residual entra como
componente positiva para calculo das receitas liquidas da operagéo. Para o efeito
devem ser considerados os cash-flows futuros atualizados, gerados pelo

investimento (construcao e equipamento) até ao final da sua vida util econémica.

3.4.2.6. Calculo do défice de financiamento

O calculo do défice de financiamento determina o montante total das despesas
elegieis que serdo cofinanciadas a taxa de 85%°. O ponto 2.3 das notas de
orientagcdo para a analise financeira indicam que para este calculo, deve ser
utilizada a definicado de receita liquida de acordo com o n° 1 do artigo 61° do

Regulamento (UE) n° 1303/2013, que define como receita liquida:

8 Termo utilizado no Guido de Analise Financeira, ao invés da terminologia contabilistica utilizada
correntemente - Gastos.
° Conforme indicado no ponto 4.4.2.4.
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“As entradas de caixa pagas diretamente pelos utilizadores por bens ou servigos
prestados pela operacdo subtraidas dos custos operacionais e o0s custos de
substituicdo de equipamento de vida curta incorridos durante o periodo

correspondente.”
O numero 2.3 refere ainda que:

“As poupangas nos custos operacionais geradas pela operagéo séo tratadas como
receita liquida, a menos que sejam contrabalancadas por uma redugéo idéntica nas

subvencgées de exploragéo.”

Receita Liquida Atualizada = Receitas de Exploracdo Atualizadas — Custos de Exploragéo

Atualizados + Valor Residual Atualizado

Fonte: Notas de orientagdes para a analise financeira — aviso POSEUR 07-2016-71

Para cumprir o n° 2 do art.° 15° do Regulamento 480/2014 de 3 de margo de 2014,
a receita liquida atualizada deve ser calculada de acordo com o periodo de

referéncia aplicavel.

Relativamente a consideragao do IVA neste calculo, de acordo com a alinea c) do
n° 3 do art.®° 69° do Regulamento (EU) n°® 1303/2013, no caso de a empresa suportar
a totalidade, ou parte do IVA (pro-rata), a parte que nao for dedutivel, sendo um
custo elegivel, deve ser incluido na analise, acrescentando-o ao valor liquido dos
investimentos, custos e receitas de exploracdo. A parte dos custos, receitas e
investimentos em que o IVA for dedutivel, por ndo ser elegivel, ndo deve ser

considerado para a analise.

Assim, o calculo do Défice de Financiamento é calculado da seguinte forma,
devendo, como ja referido na apresentagdao dos pressupostos metodolégicos da
analise de rentabilidade0, utilizar-se uma taxa de desconto de 4% para atualizar a

receita liquida, os custos liquidos e o valor residual.

10 ponto 4.4.2.5.
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CTI - (RLA-CLA+VRA)

DF
Cil

Em que:

DF = Défice de Financiamento

CTI = Custo Total do Investimento
RLA = Receitas Liquidas Atualizadas
CLA = Custos Liquidos Atualizados

VRA = Valor Residual Atualizado

3.4.2.7. Analise da sustentabilidade financeira

Os termos para a analise da sustentabilidade financeira sdo determinados no ponto
2.4 das notas de orientagdo para a analise financeira: “pretende-se obter garantias
razoaveis de que os projetos tém recursos financeiros suficientes e disponiveis para
cobrir as despesas de investimento e de funcionamento ao longo do seu periodo

de referéncia”.

Para isso o ponto 2.4 define ainda os pressupostos que devem utilizados para esta
andlise, assim a analise de sustentabilidade devera ser realizada a precos
constantes, levando em conta as projecdes de fluxos de caixa nao atualizados,
sendo agora considerados (para além do investimento, dos custos e das receitas

de exploragao):

e Financiamento do capital social (incluindo fundos préprios e eventuais
créditos financeiros, no momento em que séo reembolsados);

e Contribuicdo publica nacional (ao nivel local, regional e central);

e Financiamento comunitario;

e As restituicbes das obrigacdes financeiras da entidade, bem como as
contribuicbes em capital, os juros e os impostos diretos;

e Contribuicido privada no caso de Parcerias Publico-Privadas.
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Ou seja, para a anadlise da sustentabilidade do projeto devem ser consideradas
todas as receitas contratadas com as empresas ao abrigo dos contratos de

prestacao de servigo publico.

O projeto sera considerado sustentavel se os fluxos de caixa liquidos acumulados
(ndo atualizados) forem positivos (ou zero), em todos os anos durante todo o
periodo de referéncia considerado, demonstrando, assim, que nao existe risco de

insuficiéncia de fundos ao longo da exploragao.
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4. Caso Pratico — Renovacgao da frota de autocarros dos TCB

Neste capitulo apresentam-se os elementos que compuseram o Estudo de
Viabilidade Financeira (EVF) exigida no ambito da candidatura dos TCB ao aviso
POSEUR 07-2016-71.

Para a concretizagao das candidaturas aos sistemas de incentivos € necessario a
submissao de varios documentos que sao solicitados e especificos de cada aviso.
Na candidatura dos TCB, para além de varias declaragcbes de compromisso,
licengas, estudo de impacto ambiental, comprovativos diversos, foi necessario
elaborar um documento autéonomo que desenvolvesse a memoria descritiva do
projeto, e um outro contendo a meméria descritiva do EVF que teria de seguir as

regras indicadas no ponto 3.1 das notas de orientagcdes para a andlise financeira.

Este capitulo esta organizado de acordo com os topicos exigidos para a
candidatura, com excecao dos pontos 5.2.6 e 59 que foram elaborados

exclusivamente para efeito do presente relatorio.

4.1. Identificagido da operagio'’

Operando no Barreiro ha 60 anos, os TCB dispdem de uma frota de 60 autocarros
urbanos, movidos a gasoleo, que se encontra bastante envelhecida com uma média
de idade de 15,6 anos, prejudicando a operacionalidade, qualidade e fiabilidade do
servigo, devido ao elevado numero de avarias e horas de imobilizagdo, com custos
acrescidos em termos de manutencdo e consumo de combustiveis e evidente

impacto ambiental (ruido e emissodes).

A politica de desinvestimento no transporte publico que se verificou nos ultimos
anos em Portugal, afetou gravemente os TCB, uma vez que nao permitiu efetuar a
necessaria renovacao de frota, acentuando a sua degradacao e prejudicando a
qualidade da oferta. Como consequéncia, desde 2008 verificou-se uma reducao
substancial no numero de utentes, que passou dos 12.172.536 passageiros, para
os 8.709.775 passageiros em 2015, resultando num aumento da utilizagdo do

transporte individual, em detrimento do transporte publico.

11 Operac3o é o termo utilizado pela Autoridade de Gest3o. As candidaturas no &mbito do Portugal 2020
tém de indicar o nome da operagdo.
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Esta opcado por parte dos utentes, que deixaram de encontrar na oferta de
transporte coletivo existente, uma resposta adequada as suas necessidades,
resultou na deterioracdo do nivel de qualidade de vida das populagdes, provocado
pelo incremento de trafego rodoviario e contribuiu para piorar os indices de

qualidade do ar e elevar os niveis de ruido.

Para esta deterioragao também contribuiu o facto de a oferta de transporte coletiva
ser realizada por veiculos com motorizacdbes ambientalmente nocivas e com
elevado nivel de ruido, consequéncia da elevada idade média da frota urbana dos
TCB, que contempla apenas 8 motorizagbes Euro'? V, sendo os restantes 54
autocarros equipados com motorizagdes inferiores a Euro lll, sendo a maioria

categorizada como Euro I.

Em areas urbanas, o transporte rodoviario, tipicamente, contribui com 70 a 90%
das emissdes dos varios poluentes chave. Esta preocupacéo é agravada pelo facto
de, ao contrario das fabricas, os veiculos efetuarem as suas emissdes ao nivel do
chao onde podem ser mais prejudiciais. Como se observa na tabela 10, entre, 2004
e 2014, segundo as estatisticas da Direc¢cao-Geral de Energia e Geologia (DGEG),
o consumo de gasoleo rodoviario no Concelho do Barreiro foi em média de 27
milhdes de litros/ano e o de gasolinas de 10 milhdes de litros/ano (de Figueiredo et
al. 2016).

Tabela 10 — Consumos de combustiveis no concelho do Barreiro

Consumos no Concelho do Barreiro (tep)

ano Gasdleo | Gasolina| Gasolina| Total Total Total Gas.rod. | Gas.95+98
rodov. 95 95 gasolinas| tep litros litros litros
2004 35.139 7.506 1.603 9.109 44.248| 35.398.400| 28.111.200( 7.287.200
2005 22 609 8.784 1.155 9.939 32.548| 26.038.400( 18.087.200| 7.951.200
2006 51.897 19.825 2.352 22177 74.074| 59.259.200( 41.517.600| 17.741.600
2007 18.681 9.152 850 10.002 28.683| 22946 400 14.944 800 8.001.600
2008 20.640 7.962 545 8.507 29.147| 23.317.600( 16.512.000| 6.805.600
2009 35.118 9742 687 10.429 45 547| 36.437 600 28.094 400 8.343.200
2010 42 477 11.219 794 12.013 54 490| 43592000 33.981.600] 9610400
2011 40.639 11.783 741 12.524 53.163| 42.530.400( 32.511.200| 10.019.200
2012 35.084 13.677 645 14.322 49 406| 39.524.800| 28.067.200( 11.457 600
2013 35.956 10.984 456 11.440 47 396| 37.916.800( 28.764.800| 9.152.000
2014 36.155 10.881 446 11.327 47 482| 37.985.600( 28.924.000| 9.061.600
374395 121515 10.274| 131.789 404.947 200| 299.516.000(105.431.200
media 34.036 11.047 934 11.981 36.813.382| 27.228.727| 9.584.655
Fonte: DGEG

2 De acordo com o Padrdo Europeu de Emissdes numa escala que vai do Euro | ao Euro VI.
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O grande numero de veiculos de Ciclo a Diesel é particularmente nefasto, uma vez
que emitem material muito mais particulado (PM10 e PM2,5) do que os de Ciclo

Otto, diminuindo consideravelmente a qualidade do ar.

A renovacgao da frota urbana de autocarros dos TCB substituindo 60 autocarros
movidos a gasoleo por 60 autocarros movidos a Gas Natural Comprimido (GNC)
pretendia melhorar a oferta e alcangar uma maior qualidade no servigo prestado,
garantindo a sustentabilidade operacional, financeira da empresa e
simultaneamente reduzir o impacto ambiental da sua operagao, possibilitando,
dessa forma, a recuperagao dos utentes que foram sendo perdidos ao longo dos

ultimos anos.

A tecnologia dos Veiculos a Gas Natural (VGN) e dos respetivos postos de
abastecimento encontra-se completamente desenvolvida. Trata-se de uma
tecnologia em plena fase de comercializagdo e disseminada por todos os
continentes, existindo mais de 20 milhdes de VGN a circular por todo o mundo. No
caso dos autocarros, os principais fabricantes europeus produzem veiculos
dedicados a GNC.

As principais vantagens da opc¢éao pelo Gas Natural sao:

v" Reducédo das emissdes poluentes;
Reducéao do ruido;

v
v" Prego do GNC muito inferior ao do Gasodleo;
v' Custos de manutencao diminutos;

v

Menor consumo de combustivel por quildmetro.

De todos os combustiveis fosseis que existem, o gas natural € o que tem menor
proporgdo de carbono: apenas um atomo em cada molécula de metano (CH4).
Assim, a adogao desta tecnologia pelos TCB iria melhorar a qualidade do ar no

Concelho pois, em comparacao com a situagcao atual permite reduzir:

- em 80% as emissdes de Oxidos de nitrogénio (NOx) em geral e do diéxido
de nitrogénio (NO2) em particular;

- em 76% as de mondxido de carbono;

- em mais de 97% as de benzeno;

- em cerca de 90% as de ozono;

- praticamente a 0% as emissdes de material particulado.
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Simultaneamente, seria possivel gerar poupangas operacionais significativas nos
consumos de combustiveis e gastos com manutencdo, oferecendo uma maior
qualidade e fiabilidade ao servigo prestado através da reducao das avarias e pelo

conforto acrescido dos novos autocarros (de Figueiredo et al. 2016).

