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Resumo

De modo a consolidar e praticar os conhecimentos adquiridos ao longo do mestrado de
Contabilidade, Fiscalidade e Financas Empresariais, realizei como Trabalho Final de
Mestrado um estagio na EDIA - Empresa de Desenvolvimento e Infra-estruturas do Alqueva,
S.A. (EDIA, S.A)) no Departamento de Planeamento e Controlo de Investimentos. O estagio
focou-se nas praticas relacionadas com andlise de investimentos.

O presente relatorio encontra-se dividido em trés partes: a primeira foca-se no
enguadramento tedrico do tema, dando especial relevancia aos beneficios e desvantagens da
realizacdo de barragens, a segunda parte consiste numa pequena analise histérica a EDIA,
S.A., e aos projetos que esta j& concretizou e, por ultimo, a terceira parte engloba todo o
Projeto de Reguengos de Monsaraz, detalhando todas as analises desenvolvidas, dando
destague a analise de sensibilidade, a analise sumaria. A concretizacao deste relatorio tem

como objetivo descobrir a rentabilidade do projeto.

Palavras-chave: Analise Custo-Beneficio, EDIA, S.A., Barragem de Alqueva, Projeto de
Reguengos de Monsaraz, Barragens



Abstract

In order to consolidate and practice the knowledge acquired during the master's degree
in Accounting, Taxation and Corporate Finance, | did as Final Master's Work an internship at
EDIA - Empresa de Desenvolvimento e Infra-estruturas do Alqueva, S.A. (EDIA, S.A.) in the
Department of Planning and Investment Control. The internship focused on practices related
to investment analysis.

This report is divided into three parts: the first part focuses on the theoretical
framework of the topic, with special emphasis on the benefits and disadvantages of building
dams, the second part consists of a short historical analysis of EDIA, S.A., and the projects it
has already completed and, finally, the third part encompasses the entire Reguengos de
Monsaraz Project, detailing all the analyses developed, with emphasis on sensitivity and

summary analysis. The purpose of this report is to discover the profitability of the project.

Keywords: Cost-Benefit Analyses, EDIA, S.A., Alqueva Dam, Reguengos de Monsaraz
Project, Dams
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1. INTRODUCAO

No contexto da elaboracdo do Trabalho Final de Mestrado em Contabilidade,
Fiscalidade e Financas Empresariais, no Instituto Superior de Economia e Gestéo (ISEG), tive
a oportunidade de realizar um estagio na EDIA, S.A. - Empresa de Desenvolvimento e Infra-
estruturas do Alqueva (EDIA, S.A)) e, por conseguinte, redigir este Relatorio Final de
Estagio. O estagio decorreu entre 1 de fevereiro e 30 de junho de 2022, sendo que no decorrer
do mesmo fui inserida no Departamento de Planeamento e Controlo de Investimentos (DPCI)
sob a orientacdo da Dra. Augusta Cachoupo (alocada a Diregdo de Administracdo e Finangas).

A EDIA, S.A., tem prevista a realizacdo de um novo projeto, o de Reguengos de
Monsaraz, que compreende a ligacdo do Canal Alamos-Loureio a Barragem da Vigia (rede
priméaria) e beneficiando uma area de rega de cerca de 10.000 ha (rede secundaria). Para a
realizacdo deste projeto é necessario a obtencdo de financiamento e, a forma de obter o
mesmo é através da realizacdo de uma analise custo-beneficio do mesmo de modo a definir se
este é rentavel, medindo os impactos em trés eixos: impacto financeiro, ambiental e social
(ESG), focando-se especialmente na parte financeira, pois esta é a area de estudo realizada no
mestrado. A op¢ao por um estagio, em detrimento de um projeto ou tese, deveu-se a vontade
de ter contacto com o mercado de trabalho e de colocar em préatica 0s conhecimentos
adquiridos ao longo da vida académica.

O relatorio produzido encontra-se dividido em varios capitulos, comecando por relatar
alguma literatura enquadrada com o tema das barragens e as vantagens e desvantagens que
estas dettm. Em seguida define-se algum enquadramento da empresa e a importancia da
mesma. Por Gltimo entra-se na andlise custo-beneficio do Projeto de Reguengos de Monsaraz,

onde é retratada mais detalhadamente todas as analises econdmica e financeira.



2. REVISAO DE LITERATURA

No relatorio apresentado, pretende-se sintetizar o estagio curricular que decorreu entre
fevereiro e junho de 2022 na EDIA, S.A., Empresa de Desenvolvimento e Infra-estruturas do
Alqueva. O presente documento decompfe-se em trés partes fulcrais: a descricdo da
envolvente da organizagéo e das atividades realizadas; reviséo de literatura relacionada com o
tema; e, por fim, em anexo, o relatério pratico realizado no estagio.

Na primeira seccdo do mesmo, tal como referido anteriormente, foi realizado um
relatorio na EDIA, S.A., no Departamento de Planeamento e Controlo de Investimentos
(DPCI), encontrando-se 0 mesmo em seguida. A Analise Custo-Beneficio (ACB) foi
elaborada tendo por base relatdrios anteriores da EDIA, S.A., e ainda, seguindo o modelo
Guide to Cost-Benefit Analysis of Investment Projects (EU, 2014). O estudo desenvolvido
trata-se de uma ACB respeitante ao projeto de Reguengos que se encontra integrado na 22 fase
de Implementacdo do Empreendimento de Fins Multiplos de Alqueva (EFMA) gerido pela
EDIA, S.A., que consiste na ligacdo do Canal Alamos-Loureiro & Barragem da Vigia, de onde
provem agua. A realizacdo deste projeto ira beneficiar uma area de rega de 10.000 ha.

A ACB executada apresenta uma andlise financeira de cash-flow, que fundamenta o
calculo do montante de contribui¢cdo comunitaria pretendida, uma analise de sustentabilidade
de exploracdo e uma analise econdmica, que fundamenta o interesse econdmico-social do
projeto. Esta andlise é, geralmente, utilizada para avaliar a relacdo custo-beneficio de projetos
dos setores privado e publico, determinando a viabilidade de um projeto e quantificando os
custos/beneficios relevantes em termos monetarios. Contudo, também é definida como um
instrumento analitico para identificar as vantagens e desvantagens econdémicas de uma decisdo
de investimento, avaliando os possiveis lucros, a fim de avaliar a mudanca de bem-estar que
Ihe ¢é atribuivel, apresentando sete etapas: descricdo do contexto; definicdo dos objetivos;
identificacdo do projeto; viabilidade técnica e sustentabilidade ambiental; analise financeira;
anélise econdmica; e avaliagdo de risco (European Comission, 2015:25-26).

Na realizagdo de um investimento, é necessario ter em conta que um agente
econdémico apenas trocara os recursos atuais por recursos futuros se os valores desses ultimos
forem superiores aos atuais, ou seja, apenas € vantajoso efetuar um investimento quando
existe rendibilidade (Soares, M. I., Moreira, J. A. C., Pinho, C., & Couto, J., 2015).

A anadlise de investimento consiste numa técnica que apoia a tomada de decisbes
relativamente a implementacdo de um investimento, a partir da diferenca entre custos e
beneficios esperados. Da diferenca referida, € espectavel lucro a longo prazo, sendo que é

necessario atualizar a unidade monetaria de modo a homogeneizar em termos de valor, pois
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esta com o tempo diferencia. E necessario ajustar as unidades monetérias referidas a
diferentes momentos do tempo, de modo que, futuramente, sejam comparaveis entre si, isto &,
determinar o valor atual (idem).

De destacar que uma andlise de investimentos é apenas previsional, pois procura
antecipar o futuro associado a eventual implementacdo de um projeto, apesar de apresentar
incertezas devido a probabilidade de ocorréncias futuras desconhecidas, enquanto o risco tem
subjacente essas probabilidades. O risco encontra-se relacionado com a possibilidade de um
fluxo financeiro futuro ndo ocorrer ou ocorrer de maneira diferente a esperada (idem).

A anélise executada tem como objetivo avaliar a viabilidade econdmica do Projeto,
sendo que o0 mesmo encontra-se relacionado com barragens. De realcar que a criacdo de
projetos relacionados com barragens foi ganhando cada vez mais importancia a nivel ndo so6
nacional, mas também internacional, devido a producdo de eletricidade. Segundo Zarfl et al.
(2014), espera-se que até 2030 exista um aumento da producdo hidroelétrica global em 73%,
sendo que 93% dessa producdo mundial serd fornecida por 847 barragens com capacidade
superior a 100 MW cada. De referir que, de acordo com o World Energy Council (2015), em
2014, foi adicionada uma capacidade de 39 GW (IHA, 2015), o que é equivalente a quase trés
vezes a capacidade instalada atual de Africa. Na perspetiva de Dobbs et al. (2013), espera-se
que até 2030, 47% da capacidade total instalada dos 57 trilibes de ddlares previstos para
serem investidos em infraestruturas sejam em infraestruturas de energia e agua.

No entanto, para a construcao de uma barragem e todos os beneficios que dela provém
(como o caso da irrigacdo — um dos beneficios do projeto de Reguengos de Monsaraz) é
necessario avaliar todos os impactos (sociais, ambientais, econémicos, financeiros e politicos)
provenientes da mesma de modo a avaliar se é vantajosa a sua constru¢do num local
especifico. Schields (1974) definiu os impactos sociais como “respostas dos sistemas sociais a
reestruturagdo fisica dos seus ambientes".

No que diz respeito aos impactos sociais que provém das barragens, ¢ de destacar
alguns objetivos primarios a populagdo, como é o caso da eletricidade, o controlo de cheias e
a irrigacdo. A World Comission on Dams (WCD) (2000) estima que um terco das barragens
serve pelo menos dois ou mais objetivos primarios, apresentando cada vez mais objetivos nos
ultimos anos. N&o obstante, Duflo e Pande (2007) retratam que, com a construgdo de
barragens, nem toda a populacdo beneficia da mesma, como € a situagdo da populacdo a
montante da barragem, que pode ter restri¢cdes a utilizacdo de agua devido a necessidade
inicial de a encher, enquanto a populacdo a jusante, passa a obter 4gua para irrigacdo e sua

protecdo contra inundag6es. De acordo com um estudo realizado por Richter et al. (2010), que
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contou com aproximadamente 7000 barragens, cerca de 472 milhdes de pessoas a jusante das
barragens foram afetadas pela sua construcéo até 2010.

De realcar que as barragens sdo consideradas os projetos de infraestruturas de vida
mais longos e os impactos sociais sd@o considerados durante todo o periodo de vida atil. Na
perspetiva de Scudder (2011), estima-se que 80 milhGes de pessoas ja foram deslocadas das
suas habitacdes devido a construcdo de barragens. Os impactos destas deslocagcfes séo
considerados um desafio para os profissionais, tais como promotores de barragens ou os
governos. Em concordancia, The Impoverishment Risks and Reconstruction Model (IRR) da
Cernea (1990) destaca como riscos da deslocacdo das populacdes o desalojamento, o
desemprego, a marginalizacéo, a inseguranca alimentar, a morbidez e a desarticulacdo social.
Em acréscimo, Downing e Garcia-Downing (2009) destacam como uma desvantagem a teoria
das perturbacbes psico-socioculturais provocadas pelo deslocamento involuntario. A teoria
referida consiste na perda de bens fisicos e ndo fisicos, tais como casas, comunidades, fontes
geradoras de lucro, recursos, locais culturais, estruturas sociais, redes, lagos e identidade
cultural (Scudder, 2005; Asian Development Bank, 1998).

Para além disso, Scudder (2005) acrescenta ainda que, com a deslocacdo para um
habitat diferente, a populacdo pode estar mais suscetivel a novas doencas. Como vantagens, o
autor refere que a construcdo da barragem facilita a realizacdo de abastecimento publico a
populacdo, criando, assim, uma maior comodidade a mesma, oferecendo uma melhor
qualidade de vida. De salientar que, com o aumento da qualidade de vida, sdo impostos custos
sociais superiores sobre as pessoas que foram involuntariamente deslocadas para junto das
barragens construidas. No entanto, existem situagcdes, normalmente causadas por alteracdes
governamentais, que levam a que existam atrasos na construcdo de barragens. Por fim, é de
destacar que os governos e autoridades dos projetos referidos podem ndo estar dispostos a
seguir diretrizes das organizagdes profissionais das barragens, tais como ICOLD.

De acordo com a OECD (1997), os impactos ambientais sdo efeitos diretos das
atividades socioeconomicas e dos acontecimentos naturais sobre o ambiente. De forma a
identificar os impactos referidos, Duflo e Pande (2007) realizaram uma ACB, tendo-se
verificado um aumento da producdo agricola, causando uma menor vulnerabilidade aos
choques pluviométricos a jusante da construcdo de uma barragem com fins de irrigacéo. Para
reforcar o estudo referido, Strobl e Strobl (2011) realizaram uma anélise, onde a
produtividade agricola a jusante também aumentou em 1%. No entanto a criacdo de barragens
também apresenta impactos negativos, tais como a mudanca a nivel de fauna, flora, do meio

ambiente em deltas e zonas humidas (Scudder, 2005), devido a estarem proximas de canais
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utilizados para irrigagdo, ou até mesmo pela proximidade as barragens. Outros impactos
bastante relevantes sdo a inundacéo de extensas &reas, destruindo ambientes e terras com alto
valor agricola, ecoldgico ou arqueoldgico, e a ocupacdo das bacias que favorecem a erosdo
dos solos. De salientar que os impactos descritos favorecem a proliferacdo de doencas
transmitidas por meios aquético e ainda, pode levar a extin¢do de espécies.