Estes sdo trunfos relevantes que permitiriam inverter a tendéncia de perda de
passageiros que se verificou nos ultimos anos e contribuir para um aumento
significativo da qualidade de vida das populagdes servidas pelos TCB, diretamente,
diminuindo o impacto ambiental da operacao, e indiretamente pela contribuicdo
para a diminuicdo da necessidade de utilizagcao de transporte individual, resultando

numa diminui¢&do do trafego rodoviario.

E importante destacar que este projeto assumiu igualmente uma dimensdo
estratégica estrutural para o concelho, pois transcende em muito os interesses
especificos dos TCB. A conversao da frota dos TCB para a solugao a Gas Natural
propiciara a instalagdo do primeiro posto de abastecimento de gas natural
comprimido (GNC) no Concelho do Barreiro, que podera assim ser utilizado para
abastecimento de outras frotas de transportes coletivo de passageiros ou de

transporte de mercadorias.

Em Portugal a percegcdo das vantagens estratégicas dos Veiculos a Gas Natural
(VGN’'s) é ainda reduzido, no entanto, ha varios exemplos de paises que
demonstram ter consciéncia deste fato: A cidade de Madrid proibiu que a empresa
local de transportes de passageiros adquirisse novos autocarros com motores de
Ciclo Diesel (na Espanha ja ha mais de 60 postos de abastecimento de VGNs); a
Coreia do Sul proibiu a circulagao de autocarros com motores a gasoéleo; a China e
o Irdo ja contam, cada um, com mais de 4 milhdes de VGNs; no Paquistdo mais da
metade do parque nacional de veiculos ja é a gas natural; na Alemanha, existem
mais de 900 postos de abastecimento de GNC; a Australia organizou "comboios"
de camides a gas natural liquefeito (GNL) através dos desertos do pais, entre outros
exemplos. Também a Unido Europeia comeca a perceber a necessidade de iniciar
a grande comutagédo do petroleo para o gas natural no sector dos transportes.
Tendo ja iniciado dois projetos importantes nesse sentido: o da instalagdo de novos
portos para receber metano na UE e o dos quatro Corredores Azuis para o
transporte terrestre de longo curso dentro da Europa. O projeto dos Corredores

Azuis, prevé postos de abastecimento de GNL a cada 400 km e de GNC a cada
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150 km, desde a Finlandia até Portugal e desde a Russia até a Gra-Bretanha.
Portugal participa neste projeto através das empresas Galp Energia e Douro Gas.
Com a criagado destes extensos quatro Corredores Azuis, com milhares de
quilémetros, o numero de postos de abastecimento de GNC e GNL na Europa
(4.639 em setembro/2014), sera fortemente incrementado (de Figueiredo et al.
2016).

No caso dos TCB, a opg¢ao pelo Gas Natural Comprimido, com todos 0s consumos
associados obrigou a uma reflexdo profunda sobre a forma de abastecimento,

procurando assegurar duas condigdes de partida:

- preco mais econdémico;

- independéncia.

A instalacdo de um posto de abastecimento seria determinante para a viabilidade
do projeto de renovacéo integral da frota, uma vez que permitiria fornecer GNC a

valores significativamente mais baixos.

Antes da tomada de decisao relativamente a instalacdo do posto foi necessario
decidir sobre qual o tipo de matéria-prima seria utilizado para a producédo de GNC,

uma vez que esta pode ser feita a partir de duas "matérias-primas" alternativas:

- 0 @gas darede (em fase gasosa);

- 0 gas natural liquefeito (GNL).

Cada uma destas solugdes apresenta vantagens e desvantagens. Para analise
profunda e inequivoca desta questao, os TCB solicitaram a APVGN um estudo
sobre a melhor forma de abastecimento da nova frota de autocarros a partir do gas
natural. Foi conclusdo da APVGN que a producao de Gas Natural Comprimido

através de Gas Natural Liquefeito, seria a melhor opgdo no médio/longo prazo.

Assim, tendo como base os pregcos de fornecimento de Gas Natural Liquefeito
atuais, previa-se que o GNC pudesse ser produzido a 0,5 €/m3, um valor bastante
inferior ao pre¢co médio do litro de gasdleo (€0,95/L) adquirido pelos TCB em 2015.
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4.2. Descricao completa do negécio

4.2.1. Propriedade e gestao da infraestrutura

Os TCB foram criados em 1957 pela Camara Municipal do Barreiro, mantendo-se
até hoje como um Servigo Municipalizado de transporte coletivo de passageiros,
prestando servico publico de transporte rodoviario de ambito municipal de acordo
com a regulamentacao nacional para o sector, designadamente o Decreto n°® 37272
de 31 de Dezembro de 1948 (RTA) e a lei n°® 52/2015 — Regime Juridico do Servigo

Publico de Transporte de Passageiros.

Os TCB estao enquadrados pela Lei 50/2012, de 31 de Agosto, artigo 8°, possuindo
autonomia financeira, com numero de pessoa coletiva 680 015 574, mas sem
personalidade juridica, permanecendo na dependéncia da Camara Municipal do
Barreiro, por forca do art.° 10° da Lei 50/2012.

4.2.2. Caracteristicas técnicas do negécio

A atividade dos TCB consiste no transporte coletivo de passageiros, atividade que
desempenham desde a sua criagcdo no concelho do Barreiro tendo em 2016,

alargado a aérea geografica de prestacao de servigos ao concelho vizinho da Moita.

O acesso a atividade, regulamentado pela deliberacdo 1065/2012 do IMTT, é
cumprido nas suas trés vertentes: idoneidade, capacidade financeira e capacidade
técnica. Os TCB possuem o alvara de acesso a atividade de transporte rodoviario
de passageiros de ambito nacional com o n.° 455. Os motoristas de transporte
coletivo de passageiros encontram-se habilitados para a atividade, possuindo o
certificado de aptidao para motorista e respetiva carta de qualificacdo. O pessoal
afeto a fiscalizagdo, encontram-se devidamente ajuramentados, cumprindo a

regulamentacéao legal, nomeadamente a Lei 28/2006.

A natureza de prestacédo de servico publico, leva a que ndo seja repercutido nos
utentes a totalidade dos gastos operacionais, sendo os TCB compensados pela

politica tarifaria praticada para segmentos especificos (idosos, criangas e
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trabalhadores da autarquia) com transferéncias anuais na ordem do 1 milhdo de

euros.

4.2.3. Contexto socioeconémico

O cenario macroeconémico nacional, na altura da candidatura, apresentava-se
estavel, 2016 era o terceiro ano consecutivo de crescimento econémico e o défice
de financiamento do Estado situou-se na casa dos 2,1% do PIB. Apesar da
estabilizacdo da situacdo econdmica nacional, o elevado nivel de endividamento
do Estado e dos restantes agentes econdmicos, assim como, as dificuldades ainda
existentes no sistema financeiro, associado a um crescimento econémico pouco
robusto langavam algumas duvidas sobre o horizonte a médio e longo prazo,
ameacas que poderao ser ampliadas por fatores externos com forte impacto na
economia mundial, como o Brexit, as novas politicas econdmicas e ambientais da

nova administragdo norte-americana e toda a tensdo no mundo arabe.

O concelho do Barreiro tem, de acordo com o Anuario Estatistico publicado pelo
INE para 2015, 76.433 habitantes. Dentro de um Distrito com uma populacao
relativamente jovem, em termos comparativos com os valores médios do
Continente, o Concelho do Barreiro apresenta uma relagao de dependéncia total

cifrada em 34,4 e a dos idosos em 19,4.

Em relagdo ao indice atual de envelhecimento (129.2) verifica-se um crescimento
significativo quando comparado com os resultados de anos anteriores — 33.8 em
1981 e 60.2 em 1991. As classes mais jovens estdo muito contraidas, acusando os
baixos niveis de natalidade que, entretanto, se comecaram a observar. O

progressivo envelhecimento da populacdo desta area parece inevitavel.

Em tragos gerais pode-se dizer que o Barreiro registou, até ao final da década de
setenta, um rapido crescimento demografico e que, desde entdo, a populagao
registou um crescimento moderado. A partir dos anos oitenta assiste-se mesmo a
uma elevada regressao demografica por encerramento de diversas industrias do

Concelho que pertenciam ao universo CUF.
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A remuneracao base média mensal da populagao residente no concelho do Barreiro
é de 857€ (INE, 2013), encontrando-se abaixo da média nacional que se situa nos
911€. O indice de poder de compra per capita, situa-se acima da base (100,5)

estando por isso 0 poder de compra em linha com a média do pais.

O concelho da Moita € um concelho vizinho do Barreiro, também ele integrado na
Area Metropolitana de Lisboa, com 65.104 habitantes (INE, 2015). Os TCB neste
momento ainda nao estdo presentes em todas as freguesias deste concelho,
exercendo a sua atividade apenas nas freguesias da Baixa da Banheira, Alhos
Vedros e Vale da Amoreira, estando a operar numa zona com cerca de 40.000

habitantes.

A remuneracdo média mensal no concelho da Moita é de 796,9€ (INE, 2013),
situando-se abaixo da média nacional e das remuneragcées médias auferidas no
Barreiro. Neste concelho, o indice de poder de compra per capita situa-se nos 80.99

pontos, apresentando, portanto, um poder de compra inferior a média nacional.

No contexto macroecondmico é ainda de realc¢ar a descida na taxa de desemprego
que se situou nos 11.1% no 4° trimestre de 2016 a nivel nacional e nos 11,9% na
Area Metropolitana de Lisboa, valores ja distantes dos verificados no pico da crise
econdmica e financeira e que contribui para aumentar a necessidade de deslocacao
das pessoas, situagao para a qual os servicos coletivos de transporte urbano terao
de estar preparados de modo a conseguirem dar uma resposta adequada e
responder cada vez mais as exigéncias da populagdo, com crescentes

preocupacdes ambientais que procura 0s seus servicos.

4.2.4. Procura

Seguidamente sera apresentado o contexto histérico da procura e o cenario pés
projeto, que é influenciado simultaneamente por outros projetos que os TCB tém
em curso e que, portanto, para efeitos da avaliagdo da candidatura tém de ser
expurgados do cenario pos-projeto, para se conseguir prever corretamente quais

os cash-flows incrementais que dizem respeito exclusivamente a este investimento.
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4.2.41. Contexto de partida

Entre 2008 e 2015 o numero de passageiros transportados diminuiu de 12.172.536
passageiros para 8.709.775 passageiros. Como se pode observar na tabela 11, a
populagao residente no Barreiro, entre 2008 e 2015, sofreu um decréscimo de 2%;
no mesmo periodo a perda de passageiros foi de 28%. A deterioragdo da frota
associado ao duro contexto econémico vivido neste periodo, que originou um forte
aumento do desemprego e, consequentemente, uma diminuigdo das necessidades
de deslocacéao da populacao, contribuiu para o cenario de reducao de procura neste

periodo.