No que concerne a UNFCC (2015), € necessario reduzir as emissfes de carbono de
modo a manter 0 aumento da temperatura média global abaixo de 2°C (Agéncia Internacional
de Energia, 2014; Meinshausen et al., 2009), pois as condi¢cdes ecoldgicas do planeta foram
ignoradas durante muitos anos (Galaz, Gars, Moberg, Nykvist, & Repinski, 2015). Uma
externalidade positiva da realizacdo de barragens hidroelétricas € que permitem essa reducao,
comparativamente a centrais térmicas. Este beneficio global é valorizado como um custo e um
dano evitado a nivel econémico e ambiental (Awojobi, O., & Jenkins, G. P., 2015).

Na perspetiva de Heede (1979), Balooni et al. (2008), deWolfe et al. (2008), Ran et al.
(2008), Bombino et al. (2009), Hassanli et al. (2009), e Garg et al. (2011) as barragens sé&o
construidas com o objetivo de controlar a erosdo de solos, que podem levar a libertacdo de
carbono se ndo forem controlados. Estas podem apresentar outras funcdes, como retencédo de
solo e &gua, recarga de aguas subterraneas, recolha e abastecimento de agua, estabilizacdo de
valas e taludes, controlo do fluxo de detritos, regulacdo da morfologia do canal do rio,
melhoria das condicdes de habitat para a restauracdo da vegetacdo, demonstrando assim a sua
multifuncionalidade. De reforcar que as barragens podem armazenar uma pProporcao
significativa do carbono do solo erodido, juntamente com os efeitos da retencdo de
sedimentos e restauracao da vegetacédo (Boix-Fayos et al., 2009).

A implementacdo de uma economia de baixo teor de carbono tem como objetivo
reduzir as emissdes de gases com efeito de estufa provocados pelas atividades humanas e
mitigar as alteracGes climaticas. Este topico tem apresentado cada vez mais importancia a
nivel cientifico e mundial e, como tal, as organizacdes tém-se tornado cada vez mais verdes,
utilizando energias renovaveis e tecnologias de energia limpa. De acordo com Kerr et al
(2007), a mudanca global sob o impacto das atividades humanas ameaga os sistemas de
suporte de vida humana, de espécies e servicos de ecossistemas, sendo que o ciclo do carbono
se tornou uma fronteira de investigagdo e um ponto fulcral na ecologia ambiental e de ciéncias
terrestres (IPCC, 2007; Leemans et al., 2009; Schlesinger et al., 2011). Como o carbono tem
vindo a ganhar cada vez mais importancia, a EDIA, S.A., realizou uma previsdo para o
Projeto de Reguengos de Monsaraz, que se encontra em anexo, onde o Valor Incremental do

Carbono foi obtido através de trés parcelas: o consumo energético derivado da aducdo de
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agua; o consumo energetico resultante de todas as atividades de producéo agricola, incluindo
a utilizacdo de equipamentos de rega na exploracdo agricola; e através da captacdo de
carbono, quer no solo, quer nas culturas permanentes induzidas pelo regadio.

No que respeita aos impactos economicos, Tilt el al. (2009) refere que, tal como
referido nos impactos sociais, se existir necessidade de deslocacdo de individuos, a realizacdo
da barragem afeta a subsisténcia da populacdo, pois se, durante essa deslocacdo, os cidadaos
decidirem mudar-se para outro local que ndo seja o atribuido pelo governo, podem fazé-lo,
mas se, nestas situacdes, os individuos que se deslocarem forem os mais qualificados para
trabalhos especificos, a populacdo restante pode ndo ter habilidade para continuar as
atividades que tinham antes da deslocacdo. De evidenciar que, com estas deslocacOes, a
economia da populacdo pode ser alterada, visto que, se as habitacdes e os edificios estiverem
ligados a rede elétrica, pode-se criar um ciclo de mudanca nas atividades, como por exemplo a
utilizacdo de menos mao-de-obra, sendo esta substituida por equipamentos mecanizados mais
rapidos e mais produtivos, que apresentam um custo inferior a longo prazo.

Scudder (2005) destaca como beneficios econdmicos das barragens: a producdo de
energia hidroelétrica, que leva a pagamento de energia por parte da sociedade; a irrigacao; o
abastecimento publico; a navegacdo, devido a proximidade da agua; a gestdo de cheias; a
recriacdo do habitat; e o turismo que a localizacdo terd. O mesmo autor (idem) considera que
a geracdo de energia hidroelétrica fornece quase 20% da eletricidade mundial, sendo que
100% e 80% (respetivamente) da energia utilizada na Noruega e do Brasil é hidroelétrica. De
evidenciar que, com a existéncia de irrigacdo, existe a criacdo de postos de trabalho na area
agricola e ainda um maior aproveitamento das terras, apresentando um impacto econémico
para a regido. Segundo a WCD, aproximadamente 15% da producdo de alimentos a nivel
mundial provem da irrigacéo de barragens.

Ansar et al. (2014) descobriu que nove em cada dez barragens construidas apresentam
custos excendentarios, o que veio a ser refor¢cado por Sovacool et al. (2014), que apresentou
um estudo em que cerca de 75% dos projetos de hidroeletricidade excederam os custos. Para
além dos custos serem superiores aos esperados, identificou-se atrasos na construcdo (Wachs,
1989; Merrow e Shangraw, 1990; Morris, 1990; Bacon et al., 1996; Flyvberg et al., 2002,
2009; Ansar et al., 2014; Sovacool et al., 2014).

Visto que cada area hidroelétrica é Unica em termos de custos e beneficios, o valor dos
beneficios potenciais que podem ser produzidos precisa de ser verificado antes de se sugerir
que as barragens hidroelétricas sao um mau investimento em eletricidade, com base no seu

passado de ultrapassagens de custos.



Segundo a metodologia de avaliagdo do World Bank que tem sido utilizada desde
1976, as estimativas de custos para projetos devem incluir uma contingéncia de precos para
ter em conta as alteracbes esperadas no nivel de precos, tanto dos fatores de producéo
importados, como dos adquiridos localmente. Além disso, é reservada uma quantia para
contingéncias fisicas, no caso de erros na previsdo de capital necessarios para completar o
projeto (Bacon et al., 1996).

Na perspetiva de Ansar et al., (2014) e Sovacool et al., (2014) se as barragens nédo
tivessem sido construidas, o custo de gerar e fornecer energia a sociedades seria superior ao
custo real dos projetos de barragens hidroelétricas, pois, apesar de apresentarem um grande
investimento, também apresentam retorno em termos de lucro, enquanto sem a existéncia das
barragens seria mais dificil fornecer energia as sociedades e apresentaria custos superiores.

Davis & Kim (2015) referem que os mercados financeiros revelam enormes impactos
na sociedade devido a influenciarem diretamente o funcionamento, prioridades e valores das
empresas. Desse modo os mercados financeiros podem estimular o desenvolvimento
sustentavel (Busch, Bauer, & Orlitzky, 2016), criando ainda mudancas significativas no
clima. Atualmente, é urgente realizar essas alteracdes nas entidades de modo que se
enquadrem numa economia de baixo carbono e renovaveis, pois tal como Tsitsiragos (2016)
enunciou, as alteracBes climaticas sdo uma ameaca ao desenvolvimento durante a nossa vida.
Para além disso, € de destacar que existem cada vez mais oportunidades de investimento em
ativos com baixo teor de carbono (Campiglio, 2016; Polzin, 2017).

Segundo um relatério do PNUA (2015), o sistema financeiro apresenta um papel
relevante neste investimento em ativos menos poluentes, pois este pode reconhecer 0s custos
e riscos dos bens com elevado teor de carbono e de recursos intensivos, alocar capital
suficiente a pregos atrativos para ativos com baixo teor de carbono e assegurar que as
entidades financeiras e 0s consumidores sejam resistentes aos choques climaticos, incluindo
as catastrofes naturais.

No entanto, apesar dos investimentos eficazes e de longo prazo com baixo teor de
carbono reflitam alteragbes positivas no ambiente, continua a ser um objetivo bastante
distante e dificil de alcancar (Scholtens, 2017), devido a serem alteraces dispendiosas, onde
é necessario prever a atribuicdo de capital para apoiar as inovagdes sociais e tecnoldgicas,
construindo infraestruturas sustentaveis, e financiar a transacdo energética, dai o
financiamento promover estas alteracbes (Guez e Zaouati, 2015). Mas, num contexto
empresarial, a ndo utilizacdo de uma estratégia de gestdo de carbono é considerada uma



pratica empresarial irresponsavel que pode levar ao aumento do risco financeiro e que pode
causar danos irreversiveis no clima (Koélbel, Busch, e Jancso, 2017).

Posto isto, na realizacdo de um investimento, € necessario financiamento, sendo que 0s
empréstimos realizados sdo, geralmente, concebidos para o financiamento de bens, obras e
servicos em apoio de projetos de desenvolvimento econdémico e social.

Para a obtencdo de um empréstimo, de acordo com Halisgelik (2008), é necessario
cumprir alguns requisitos, de forma que Ihe seja concedido o empréstimo, tais como: o projeto
contribuir para o desenvolvimento econdmico do pais; o empréstimo deve ser utilizado para
projetos fortes, produtivos e viaveis; e o pais deve ter capacidade de reproducdo dos
empréstimos.

Os empréstimos ao investimento concedidos para um projeto ndo financiam totalmente
0 projeto, sendo que o estado financia apenas parcialmente e o valor restante é financiado por
fontes externas, ou seja, através de cofinanciamento. Egilmez (1996) indica que o objetivo
deste método é impedir 0 pagamento de impostos e taxas de fontes bancérias, assegurando a
propriedade dos paises membros do projeto.

A utilizacdo de uma analise custo-beneficio € um grande instrumento de suporte
durante o processo de decisdo de aprovacgdo, pois evita o desperdicio dos seus recursos.

Uma andlise econdmico-financeira € um processo baseado num conjunto de técnicas
que tem por fim avaliar e interpretar a situacdo econdémico-financeira de uma entidade. Esta
avaliacdo e interpretacdo centra-se no equilibrio financeiro, a rendibilidade dos capitais, o
crescimento, o risco e o valor criado pela gestdo, entre outros. O processo referido é
importante para as diferentes partes interessadas na boa gestdo de uma empresa, pelo que cada
uma fara a analise que achar adequada aos objetivos que pretende (Neves, 2007).

No que diz respeito a informacdo financeira, para Martins (2004) esta pode ser
dividida em duas componentes: informacao base e a complementar. A primeira é dada pelos
sistemas de informagdo financeira de uma organizagéo como, por exemplo, um Balango, uma
Demonstracdo de Resultados (DR) e uma Demonstracdo de Fluxos de Caixa. A informacéo
complementar é produzida pela empresa, como é o caso do anexo ao Balango e a DR, mas
também por entidades nacionais e internacionais nos seus relatorios sobre a conjuntura.

Na realizagcdo de uma andlise economica, devem ser analisados os indicadores que
comparem o desenvolvimento da atividade de uma empresa e que avaliem a eficacia dos
recursos aplicados. A anélise referida baseia-se na informacéo retirada da DR e surge numa
perspetiva de cadeia de valor. Alguns dos itens que sdo utilizados nesta analise séo o volume



de negdcios, a margem bruta, o resultado operacional e o resultado liquido. Estes indicadores
demonstram o valor que a organizagéo acrescenta aos seus shareholders.

Por conseguinte, a analise financeira consiste em avaliar o equilibrio financeiro, as
necessidades de financiamento da atividade e a situacdo da tesouraria, avaliando assim a
estrutura financeira.

O enquadramento teorico realizado segue os procedimentos em vigor da EDIA, S.A.,

sendo que, em seguida, é exposta a ACB desenvolvida ao longo do estagio.

SINTESE DO PROJETO

A presente Analise Custo-Beneficio (ACB) respeita ao novo projeto de Reguengos de
Monsaraz, projeto esse integrado na 22 fase de Implementacdo do Empreendimento de Fins
Multiplos de Alqueva (EFMA) gerido pela EDIA, S.A. O projeto, compreende a ligagdo do
Canal Alamos-Loureio a Barragem da Vigia (rede priméaria), de onde provém a agua. A
realizacdo deste projeto ira beneficiar uma area de rega de cerca de 10 000 ha (rede
secundaria), sendo necessario a obtencdo de um aumento de capital, sendo este injetado por
parte do Estado Portugués.