Tabela 11 — Evolugdo da populacéo e de passageiros transportados

Barreiro
Populagao Passageiros Transportados
2008 2015 Variagao 2008 2015 Variagao
77 893 76 433 -1,9% 12172536 | 8 709775 -28%

Fonte: Elaboracao prépria

Para tentar contrariar esta tendéncia a equipa de gestdo dos TCB langou um
conjunto de medidas de promogdo e de valorizagdo destes servigos, tendo
conseguido estabilizar a procura e mitigar a evidente tendéncia decrescente.
Verifica-se, no entanto, que o potencial de procura (universo de residentes) se
mantém, sendo legitimo perspetivar um aumento da procura em correlagéo direta
com a melhoria do servigo. As figuras 8 e 9 permitem constatar a evolugéo do
numero de passageiros transportados, respetivamente, pela variagdo mensal e

anual.
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Figura 8 — Variagcdo mensal do numero de passageiros transportados
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Fonte: Relatério de Gestdo dos TCB de 2015

Figura 9 — Variagdo anual do numero de passageiros transportados
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Fonte: Elaboragao proépria

4.2.4.2. Evolugao da procura durante o periodo de referéncia

De seguida serao apresentados os fatores que irdo influenciar a procura futura dos
TCB.
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1) Fatores Alheios ao Projeto

1.1) Extenséo do Servigo ao Concelho da Moita

O inicio da extensao de 120 circulagdes diarias para o concelho da Moita'? traduziu-
se num acréscimo de 1000 passageiros por dia util (valor inferior nos restantes dias)
desde o inicio da operacdo a 04 de Julho de 2016, o que resultou num crescimento
de passageiros nos ultimos meses de 2016 de cerca de 305 mil passageiro/ano,
validado pelas estatisticas oficiais da empresa. Assim, por ano, tanto num cenario
sem projeto como com projeto, esta alteragdo produziu impacto em termos de
procura, adequagao da oferta (extensao da linha e de carreiras) e custos com o

aumento de Km'’s.

2) Fatores Associados ao Projeto

2.2) Melhoria da Qualidade da Oferta

No passado, apenas por uma vez, em 1987, ocorreu uma alteracao tao substancial
da frota dos TCB. O Relatorio de Gestao de 1988 revela um aumento de 14% na
procura. Neste contexto, assumindo uma postura prudencial, foi considerado um
aumento da procura de 1%, correspondente a 90 mil passageiros, em 2019, ano

em que os autocarros iniciam a sua exploragao.

2.3) Reducgao de Avarias

As avarias representam um dos principais constrangimentos para uma performance
econdmica e financeira aceitavel uma vez que tém impactos evidentes de duas

formas:

e aumento dos custos de manutencéo;

13 Referido no ponto 5.2.2.
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e impossibilidade de concretizacao de carreiras o que tem como consequéncia
imediata a reducao do n° de passageiros. Para os elementos previsionais
foram considerados os seguintes pressupostos:

o em 2015 foram efetuadas 227 790 circulagdes;
o deviam ter sido efetuadas 232 222 circulagbes, ou seja, ficaram por

efetuar 4 432 circulagdes;

Considerando uma rotagéo de 3,13 por circulagdo, o numero total de passageiros
de 2015 (8 709 775) é atingida uma ocupacéao por carreira de, aproximadamente,
13 passageiros (correspondente a 38 passageiros transportados). A multiplicagao
das carreiras efetuadas pelo numero de passageiros transportados representa 169

mil passageiros por ano.

Com o desgaste dos novos autocarros a adquirir, 0 numero de avarias devera
aumentar, sendo expectavel que o efeito provocado pela redugdo de avarias no
aumento do numero de passageiros diminua gradualmente até os autocarros terem
um nivel de desgaste idéntico aos existentes atualmente. Este efeito esta ilustrado

na tabela 12.

Tabela 12 — Efeito na procura provocado pela reducéo de avarias

019 22020 20 0 02 2023 w04 2025 2026 2027 2028

AUMENTOPASSAGEIROSREDUGAO AVARIAS | 169462 154584 127441 93876 60909 34172 16171 6233 1855 389

Fonte: Abilis — Consultores de Empresas, Lda.

Haveria ainda que considerar o descrédito que estas situagdes representam para
o mercado, com impactos indiretos na procura. No entanto, este efeito, por muito

dificil de validar, nao foi considerado nas previsoes.

A tabela 13 apresenta a evolucao previsional da procura, desta forma, sabendo que
o valor de partida é de 8 724 098, correspondente a média de passageiros
transportados em 2014 (8 738 241) e 2015 (8 709 775) o transporte de passageiros
aumentara a partir de 2019, ano de entrada em funcionamento dos novos

autocarros.

Tabela 13 — Evolugao previsional da procura

68



Tabela 13 — Evolugéo previsional da procura

2017 2018 2019 2020 2021 022

CENARIO COM INVESTIMENTO 9029441 9029441 9289198 9274320 9247171 9213611

TOTAL PASSAGEIROS

TRANSPORTADOS POR ANO CENARIO SEM INVESTIMENTO 9029441 9029441 9029441 9029 441 9029441 9029441

DIFERENCIAL 0 0 259756 24819 7736 184170

Fonte: Abilis — Consultores de Empresas, Lda.

4.2.5. Apresentacao da distribuicao geografica do investimento

O investimento é repartido pelo equipamento de transporte e no novo posto de

abastecimento localizado nas instalagdes dos TCB.

No caso dos autocarros, percorrerdo o Concelho do Barreiro, situado na margem
esquerda do Estuario do Tejo, com uma area de 36.41 Km2. Integrado no Distrito
de Setubal, o concelho do Barreiro, pertencente a designada Area Metropolitana de
Lisboa, constituida pela unido das freguesias do Alto do Seixalinho, Santo André e
Verderena; pela Unido das Freguesias do Barreiro e Lavradio; pela Unido das

Freguesias de Palhais e Coina e pela Freguesia de Santo Anténio da Charneca.

O concelho da Moita, é também ele, territério integrante da Area Metropolitana de
Lisboa, concelho vizinho do Barreiro, as suas freguesias sdo Alhos Vedros, Baixa
da Banheira, Gaio/Rosario, Moita, Sarilhos Pequenos e Vale da Amoreira. No mapa
apresentado na Figura 10, pode visualizar-se a zona geogréfica de atuagcéo dos
TCB.
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Figura 10 — Distribuicdo geografica do investimento

Fonte: Elaboracéo prépria a partir do google maps

4.2.6. Analise SWOT

A analise SWOT (Strenghts, Weaknesses, Opportunities and Threats) é uma

ferramenta que permite verificar a posicdo competitiva dos TCB.

A combinagdo da realidade interna, externa e das suas variaveis, ira facilitar a
analise para tomada de decisdes na definicdo da estratégia. A figura 11 contem a
analise SWOT elaborada para os TCB.
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Figura 11 — Analise SWOT

Pontos Fortes

- Boa organizagdo e forte Know-How do mercado

- Apoio da Camara Municipal do Barreiro
- Auséncia de endividamento com a Banca
- Baixo prego das tarifas de transporte

- Implementagdo Transmunicipal

- Massa critica para instalagdo do posto

Pontos Fracos
- Elevados custos fixos da operagdo
- Frota atual muito envelhecida

- Dependéncia de subsidios para sustentar a
operagao

- Analise
SWOT

Oportunidades

Ameacas

—

- Expansdo para concelhos vizinhos
- Incentivos do Portugal 2020 (POSEUR)

- Evolugdo da tecnologia nos transportes (novos
combustiveis e menores consumos)

- Incentivos fiscais do Estado para utilizagdo de
transportes publicos

-

Fonte: Abilis — Consultores de Empresas, Lda.

- Operadores privados

- Diminuigdo do numero de habitantes do
concelho

- Redugdo do nuimero de passageiros
transportados nos ultimos anos

- Formas alternativas de transporte de
passageiros

Da andlise resultam as seguintes conclusdes:

v' Os TCB tém uma boa organizagdo e, uma vez que sdo juridicamente
dependentes da Camara Municipal do Barreiro, contam com o seu apoio
financeiro, fator que tem sido determinante para evitar o recurso a banca;

v' A vantagem competitiva dos TCB assenta nos baixos precos praticados nos
titulos de transporte. Devido a obrigacao de servigo publico, os TCB recebem
subsidios a exploragao, um mecanismo utilizado para colmatar a diferenga
entre os gastos decorrentes da operacido e o pre¢o imputado aos utentes.
Esta caracteristica torna os TCB vulneraveis a disponibilidade financeira das

entidades publicas que a apoiam, justificando a Situagao Patrimonial Liquida

negativa, comum as entidades publicas de transportes;
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v' Para além das condicionantes internas, os TCB tém de enfrentar um cenario
externo adverso, resultante da diminuicdo da populacdo residente no
concelho, fendmeno que se verifica ha varias décadas;

v" Como forma de superar os pontos fracos enunciados e potenciar os seus
pontos fortes, os TCB mostram-se atentos as oportunidades existentes no
seu meio envolvente transacional, apostando estrategicamente na expanséao
da sua atividade para os concelhos vizinhos, ao mesmo tempo que pretende
renovar a frota de autocarros existente, com veiculos modernos, menos
poluentes e que garantam consumos de combustiveis mais baixos,
apostando em combustiveis alternativos ao gasodleo (Gas Natural
Comprimido) o que, simultaneamente, ira permitir reduzir os custos de
estrutura associados aos elevados encargos com a manutencao da frota
atual. O aproveitamento da linha de incentivos POSEUR é uma excelente
oportunidade para a concretizacao deste investimento;

v" Os TCB com este investimento demonstram que estdo atentos as ameacas
a sua envolvente, procurando contrariar a tendéncia de redug¢ao do numero
de passageiros que se tem verificado, resultante também do envelhecimento

da frota.

4.3. Descricao da aplicacdo do método incremental

4.3.1. Descricao na perspetiva da analise incremental

Para validar as implicagdes do investimento na operacado do TCB foram assumidos

0s seguintes pressupostos:

Rendimentos

v" manutengao da tarifa definida em 2017em €0,61/passageiro;
v’ validagdo da procura total considerando cenario de partida e as variagdes
ja apresentadas, separando as que produzem impactos em ambos 0s

cenarios ou apenas no cenario de investimento.
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Gastos

v' a aquisicdo de autocarros movidos a GNC e a instalagdo do posto produz
efeitos a dois niveis:

e Combustiveis — a aplicagdo do método incremental ao consumo de
combustiveis verifica-se diretamente dependente dos Km’s
percorridos, interessando, por isso, apresentar o raciocinio para o
seu calculo em ambos os cenarios, tendo como base o ano 2020,
em que todos os autocarros estao em total funcionamento.

e Km’s percorridos — o total de Km’s percorridos por ano depende de:

o Oferta suficiente de autocarros para apresentar uma taxa
de ocupagao compativel com o nivel de conforto desejado;
o N° carreiras dia;

o Extensao das carreiras;

De forma a garantir maior qualidade no servigco e capacidade de resposta para o
aumento da procura enunciado, os TCB preveem um aumento das carreiras diarias
em cerca de 25%, passando das atuais 792 por dia util para 990, tendo, no passado,
este valor ultrapassado as 1000. Desta forma, apenas com este efeito, o numero
de Km’s aumenta em 554 mil ano, quando comparado com 0O cenario sem

investimento.

A tabela 14 permite observar a evolugéao previsional do numero de Km’s percorridos

em virtude do aumento esperado da procura.
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Tabela 14 — Evolugéo previsional do numero de Km’s percorridos

DIAS DO ANO
Repartigdo Dias |Dias Uteis 252
do Ano
Sabados 52
Domingos e Feriados 61
Dias uteis 990
Carreiras Dias Uteis/ano 249 480
406
Sabados
Carreiras Didrias
Carreiras Dias Uteis/sdbado 21125
Domingos 323
Carreiras Domingos e Feriados 19673
Carreiras Totais Ano 290 278
. 9,29
Dias Uteis
Comprimento Sabados 10,97
Médio Carreiras
11,41
Domingos
Dias Uteis 2318 639,40
Km's Sabados 231 838,75
Percorridos/Ano Domingos 224 483,05
TOTAL KM 2774 961,20
Acréscimo Km's Extensdo a Moita 372 300,00
Acréscimo Km's Redugdo Avarias 38 648,83
KM'S
3185 910,03
TOTAL/ANO

Fonte: Abilis — Consultores de Empresas, Lda.

Na tabela 15 podem observar-se os pressupostos que foram utilizados para calcular
o acréscimo de Km'’s percorridos pelos TCB que se devem a extensao de linha para
a Moita.

Tabela 15 - Pressupostos de calculo do acréscimo de Km’s com circulagcbes para a
Moita

Circulagd
) . |rc.u a.goes KM's Dias Total Acréscimo KM's
ACRESCIMO KM'S - EXTENSAO LINHA A Diarias
MUNICIPIO DA MOITA
120 85 365,00 372300,00

Fonte: Abilis — Consultores de Empresas, Lda.
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Relativamente ao pressuposto de reparagao de avarias, sabendo que esta previsto
para 2020 um aumento de 3.978 circulacbes em relacdo ao cenario inicial e que

cada circulagdo representa, em média, 9,55Km, sado atingidos 38 648 Km.

Em relacdo ao cenario sem investimento, ao valor total apresentado deve-se retirar

o acréscimo de Km’s resultante de:

- aumento do n°® de carreiras em 2019 de forma a equilibrar a oferta com o
aumento da procura, atingindo indicadores de ocupagado semelhantes ao
pré-projecto — redugao de 554.992 km em relagao a cendario com projeto;

- a reducdo de avarias ndo tem impacto no cenario sem investimento —

reducao de 38.037 Km em relacao a cenario com investimento.

Assim, em 2020, no cenario sem projeto seriam percorridos (Km’s) 2.592.269
(3.185.910 — 554.992 — 38.648). Na tabela 16 podem observar-se o numero de
Km'’s percorridos para ambos os cenarios até 2028, ano a partir do qual o diferencial

se mantém estavel:

Tabela 16 — Comparagcédo do numero de Km’s percorridos

Km's Percorridos 2017 2018 2019 2020 2021 202 2023 204 2025 2026 2007 2028

Com Investimento 2592269 2592269 3189630 3185910 3179124 3170732 3162489 3155805 3151304 3148820 3147725 3147261
Sem Investimento 2592269 2592269 2592269 2592269 2592269 2592269 2592269 2592269 2592269 2592269 2592269 2592269

Diferencial 0 0 597361 593641 586855 578463 570221 563536 559035 556551 555456 554992

Fonte: Abilis — Consultores de Empresas, Lda.

A tabela 17 identifica os pressupostos que foram considerados para o preco e

consumo de combustiveis, utilizados para calculo das poupancas efetivas.

Tabela 17 — Pressupostos de prego e consumo de combustiveis

awowo TG O

COMBUSTIVEIS .
GNC M3/KM 0,428
€/m3 0,509

Fonte: Abilis — Consultores de Empresas, Lda.
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Gasodleo

- Consumos - os Ltrs/Km resultam da analise histérica.

- Preco/Ltr — o pregco do gasoleo considerado para o estudo foi o valor

meédio historico da exploracdo em 2015.

Gas natural comprimido (GNC)

- Consumo — o valor indicativo de 0,428 m3/Km ¢é obtido das

especificagdes técnicas associadas aos veiculos a adquirir;

- Preco/m3 - o prego do Gas Natural sofreu variagdes acentuadas ao longo
do tempo, tendo subido consideravelmente depois de 2009 e tendo
voltado a descer a partir de 2013. A APVGN, no estudo elaborado para
testar a viabilidade da construcdo de um posto de combustivel
considerou como precos de referéncia de aquisicao do GNL, a partir do
qual se obtém o GNC, valores de 0,20 e de 0,30€ por m3, valores aos
quais se teriam de acrescentar os custos de producao, principalmente a
eletricidade e que resultariam num valor, no pior cenario de 0,41€ por m3.
No entanto, os valores de aquisicdo por m3 indicados pela APVGN,
pressupéem valores que seriam alcangados apds negociagédo com
fornecedores e considerando um desconto de quantidade. Como a
evolugao futura do preco do Gas Natural ndo € de modo algum previsivel
e a negociagdo com os fornecedores ainda nao foi efetuada, por uma

questao de prudéncia considerou-se um valor de 0,509€ para o GNC.

A tabela 18 ilustra as poupancas que serdao alcancadas, em consumo de

combustiveis, com a realizagédo do investimento.
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Tabela 18 — Poupang¢as com combustiveis

w1 018 19 0 m m w3 s 5 %6
LTRS /KM 0513 0513 0513 0513 0513 0513 0513 0513 0513 0513
e ToTLLTOS 1B 1308 13038 1B0LB 130IB 13036 1B/B 13038 10328 1330398
, €T 050 0350 0350 0950 050 0950 0350 0350 0950 050
COMBUSTIVES VALOR GASOLED LRSS 163SUBL LIRSSl 10638381 12638BL  1238SL 1063831 126383481 12638481 126383481
M3/Ki 0428 0428 0428 0428 0428 0428 0428 0428 0428 0428
GNC £/m3 0509 0509 0509 0509 0509 0509 0509 0509 0509 0509
VALOR 6NC 000 RGNS GBOBAS  6SISSLT  69TBSE  GBI0M 6626 65U 68500668
DIFERENCIAL COMBUSTIVESS 6 000 000 S9%013 ST STAMSE  SH06LY  STSEA3  STINES  SBALS)  SiBEm

Fonte: Abilis — Consultores de Empresas, Lda.

Encargos com manutengao e conservagao

Os encargos com manutencao e conservagao tém vindo a penalizar fortemente a
performance operacional dos TCB nos ultimos anos, revelando uma tendéncia de
crescimento preocupante. Dados do relatério de gestao e balancete de fecho de
2015 permitem estabelecer o cenario de partida, identificado na tabela 19, que
ilustra como os gastos com manutengao se encontram repartidos entre a rubrica de
Custos de Matérias Vendidas e Matérias Consumidas (CMVMC) e a rubrica de
Fornecimentos e Servigos Externos (FSE). A reparticdo encontrada serve de chave

para o periodo de referéncia.

Tabela 19 — Repartigdo dos gastos com manutengéo por CMVMC e FSE

VALOR 180 350,43
CMVMC (BALANCETE 2015)
PROPORGAO DO TOTAL 2%
REPARTICAO MANUTENGAO CMVMC/FSE
VALOR 69 097,75
FSE (BALANCETE 2015)
PROPORGAO DO TOTAL 28%

Fonte: Abilis — Consultores de Empresas, Lda.

A frota total dos TCB em 2015 era de 73 viaturas o que indica um gasto/ano/viatura
de €3.417. Para a obtencao do valor de manutencgao no cenario sem investimento,
este valor € multiplicado pelas 60 viaturas alocadas ao servi¢o publico de transporte

de passageiros.

No caso dos autocarros novos, foi assumido como pressuposto que no final de 15

anos (idade média da frota atual), seriam atingidos os mesmos gastos com
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manutencao e conservacao. A tabela 20 apresenta os valores das poupangas que
se alcangariam em gastos de manutengao dos veiculos, com o investimento de

renovacgao da frota.

Tabela 20 — Poupangas em gastos de manuteng¢do dos veiculos

iy 018 019 020 am m un s

CENARIO COMINVESTIMENTO ~ VALOR ANUAL 000 000 600000 1800000 3600000 SA00000 7200000 9000000
CONSFRVACAO E REPARACAO
CENARIOSEMINVESTIMENTO~ VALORANUAL 20502580 20502590 20502590 20502580 20502590 20502590  205025%0 20502590

DIFERENCIAL 2050259 2050590 19900590 18702590 16902590  -IS1025%0  -13302530 11502590

Fonte: Abilis — Consultores de Empresas, Lda.

Recursos Humanos

Perante o aumento da procura e correspondente adequacao da oferta, revela-se
necessario proceder ao ajustamento do quadro de pessoal. Ao longo dos anos o
quadro de pessoal tem-se vindo a alterar em fungao da evolugao da atividade, como
se pode observar na tabela 21, que ilustra a relagao entre passageiros, circulagdes
urbanas e numero de funcionarios. Os TCB preveem ser necessario um aumento
de 18 funcionarios para responder ao aumento previsivel da procura e assegurar a
desejada fiabilidade e inexisténcia de ruturas, o que face ao registo historico,

revela-se adequado.

Tabela 21 — Relagéo entre passageiros transportados, circulagbes e numero de
funcionarios

2008 2015 2019
Passageiros 12 172 536 8709 775 9289198
Circulagoes Dias Uteis 1007 792 990
Viaturas Urbanas 67 60 60
Total Funciondrios 218 185 203

Fonte: Abilis — Consultores de Empresas, Lda.

Salienta-se que, o projeto integrado de formagéo continua em execugao nos TCB,
em preparacao, e a necessidade de adaptacao a nova realidade operacional, se

considerou prudente considerar a sua entrada durante o exercicio de 2018.
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Nas tabelas 22 e 23 apresentam um resumo de algumas das variaveis operacionais

chave, respetivamente para os cenarios sem investimento e com investimento.

Tabela 22 — Variaveis operacionais no cenario sem investimento

Cenario Sem Investimento

Veiculos Ativos 60
Média de idades 15,6
N2 de Carreiras 20
Extensao da Rede (Km) 64,1
Comprimento Total das Carreiras (Km) 227,1
Comprimento Médio das Carreiras (Km) 11,355
Oferta Diaria (Circulagdes em dias uteis) 792
Distancia Percorrida (Km por dia util) 7 361
Velocidade Comercial (Km/h) 17,58
Km Percorridos (2015) 2502783
Média de Km por Veiculo/Ano 41713
Consumo Médio por Veiculo (L/100Km) 51,32
Valor Gasto em Combustivel por Veiculo 21 063,91 €
N2 Avarias 20907
N2 de Avarias por Veiculo 338
Ne de Avarias Diarias 1,1
Horas de Imobilizagao 17 077
Avaria 1187
Falta de Viatura 3245
Gastos com Material por Veiculo 3417 €

Fonte: Abilis — Consultores de Empresas, Lda.
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Tabela 23 — Variaveis operacionais no cenario com investimento

Cenario Com Investimento (2020)
Veiculos Ativos 60
Média de idades 1
N2 de Carreiras 20
Extensdo da Rede (Km) 72,6
Comprimento Total das Carreiras (Km) 235,6
Comprimento Médio das Carreiras (Km) 11,78
Oferta Diaria (Circulagdes em dias uteis) 990
Distancia Percorrida (Km por dia util) 9201
Velocidade Comercial (Km/h) 17,58
Km Percorridos Ano 3185910
Média de Km por Veiculo/Ano 53 099
Consumo Médio por Veiculo (m3/100Km) 42,77
Valor Gasto em Combustivel por Veiculo 11551,26 €
N2 Avarias 0
Gastos com Material por Veiculo 300 €

Fonte: Abilis — Consultores de Empresas, Lda.

Como se verifica, a concretizagdo do projeto, permitira a realizagcdo de mais
circulagdes diarias, diminuindo significativamente o numero de avarias, melhorando
a eficiéncia e qualidade do servigo, o que permitira reconquistar utentes que foram
perdidos ao longo dos anos mais recentes. Apesar deste aumento, os TCB irdo
gerar poupancgas em combustivel e manutencéo dos veiculos, face ao cenario sem

projeto.

4.4. Investimento total

4.4.1. Identificagcdo das componentes do investimento global

O investimento a realizar pelos TCB na renovagao da frota consiste em 60 novos
autocarros movidos a GNC, a encomendar no inicio de 2018, para entrega integral
até ao final desse ano. Para além deste valor é imprescindivel a construgdo do novo

posto de abastecimento de GNC, sem o qual o projeto néo sera viavel.
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A identificagdo das componentes que contribuem para o investimento global no
valor de €15.402.410,40, é feita através da Tabela 24, que evidencia, para além
dos valores sem IVA das diferentes rubricas, o valor do IVA suportado para cada

parcela e o valor de cada parcela adicionada do IVA suportado.

Importa referir que os TCB estao sujeitos a um regime pro-rata em que 4% do IVA
nao é dedutivel, obrigando a calcular a propor¢cao das operagdes que conferem o
direito a dedugao, do total das operagdes, e utilizar esta percentagem para proceder

a recuperacao do IVA suportado.

Todos os valores apresentados foram devidamente fundamentados por

orcamentos submetidos com a candidatura.