O presente Relatério compreende, tal como exigido nos procedimentos de candidatura,
uma Analise Financeira de Cash-flow, que fundamenta o célculo do montante da contribuicédo
comunitaria pretendida, uma Andlise de Sustentabilidade da exploracdo, e, uma Anélise
Econdmica, que fundamenta a demonstracdo do interesse econdémico-social do projeto
candidatado.

As analises referidas encontram-se apoiadas por um modelo financeiro apresentado no
anexo, onde se detalham os diversos valores mencionados ao longo deste Relatorio, sdo
desenvolvidas para todo o Projeto, dai derivando os resultados para o0 Projeto “Reguengos de
Monsaraz”, sendo, complementadas com uma Analise de Sensibilidade a alteragbes dos
valores atribuidos as principais variaveis de base.

O Projeto integra o circuito hidraulico (CH) cuja origem é o Canal Alamos-Loureio e
termina na Albufeira da Vigia. Ao longo do canal existem dois reservatorio R1 e R2, e
ligagOes aos diversos blocos de rega.

O investimento na totalidade das infraestruturas do Projeto de Reguengos de Monsaraz
inclui um montante de 86.367.533,31€, a precos correntes, sendo que a EDIA, S.A., €
autofinanciada a 100%.

Tabela 1 - Custos de Investimento no Projeto de Requengos de Monsaraz



https://www.dropbox.com/s/6jdcsia1dfkw05f/ACB%20Projeto%20de%20Reguengos.xlsx?dl=0

A exploracdo do Projeto de Reguengos de Monsaraz iniciar-se-a em 2026, com o
fornecimento de &gua aos primeiros perimetros de rega, aproveitamentos confinantes e
abastecimento publico.

De referir que para além do fornecimento de agua a perimetros de rega a exploragédo
das infraestruturas do Projeto de Reguengos de Monsaraz ira também contribuir para reforcar
0 sistema de abastecimento publico de &gua a populagéo do Redondo.

A andlise financeira realizada, teve em consideracdo os fluxos de receitas e despesas
dos investimentos e exploracdo, estimados de acordo com os pressupostos e procedimentos
relatados no ponto 3.3.1. do presente relatorio.

A anélise demonstrou que o investimento no Projeto de Reguengos de Monsaraz, sem
a presenca do autofinanciamento, tera rendibilidade negativa, expressa por um Valor
Atualizado Liquido a taxa de 5%, de -77.912.926,17€ e por uma Taxa Interna de
Rendibilidade Financeira negativa de cerca de 13%.

A comparacdo do rendimento liquido atualizado, proporcionado pela exploracdo das
infraestruturas de todo o Projeto, durante o periodo de referéncia de 19 anos, entre 2026 e
2045, e o investimento liquido atualizado, conduziu a uma taxa de funding gap de 0,98 %.

A taxa referida serviu como base ao calculo do cofinanciamento do Projeto de
Reguengos de Monsaraz, de acordo com o Manual de Procedimentos do POVT, sendo
aplicada ao investimento elegivel deste Projeto, no montante de 86.367.533,31€, conduzindo
a uma estimativa do cofinanciamento maximo de 71.392.281,32€. Esta informacdo
encontra-se sintetizada no quadro da pagina 33.

A andlise de sustentabilidade efetuada mostrou que a exploracdo do projeto, apesar de
apresentar prejuizos significativos no primeiro ano de exploracao (2026), em consequéncia do
baixo grau de adeséo ao regadio, e da reducdo das tarifas unitarias de venda de &gua para rega,
ird permitir, a partir de 2027, resultados operacionais favoraveis e saldos de tesouraria
progressivamente crescentes, a medida que a adesao ao regadio aumenta.

As medidas de rendibilidade do capital investido no projeto de investimento pelo seu
promotor, apesar do financiamento aplicado revelam-se negativos, com o VAL (K) estimado,
a pregos correntes, em -74.910.893,44€ e a TIR (K) estimada no valor negativo de 18%, tal
como se prevé neste tipo de investimentos, realizados por entidades de cariz totalmente
publico, com um forte interesse no desenvolvimento regional da sua zona de intervencgéo, que
no caso especifico deste projeto sdo os concelhos de Reguengos de Monsaraz, Portel, Evora e
Viana do Alentejo.
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Efetivamente, o esforco de investimento em todo o Projeto de Reguengos de Monsaraz
é justificado pelo interesse econdmico-social da operacdo no seu conjunto, medida através de
uma Analise econdmica dos Custos e Beneficios, a precos sociais, gerados diretamente, ou
induzidos, em especial na Agricultura.

As medidas de rendibilidade econémica do investimento na infraestruturacdo do
Projeto de Reguengos mostram que, do ponto de vista econdmico — social, o investimento tera
rendibilidade positiva, expressa por um Valor Atualizado Liquido Economico (VALE), a
taxa de 5,5%, de 218.022.218,72€, por uma Relacdo Beneficio/Custo de 4,19 e por uma
Taxa Interna de Rendibilidade Econémica (TIRE) de 28%, claramente superior a taxa
limiar definida.

A analise de sensibilidade efetuada sobre as variaveis criticas revelou que a
rendibilidade econdmica e financeira do projeto resiste a maioria das variacdes desfavoraveis
analisadas, recomendando-se que, no caso de variacdes desfavoraveis de amplitude entre
5% a 10% das necessidades de dgua para os perimetros de rega (por menor adesdo ou
menor consumo), ou, no caso de consumos mais elevados de energia de bombagem
(acima de 10% do previsto no cenario de estudo) se proceda a um ajustamento da tarifa
de venda da &gua para assegurar a sustentabilidade financeira do Projeto, no entanto nunca

realizando aumentos de tarifa que possam levar a perda de clientes.
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3. PROJETO DE REGUENGOS DE MONSARAZ

3.1. ENQUADRAMENTO GERAL

3.1.1. Apresentagao

O Projeto de Reguengos de Monsaraz esta enquadrado no Empreendimento de Fins
Multiplos de Algueva (EFMA), investimento estruturante do desenvolvimento da Regido do
Alentejo, caracterizada por baixa densidade demografica e elevado indice de envelhecimento
da populacéo, com um nivel de PIB abaixo da média nacional.

A baixa pluviosidade e consequente escassez de agua, constitui um dos principais
constrangimentos ao desenvolvimento da regido e encontra-se na base do langcamento do
empreendimento de Alqueva, centrado na criacdo de uma reserva estratégica de agua capaz de
suprir as necessidades previsiveis dos 20 concelhos da sua area de influéncia durante pelo
menos trés anos consecutivos de seca.

O empreendimento de Alqueva trata-se de um grande empreendimento cujas
infraestruturas se encontram ja em adiantada fase de construcédo, confiadas a gestdo da EDIA -
Empresa de Desenvolvimento e Infra-estruturas do Alqueva, S.A., sociedade de capitais
exclusivamente publicos, criada em 1995 (DL n°32/95 de 11 de fevereiro) que tem como
missao estatutaria principal a construcdo, gestdo e exploracdo do conjunto das infraestruturas
integrantes do sistema primario do EFMA, e, como objetivos, garantir o abastecimento
regular de &gua as exploracBGes agricolas, as populacdes e as industrias do Alentejo,
combatendo desse modo a desertificacdo fisica e o despovoamento, favorecendo a
dinamizacdo do mercado regional de emprego, contribuindo para a alteracdo progressiva do
modelo de producdo agricola regional, através da expansdo do regadio e contribuindo,
igualmente, para o reforco da autonomia energética baseada na capacidade instalada de
producéo de energia ndo poluente, quer nas Centrais Hidroelétricas de Alqueva e Pedrogao,
quer em diversas mini-hidricas.

Desde 2007 que a EDIA, S.A., através de um contrato de concessdo celebrado com o
Estado (DL n° 313/2007 de 17 de setembro) tem atribuida a titularidade, em regime de
exclusividade, dos direitos de utilizagéo privativa do dominio publico hidrico afeto ao EFMA
para fins de rega e exploracao hidroelétrica, abrangendo na administracéo do referido dominio
publico hidrico a atribuicdo dos titulos respeitantes a captagdo de &gua para rega e para
producdo de energia elétrica, a fiscalizacdo da sua utilizacdo por terceiros, bem como a
competéncia para a instauracdo, instrucdo e sancionamento dos processos de contraordenacao

nesse ambito.
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Na sequéncia, nesse mesmo ano, foi formalizado o acordo com a EDP para a
exploragdo das Centrais Hidroelétricas de Alqueva e Pedrégéo.

Em 2010 o DL n.° 36/2010, de 16 de abril veio regular diversos aspetos do
enquadramento econdémico e financeiro da atividade da EDIA, S.A., em vista a assegurar a
sua sustentabilidade futura e a harmonizagdo com o disposto na Lei da Agua e no regime
econdmico e financeiro de utilizagéo dos recursos hidricos (DL n.° 97/2008, de 11 de junho).

Completou-se assim a arquitetura de enquadramento técnico-administrativo e
institucional do EFMA, cuja execucdo se encontra em curso ha varios anos.

De acordo com o Relatério e Contas de 2021 da EDIA, S.A, em elaboracgdo, tal
execucdo era no final desse ano, de 2.428.825,63 milhares de euros, repartido por grandes
componentes do investimento, e por “Programa”, conforme a tabela 2.

O EFMA centra-se na barragem de Alqueva, complementada pela central
hidroelétrica, e, a jusante, pela barragem de Pedrdgdo, cuja albufeira funciona como
contraembalse de Alqueva.

Junto as albufeiras de Alqueva e Pedrégdo encontram-se estacdes elevatorias que
distribuem a agua pelos trés subsistemas do empreendimento — Subsistema de Alqueva,
Subsistema de Ardila e Subsistema de Pedrégdo — cujos adutores da rede primaria
conduzem a &gua a diversas albufeiras e a rede secundaria que abastece 0s perimetros de rega.

Os investimentos nas redes primaria e secundaria e Barragem de Alqueva destacam-se
como 0s maiores, mas 0s restantes investimentos também representam montantes
significativos. No conjunto os investimentos j& realizados correspondem a cerca de 90% do
investimento global previsto no EFMA (cerca
de 2,7 mil milhGes de euros).

Em termos de exploracédo, para além das
barragens de Algueva e Pedrdgdo e das suas
respetivas centrais hidroelétricas e estagdo
elevatoria Alqueva — Alamos, encontravam-se
em exploragcdo, no final de 2021, cerca de
125.000 hectares de regadio, do total geral de
cerca de 170.000 hectares previstos para serem
beneficiados pelo regadio no EFMA e que se

distribuem pelos subsistemas Alqueva, Ardila e

Esquema geral do abastecimento de 4gua

do Alqueva
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Pedrogdo, além de um bloco de rega de cerca de 600 hectares na Aldeia da Luz.

De referir que existiu uma atualizacdo de 50.000 hectares beneficiados pelo regadio no
EFMA, dai o aumento de 120.000 hectares para 170.000 hectares. Este aumento aconteceu
devido a um levantamento de zonas com potencial para serem beneficiadas com regadio, por
parte da EDIA, S.A., onde foram identificados 50.000 hectares, permitindo o alargamento dos
atuais 120.000 hectares para 170.000 hectares, respondendo assim, a alguns constrangimentos
existentes em algumas zonas do EFMA e satisfazer pedidos de agricultores das areas a

beneficiar.

3.1.2. Estudos de viabilidade precedentes

3.1.2.1. Sintese das principais conclusdes dos estudos de viabilidade realizados

A andlise dos impactos do projeto de Reguengos de Monsaraz s6 pode ser
inteiramente compreendida tendo em conta o seu enquadramento do projeto global do
Empreendimento de Fins Multiplos de Alqueva e nos objetivos estratégicos que o sustentam.
Né&o obstante, de acordo com a anélise realizada concluiu-se que o projeto apresenta especial
importancia a nivel local, uma vez que oferece um forte contributo para o desenvolvimento
econdmico e social da regido, pela dinamizacdo de um sector que tem vindo a sofrer um
declinio ao longo dos anos, sobretudo por os terrenos do sistema hidraulico estarem
localizados, no essencial, na reserva agricola nacional. Estas infraestruturas claramente irdo
potenciar, transversalmente, a produtividade da regido, desde que adequadamente
enquadradas a nivel do planeamento da producdo, da formacdo profissional e do
escoamento/comercializagdo dos produtos.

Os estudos realizados de montante para jusante, isto é, do Empreendimento do
Alqueva até ao atual circuito hidraulico, tais como, destacando apenas 0s mais significativos,
0 Plano de Valorizacdo do Alentejo (1957), o Estudo de Avaliagdo Global do EFMA (1993),
0 Estudo Prévio do Subsistema Global de Rega do EFMA (1996), o Estudo Comparativo das
Alternativas para Aducdo do subsistema de Pedrdgdo (2005), os projetos de execucdo dos
Circuitos Hidraulicos S. Pedro Baleizdo e Baleizdo Quintos e os respetivos Estudos de
Impacto Ambiental (2011), e agora, o Projeto de Reguengos de Monsaraz (2021), consistiram
em instrumentos de apoio a decisdo sobre a viabilidade do atual projeto dos diversos pontos
de vista, orientando-se numa perspetiva de encontrar a mais-valia do projeto na regido versus
0s impactos negativos expetaveis, fundamentalmente na futura fase da exploragdo, uma vez

que as obras abrangem um periodo reduzido. Os estudos referidos foram, nas respetivas fases,
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objeto de decisOes pelas diversas entidades envolvidas, nas aprovagdes, licenciamentos e
financiamentos, quer sejam nacionais quer europeias.

A principal conclusdo dos estudos de viabilidade foi que, o Empreendimento de
Alqueva sé seria otimizado, se as suas origens de agua, servissem os diversos fins previstos,
concorrenciais uns, complementares outros, cujas valias variardo com o evoluir das condicGes
econdmicas e sociais, do desenvolvimento tecnoldgico e, eventualmente, das caracteristicas
climaticas. As finalidades principais sdo o abastecimento urbano-industrial, incluindo o litoral
alentejano e o polo industrial de Sines, a producdo de energia e a rega dos solos com aptiddo
para o regadio do Alentejo. Em adicdo a essas finalidades ficou preconizado acrescer o
abastecimento de &gua ao Algarve e ao sudoeste de Espanha. Como finalidades
complementares realcaram-se entre as multiplas valias do Empreendimento a turistica, a
agroindustrial e a piscicola.

A caraterizacdo da situacdo do Alentejo, no momento dos estudos, e as perspetivas
futuras do seu desenvolvimento evidenciavam que o Empreendimento de Alqueva, mais do
gue um Empreendimento de Fins Mdltiplos, serve diferentes fins no @mbito de uma politica
de desenvolvimento regional, e mais do que um Empreendimento de fontes multiplas, que
procura promover a utilizacdo coordenada das possiveis origens de dgua da regido, deve ser
encarada como um Empreendimento de objetivos multiplos, dificilmente quantificaveis por
um mero padrdo de medida ou mesmo pura e simplesmente ndo quantificaveis.

Outras das conclusBes mais relevantes dos estudos de viabilidade foi:

e A dimensdo da principal origem de &gua. Dado o caréater rigido e irreversivel de uma
estrutura com o porte da principal origem de dgua do Empreendimento (Barragem de
Alqueva) concluiu-se que a solucdo seria s6 uma: a dimensdo e construcdo da
barragem a cota (152), fazendo-se a exploracdo ao nivel maximo imposto, ao longo
dos tempos, pelos reais interesses da comunidade.

e Entre as principais valias do Empreendimento de Alqueva consideraram-se 0
abastecimento de agua urbano-industrial ao Alentejo, o fornecimento de &gua ao
Algarve e o fornecimento de agua a Espanha.

e A caréncia de adequados recursos hidricos, gerados na regido, resultava a um primeiro
nivel em falhas no sistema de abastecimento de 4gua do Alentejo e, num segundo
nivel, no facto que o Alentejo ndo era regado. A inexisténcia de regadio ndo se devia a

falta de recursos pedoldgicos e agroldgicos.
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e Todas as alternativas de rega sdo viaveis, nenhuma evita a grande altura de bombagem
que surge como o fator mais negativo da rega do Alentejo, para uma mesma area de
regadio o consumo de energia sobe quando se baixa as cotas do NPA das origens de
agua.

e Dadas as carateristicas das afluéncias do Guadiana, a producdo de energia exige a
fixacdo do NPA de Alqueva a cota (152), e, mesmo assim s6 ganha expressdo, em
situacdo de turbinamento puro, por ocasido de anos humidos, o que impbe a
exploracédo da cascata em regime "bombagem-turbinamento”.

e Em termos de impacto sobre o desenvolvimento regional, o projeto cresce em
significado: o ponto mais forte e seguro do impacto do Empreendimento de Alqueva
assenta no atenuar dos desequilibrios intrarregionais, pela criacdo de um terceiro polo
de dinamismo econémico e demografico, a par de Evora e do litoral alentejano.

e O Empreendimento de Alqueva, com o NPA a cota (152) e uma area a regar que ndo
ultrapasse os 140.000 ha, apresenta um elevado grau de robustez a nivel das suas
infraestruturas fisicas e da sua viabilidade hidrica, com 0s riscos inerentes a propria
natureza do Empreendimento. As incertezas sdo mitigadas e o sistema tem um
comportamento econémico mais robusto com a componente hidroelétrica considerada

desde o inicio.

A avaliacdo global do Empreendimento de Alqueva, procurou destacar de uma
infinidade de solucBes possiveis aquelas que melhor respondiam aos objetivos Gltimos do
Empreendimento, ajudando ao esclarecimento fundamentado das opgdes técnicas e
econdmicas, concluindo-se no entanto que quem defende um desenvolvimento que ndo seja
um mero crescimento econdémico, nao pode aceitar que meramente as variaveis de indole
econdmica sejam ponderadas, quando 0 que esta em causa é a melhoria das condicGes de vida

das populagdes e o articular de uma zona carenciada com o espago regional e nacional.

3.1.2.2. Anélise da Procura

Nesta seccdo é retratada a situacdo do Projeto em termos de analise da procura,
resumindo-se esta analise, incluindo ainda a taxa de utilizacdo prevista no final e a taxa de
crescimento da procura.

O apuramento da quantidade de aducdo de &gua necessaria para 0 cumprimento das
finalidades preconizadas por este projeto teve em conta as perdas expetaveis nos sistemas de
abastecimento de 4gua “em alta” e “em baixa”, os consumos médios previstos, quer para rega

quer para abastecimento urbano, e uma adesdo progressiva dos utilizadores ao sistema.
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Considera-se que este sistema atingira ao fim de 4 anos de exploragdo, uma taxa de utilizacéo
méaxima de 100%, sendo que, segundo as previsdes, exista uma adesdo de 60% no primeiro
ano, 80% no segundo ano, 90% no terceiro, e por fim, uma adesdo total no quarto ano por

parte da populacéo.

3.1.2.3. Opcdes consideradas
Localizacdo

Ap0s a analise de diversas alternativas de localizagéo, considerou-se que as afluéncias
do Guadiana s&o afetadas de uma variabilidade muito forte e que s6 uma albufeira de grande
capacidade permitia regularizar partes significativas das mesmas, concluiu-se que Alqueva
apresentava as condigdes geologicas e fisiograficas propicias a criacdo desta ligacéo.

Relativamente a cota da albufeira concluiu-se que as condi¢Bes naturais permitiriam a
fixacdo do nivel de pleno armazenamento (NPA) a cota superior a (155); condic¢des politicas
(Convénio de 1968 com a Espanha) limitavam o NPA a cota (155), mas as condic¢des sociais
influenciaram a decisdo da cota (152). Abaixo dessa cota a capacidade de regularizacdo das
afluéncias decresce rapidamente, tendo-se analisado os resultados as cotas (145) e (139),
teriam perdas de 30% (1.400 hm3) e de 60% (mais de 2.200 hm3) da capacidade Util, pondo
em causa 0s reais interesses da comunidade. Dado o caréater rigido e irreversivel de uma
estrutura com o porte da principal origem de agua do Empreendimento (Barragem de
Alqueva) concluiu-se gue a solugéo seria: a dimenséo e construcdo da barragem a cota (152),
realizando-se a exploracdo ao nivel maximo imposto, ao longo dos tempos, pelos reais

interesses da comunidade.

Regadio do Alentejo

A compilacdo e a andlise do conhecimento sistematizado sobre os solos da zona de
influéncia direta de Algueva permitiram demarcar 200.000 ha com aptiddo para o regadio
distribuidos por quatro sistemas: Alto Alentejo, Baixo Alentejo, Ardila e Guadiana.

Procurando-se a solugdo que conduzisse aos melhores resultados dos pontos de vista
social, ambiental e economico, foram estudadas quatro alternativas: ALT1 — regides ja
demarcadas em estudos anteriormente realizados, composta pelos sistemas do Alto Alentejo,
do Baixo Alentejo e Ardila (175.000 ha); ALT2 — um perimetro composto pela mancha de
solos a sul de Evora. O sistema do Baixo Alentejo alargado com o sistema do Guadiana e 0
sistema do Ardila (200.000 ha); ALT3 — sistemas do Baixo Alentejo e Ardila (140.000 ha) e
ALT4 —rega unicamente do Baixo Alentejo (110.000 ha).
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Considerando-se que, todas as alternativas de rega sdo viaveis, nenhuma evitava a
grande altura de bombagem que surge como o fator mais negativo da rega do Alentejo e que,
para uma mesma area de regadio o consumo de energia sobe quando se baixa as cotas do
NPA das origens de agua, concluiu-se apo0s avaliacdo da componente agricola na oOtica
econdmica (custos de bombagem de agua, custos de investimento e de manutencdo) que a
ALT4 (110.000 ha) ¢ a alternativa que melhores resultados apresenta, embora sejam minimas
as diferencas de rendibilidade em relacdo a ALT3 (140.000 ha).

Abastecimento de Agua as Populacdes e IndUstria

Estudaram-se as alternativas de garantir condi¢cBes de abastecimento a Regido do
Alentejo, a Regido do Algarve e a Regido sudoeste de Espanha, concluindo-se que
futuramente, as grandes populagdes do sul de Portugal e do sudoeste de Espanha véo

necessitar dos caudais do Guadiana.

Alternativas de Aducdo para o Projeto de Reguengos

No Estudo Comparativo das Alternativas para Aducdo as manchas de rega do Projeto
de Reguengos foram desenvolvidas cinco alternativas, sendo que a solucdo de Projeto
selecionada foi uma combinacdo de todas as alternativas. A alternativa A consistia na
alimentacdo do reservatorio 2 (R2) através de uma conduta bidirecional que alimenta no seu
percurso a parte sul do sub-bloco 2, a partir do n6 4, bem como a ligacdo a norte para o sub-
bloco 2/norte. A alternativa B previa a constru¢do de uma conduta elevatéria interligando a
estacao elevatoria anexa ao reservatorio 1 (R1), localizada junto ao Monte da Bragada, ao R2.
Relativamente a alternativa C, esta instalaria a reserva na herdade da Fonte Furada, sendo que
a alimentacdo do R2 seria realizada pela conduta bidirecional que, por conseguinte, também
alimenta no percurso a parte sul do sub-bloco 2. No que diz respeito a alternativa D a reserva
sera instalada no mesmo local que na alternativa C, sendo que a alimentacéo do reservatorio é
realizada pela conduta bidirecional que também alimenta a parte sul do sub-bloco 2. Por fim,
a alternativa E, assemelha-se a alternativa D relativamente a sua localizagéo e cotas de R1 e
R2, e ainda ao sistema elevatdrio entre os dois reservatorios. Contudo, com o objetivo de
otimizar o funcionamento subdividiu-se a rede secundéria associada ao sub-bloco 4, tendo em
vista a melhoria das pressdes zona a norte da Caridade (hidrantes H05.69 a H05.72) e Monte
dos Perdigdes (hidrantes H05.82 e H05.84).
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3.2. APRESENTACAO SUMARIA DA OPERACAO CANDIDATADA

3.2.1. O Promotor

A entidade promotora de todos os investimentos nas redes primérias de aducdo de
agua do Empreendimento de Fins Multiplos de Alqueva, e, naturalmente, no Projeto de
Reguengos de Monsaraz € nos investimentos nele integrados, é a EDIA — Empresa de
Desenvolvimento e Infra-estruturas do Alqueva, S.A., sociedade anonima de capitais
exclusivamente publicos, criada pelo DL n° 32/95 de 11 de Fevereiro de 1995, que tem por
objeto social, entre os indicados no art.° 4° do seu Pacto Social, “ a concecédo, execucao e
construcdo, das infraestruturas que integram o sistema primario do empreendimento, bem
como a sua gestéo, exploracdo, manutengdo e construcdo”.

A EDIA, S.A., é responsavel pelo Programa global de investimento no EFMA que se
encontra em ascensdo, rondando os 2,4 mil milhdes de euros. O Programa de investimento
tem vindo a ser executado desde a criacdo da empresa, mas com maior intensidade desde o
inicio do QCA 11, primeiro com programas plurifundos (PEDIZA 1 e 11) e, desde o inicio do
QREN, em 2007, através do POVT (FEDER e Fundo de Coesdo) no que respeita a rede
primaria e pelo PRODER (FEADER) no que respeita a rede secundéria.

Para a conclusdo do Programa de investimento no EFMA, é necessario um montante
de cerca de 270 milhGes de euros, sendo que a previsdo da reparticdo do investimento total,

por natureza das infraestruturas, encontra-se sintetizada na tabela:

Tabela 2 - VValores de investimento por ""Programa"’

Como se verifica, a atividade da EDIA, S.A., é predominante relativamente aos
investimentos no sistema global de distribuicdo de agua, que permitird irrigar cerca de
170.000 hectares e, simultaneamente, reforcar as reservas de agua existentes para satisfacéo,
sobretudo em periodos de seca prolongada, das necessidades de abastecimento pablico a 12
concelhos com uma populacdo de cerca de 200.000 residentes, através das ligacGes as
albufeiras de Monte Novo, Alvito, Roxo, Enxoé, e, também, a albufeira da Vigia.