Tabela 24 — Componentes de investimento

TOTAL

DESCRIGAO Q1s | V.UNITARIO S/IVA PRO RATA SUPORTADO
2017 2018
ASSIST. TECNICA 1 25 000,00 25 000,00 5 520,00 230,00 25 230,00 0,00
PLANO COMUNICAGAO E SENSIBILIZAGAO | 1 200 000,00 200 000,00 44 160,00 1840,00 100 920,00 100 920,00
INCORPOREO
AGOES DE MONITORIZAGAO 1 100 000,00 100 000,00 22 080,00 920,00 50 460,00 50 460,00
SUBTOTAL 325 000,00 325 000,00 71760,00 2990,00 176 610,00 151 380,00

CORPOREO

POSTO

1137 000,00

1137 000,00

251 049,60

10 460,40

0,00

1147 460,40

AUTOCARROS

60

230 000,00

13 800 000,00

3 047 040,00

126 960,00

0,00

13 926 960,00

SUBTOTAL

14937 000,00

3 298 089,60

137 420,40

0,00

15 074 420,40

TOTAL

176 610,00

15 225 800,40

15 402 410,40

Fonte: Abilis — Consultores de Empresas, Lda.

A reparticdo do investimento total e elegivel, ao longo do tempo pode ser observada
na tabela 25. O investimento, com excec¢ao dos trabalhos essenciais a candidatura,
apenas sera iniciado apdés a aprovagdo da mesma. Prevé-se que em 2017 seja
realizado um investimento de €176.610,00 e em 2018 os restantes €15.225.800,40,

o investimento elegivel, para os dois anos, totaliza assim €5.259,950,40.
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Tabela 25 — Reparticdo do investimento total e elegivel no tempo

TOTAL ELEGIVEL TOTAL ELEGIVEL
POSTO - € - € 1147460,40€ 1147 460,40 €
AUTOCARROS - € - € 13926960,00€ 3784 500,00 €
INCORPOREO 176 610,00€ 163 995,00€ 151 380,00€ 163 995,00€
176 610,00 € 163 995,00 € 15225800,40€ 5095 955,40 €

Fonte: Abilis — Consultores de Empresas, Lda.

4.4.2. Financiamento

Atendendo ao calculo do défice de financiamento e aos critérios de elegibilidade

das despesas, € apresentado na tabela 26 o mapa de financiamento do projeto.

Tabela 26 — Financiamento do Investimento

Investimento Elegivel 5259 950,40

Défice Financiamento 93,91%

POSEUR Investimento Comparticipado 4 939 530,85

Valor do Incentivo 4 198 601,22

Valor 11 203 809,18

Financiamento Bancario Anos de Caréncia 2
Anos de Reembolso 17

Taxa de Juro 1,15%

Fonte: Abilis — Consultores de Empresas, Lda.

O financiamento bancario, que contempla um reforco de 1M euros, a integrar em
2018, seguindo a tipologia referida, cobre o diferencial entre o Custo Total de
Investimento e o incentivo POSEUR previsto, respeitando o formulario Portugal
2020, separador “Financiamento”. O custo do financiamento (1,15%) foi indicado

pelos TCB, apds terem consultado varias entidades bancarias.
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4.4.3. Outros pressupostos a considerar

Os restantes pressupostos a serem considerados para a analise do projeto séo:

v Para efeitos de sustentabilidade sdo considerados ainda o apoio da
autarquia de 970 mil euros ano durante todo o periodo de referéncia. Este
valor encontra suporte no histérico (1M euros/ano) e nas deliberacbes e
informagao camararia.

v' Os prazos de cobranga e pagamento foram determinados tendo como em
consideragao os seguintes pressupostos:

o Comparativamente com a utilizagdo atual do gasdleo, a utilizagdo da
matéria-prima GNL, obriga a que se mantenha sempre em deposito
uma quantidade superior, por motivos técnicos (de seguranca).
Acresce que no Gas Natural a menor concorréncia cria uma maior
pressdo no prazo de pagamentos, que por estes motivos se reduz
face a situacao atual;

o 0s prazos resultantes da analise histérica devem ser corrigidos em
funcdo do expectavel, sem considerar os saldos anteriores ao
investimento.

e Foi considerado um prazo médio de stock de 20 dias.

4.5. Valor residual e custos de substituicdao

Nao foram considerados custos de substituicdo, uma vez que os depésitos para o
combustivel GNC, equipamento essencial destes autocarros, beneficiam de uma

garantia de 20 anos, intervalo coincidente com o periodo de referéncia considerado.

Em termos econdmicos as taxas de depreciacio praticadas tiveram como base a

portaria 671/2000, que indica uma taxa de 10% para os autocarros.
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4.6. Custos de exploragao e de substituicao

4.6.1. Pressupostos subjacentes a projecao dos custos operacionais

Tendo por base os pressupostos de exploracao apresentados, a estrutura de custos

dos TCB apresenta a seguinte configuragao:

> Consumos de matérias vendidas e matérias consumidas - Resultam de

3 rubricas:

o Combustiveis (GNC e Gasoleo em 2017 e 2018);

o Materiais utilizados na manutengcdo, com a mesma propor¢ao
histérica de 72% do total;

o Foi ainda introduzida uma terceira parcela, para ambos os cenarios,

que pretende cobrir os restantes consumos nao relacionados com

gasoleo e manutencdo (€315.000), e que por isso nao sao

incrementais.

A tabela 27 ilustra a evolugao prevista para os consumos de matérias vendidas e

matérias consumidas para o poés-projeto, comparando a evolu¢gdo da mesma

rubrica no caso de néo ser realizado qualquer investimento.

Tabela 27 — Evolugcédo prevista dos consumos de matérias vendidas e matérias

consumidas
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

COMBUSTIVEIS 1263 834,81 1263834,81 693884,68 693075,48 691 599,17 689 773,54 687 980,48 686 526,26
CENARIO COM MANUTEN(;T\O 148 233,23 148 233,23 433799 13 013,96 26 027,91 39041,87 52 055,83 65 069,78
INVESTIMENTO

OUTROS GASTOS 315 000,00 315000,00 315000,00 315 000,00 315 000,00 315 000,00 315 000,00 315000,00

TOTAL 1727 068,04 1727 068,04 1013222,66 1021089,44 1032627,09 104381541 1055036,31 1066 596,04

CMVMC

COMBUSTIVEIS 1263 834,81 1263834,81 1263834,81 1263834,81 126383481 126383481 126383481 126383481
CENARIO SEM MANUTEN(;T\O 148 233,23 148 233,23 148 233,23 148 233,23 148 233,23 148 233,23 148 233,23 148 233,23
INVESTIMENTO

OUTROS GASTOS 315 000,00 315000,00 315000,00 315 000,00 315 000,00 315 000,00 315 000,00 315000,00

TOTAL 1727 068,04 1727 068,04 1727068,04 1727068,04 1727068,04 1727068,04 1727068,04 1727068,04

Fonte: Abilis — Consultores de Empresas, Lda.
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» Fornecimentos e servigos externos (FSE) — o método incremental
assume como referencial um cenario sem investimento que, por natureza,
tem como base o pré-projecto. Este € o ponto de partida para o cenario com
investimento, devendo ser ajustados as rubricas modificadas com a
concretizagdo do investimento, caso da manutencédo. Para os FSE’s foi
utiizado o valor de 2015 (€749.160) expurgado dos gastos com
manutencdo. A tabela 28, evidéncia a evolugéo prevista para a rubrica de
FSE’s.

Tabela 28 — Evolugdo comparativa da rabrica de FSE’s

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

CENARIO COM
INVESTIMENTO
CENARIO SEM
INVESTIMENTO

736 854,92 73685492 68172426 68504829 69003434 69502038 70000642 704 992,47
FSE'S
736 854,92 73685492 73685492 73685492 73685492 73685492 73685492 73685492

Fonte: Abilis — Consultores de Empresas, Lda.

» Gastos com pessoal - Ao quadro de trabalhadores existente foi
considerada a admiss&o de 18 novos recursos em 2018, com um salario
meédio de 993€ (encargos incluidos), de forma a garantir a utilizagdo da
capacidade instalada (autocarros), passando o custo com o pessoal para
3.921.893€, a evolugao previsional desta rubrica pode ser acompanhada na
tabela 29.

Tabela 29 — Evolugdo comparativa da rabrica de Gastos com Pessoal

2017 2018 2019 2020 2021 2022(..)
CENARIO COM 36716935 39218035 39218935 39218935 39218935 39218935

INVESTIMENTO

PESSOAL CENARIO SEM
reSTIENTO 36716935 36716935 36716935 36716035 36716935 36716935

Fonte: Abilis — Consultores de Empresas, Lda.
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4.7. Receitas de exploragao

4.7.1. Descrigcao da estratégia tarifaria e politica de preco

Os elementos previsionais nao contemplam qualquer alteragdo na politica de
precos atual. Assim, em ambos os cenarios, com e sem investimento, o valor da

tarifa mantém-se constante durante o periodo de referéncia.

A politica de pregos dos TCB é complexa, em linha com o praticado na maioria dos
servigcos publicos de transporte, que contemplam uma enorme variedade de precos

e mercados.

Uma vez que as alteracdes na procura associadas ao investimento respeitam ao n°
de passageiros e ndo ao seu tipo, mantiveram-se as categorias anteriormente

oferecidas.

Desta forma o valor considerado para o precgo, resulta da relagao entre volume de
negdcios e passageiro transportado. A tabela 30 demonstra como foi determinado

o valor da tarifa média por passageiro transportado.

Tabela 30 — Célculo da tarifa média por passageiro transportado (2014 e 2015)

2014 2015

Volume de Negocios (Transporte

Publico de Passageiros) 5226643 5308990

Passageiros Transportados 8 738 421 8709 775

Tarifa/Passageiro Transportado 0,6 0,61

Fonte: Abilis — Consultores de Empresas, Lda.

No ponto 6.2.4.2. foram explicitados os fatores que justificam a evolugao previsional
da procura, a tabela 31 demonstra esta evolugdao e o seu efeito no volume de

negocios.
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Tabela 31 — Evolugéo previsional do Volume de Negdcios

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
CENARIO COM
TOTAL INVESTIVIENTO 9029 441 9029441 9289198 9274320 9247177 9213611 9180 645 9153908
PASSAGEIROS CENARIO SEM
TRANSPORTA 9029 441 9029441 9029441 9029441 9029 441 9029 441 9029 441 9029441
INVESTIMENTO
DOS POR ANO
DIFERENCIAL 0 0 259756 244 879 217736 184 170 151203 124 466
TARIFA 0,61 0,61 0,61 0,61 0,61 0,61 0,61 0,61
CENARIO COM
5534 059 5534059 5797123 5778886 5745 614 5704 470 5664 060 5631286
VOLUME DE INVESTIMENTO
NEGOCIOS A
CENARIO SEM 5534 059 5534059 5534059 5534059 5534 059 5534 059 5534 059 5534059
INVESTIMENTO
DIFERENCIAL 0 0 263 064 244 827 211555 170411 130 001 97228

Fonte: Abilis — Consultores de Empresas, Lda.