Cumpre referir, ainda, o envolvimento da EDIA, S.A., na atividade de produgédo de
energia elétrica, em centrais que sdo, em grande parte, operadas pela EDP, destacando-se a
Central hidroelétrica de Alqueva (poténcia instalada de 260 MW) e a Central hidroelétrica de
Pedrdgéo (poténcia instalada de 10MW) além de outras centrais (mini-hidricas) localizadas na
transicdo dos canais da rede priméria para as albufeiras, em Alvito, Odivelas, Pisdo, Roxo,
Vale de Gaio (em projeto) e Serpa.
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3.2.2. O Projeto de Reguengos de Monsaraz: descricao geral

O Projeto de Reguengos de Monsaraz ira incluir o Circuito Hidraulico de Reguengos
de Monsaraz e 0s seus respetivos Blocos, integrando assim o Sistema global de abastecimento
de 4gua do Empreendimento de Fins Multiplos de Alqueva (EFMA) que assegura a
distribuicdo de 4gua a uma vasta &rea do territorio do Alentejo Central e do Baixo Alentejo.

Do Projeto de Reguengos de Monsaraz ird beneficiar uma &rea de cerca de 10.273
hectares situados no distrito de Evora nos concelhos de Reguengos de Monsaraz, Portel,
Evora e Viana do Alentejo, sendo que a agua provira do canal Alamos Loureiro que ja se
encontra em funcionamento.

Nesta EE a &gua é elevada do rio Guadiana, desde a cota de 80,9 m até a cota de 220
m, através de uma conduta elevatdria até ao
Canal Alamos-Loureiro, comecando nesse NG
mesmo canal o circuito até a Albufeira da
Vigia que iré ser relatada posteriormente.

O circuito referido e os seus respetivos
blocos, sdo apresentados na figura seguinte.

O Circuito Hidraulico Reguengos de
Monsaraz tem inicio numa derivacao a realizar
numa das condutas do Sistema Adutor Alamos-
Loureiro, que faz a interligacdo entre as

barragens dos Alamos e a barragem do

Loureiro. ' *L‘ 2 e

Esquema do Circuito de Reguengos de Monsaraz

Para além de abastecer a area de rega referida anteriormente, este circuito hidraulico
tem como objetivo o transporte de volumes de &gua para refor¢co do Perimetro de Vigia, pelo
que a sua infraestrutura terminal se situa junto a albufeira do mesmo nome.

De referir que as principais infraestruturas deste circuito hidraulico, de 23 km de
extensdo, sdo as seguintes:

e Obra de derivacio do canal Alamos-Loureiro

e Conduta adutora gravitica entre o canal Alamos-Loureiro e o reservatério da Bragada
(R1)

e Reservatorio da Bragada (R1)

e Estacdo elevatoria da Bragada (EE1)
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e Conduta elevatoria entre a EE1

e Reservatorio da Furada (R2)

e Conduta adutora gravitica entre o R2

e Ponto de entrega na albufeira da Vigia

e Adutor com 23km
O circuito Hidraulico de Reguengos de Monsaraz beneficia cerca de 10.273 hectares, que se
distribuem pelos seguintes blocos:

e Bloco do Peral (1.315 ha)

e Bloco da Vendinha (1.107 ha)

e Bloco do Montoito (2.310 ha)

e Bloco de Reguengos (5.631 ha).
De referir que se previu ainda a constru¢do de uma central fotovoltaica.

Deste modo, e ap6s atualizacdo do investimento candidatado, o investimento total

previsto do projeto é de 86.367.533,31€, sendo que o investimento agora candidatado é de
46.423.575,56€ (valor total da 22 fase de candidatura do Bloco de Reguengos de Monsaraz).

Empreitada de construcdo do bloco de rega de Reguengos de Monsaraz:

a) Bloco do Peral
O Bloco do Peral apresenta uma area total de 1 315 ha, e é servido a partir da conduta
adutora gravitica que, com origem no canal Alamos-Loureiro, abastece o reservatorio da

Bragada (R1). Neste bloco predomina a grande propriedade.

b) Bloco da Vendinha
Este bloco apresenta uma area total de 1017 ha, e € servido a partir do reservatorio da

Furada (R2), apresentado uma estrutura em que predomina a grande propriedade.

c) Bloco de Montoito
O Bloco de Montoito apresenta uma area total de 2 310 ha, e é servido a partir do
adutor gravitico que parte do reservatério da Furada (R2), abastecendo também a albufeira da
Vigia. Parte deste bloco (cerca de 652 ha) que apresente cotas mais elevadas, sera abastecida
através da estacdo sobrepressora de Aldeias de Montoito. Neste bloco predominam as

pequenas propriedades.

d) Bloco de Reguengos
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O Bloco de Reguengos é caracterizado por apresentar uma area total de 5 631 ha, onde
predomina a pequena propriedade, sendo que é abastecido a partir do reservatério da Furada
(R2). De salientar que a area a Norte de Corval (Revilheira), cerca de 794 ha, é abastecida

através da sobrepressora da Revilheira.

Empreitada de construcdo da aducdo Alamos-Sifoes:

O Projeto de Execucdo do circuito hidraulico da ligagio Alamos-Loureiro previu a
instalacdo de quatro sifdes invertidos (S1, S2, S3 e S4), sendo cada um dos sifoes é
constituido por quatro linhas de tubagem de betdo armado com alma de aco DN 2500. No
entanto, somente ainda foram instaladas duas das linhas de condutas, ficando as duas restantes

para uma instalacdo futura.

3.3. ANALISE CUSTO-BENEFICIO

A ACB foi elaborada de acordo com a metodologia adotada para os grandes projetos a
financiar pelo POSEUR, integrard uma analise financeira de cash-flow e uma analise

econdmica de Custo-Beneficio, que se desenvolvem nos pontos seguintes.
3.3.1. Andlise Financeira de Cash-flow — Pressupostos gerais

A anélise financeira seré retratada, segundo a metodologia descrita no Guia para a
Anélise Custo-Beneficio de Projetos de investimento da Comissdo Europeia (DG Regio),
respeitando um conjunto de pressupostos que se descrevem.

A analise foi efetuada em termos de fluxos incrementais de tesouraria (cash-flows),
gerados anualmente durante o periodo de referéncia.

Como os investimentos referentes as infraestruturas do Projeto de Reguengos de
Monsaraz sdo investimentos novos, segundo uma férmula de receitas menos despesas (cash-
flows operacionais), geradas diretamente pela realizacdo do Projeto, foram assumidas pela
totalidade, face a situacéo anterior, onde n&o era considerado o Projeto.

Os pressupostos assumidos no presente estudo estdo sintetizados na Tabela 4
(Pressupostos Gerais), que adiante se apresenta para os anos de referéncia até 2045,
cobrindo o periodo de investimento inicial e os anos iniciais de exploragédo até se atingir
0 regime de cruzeiro. As tabelas podem ser vistas na totalidade no ficheiro Excel.

A Tabela 4 é a base de calculo dos valores detalhados nas restantes tabelas,

justificados ao longo do presente capitulo, sendo de assinalar, desde ja, 0s seguintes aspetos:

22



e O investimento na rede primaria de rega do Projeto de Reguengos descrito
anteriormente, serd iniciado em 2021, estando prevista a conclusdo em 2025, com o
inicio de exploracéo de perimetros de rega nesse circuito em 2026.

e O periodo de entrada em exploracdo dos diversos perimetros do Projeto de Reguengos
devera prolongar-se por varios anos, admitindo-se que, a partir de 2026, a exploracao
entre em regime de cruzeiro, com o fornecimento de dgua de rega a uma area
correspondente a 80% da area total de 10271 hectares a irrigar no ambito do Projeto.
Em velocidade cruzeiro o volume total de &gua a disponibilizar no Projeto de
Reguengos, para rega e abastecimento publico, devera atingir cerca de 41 milhGes de
m?3 por ano.

e Para conversdo de precos correntes em constantes e vice-versa considerou-se a

evolucdo da taxa de inflacdo no Continente, segundo o INE (IPC s/habitacdo), como

Segue. A Taxa anual
nos (IPC)
Para 0 ano de 2021 utilizou-se a taxa de 1,3%, de 2021 1,30%
acordo com o INE e, a partir de 2022 considerou-se uma taxa 2022 2,00%
’ 2023 2,00%
de 2%, tendo em conta os valores esperados obter nos 2024 2,00%
. lo BCE 2025 2,00%
proximos anos pelo : 5026 2.00%
e A exploracio previsional foi preparada no sentido do 2027 2,00%

apuramento do cash-flow de exploragao Tabela 3 — Evolucéo da taxa de inflacdo em Portugal

sem amortizagoes.

Tabela 4 - Pressupostos Gerais

3.3.1.1. Investimento

As despesas de investimento contempladas no dmbito da presente Anélise Custo-
Beneficio incluem as despesas de investimento na fase inicial referente a criagdo da rede
priméria e as despesas de investimento em fase posterior, referentes a recondicionamentos e
grandes reparacdes a realizar ao longo da fase de exploracdo e as despesas de fundo de

maneio decorrentes da variacdo do nivel de atividade até se alcangar o regime de cruzeiro.

3.3.1.1.1. Investimento na criacdo da rede primaria

As despesas de investimento na criacdo das infraestruturas dos circuitos hidraulicos
gue integram a rede primaria do Projeto de Reguengos de Monsaraz, a realizar no periodo de
2021 a 2025, deverdo atingir um total de 86.367.533,31€, a pregos correntes, a que
corresponde o montante de 90.941.976,61€, a precos constantes de 2021.
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Estes custos correspondem aos valores indicados na Tabela 6, a precos correntes e
convertidos em pregos constantes de 2021 na Tabela 7, adiante apresentados e detalhados em
anexo.

Os montantes referentes aos anos desde 2015 até 2020, inclusive, correspondem a
despesas de investimento ja realizadas, e, 0s montantes referentes aos anos de 2021 a 2025
correspondem a estimativas de despesas de investimento baseadas nos valores de empreitada.

O Projeto de Reguengos de Monsaraz candidata-se a obtencéo de autofinanciamento,
pois € necessario realizar investimentos para a concretizacdo deste projeto. Os custos referidos
no quadro abaixo resultam do detalhe do Plano de Investimentos das empreitadas referentes

ao Projeto em curso.

Tabela 5 - Plano de Investimentos das empreitadas

Tabela 6 - Investimentos iniciais por Infraestruturas (precos correntes)

Tabela 7 - Investimentos iniciais por Infraestruturas (precos constantes 2021)

3.3.1.1.2. Investimentos durante a fase de exploracao
Além dos investimentos iniciais na rede primaria foram também previstos, ap6s o
inicio da exploragdo, outros investimentos (em manutencdo programada e em fundo de

maneio), mas cujos procedimentos de célculo sdo relevantes, logo se passam a indicar.

a) Investimentos de recondicionamento e grande reparacdo da rede primaria

A generalidade das infraestruturas que integram a rede primaria do Projeto de
Reguengos de Monsaraz, tém caracteristicas de infraestruturas de longa duracdo, cuja vida Util
ultrapassa o periodo de referéncia da ACB (20 anos), reconhecendo-se a necessidade de
proceder, quanto as componentes de equipamento, ao seu recondicionamento periddico,
segundo um programa destinado a prolongar a sua vida atil e que prevé custos
correspondentes a 2,5% do investimento inicial, quando estejam decorridos um quarto,
metade e trés quartos da respetiva vida Util teorica.

Reconheceu-se, também, a necessidade de proceder a uma reparagdo de todas as
componentes de investimento, incluindo a construgdo, por um valor correspondente a 25% do
investimento inicial, no termo da respetiva vida util, para possibilitar a manutencdo de
condicdes satisfatorias de funcionamento em anos posteriores.

Para efeito dos procedimentos de célculo dos investimentos peridédicos de
recondicionamento e de grande reparagdo fez-se a desagregacdo dos investimentos previstos,
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tendo em conta a experiéncia em projetos semelhantes com barragens, devido ao Projeto de
Reguengos de Monsaraz enquadrar-se nesse tipo de projetos, logo sdo considerados diferentes
pesos percentuais das componentes do investimento:
» Projetos com barragens:
» Construgéo Civil — 70%;
» Equipamentos — 20%;
» Intangiveis — 10%.

A componente de 20% de Equipamentos foi repartida do seguinte modo, com base na

experiéncia de projetos semelhantes:
» Projetos de adugdo com bombagem (CH de Reguengos de Monsaraz):
» Comportas — 12,30%;
» Condutas — 18,62%;
» Centros de bombagem — 36,44%);
» Medidores, contadores, telegestdo, automacéo, monitor. — 32,63%.

Foram atribuidas vidas Uteis as componentes desagregadas do investimento, consoante
as suas caracteristicas, sendo que foram atribuidas vidas longas as componentes de construcéo
civil (60 anos) e a parte do equipamento da rede primaria de abastecimento de &gua referente
a comportas (40 anos) e condutas (50 anos). Ao restante equipamento (eletromecanico e
eletronico) atribuiu-se uma vida util de 16 anos.

Os periodos de vida util referidos traduzem uma expectativa de duracdo dupla da que a
legislacdo fiscal consagra em matéria de reintegracdes, situacdo admissivel quando o regime
de exploracdo ndo é intensivo e se considera como muito provavel a continuidade da
atividade.

Face ao referido anteriormente as tabelas de calculo dos custos de recondicionamento,
obtidas com base nos totais de investimento a pregos correntes e a precos constantes
encontram-se abaixo, indicando a sequéncia de anos em que ocorrem custos de
recondicionamento consoante o tipo de bens em causa:

Tabela 8 - Resumo dos investimentos por natureza a precos correntes e precos constantes de
2021

As Tabelas 9 e 10 sintetizam, a pregos correntes e a pregos constantes, os custos de
recondicionamento periddico e grande revisdo, na perspetiva de continuidade da atividade,

assumindo, para a contagem dos anos em que ocorrerdo 0s recondicionamentos e grandes
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reparagdes, que o inicio de exploracdo do Projeto ocorrerd em 2026 e o inicio do programa
periddico de recondicionamentos/grandes repara¢es em 2029.

Os célculos dos custos de recondicionamento consoante o tipo de bens em causa
encontram-se referidos nas tabelas 9 e 10, mas apenas aos anos em que efetivamente ocorrem
despesas de recondicionamento ou de grande reparacdo, mas nos quadros homologos
inseridos em anexo, é possivel verificar, a precos correntes e a precos constantes dos
correspondentes anos do investimento inicial, os valores dos investimentos periddicos de
recondicionamento e/ou grande reparacdo, indicando assim, 0S anos em que esses
investimentos deverdo ocorrer segundo um programa regular.

Tabela 9 — Investimentos de recondicionamento e grande reparacao (precos correntes)

Tabela 10 — Investimentos por natureza, incluindo recondicionamento, grande reparacao

(precos constantes 2021)

b) Investimento em fundo de maneio

No decorrer da realizagdo da ACB foi previsto, e encontra-se detalhado nas Tabelas
11 e 12, o investimento em fundo de maneio, a precos correntes e a precos constantes,
determinado pelas cobrancas apresentando um prazo médio de recebimento de 60 dias, no
caso da venda de dgua de rega (alta pressdo, baixa pressdo e a sair da rede primaria), e a 30
dias, nas restantes vendas (abastecimento publico de agua) a que se deduziu o valor médio
do crédito a 60 dias obtido para os fornecimentos de energia, FSE em geral e para a

conserva(;éo € manutengéo corrente.

Tabela 11 — Estimativa do Investimento em Fundo de Maneio (precos correntes)

Tabela 12 — Estimativa do Investimento em Fundo de Maneio (precos constantes de 2021)

Os quadros apresentados sdo referentes ao periodo desde o inicio de exploracdo, em
2026, ate 2045, ano em que se atingira o regime de cruzeiro, a partir do qual ndo se prevé, a

precos constantes, variagdo do fundo de maneio.

3.3.1.2. Exploracéo

Na realizacdo de atividades de exploragdo nas infraestruturas do Projeto de Reguengos
é de destacar o fornecimento de agua a perimetros de rega e o fornecimento de agua a
sistemas de abastecimento publico, que neste caso exerce um refor¢co do abastecimento do
Redondo.

A EDIA, S.A., apoiou-se na experiéncia acumulada relativamente a gestdo de

infraestruturas concluidas e ao custo de funcionamento das estruturas técnico-administrativas
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criadas para a gestdo do EFMA pela EDIA, S.A., para estimar as receitas e despesas de
exploracdo relativas ao Projeto.

De salientar que as receitas e despesas exploracdo foram estimadas e calculadas tendo
em conta os pregos constantes de 2021 e os precos correntes, e ainda, os fatores de inflacao
apresentados anteriormente no ponto 3.3.1.

Os valores relativos a receitas e despesas de exploragéo que constam nas Tabelas 17 e
18, adiante sintetizados, a precos correntes e a precos constantes de 2021, até ao ano cruzeiro
(2045). O total das receitas e despesas anuais até ao termo da exploragdo encontram-se
detalhados no ficheiro Anexo para o periodo de exploracao de 19 anos, desde 2026 até 2045.

Os pressupostos de exploracdo, com base nos quais se desenvolveu o modelo
financeiro detalhado, assumem a progressividade da adesdo ao regadio pelos interessados,
durante um periodo de 4 anos desde o inicio da exploracédo (ano 2026 até 2029) (com base na
ACB da candidatura), e a pratica de tarifas de incentivo no 1° ano de 50% da tarifa nas
percentagens que se indicam na tabela seguinte. A iniciativa de proceder a implementacdo
deste projeto surgiu como resposta a solicitacdo dos potenciais beneficiarios, que queriam ter
acesso a recursos hidricos para desenvolver os seus projetos agricolas de regadio. Como ja se
encontram implantados (vinha) ou em vias de implantacdo (olival, amendoal) novos projetos
agricolas baseados no regadio, foi preconizado o seguinte cenario de adesdo dos agricultores
ao regadio, a considerar ap0s a conclusdo das empreitadas de construgéo:

Tabela 13 — Adesdo ao regadio

ANoS
10 20 30 40
Adesao ao regadio (%) |60]| 80 | 90 [100
Crescimento tarifério (%) [50]100|100 | 100

Desta forma, no 4° ano é atingida a area maxima regada. De referir que estes valores
sdo multiplicados por 90%, devido a uma série de razbes (agrondémicas, existéncia de area
social, facto de equipamento de rega ndo ocupar a area global da parcela) que impedem de
perfazer os 100% de regadio.

Relativamente aos pressupostos das despesas de pessoal e de FSE, baseiam-se numa
equipa de 10 colaboradores afeta a este Projeto, com um custo anual de 274.258,35€, a precos
de 2021, (base média de 1.583,02€/més, em 14 meses, com encargo patronal de 23,75% para
a Seguranga Social), e, no que respeita a FSE, num montante anual de 25.179,41€, a precos de
2021, de despesas anuais com comunicagdes, equipamentos e viaturas, como é visivel na

tabela sintese incluida no ponto 3.3.1.2.2. adiante.
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Os restantes pressupostos gerais de exploracao, estdo sintetizados na tabela seguinte, a
precos de 2021 no que respeita a grandezas fisicas e financeiras:

Tabela 14 - Pressupostos gerais de exploracdo

No termo do periodo de exploracdo de 19 anos foi calculado o valor residual dos
ativos tangiveis nao totalmente amortizados, utilizando-se para o efeito o método de avaliacdo
pela perpetuidade do cash-flow, assumindo que existe continuidade do “negdcio” com a
possibilidade de manter o nivel alcangado de proveitos e custos de exploracdo (e consequente
cash-flow de exploracdo) mediante investimentos de recondicionamento e grande reparacdo

das imobilizac6es idénticos aos verificados no ciclo de exploracédo anterior (20 anos).

3.3.1.2.1. Receitas de exploracéo

a) Receita de venda de agua para rega

As receitas obtidas através do fornecimento de dgua foram estimadas tendo em conta o
preco estabelecido para a venda de agua da rede primaria, tal como proposto pela EDIA, S.A.,
e aprovado pela Tutela através do Despacho n.° 3025/2017. Como referido no n°3 do referido
Despacho foi estabelecido em 0,03€/m3, sendo que este valor sofreu uma atualizacdo para
2021, posicionando-se no valor de 0,0301€/m3.

O valor a praticar no 1° ano de exploracdo (2026) para o fornecimento de agua
destinada a uso agricola corresponderd a 50% do valor estabelecido em 2017, sendo que no
ano posterior corresponde a um valor de 100% conforme previsto no referido Despacho e uma
atualizacdo anual de acordo com o IPC no Continente (sem habitacdo) publicado pelo INE
referente ao ano anterior.

Os volumes de agua, a fornecer para rega, foram estimados com base nos pressupostos
de area a irrigar, de progressdo de adesdo ao regadio e de eficiéncia de rega, indicados no

ponto 3.3.1. deste relatdrio.

b) Receita da venda de agua para reforco do abastecimento publico

No que respeita ao abastecimento publico sera realizado através da Albufeira da Vigia
para o concelho de Redondo, contratualizado com a empresa Aguas de Vale Tejo, assumindo-
se um preco de 0,0452€ por m® de 4gua entregue (preco de 2021).

O volume anual de &gua a fornecer foi estimado no pressuposto de tal fornecimento se
destinar apenas ao reforco do abastecimento & populagéo residente no concelho de Redondo,

na é&rea de influéncia do Projeto de Reguengos de Monsaraz.
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No concelho do Redondo, segundo o Censo do INE de 2021, 6.300 pessoas,
relativamente as quais se estimou que o refor¢co das necessidades anuais de agua devera
basear-se na disponibilizacdo de um volume de agua calculado em cerca de 110 litros/hab/dia,
0 que conduziu a uma estimativa do volume anual de 4gua a fornecer de 0,198 hm?, a partir de
2026.

3.3.1.2.2. Despesas de exploracao

As despesas de exploracdo da rede primaria do Projeto de Reguengos de Monsaraz
compreendem despesas de bombagem de agua, despesas de manutencdo e conservacao
corrente e encargos de estrutura da EDIA, S.A., imputados ao Projeto, impostos indiretos e

taxas relativas a exploracdo (TRH).

a) Despesas de bombagem

No que respeita aos custos médios de energia de bombagem de foi tido em conta as
tarifas que a EDIA, S.A., previu para 2021 (0,08€), sendo atualizadas para cada ano
considerado, verificando-se que, em 2026, para um cenario a precos correntes, 0 custo
adotado veio a ser validado pelo mercado. E espectavel, que num cenario a médio e longo
prazo, o preco médio da energia elétrica venha a registar um crescimento semelhante ao
previsto para a taxa de inflacdo, visto que, de acordo com as previsdes de especialistas no
quadro da Unido Europeia, se admite um crescimento, em indice, desde a base 141 no ano de
2020, sofrendo um aumento em 2025 para a base de 145, embora seja expectavel que este
valor volte a descer para 141 no ano de 2030.

A exploracdo do Projeto de Reguengos compreende, no trogo inicial, uma distribuigédo
gravitica desde o canal Alamos-Loureiro (cota NPA de 220m) para o Reservatdrio da Bragada
(215), passando pelo rio Degebe (cota de 181m). A partir deste reservatorio, a agua é aduzida
pela estacdo elevatdria e distribuida até ao reservatorio da Furada, atingindo ai a cota de
253m, sendo que, sofrera aducdo gravitica até a Barragem da Vigia, na cota de 240m. De
salientar que durante este processo 0 volume de agua inicialmente aduzido na albufeira de
Alqueva sera repartido por 4 blocos, restando um volume final que percorrera o circuito

completo do adutor de 23km, até a albufeira da Vigia.
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260 Circuito Hidraulico de Reguengos ‘

Canal Alamos-Loureiro

= 9,7 km
210 .

180 Degebe

Esquema de bombagem de agua do Circuito de Reguengos de Monsaraz

Mas a distribuicdo pela rede priméaria do Projeto determina necessidades significativas
de bombagem do volume de &gua a consumir, nos perimetros de rega, abastecidos a partir das
estacOes elevatdrias de Alqueva e da Bragada.

A altura média de elevacao do volume global de dgua a disponibilizar, para o circuito
foi estimada em cerca de 108 m, dos quais 68 m sdo referentes a rede priméaria e 40 m séo
referentes a rede secundaria, e o custo anual de bombagem foi calculado através da formula:

C b =((V*H*9,8))/(0,82*3600))*C kwh

Em que C , é o custo de bombagem, C wwh O custo unitario de energia, Vo volume

global de 4gua a bombear e H a altura média de elevacdo da agua a disponibilizar pelo

Subsistema.

b) Despesas de manutengao e conservagao

As despesas de conservacdo e manutencdo corrente foram estimadas, a partir do ano
da sua entrada em exploracdo, e foram calculadas na base de uma percentagem anual de
0,36% do valor total dos investimentos acumulado até ao final do ano precedente. Para o
efeito considerou-se o inicio de exploragdo a partir de 2026, prevendo-se que todos 0s
investimentos fiqguem concluidos no final de 2025.

A percentagem indicada corresponde ao que, em matéria de manutencdo e
conservacao de infraestruturas, um valor referencia utilizado em outras analises utilizadas por
parte da EDIA, S.A., sendo essa a percentagem anual de referéncia utilizada também no
Projeto de Reguengos de Monsaraz.

¢) Encargos de estrutura
Nos encargos de estrutura do Projeto de Reguengos de Monsaraz incluiram-se as
despesas da EDIA, S.A., com pessoal especificamente afeto a exploracdo desse projeto e as

despesas com fornecimentos e servigos externos.