4.8. Demonstragdes financeiras previsionais

Para a elaboragédo das demonstrag¢des financeiras previsionais, conforme o exigido
pelo aviso, foi aplicado o método incremental, que considera os seguintes
pressupostos: o investimento a realizar, as depreciacbes decorrentes desse
investimento, os encargos financeiros derivados do financiamento do projeto e as
receitas e gastos de exploracéo previsionais, relacionados exclusivamente com o
projeto. Estes pressupostos, atras devidamente referenciados e justificados,
permitiram elaborar as demonstracbes financeiras previsionais do projeto,

respetivamente figuras 12, 13 e 14:
o Demonstracado de Resultados;
e Balanco;
e Demonstracao de Fluxos de Caixa.
Para além destes, foram ainda construidos os anexos exigidos pelo POSEUR para

a sua analise e calculo do défice de financiamento, rentabilidade e sustentabilidade

do projeto.
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Figura 12 — Demonstragéo de resultados previsional

RENDIMENTOS E GASTOS
Vendas e servigos prestados
Subsidios a Exploragdo
CMVMC
Fornecimento e servigos externos
Gastos com o pessoal
Imparidade de dividas a receber (perdas/reversées)
Outros rendimentos e ganhos
Outros gastos e perdas
EBITDA

Gastos/reversdes de depreciagdo e amortizagdo

Imparidade de activos deprecidveis/amortizaveis
(perdas/reversdes)

EBIT (Resultado Operacional)

Juros e rendimentos similares obtidos
Juros e gastos similares suportados
RESULTADO ANTES DE IMPOSTOS
Imposto sobre o rendimento do periodo

RESULTADO LiQUIDO DO EXERCICIO

2017

5534 058,86

970 000,00

1727 068,04

736 854,92

3671693,50

0,00

0,00

0,00

368 442,40

58 870,00

0,00

309 572,40

0,00

409,82

309 162,58

0,00

309 162,58

Demonstragdo de Resultados

2018

2019

2020

2021 2022

2023

2024

5534 058,86 5797122,61 5778885,80 5745614,35 5704470,26 5664060,25 563128648

970 000,00
1727 068,04
736 854,92

3921893,50
0,00

0,00

0,00

118 242,40
58 870,00
0,00
59372,40
0,00

140 343,81
(80971,41)
0,00

(80971,41)

970 000,00
1013 222,66
681724,26
3921 893,50
0,00

209 930,06
0,00
1360212,24
1508 939,02
0,00

(148 726,78)
0,00

132 088,29
(280 815,07)
0,00

(280 815,07)

970 000,00
1021 089,44
685 048,29
3921 893,50
0,00

209 930,06
0,00
1330784,63
1500 529,02
0,00

(169 744,39)
0,00

123 832,77
(293 577,16)
0,00

(293 577,16)

970 000,00 970 000,00
1032627,09 104381541
690 034,34 695 020,38
3921893,50 3921 893,50

0,00 0,00
209930,06 209 930,06
0,00 0,00
1280989,49 1223671,03
1500529,02 1500 529,02
0,00 0,00

(219 539,53) (276 857,99)
0,00 0,00
115577,25 107 321,73
(335116,78) (384 179,73)
0,00 0,00

(335116,78) (384 179,73)

970 000,00
1055036,31
700 006,42
3921 893,50

0,00

209 930,06
0,00

1167 054,08
1450 069,02
0,00

(283 014,94)
0,00

99 066,22
(382 081,16)
0,00

(382 081,16)

970 000,00
1066 596,04
704 992,47
3921 893,50

0,00

209 930,06
0,00

1117 734,53
1450 069,02
0,00

(332 334,49)
0,00

90 810,70
(423 145,19)
0,00

(423 145,19)

Fonte: Abilis — Consultores de Empresas, Lda.
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Figura 13 — Balango previsional

ACTIVO
Activo Nao Corrente
Activos fixos tangiveis
Propriedades de investimento
Activos Intangiveis
Activo corrente
Inventarios
Clientes
Adiantamentos de Fornecedores
Accionistas/sécios
Outras contas a receber
Diferimentos
Caixa e depdsitos bancarios

TOTAL ACTIVO

CAPITAL PROPRIO
Capital realizado
AcgBes (quotas proprias)
Subsidio ao Investimento
Reservas + RT
Excedentes de revalorizagdo
Outras variagdes no capital préprio
Resultado liquido do periodo

TOTAL DO CAPITAL PROPRIO

PASSIVO

Passivo ndo corrente
Provisdes
Financiamentos obtidos
Outras Contas a pagar

Passivo corrente

Fornecedores

Adiantamento de clientes
Estado e Outros Entes Publicos
Accionistas/sdcios
Financiamentos Obtidos
Outras contas a pagar

TOTAL PASSIVO

TOTAL PASSIVO + CAPITAIS

2017

117 740,00
0,00

0,00

117 740,00
884 024,14
95 948,22
32515,67
0,00

0,00

0,00

0,00

727 032,71
1001 764,14

0,00
0,00
140 973,76
0,00
0,00
0,00
309 162,58
450 136,34

35636,24
0,00
35636,24

515 991,56

515991,56

0,00

0,00
0,00

551 627,80

1001 764,14

2018

15 284 670,40
15 074 420,40
0,00

210 250,00
1861922,73
95 948,22
32515,67
0,00

0,00

0,00

0,00

937 555,81
17 146 593,13

0,00

0,00

4198 601,22
309 162,58
0,00

0,00
(80971,41)
4426 792,39

11 485 938,05
0,00
11 485 938,05
0,00

1233 862,69
515991,56

0,00

717 871,13
0,00

12 719 800,74

17 146 593,13

BALANGO

2019

13775731,38
13 624 351,38
0,00

151 380,00
1753 670,59
56 290,15

34 061,32
0,00

0,00

0,00

0,00

1663 319,13
15529 401,97

0,00

0,00
3988671,16
228 191,17
0,00

0,00

(280 815,07)
3936 047,26

10 768 066,92
0,00
10 768 066,92
0,00

825 287,79
79 959,73

27 456,93
0,00

717 871,13
0,00

11593 354,71

15529 401,97

2020

12 275 202,36
12174 282,36
0,00

100 920,00
2032510,16
56 727,19
33954,16
0,00

0,00

0,00

0,00

1941 828,81
14307 712,52

0,00

0,00
3778741,10
(52 623,90)
0,00

0,00

(293 577,16)
3432 540,04

10 050 195,80
0,00
10050 195,80
0,00

824 976,68
80528,97

26 576,59
0,00

717 871,13
0,00

10 875 172,48

14307 712,52

2021

10 774 673,34
10724 213,34
0,00

50 460,00
2269 570,50
57368,17
33758,68
0,00

0,00

0,00

0,00

2178 443,66
13 044 243,84

0,00

0,00

3568 811,04
(346 201,05)
0,00

0,00

(335 116,78)
2 887 493,20

9332 324,67
0,00
9332 324,67
0,00

824 425,97
81369,47

25 185,37
0,00

717 871,13
0,00

10 156 750,64

13 044 243,84

2022

9274 144,32
9274 144,32
0,00

0,00

2457 456,04
57 989,75
33516,93
0,00

0,00

0,00

0,00

2365 949,37
11731 600,36

0,00

0,00

3358 880,97
(681 317,83)
0,00

0,00

(384 179,73)
2293 383,42

8 614 453,54
0,00
8614 453,54
0,00

823 763,41
82192,21

23 700,07
0,00

717 871,13
0,00

9438 216,95

11 731 600,36

2023

7824 075,30
7824075,30
0,00

0,00

2596 990,58
58 613,13
33279,50
0,00

0,00

0,00

0,00

2505 097,95
10 421 065,88

0,00

0,00

3148 950,91
(1065 497,56)
0,00

0,00

(382 081,16)
1701372,20

7896 582,41
0,00
7 896 582,41
0,00

823 111,27
83 016,60

22223,54
0,00

717 871,13
0,00

8719 693,69

10 421 065,88

2024

6374 006,28
6374 006,28
0,00

0,00

2695 569,59
59 255,34
33086,94
0,00

0,00

0,00

0,00

2603 227,31
9 069 575,87

0,00

0,00
2939020,85
(1447 578,72)
0,00

0,00

(423 145,19)
1068 296,95

7178711,28
0,00
7178711,28
0,00

822 567,63
83 858,23

20 838,28
0,00

717 871,13
0,00
8001278,92

9 069 575,87

Fonte: Abilis — Consultores de Empresas, Lda.
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Figura 14 — Demonstragéo de fluxos de caixa previsional

DEMONSTRAGAO DE FLUXOS DE CAIXA

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
FLUXO DAS ACTIVIDADES OPERACIONAIS:
Recebimentos de clientes 5501543,19 5534058,86 | 5795576,96 | 5778992,95 | 5745809,84 | 5704712,00 | 5664 297,68 | 5631479,04
Pagamentos a fornecedores (1947 931,40)| (2463922,96)|(2130978,76)| (1 705 568,49)| (1 721 820,92) (1 738 013,06) | (1 754 218,34)| (1 770 746,88)
Pagamentos ao pessoal (3671693,50)| (3921893,50)| (3 921 893,50)| (3 921 893,50)| (3 921 893,50)| (3 921 893,50)| (3 921 893,50)| (3 921 893,50)|
Caixa gerada pelas operagdes| (118 081,71) (851757,60)| (257295,30)] 151530,96 102 095,42 44 805,45 (11 814,16). (61 161,34),
Pag./rec. do Imposto s/ o rendimento 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Outros recebimentos/pagamentos 845524,24 202 624,50 | 1833018,04 968 682,61 967 967,80 967 893,13 967 900,09 967 972,52
Fluxo das actividades operacionais [1]| 727 442,53 (649 133,10)| 1575722,74 | 1120213,58 | 1070 063,23 | 1012 698,57 | 956 085,93 [ 906 811,19
FLUXO DE ACTIVIDADES DE INVESTIMENTO:
Pagamentos respeitantes a:
Investimentos em AFT e Al 176 610,00 | 15225 800,40 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Activos intangiveis
Investimentos financeiros
176 610,00 | 15225 800,40 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
bi pr i de:
Activos fixos tangiveis
Activos intangiveis
Investimentos financeiros
Subsidios ao investimento
Juros e rendimentos similares
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Fluxos das actividades de investimento [2]| (176 610,00) (15 225 800,40) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
FLUXO DAS ACTIVIDADES DE FINANCIAMENTO:
pr i de:
Financiamentos obtidos C/ 251 35636,24 | 12168172,94 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Financiam. Obtidos - Transferéncias Autarquia
Realizagdes de capital e O.1.Cap.Prdprio 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Incentivo POSEUR 140973,76 4057 627,46 0,00 0,00 0,00 0,00
176 610,00 | 16 225 800,40 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Pagamentos respeitantes a:
Financiamentos Bancarios 0,00 0,00 717 871,13 717 871,13 717 871,13 717 871,13 717 871,13 717 871,13
Amort. Contrat. Locagdo financeira
Juros e gastos similares 409,82 140343,81 | 13208829 | 12383277 | 11557725| 107321,73| 9906622 | 90810,70
409,82 140343,81 | 849959,42 ( 841703,90 | 83344838 | 825192,86| 816937,34( 808681,83
Fluxos das actividades de financiamento [3]| 176 200,18 | 16 085456,59 | (849959,42) (841703,90) (833448,38) (825192,86)| (816937,34)| (808 681,83)
Variacio de caixa e seus equivalentes [4]=[11+[2]+(3] 727 032,71 210523,10 | 725763,32| 278509,68 | 23661485 | 18750571 | 13914859 | 9812936
Diferenga apurada no periodo (A) 727 032,71 210523,10 | 725763,32 278509,68 | 236 614,85 187 505,71 139 148,59 98 129,36
Caixa e seus equivalentes no inicio do periodo 0,00 727032,71 | 93755581 | 1663319,13 | 194182881 | 2178443,66 | 2365 949,37 | 2505 097,95
Caixa e seus equi no fim do periodo 727 032,71 937555,81 | 1663319,13 | 1941828,81 | 2178443,66 | 2365949,37 | 2505097,95 | 2603 227,31

Fonte: Abilis — Consultores de Empresas, Lda.
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4.9. Aplicagao das técnicas de avaliagao e analise de risco

4.9.1. Avaliagcao com base nos cash-flows do projeto

O procedimento da candidatura ndo solicitava a avaliagao do projeto pelos métodos
tradicionais de avaliagao com base nos cash-flows do projeto. No entanto, para o

fim deste relatdrio foram calculados, tendo por base dois pressupostos:

e Sem considerar os subsidios de apoio a exploracdo concedidos ao abrigo
da prestacao de servigo publico;

e Considerando estes subsidios.

Como se pode observar na tabela 32, tal como era exigido pelo Guido para a
Analise de Custo Beneficios da UE, o VAL e a TIR do projeto sao negativos, quando
nao sao considerados os subsidios a exploragéo, justificando por isso a utilizagdo

de fundos comunitarios para o financiamento do projeto.