30



Tal como referido anteriormente, considerou-se que serdo afetos ao Projeto de
Reguengos de Monsaraz 10 pessoas, que incluem 6 engenheiros (1 mecénico, 1 eletrotécnico,
2 civis, 2 técnicos), 3 tecnicos indiferenciados e um colaborador administrativo. Admitiu-se
que este contingente de pessoal sera afeto a exploracdo do projeto a partir do inicio da
exploragdo dos primeiros perimetros de rega (2026), com um custo total anual de 14 meses de
remuneracao (incluindo subsidios e encargos sociais) de 274.258,35€, a pregos de 2021.

Os encargos referentes a fornecimentos e servicos externos (despesas anuais com
comunicacdes, equipamentos e viaturas) referem-se aos meios necessarios para o desempenho
das funcdes correntes de gestdo operacional técnico-administrativa do Projeto de Reguengos
de Monsaraz, com um valor anual estimado em 25.179,41€ por ano, a pregos constantes de

2021. O detalhe dos custos anuais de estrutura encontra-se na tabela abaixo, a precos de 2022:

Tabela 15 — Custo total anual de pessoal afeto com encargos sociais (precos correntes)
Tabela 16 - FSE (precos correntes 2021)

d) Taxa de utilizacéo de recursos hidricos (TRH)

O DL 46/2017, de 3 maio, estabeleceu o regime economico e financeiro dos recursos
hidricos previsto pela Lei da Agua, disciplinando a taxa de recursos hidricos (TRH) que
incide sobre certas utilizacGes da dgua. O valor da TRH é constituido por varias componentes,
incluindo uma componente A, referente a utilizacdo privativa de dguas do dominio publico
hidrico do Estado, e uma componente U referente a utilizacdo de aguas (qualquer que seja a
sua natureza ou regime legal, sujeitas a planeamento e gestdo publicos, suscetiveis de causar
impactos significativos), calculando-se esse valor pela aplicacdo ao volume de agua, que se
capta na estacio elevatoria dos Alamos e que se destina a utilizagdes na agricultura
(perimetros de rega e aproveitamentos confinantes). Os valores das componentes referidas
sofreram alteragBes, sendo que a componente A apresenta um valor de 0,0034 €/m®
(multiplicado por um coeficiente de escassez de 1,2 por se tratar de utilizacdo de &gua do
Guadiana) e para a componente U um valor de 0,000684 €/m?® estes valores foram
recentemente confirmados para 2021 por Despacho do Presidente da APA. O valor da TRH é
faturado pela APA a EDIA, S.A., que procede a sua repercussdo nos consumidores finais,

sendo o efeito econdmico para a empresa nulo.

3.3.1.3. Valor Residual

O wvalor residual corresponde ao valor que se atribui, no termo do periodo
convencionado de exploracdo (periodo de referéncia), aos ativos investidos para gerar o
rédito/resultado da exploragéo.
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Existem varios métodos de determinacdo do valor residual, tendo-se optado por adotar
0 método da perpetuidade de Cash-flows de Exploracdo, assente na presuncdo de que, no
termo do periodo de referéncia, o projeto tem ainda um potencial de geracdo de rendimento
que depende do estado funcional dos ativos investidos, mas que importa valorizar numa
perspetiva de continuidade do “negécio”.

Na realizacdo desta avaliacdo referida, tomou-se o cash-flow de exploragdo medio dos
anos de cruzeiro ao qual se deduziu um custo médio anual de investimento necessario para
assegurar a funcionalidade do projeto a um nivel suficiente para manter o nivel de cash-flow
alcancado, calculando-se a respetiva anuidade perpétua, na perspetiva da continuidade da
exploracdo a longo prazo, de acordo com a formula:

V= (CFA- 1Am)/i

Em que V:é o Valor Residual, CFA.¢é o Cash-flow médio anual em ano cruzeiro e 1An
é o Investimento anualizado de manutenc¢do das condi¢des de funcionalidade (de referir que a
anuidade foi estimada com o valor médio anual, em cada ciclo de 19 anos, das despesas com
grandes reparacdes e recondicionamento dos ativos tangiveis afetos ao projeto), sendo i a taxa
de juro a longo prazo. Tendo em conta os valores de cash-flow médio anual em cruzeiro e o
investimento médio anual em recondicionamento e grandes reparacGes para manter a
funcionalidade das infraestruturas do Projeto, o valor residual no final de 19 anos de

exploracdo foi estimado em 3.625.228,48€ a precos constantes de 2021 (Tabela 18).

Tabela 17 — Estimativa do Cash-Flow Financeiro de Exploracado (precos correntes)

Tabela 18 — Estimativa do Cash-Flow de Exploracdo (precos constantes de 2021)

3.3.1.4. Rendibilidade Financeira e Cofinanciamento estimado

A rendibilidade financeira foi calculada pelo método DCF — Discounted Cash-flow,
aplicado aos fluxos de receitas e despesas de investimento e exploracéo, estimadas de acordo
com 0s pressupostos e procedimentos descritos nos pontos anteriores e vertidos no modelo de
analise financeira de cash-flow do ficheiro Excel anexo ao presente relatorio.

O modelo referido, aplicado a todo o Projeto de Reguengos de Monsaraz assume, na
perspetiva da irrigacdo e do abastecimento publico de 4gua, um mercado cuja procura anual

de &gua ¢ determinada pelas seguintes necessidades:
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Tabela 19 — Necessidades do Projeto de Reqguengos de Monsaraz

Pressupostos Unid. Valor
Area a beneficiar no Projeto de Reguengos ha 10.271
Area prevista a irrigar em regime de cruzeiro a partir de 2029 ha 9.2439
Altura média de elevacdo da agua na rede primaria do Projeto m 68
Altura média de elevagdo da &gua na rede secundaria do Projeto m 40
Populacéo a abastecer no concelho servido pelo Projeto hab 5.000
Dotacdo média anual de &gua por habitante (a) m3/ano 3,3

(a) Equivalente a 110 litros por habitante por dia

Em consequéncia, a procura de agua para satisfacao das necessidades referidas, devera
crescer, como é visivel no quadro adiante, desde os anos em que se prevé iniciar o
fornecimento de agua (2026) até ao ano de cruzeiro (2029) a partir do qual os quantitativos

estabilizam.

Tabela 20 — Necessidades de dgua do Projeto de Requengos até ao ano cruzeiro e
seguintes

Para satisfazer as necessidades indicadas estabeleceram-se o0s programas de
investimentos e exploragéo, de acordo com um quadro de pressupostos que se descreveu nos
pontos precedentes e que se detalha, por anos, no modelo financeiro do ficheiro Excel em
anexo.

Para calculo das medidas de rendibilidade, adiante apresentadas na Tabela 22 e
detalhadas no ficheiro anexo, todos os fluxos financeiros foram atualizados para o ano 2021, a
taxa de 5%, em linha com o recomendado para Portugal, pela Comissédo Europeia, no quadro
dos paises da Coesdo.

De seguida, apesar de ndo estarmos neste momento a prever financiamento
comunitario para este projeto especifico, procedemos a uma analise na otica da
Comissdo Europeia, pretendendo-se apenas evidenciar a metodologia adotada por essa
entidade na analise da viabilidade dos projetos e no apuramento do montante de
financiamento aprovado.

As medidas de rendibilidade financeira do investimento total do Projeto, calculadas na
Tabela 22, a precos constantes de 2021, mostram que, sem cofinanciamento comunitario, nem

autofinanciamento o investimento tem rendibilidade negativa, expressa por um Valor
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Atualizado Liquido (VAL), a taxa de 5%, de -77.912.926,17€ e por uma Taxa Interna de
Rendibilidade Financeira de -13%.

A estimativa do cofinanciamento necessario para viabilizar todo o investimento do
Projeto de Reguengos passa por uma taxa de funding gap de 98% e a uma estimativa do
montante de cofinanciamento para o investimento nas infraestruturas do Projeto de

71.392.281,32€ como se mostra de seguida:

Tabela 21 — Estimativa do funding gap

Tabela 22- Rendibilidade financeira na 6tica do F. Coesao (precos constantes de 2021)

Tabela 23 - Medidas de rendibilidade financeira (6tica F. Coesdo sem revisdo de precos)

3.3.2. Sustentabilidade e rendibilidade do capital

3.3.2.1. Sustentabilidade

De acordo com as orientagdes da Comissdo Europeia, na sequéncia da andlise
financeira do projeto, deve ser verificada a sua sustentabilidade, isto é, se os fluxos de
tesouraria liquidos sdo positivos ao longo da vida do projeto, tendo em conta todos 0s custos
do investimento e todos os recursos financeiros (nacionais e da U.E) e as receitas liquidas
(sem considerar o valor residual, por se pressupor a continuidade da exploracdo para além do
periodo de referéncia da andlise).

Quanto aos custos de investimento e aos recursos financeiros, a mobilizar para a sua
cobertura, a evolucdo registada e prevista para o futuro, revela que néo se recorreu desde o
inicio do investimento a apoios da Unido Europeia.

Em relacdo ao total de investimento estimado para o Projeto de Reguengos -
86.367.533,31€ - estimou-se que, na eventualidade deste projeto ser apoiado, as contribui¢oes
financeiras a fundo perdido de origem comunitéria, podiam atingir - na base da taxa de
funding gap de 98% e da taxa de cofinanciamento maxima de 85% - um montante de
71.392.281,32¢€, para todo o Projeto.

No caso especifico deste projeto na inexisténcia de cofinanciamento comunitario, as
outras origens de financiamento, isto €, 0s montantes necessarios para financiar 0s
investimentos atingem, portanto 86.367.533,31€, isto €, a totalidade do investimento.

A percentagem de financiamento do investimento referida deve ser assegurada por
dotacOes de capital e autofinanciamento da EDIA, S.A., sociedade de capitais exclusivamente
publicos, que gere um empreendimento de reconhecido interesse para o desenvolvimento da

Regido do Alentejo, e que tem beneficiado, para o financiamento dos investimentos
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realizados, ndo sé de contribuigdes da Unido Europeia, mas também de diversos apoios
governamentais, sob a forma de subsidios ao investimento no &mbito do OE — PIDDAC e sob
a forma de aumentos de capital social, confirmando que o acionista Estado desempenha um
papel essencial no financiamento dos investimentos da sociedade, o que se admite que
continuara a suceder em relagdo aos investimentos ainda a realizar para concluir as
infraestruturas que integram a rede de abastecimento de agua do Projeto de Reguengos.

As Tabelas 24, 25 e 26, sintetizadas adiante e detalhadas no ficheiro anexo, estéo
elaboradas a precos correntes e destinam-se a demonstrar a sustentabilidade de exploracéo,
dentro do pressuposto referido no pardgrafo precedente, isto é, que a EDIA, S.A., (por
autofinanciamento gerado em outras areas e por entradas de capital do seu acionista) cobre o
esforco inicial de investimento.

No primeiro ano de exploracdo ocorrem deficits significativos, em consequéncia de
uma pratica tarifaria, no fornecimento de agua para rega, com reduc@es significativas em
relacdo ao valor de referéncia previsto para assegurar o equilibrio de exploracdo. Esta pratica
decorre da obrigacdo consagrada no Despacho n° 46/2017 de 3 de Maio (despacho conjunto
dos Ministérios das Financas e da Administracdo Publica, da Agricultura, do
Desenvolvimento Rural e das Pescas e do Ambiente e do Ordenamento do Territério) e ocorre
no ano inicial de exploracdo, quando a adesdo dos agricultores ao regadio sera provavelmente
reduzida, pelo que o efeito conjugado destas duas circunstancias tera efeitos desfavoraveis no
cash-flow e nos resultados operacionais desse ano, como mostram as Tabelas 24 a 26 do
modelo financeiro que constitui 0 documento anexo ao presente relatério.

Da ocorréncia desta situacdo previu-se o recurso pela EDIA, S.A., a prestagdes
acessorias reembolsaveis, com regime idéntico ao das prestacdes suplementares de capital
previstas no art® 210 ° e seguintes do CSC, considerando-se o respetivo reembolso em
prestacdes anuais iguais até ao termo de periodo de referéncia, vencendo uma taxa de juro de
correspondente a Euribor a 1 ano, acrescida da taxa de inflag&o prevista no caso da previsao a
precos correntes.

Segundo as tabelas referidas, a partir de 2027, os resultados (liquidos de amortizagdes,
encargos financeiros e impostos) se tornardo positivos e crescentes, apds o periodo de
resultados operacionais negativos de 2026, permitindo proceder ao reembolso das prestagdes
acessorias de capital.

As Tabelas 24, 25 e 26 foram elaboradas segundo uma ¢ética singularizada de projeto (isto
é, independentemente do contexto empresarial da EDIA, S.A., em que este Projeto se insere
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em conjunto com outros Projetos) e sdo demonstrativos da sustentabilidade financeira da

exploracdo do Projeto de Reguengos, do seguinte modo:

Demonstracéo previsional dos resultados do projeto (Tabela 24) — Demonstra-se
que o projeto gera resultados positivos a partir de 2027;

Financiamento bancario corrente (Tabela 25) — Demonstra-se que, assumindo o
financiamento do investimento por autofinanciamento (nomeadamente refor¢o do
capital da EDIA, S.A., a exploracdo do projeto retune condicdes para se financiar por
recurso a prestacdes acessorias de capital reembolséveis para as operac@es de grande
reparacao, a realizar no ano de 2026).