Tabela 32 — Avaliagéo do projeto utilizando métodos dos cash-flows

Avaliagdo pelos Métodos dos Cash-Flows

VAL sem Subsidios a Exploragao -1391 806,52

TIR sem Subsidios a Exploragao -1,22%
VAL considerando Subsidios a Exploragao 10415 422,39
TIR considerando Subsidios a Exploragao 7,66%

Fonte: Elaboracao prépria

A utilizacao destes métodos de avaliagdo confirma que este projeto, sem incentivo
ao investimento, ndo é viavel, uma vez que nao gera cash-flows suficientes para
ser rentavel. Como foi anteriormente explicado no ponto 5.6, esta é, alias, uma
exigéncia das regras comunitarias para o apoio a este tipo de projetos, uma vez
que se trata de um investimento cujo objetivo fundamental é a prestacdo de um
servico publico, o critério da rentabilidade, normalmente utilizado como principal
fator de decisdo em projetos com fins lucrativos, ndo deve ser o critério utilizado,
sobre pena de provocar efeitos de distorcdo da concorréncia e de ndo serem

financiados outros projetos que realmente necessitam de apoio para serem viaveis.
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Na verdade, estes critérios ndo levam em consideragéo as externalidades positivas
que sao alcangadas por projetos com caracteristicas de servigo publico, avaliando
exclusivamente as entradas e saidas de dinheiro ao longo do tempo. No entanto,
um investimento com as caracteristicas do projeto do TCB nado se pode reduzir ao
simples critério da rentabilidade, uma vez que ira contribuir para a redug¢ao do uso
de transporte individual na zona abrangida pelo projeto, que se ira traduzir numa
melhoria da qualidade de vida das popula¢des abrangidas e reducéo da poluicao

ambiental e sonora.

4.9.2. Analise do risco

Uma outra forma de analise, ndo solicitada na candidatura, era a analise de risco,
que foi realizada no &mbito deste relatério, através de uma analise de sensibilidade

as variaveis criticas do projeto e uma analise de cenarios.

4.9.2.1. Analise de sensibilidade

Com o objetivo de efetuar uma analise de sensibilidade as variaveis criticas que
afetam o projeto, o prego do gas natural comprimido e a evolugéo da procura, fez-
se variar positiva e negativamente estas variaveis, observando o comportamento
que a variagao provoca em termos do VAL e TIR do projeto assim como o efeito
que teria sobre o défice de financiamento do projeto e consequentemente no valor

do incentivo a receber pelos TCB.

Como se observa na tabela 33, a analise de sensibilidade a variagcao do preco do

GNC permite concluir que:

v’ verifica-se que um aumento de 5% no prego ira afetar em cerca de -3,32%
o VAL considerando os subsidios, mas tera um impacto de -24,81% no
VAL sem subsidios;

v" Outro efeito relevante é no valor do incentivo, por cada reducdo de 5% do
preco, que tivesse sido considerada para fim de realizagdo da candidatura,

o valor do incentivo seria reduzido -2,85%.
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Tabela 33 — Analise de sensibilidade ao pre¢o do gas natural comprimido

Sensibilidade a Variagdo do Preco Gas Natural Comprimido

Variagdo Preco GNC
VAL com Subsidios

Variagao do VAL com Subsidios

TIR com Subsidios

Variagdo da TIR com Subsidios

VAL sem Subsidios

Variagao do VAL sem Subsidios

TIR sem Subsidios

Variagdo da TIR sem Subsidios

Défice Financiamento
Incentivo
Variagdo Incentivo

Fonte: Elaboragéo prépria

-10%
11106 125,12
6,63%
8,12%
5,90%
-701 104
49,63%
-0,61%
50,37%
88,55%
3959023
-5,71%

-5%
10760 774
3,32%
7,89%
2,96%
-1 046 455
24,81%
-0,91%
25,38%
91,23%
4078 812
-2,85%

0%

10415 422

0,00%
7,66%
0,00%
-1391 807
0,00%
-1,22%
0,00%
93,91%
4198 601
0,00%

5%
10070071
-3,32%
7,44%
-2,97%
-1737 158
-24,81%
-1,54%
-25,79%
96,59%
4318390
2,85%

10%
9724720
-6,63%
7,21%
-5,96%
-2 082 509
-49,63%
-1,86%
-52,01%
99,27%
4438179
5,71%

Relativamente a analise de sensibilidade a variagao da procura, como se observa

na tabela 34, podemos concluir que:

v" Uma variagéo de 0,75% no total da procura, teria um impacto de 3,96% em

termos do VAL com subsidios e de 29,64% no VAL sem subsidios;

v Em termos de défice de financiamento, um aumento de 0,75% na previsao

de procura levaria a uma reducao de -3,63% valor do incentivo a receber;

Tabela 34 — Analise de sensibilidade a variagdo da procura

Variagdo Procura

VAL com Subsidios
Variagao do VAL com Subsidios

TIR com Subsidios
Variagdo da TIR com Subsidios

VAL sem Subsidios
Variagao do VAL sem Subsidios

TIR sem Subsidios
Variagdo da TIR sem Subsidios

Défice Financiamento
Incentivo
Variagdo Incentivo

Fonte: Elaboragéo prépria

Sensibilidade a Variagdo da Procura

-1,5%
9590 466,05
-7,92%
7,12%
-7,12%
-2216763
-59,27%
-1,99%
-62,36%
100,72%
4503 365
7,26%

-0,75%
10 002 944
-3,96%
7,39%
-3,55%
-1804 285
-29,64%
-1,60%
-30,86%
97,32%
4350983
3,63%

93

0%
10415 422
0,00%
7,66%
0,00%
-1391 807
0,00%
-1,22%
0,00%
93,91%
4198 601
0,00%

0,75%
10827901
3,96%
7,93%
3,52%
-979328
29,64%
-0,85%
30,27%
90,50%
4046 219
-3,63%

1,50%
11 240379
7,92%
8,20%
7,03%
-566 850
59,27%
-0,49%
59,99%
87,09%
3893 837
-7,26%



Outra variavel importante a ser considerada, que nao tem impacto direto em termos
de VAL, TIR ou défice de financiamento, uma vez que sao utilizados cash-flows de
exploracao para essas analises, é o custo do capital alheio. Como foi indicado no
ponto 6.4.2. foi considerada uma taxa de financiamento de 1,15%. Testando a
sensibilidade a subida da taxa de juro, mantendo todas as restantes variaveis
inalteradas, podemos analisar a evolugdo da tesouraria e a sustentabilidade

financeira do projeto.

Como se pode observar na figura 15, correspondente a demonstragao de fluxos de
caixa utilizando como taxa de juro de referéncia o valor de 3,74%, o saldo de caixa
acumulado passa a ser negativo em 2033, o que significa que o projeto nao
conseguiria libertar meios libertos suficientes para fazer face ao cumprimento do

servico da divida.
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Figura 15 — Demonstragao de fluxos de caixa previsional (analise de sensibilidade
a variagao da taxa de juro)

DEMONSTRACAO DE FLUXOS DE CAIXA

017 2018 2019 2020 01 022 023 04 2025 2026 2007 2028 2029 2030 2031 2032 2033
FLUXO DAS ACTIVIDADES OPERACIONAIS:
Recebimentos de clientes S501543| 553409 | 5795577 TS| STSEI0| STO4TI| SG64298| SG3L4T9| 5609332 | SSO7TAL| SS9T705| 5589887 5589460 5589400 55893%9| 5589399 5589399
Pagamentos a fornecedores (197931))  (246393)| (2130979 (1705568)( (L72082%) (1738083)) (17428)| (170747 (1787744 (1805381)[ (1822927)( (1840819)| (18588%4)) (1870120)) (1877425) (188057 (1884551
Pagamentos a0 pessoal (3671694)) (392189 (3920894 (3%208%4)( (39218%4)( (391894)) (3%21894)| (3921894 (3920894 (3920894 (3%208%) (3%218%4)| (39218%4)) (3920894 (391894 (3921894 (3921894
Caixa gerada pelas operagbes| ~ (118082)) ~ (851758)|  (257298) 151531 102095 44805 (11814 (61161)]  (100286)  (1299%3)| (153116l  (17286)|  (19124)) (203613 (209919 (3070 (21704
Pag,rec. do Imposto s/ o rendimento 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Qutros recebimentos/pagamentos 85514 0265| 1833018 %8683 9798 %7893 %790 %7973 968074 %8168 %8233 %8269 L %8855 %9428 969714 969616
Fluxo das actividades operacionais [1] ma3( (6913 1573|1024 1070063 1012699 956086 906811 867789 88205 815117 95483 moo 6524 759509 756643 52571
FLUXO DE ACTIVIDADES DE INVESTIMENTO:
Pagamentos respeitantes a:
Investimentos em AFT e Al 76610 1522580 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Activos intangiveis
Investimentos financeiros
176610 15225800 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Recebimentos provenientes de:
Activos fixos tangiveis
Activos intangiveis
Juros e rendimentos similares
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Fluvosdas actvdades de nvestimento[2]]  (/6€10] (1522560) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
FLUXO DAS ACTIVIDADES DE FINANCIAMENTO:
Recebimentos provenientes de:
Financiamentos obtidos €/ 251 3H63%| 12168173 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Financiam. Obtidos - Autarquia
Incentivo POSEUR o974 | 4057627 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
176610 16225800 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pagamentos respeitantes a:
Financiamentos Bancrios 0 0 g e men men men n181 men e e e men men nign ngn ngn
uros e gastos similres 133 5 49574 0206 37581 3909 mt 953 168484 11635 14781 187939 161090 13m 1073% 80545 53697
133 64|  114745|  1120597| 1093748| 1066%0( 1040052 103263 986355 %9507 $2658 905810 878%! 852113 85265 198416 1568
Floos dasactiidadesde fnanciamento[3]]  7527| 15783B| (1wwg| (1ooso| (owng| ossso| (owesd| (omay) (eS| pwa]  (mes|  (seo|  (emo) gso| (| (mas) (s
Vrigiode e equivalentes 114241 70| (105556 B8 oy e wwn|  ®%e| (e (sse| (may| (sl ok (os|  eesy| (67| @ (1899)
Difereng purada nopeiodo 4 mm| e osze| e (mew|  em)| (%] (oewm| (s () (wsa| o) (mew| emn| (eS| (am| (%)
Caia e seus equivlentesnoincodoperiodo 0| 7BW|  Gos4| 1oss| loeus| 1| M| mes|  me|  eIey| 3| o) nas|  mose|  mes| g8 105
Caa e seus equivalentes o fimdo periodo mu0| 60| l0ese| 1vsws| 10M7|  omsk| eS| | 6RlEm| o3| | dmem|  uose|  mes| s 65| o)

Fonte: Elaboragéo proépria

Da andlise de sensibilidade efetuada, podemos concluir que a variavel mais

sensivel a variagcbes € a procura, uma vez que alteragdes neste fator criam o maior

impacto em termos de rentabilidade e consequentemente no valor do incentivo a

receber pela empresa.
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4.9.2.2. Analise de cenarios

Na anadlise de cenarios consideraram-se as seguintes situagdes:

e Cenario pessimista:

v" Reducéo de procura de 0,75%;

v" Aumento do preco de GNC em 5%.
e Cendrio otimista:

v" Aumento de procura de 0,75%;

v" Redugédo do pregco de GNC em 5%.

Atribuindo uma probabilidade de ocorréncia a cada um dos acontecimentos, é

possivel calcular o Valor Esperado do VAL do projeto.

A tabela 35 resume o efeito no VAL ao serem considerados os pressupostos de

cada cenario, assim como o calculo do Valor Esperado correspondente.

Tabela 35 — Analise de cenarios

Cenario
Pessimista Neutro Optimista
Probabilidade 25,00% 50% 10,00%
VAL com Subsidios 9657593 10415 422 11173 252
Valor Esperado do VAL 8739434,602

Fonte: Elaboragéo proépria

Como se observa, para o cenario pessimista, o efeito combinado de reducao 0,75%
da procura e de 5% de aumento do prego do GNC, provoca um efeito de redugéo
do VAL em -7,3%. Enquanto que no cenario otimista o aumento de procura em
0,75% e de reducdo de 5% do preco do GNC, origina um efeito simétrico de
aumento de 7,3% do VAL. A atribuicdo de probabilidades a cada um dos cenarios
assume uma 6tica conservadora, considerando mais provavel que ocorra o cenario

pessimista, logo o Valor Esperado do VAL é inferior ao do cenario base.
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5. Analise critica do estagio

O estudo de caso apresentado, nao tendo sido o uUnico projeto em que tive
oportunidade de colaborar durante o meu estagio curricular na Abilis, foi sem duvida
o mais complexo e desafiante, no entanto existiram outras tarefas realizadas que

igualmente merecem destaque.

O trabalho desenvolvido no estagio foi intenso desde o inicio, tendo entrado para a
empresa hum momento em que o departamento de projetos estava a ultimar uma
candidatura para o sistema de incentivos de inovacio produtiva de uma empresa
do setor de produgao de painéis fotovoltaicos. Depois de alguns dias a ambientar-
me, durante os quais foram-me atribuidas tarefas administrativas simples, foi-me
solicitado que colaborasse na preparacao desta candidatura preparando parte da
analise estratégica para o estudo de viabilidade econdmica e financeira e para a
memoria descritiva do projeto, procurando justificar o enquadramento da empresa

no sistema de incentivos ao qual a mesma se candidatava.

No decorrer da segunda semana foi-me atribuida a fungao de preparar os relatoérios
operacionais de trés empresas, uma no sector do turismo, outra no sector da
agropecuaria e outra do sector da extragdo de pedra. Estes relatérios tém como
objetivo atualizar e analisar os principais indicadores chave, previamente
determinados, para avaliar o desempenho econdmico e financeiro destas
empresas. A atualizagao destes relatérios foi realizada mensalmente ao longo de

todo o estagio.

No ambito de uma outra candidatura ao sistema de incentivos MAR2020, para uma
empresa do sector da aquacultura, foi-me solicitado que determinasse o custo
medio ponderado dos custos com a alimentacdo dos peixes e que preparasse

alguns elementos econdémico financeiros previsionais.

Em outubro, foi-me atribuida como tarefa a elaboragcdo de um Plano de Negdcios,
redigido totalmente em inglés, com o objetivo de internacionalizar uma empresa
que pretendia ser o representante da marca Yamaha em Sao Tomé e Principe. Na
concretizacdo desta atividade, elaborei a analise macroeconémica geral e

especifica de Sdo Tomé e Principe, a analise estratégica da empresa, analise de
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mercado e contribui na preparacdo dos elementos financeiros previsionais e na

redacao de todo o documento.

Em novembro iniciei o Diagnodstico de Inovacdo de uma outra empresa do setor
aquicola. Este estudo pretendia determinar qual o ponto de situacdo da empresa
em termos de praticas internas de incentivo a inovagdo, realizando um
benchmarking com as normas para esta tematica. Este trabalho tinha igualmente o
objetivo de perceber o possivel enquadramento estratégico dos projetos internos
da empresa nos sistemas de incentivo disponiveis, relacionados com a inovacéo,

investigacao e desenvolvimento.

O projeto seguinte, que se iniciou em dezembro, consistiu na preparagao de um
estudo de viabilidade econdmica e financeira para a empresa Transportes Coletivos
do Barreiro, que pretendia avangar com um projeto de renovacéo total da sua frota
de autocarros a gasoéleo por uma frota a gas natural. Este estudo tinha como
objetivo aprovar o projeto em reunido de Assembleia Municipal e servir de
referéncia para negociagdes preliminares com a banca para assegurar o
financiamento do projeto. Este documento serviu ainda de suporte ao pedido de
autorizacao feito ao Tribunal de Contas pelo Municipio do Barreiro de forma a ser
permitido a realizagdo do investimento pretendido pelos TCB. Foi logo apos a
conclusdo deste trabalho que surgiu a candidatura ao sistema de incentivos do
POSEUR, projeto que estive a desenvolver até ao final do estagio e sobre o qual

elaborei a apresentacéo do caso pratico neste capitulo.

O estagio curricular que tive oportunidade de desenvolver na Abilis, ndo
constituindo a minha primeira experiéncia profissional, foi uma excelente
oportunidade e um importante passo na minha carreia na minha area de formacao,
a gestdo, proporcionando um primeiro contato com o trabalho prestado pelas
consultoras de empresas e, assim, com a realidade de varios setores da economia

através das entidades suas clientes.

Realizar o estagio contribuiu para desenvolver competéncias técnicas e consolidar
conceitos aprendidos, bem como desenvolver competéncias relacionais, de
trabalho em equipa, de gestdo do tempo e de stress. Este fator, sempre presente

no ambito de candidaturas a sistemas de incentivos, resulta dos prazos, por vezes
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curtos, para a concretizacdo das mesmas, e, outras vezes, pela pouca colaboracao
por parte dos clientes.

Aos desafios langados pelo meu orientador junto da empresa, procurei sempre
manter uma postura positiva e pré-ativa, e, contribuir criticamente com ideias e

sugestdes.

Como ponto forte da entidade onde realizei o estagio tenho de destacar o forte
know-how e experiéncia dos sécios e restantes colaboradores da empresa na area
da consultoria e dos sistemas de incentivos, tendo sido para mim uma grande honra

e privilégio aprender com a sua experiéncia.

A Abilis — Consultores de Empresas tem no mercado da consultoria,
particularmente na area de projetos, uma merecida reputagédo que, juntamente com
a rede de contactos que estabeleceram ao longo dos 32 anos de existéncia da
empresa, tém sido suficientes para angariar clientes. No entanto, € minha opiniao
que deveria ser feito um esforgo para reforcar os meios de comunicagao externa
da empresa, particularmente, a sua presenca online, atualizando a plataforma
digital da empresa, tornando-a mais atrativa e dindmica, otimizando-a para
pesquisas de motores de busca (Search Engine Optimization), e integrando-lhe a
capacidade para interagir com as principais redes sociais (Facebook e Linkedin).
Como forma de atrair novos potenciais clientes poderiam ser elaborados alguns
conteudos especificos (gated content), relacionados com os servicos prestados

pela empresa (ex: case study sobre candidatura TCB).

Ainda neste campo, poderia desenvolver-se uma estratégia de marketing
relacional, procurando comunicar regularmente com a carteira de clientes, de todas
as areas operacionais, fomentando e dinamizando as relagdes com estes. Este
contacto poderia assumir a forma de uma newsletter divulgando informagdes sobre
os varios sistemas de incentivo, novidades na area fiscal, etc., aproveitando para
divulgar e promover os diversos servicos da empresa, e desta forma incentivar o

de cross-selling de servigos.

Do ponto de vista da gestdo dos recursos humanos, no sentido de facilitar a
integracdo de estagiarios ou novos colaboradores na estrutura organizacional,
deveria definir-se uma estratégia de integracao e de formacgao inicial que permitisse

reforcar o contrato psicoldgico entre o colaborador e a entidade.
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6. Conclusao

Da exposicao do caso pratico, detalhando a elaboragado de um estudo de viabilidade
econdmica e financeira, como elemento de suporte a uma candidatura efetuada a
um sistema de incentivo ao investimento, por uma empresa com contrato de
prestacdo de servigo publico, constata-se uma preocupacgao por parte da Unido
Europeia, em apenas apoiar os projetos com este tipo de contratos que
demonstrem necessitar de ajuda comunitaria para serem sustentaveis. Para o
efeito é utilizado o défice de financiamento, que faz variar o valor do incentivo a
atribuir consoante o nivel de rentabilidade demonstrado pelo projeto, cabendo ainda
ao promotor demonstrar a sustentabilidade financeira da operagéo, assegurando

que o projeto gera meios libertos suficientes, para fazer face ao servigo da divida.

Na elaboracgao deste tipo de candidaturas é fundamental equilibrar as previsdes de
gastos e receitas, uma vez que projetos demasiado rentaveis serdo penalizados
pelo calculo do défice de financiamento e como consequéncia ser-lhes-a atribuido
menos cofinanciamento. Por outro lado, se o projeto ndo gerar receitas suficientes,
podera ser dificil demonstrar o seu equilibrio financeiro, dependendo do nivel de
financiamento alheio necessario para a concretizagdo do investimento e da
capacidade do projeto para gerar meios libertos que Ihe permita cumprir com o

servigco da divida.

Apesar do mérito deste tipo de abordagem para apoiar a deciséo na atribuicdo de

incentivos podem levantar-se algumas criticas:

e A utilizagdo obrigatéria de uma taxa de atualizagédo de 4%, uniforme para
todos os paises da Unido e em vigor ao longo de todo o quadro comunitario
(6 anos), nao considera os custos de financiamento especificos de cada pais
€ a sua variabilidade ao longo do tempo, nem a estrutura de capitais das
empresas candidatas;

e Nao é obrigatdria a elaboragédo de qualquer tipo de elemento de andlise de
risco, que poderia apoiar as autoridades de gestao a selecionar os melhores

projetos.
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O relatdrio procurou transmitir de forma concisa a realidade do trabalho realizado
numa consultora de empresas, especificamente no departamento de projetos de

investimento e candidaturas a sistemas de incentivo.

A apresentacdo do caso pratico demonstrou uma candidatura real a um dos
sistemas de incentivo mais exigentes do ponto de vista técnico, pela complexidade
da empresa envolvida e por todas as condicionantes a que os regulamentos da

candidatura obrigaram.

Ao longo do estagio fiquei com a percecédo que muitos dos critérios que avaliam o
merito dos projetos sdo ambiguos, tornando a avaliagao subjetiva e dependente da
interpretacdo do técnico que avalia a candidatura. Este seria um dos aspetos

essenciais que revisdes futuras dos programas de apoio deveriam procurar reduzir.

A importancia atual dos sistemas de incentivo para o tecido empresarial portugués,
leva a que estes tenham de ser devidamente considerados na definicao estratégica,
mesmo em empresas que dispdem de meios financeiros para implementarem
novos projetos sem este tipo de apoios, uma vez que possibilitam libertar meios

para a concretizam de projetos adicionais.

No decorrer do estagio apercebi-me que a area de analise de investimentos exige
conhecimentos avancados em varias areas e que foram a base da minha formacéao
em gestdo, como a contabilidade, o marketing, a economia, as finangas, a

estratégia, etc.

Comprometi-me com empenho e dedicacdo desde o primeiro dia, respondendo a
exigéncia e ultrapassando os sucessivos desafios langados pelo meu coordenador.
O meu esforgo acabou recompensado com uma proposta de trabalho por parte da

entidade de acolhimento.

Relativamente a candidatura apresentada no caso pratico, posso confirmar que a
mesma, no momento de elaboragao deste relatério, foi aprovada e que a cidade do
Barreiro ira nos proximos anos, beneficiar de uma melhoria significativa de

qualidade de vida resultante da renovacgao da frota dos TCB.

Para investigacao futura, seria util avaliar o grau de “dependéncia” que o tecido
empresarial portugués tem aos incentivos ao investimento, avaliando, na auséncia

de incentivos, qual a disponibilidade para os empresarios investirem.
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Outra possivel vertente de investigacédo, poderia incidir sobre a utilidade dos
incentivos, avaliando o seu impacto real nas empresas e na economia, por pais e

por setor de atividade.

Também os proprios critérios de atribuicdo de incentivos ao investimento poderiam
ser analisados, avaliando se, como estao definidos, contribuem para uma correta
alocacao de fundos e cumprem os objetivos dos varios programas operacionais, ou

se existem outros critérios que o poderiam fazer de melhor forma.

Com a elaboragao deste documento, o objetivo do estagio fica assim cumprido.
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