Orcamento Financeiro (Origens e AplicacGes) (Tabela 26) — Demonstra-se que a
exploracdo do projeto permite uma tesouraria sustentada, atingindo 24.552,44€ em 2025, e
2.425.134,38€ em 2045, com reembolso integral das prestacfes acessorias e do
financiamento bancério nos anos de 2027 e 2028.

Tabela 24 — Demonstracdo de Resultados Previsionais (precos correntes)

Tabela 25 - Esquema de Financiamento (precos correntes)

Tabela 26 — Orcamento Financeiro (Origens e aplicacées de Fundos) (precos correntes)

3.3.2.2. Rendibilidade do Capital Acionista

O conjunto das Tabelas 27 (a precos correntes) e 28 (a precos constantes de 2021)

permitem analisar a rendibilidade dos capitais afetos ao projeto pela respetiva entidade

promotora do investimento no Projeto — a EDIA, S.A. - no sentido de averiguar se a

remuneracdo que lhe é proporcionada, envolvendo a contribuicdo comunitaria pretendida, se

apresenta ou ndo excessiva perante o potencial de geracdo de receitas do projeto e

consequente libertacdo de meios para remunerar os fundos préprios (contrapartidas nacionais

e outras prestacdes financeiras) mobilizados para o projeto.

As tabelas, a pregos correntes, mostram o seguinte:

Os resultados liquidos depois de encargos financeiros e impostos, acrescidos do valor
residual, a precos correntes apos 19 anos de exploracdo, revelam que a entidade
promotora do projeto de investimento na rede primaria do Projeto de Reguengos de
Monsaraz, atravessard um periodo inicial de resultados liquidos negativos em 2026,
seguido de um periodo longo de resultados positivos;

Para complementar as contribuices financeiras iniciais a fundo perdido destinadas a
investimento e para cobertura dos deficits iniciais de exploragdo previu-se que a

entidade promotora dos investimentos no Projeto tera de mobilizar fundos préprios
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para garantir as contrapartidas nacionais e recorrer a prestacdes acessorias de capital
para cobrir os prejuizos de exploragdo na fase inicial. O total de fundos proprios nao
reembolsaveis (Tabela 27) a afetar ao projeto (86.367.533,31€) mais as prestagdes
acessorias (Tabela 28) (552.185,04€ em 2026), atingird um total de 86.919.718,35€;

e A conjuncéo e atualizacdo dos valores dos fluxos de resultados liquidos e dos fundos
proprios e outros meios financeiros mobilizados (Tabelas 27 e 28) conduziu aos

seguintes indicadores de rendibilidade do capital:

A precos correntes
VAL (K) a taxa de 5% -74.910.893,44€
TIR (K) -18%
A precos constantes de 2021
VAL (K) a taxa de 5% -71.706.516,96€
TIR (K) -19%

Tabela 27 - Medidas de Rendibilidade do Capital Social Investido (precos correntes)

Tabela 28 - Medidas de Rendibilidade do Capital Social Investido (precos constantes de 2021)

3.3.3. Analise Econdmica

3.3.3.1. Objetivo

A andlise econdmica de Custos e Beneficios decorre das exigéncias de informacao
relativas a instrucdo da candidatura de grandes projetos na ace¢do dos art’s 39°, 40° e 41° do
Regulamento n.° 1083/2006, em particular da alinea e) do artigo 40°, que estipula que a
apresentacdo a Comissdo de grandes projetos para apoio financeiro ao abrigo dos Fundos
Estruturais e do Fundo de Coesdo, tem de ser acompanhada de informacdo referente a
“andlise custo/beneficio, incluindo uma avaliagé@o de riscos e 0 impacte previsto no setor em
causa e na situagdo socioeconomica do Estado Membro e/ou da Regido...” .

O Projeto de Reguengos de Monsaraz seria classificado como “grande projeto”, nos
termos do art® 39° do Regulamento referido, por apresentar um montante global de
investimento superior a 50 milhdes de euros, logo é necessario efetuarmos a analise
econdmica de custo-beneficio (ACB), que se apresenta adiante na Tabela 31 e no documento
anexo e se descreve nos pontos adiante.

Para a analise na perspetiva socio econémica recorreu-se a metodologia preconizada
no “Guia de Analise Custo-Beneficio de Projetos de Investimento” da DG de Politica
Regional da Comissdo Europeia, sendo os fluxos de beneficios e custos quantificados e
atualizados para o presente segundo a mesma técnica DCF (cash-flow descontado) que se

utilizou na anélise financeira, mas com recurso a uma taxa econémica de atualiza¢éo de 5,5%,
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diferente da taxa financeira de atualizacdo, mas em conformidade com a recomendacgédo da
Comisséo Europeia.

A andlise econdmica apoia-se nos quadros do investimento e da exploracao
produzidos para a analise financeira, a precos constantes de 2021, aplicando-lhe fatores de
corregdo/conversdo apropriados para converter precos e custos financeiros em precos e custos
econdmicos, mas também incluindo os efeitos externos (favoraveis ou desfavoraveis) que o
projeto possa provocar.

A resultante do método expressa-se por uma relacdo quantificada entre os Custos e 0s
Beneficios atualizados do projeto (racio B/C) e pelos indicadores da TIR Econémica (TIRE) e
do Valor Atualizado Liquido Econémico (VALE).

3.3.3.2. Correc0es e inclusoes efetuadas

Para converter precos e custos financeiros em precos e custos econodmicos
desenvolveram-se diversos procedimentos que consistiram em corre¢des fiscais, correcdes de
precos de fatores e produtos, além da ndo consideracdo de transferéncias internas entre
agentes econémicos, isto é, das operacfes que, pela sua natureza, ndo envolvem qualquer
custo para o sistema econdmico no seu conjunto, implicando apenas uma mudancga de
capacidade de investir ou consumir de um para outro agente no interior do sistema.

Estimaram-se e incluiram-se, também, valores resultantes da quantificacdo de efeitos
do projeto para a economia da regido ou do pais, nomeadamente efeitos de Valor
Acrescentado Bruto (VAB).

Separando, quanto a fatores e produtos, os precos referentes a bens transacionaveis e
ndo transacionaveis recorreu-se a pre¢os de fronteira ou precos internacionais conhecidos para

corrigir o preco de bens transacionaveis relevantes para o projeto, como é o caso da energia.

a) Correcoes fiscais
Efetuaram-se sobre os quadros da analise financeira as seguintes corregdes fiscais:

e Nd&o inclusdo do valor do IVA e do valor de impostos indiretos e taxas incluidas nos
precos de transacdo dos fatores e produtos. Quanto ao IVA, verificou-se que, na
andlise financeira, os custos de investimento e exploracdo surgem j& expurgados de
IVA, mas, quanto a outros impostos indiretos sobre a exploracao, excluiu-se o valor de
TRH, suportado pela EDIA, S.A., por se tratar de uma taxa com a natureza de mera
transferéncia sem efeito de criacédo adicional de riqueza

e Pela mesma razéo foi retirado o valor das contribui¢es sociais para a Seguranga

Social incluido nas despesas com o pessoal de exploragdao e foi calculado o “salario
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sombra” a partir do saldrio bruto mensal sem encargos sociais. Foi, também,

indiretamente, corrigida a componente de construgéo civil no investimento, assumindo

que inclui 68,15% do peso dos gastos com o pessoal no VAB (INE, 2019).

O valor do “salario sombra” foi estimado a partir da formula:

Ss= Sn*(1-De)
em que Ssé o valor do salario sombra, Sp e o valor do salario médio mensal dos colaboradores
da EDIA, S.A., afetos ao projeto e D¢ € a taxa de desemprego, que foi estimada pelo INE, para
a regido do Alentejo, em 2021, em 6,6%.

A remuneracdo média em 2021 do pessoal da EDIA, S.A., afeto ao projeto foi de
1.583,02€/més, em 14 meses, acrescida do encargo patronal de 23,75% para a Seguranga
Social (total de 1.583,02€*14*1,2375, a pregos de 2021 perfazendo 27.425,84€ por efetivo
por ano).

Consequentemente, para os efetivos afetos a exploragao, o “salario sombra”, calculado
a partir do salario médio mensal nominal, em 2021, sem Seguranca Social
(1.583,02€/efetivo), corrigido pela taxa de desemprego na regido, determinou, a pregos de
2021, um “salario sombra” de 1.478,54€ por efetivo (1.583,02€*(1-0,066)).

Portanto, o fator de conversdo para o valor econémico, aplicado ao custo financeiro
por efetivo na exploracdo, a precos de 2021, seré de 0,755 (1.478,54/ (1.583,02*1,2375)).

O mesmo fator serd aplicavel aos efetivos empregues na componente de construcéo
civil dos investimentos infraestruturais, visto que as taxas de contribuicdo da entidade
empregadora para a Seguranca Social e a taxa de desemprego eram idénticas nos dois sectores
(irrigacdo e construcdo). Os efetivos na construcao representaram em 2019, 68,15% do peso
dos gastos com o pessoal no VAB, carecendo o seu valor de uma correcdo, com base na
remuneracdo média mensal, em 2019, que foi, de acordo com a informacdo do MTSS para o
Baixo Alentejo, de 1129,8€ (912,97€ base mais 216,83€ de Seguranca Social-1129,8/1,2375),
pelo que, o respetivo “salario sombra”, calculado a partir da remuneracao média mensal sem
Seguranca Social, foi estimado em 852,71€ ¢ o fator de conversdo para o valor econémico
sera de 0,755.

Na prética, o valor financeiro do investimento em construgdo carece de ser corrigido,
por diminui¢do, com um fator de 0,755, isto €, sobre uma parcela de 68,15% do custo de

investimento cujo custo econodmico é inferir ao custo financeiro.
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b) Correcgdes de precos

Nas ACB efetuadas pela empresa, responsavel pelo projeto em andlise, foram
corrigidos quer os precos de venda da agua, quer dos encargos com energia elétrica
necessarios a aducdo da agua. No entanto atendendo a recente volatilidade dos pregos da
energia, por um lado devido ao enorme aumento verificado no 2.° semestre de 2021 e por
outro ao inicio do conflito na Ucrania, cuja duragdo é indeterminavel, optdmos por néo incluir
nesta andlise a correcdo de precgos relacionados com 0s encargos de energia.

Assim apenas procedemos a correcdo do preco de venda da dgua utilizado na anélise
financeira dado que o preco administrado sofre uma reducdo no primeiro ano de exploragéo
de 50%, estabilizando no segundo ano no preco que cobre os custos da producdo e
distribuicdo de agua. Assim, procedeu-se a correcdo do preco da dgua no ano inicial, retirando
a reducdo considerada na analise financeira.

Do ponto de vista da economia, as caracteristicas de oligopélio do mercado portugués
da eletricidade ajudam a explicar a distor¢do do precgo interno face ao preco internacional de
fronteira e recomendam, portanto, a utilizacdo de um fator de conversdo, estimado em 0,91
para conversdo para preco internacional do preco médio interno de aquisicdo de energia
elétrica na rede sem parcelas de fiscalidade, o0 que representa que o valor dos pre¢os a vista
médios no MIBEL relativamente a Espanha, Franca, Alemanha e Portugal representam um
valor médio de 52,35€/MWh no periodo 2016-2018, sendo que Portugal revela um preco
médio de 57,45€/MWh.

c) Outras Correcdes e Inclusbes

Nas restantes correcdes foi entendido proceder a correcdo dos valores de investimento
em fundo de maneio, como reflexo das correcbes que se propuseram relativamente &
componente de custos referentes a despesas de energia e TRH.

Quantificaram-se e incluiram-se entre os beneficios do projeto os que ocorrem na fase
de exploracdo ao Valor Acrescentado Bruto gerado pela atividade da Agricultura de regadio e
ainda o Valor Incremental do Carbono.

Na fase de exploracdo o efeito de Valor Acrescentado Bruto agricola resulta dos
valores presentes na andlise custo-beneficio realizada pela EDIA, S.A., pela édtica do
agricultor, sendo que o rendimento por hectare de exploracdo das culturas de Reguengos de
Monsaraz em 2021 € de 195,15€ e, é expectavel que no decorrer dos anos de exploragdo se
encontre a 2.914,21€, o que indica que o Incremento do VAB agricola ao custo dos fatores
¢ de 2.719,06€ em 2021.
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No decorrer da exploracéo o efeito do Valor Incremental do Carbono resultante das
seguintes parcelas:

e Consumo energético derivado da aducdo de adgua para rega no Circuito Hidraulico
de Reguengos de Monsaraz e respetivo Bloco de Rega;

e Consumo energético resultante de todas as atividades da producdo agricola,
incluindo a utilizacdo do equipamento de rega na exploracdo agricola (rede
terciaria), considerando os consumos diretos e indiretos de energia e;

e Captacdo de carbono, quer no solo, quer nas culturas permanentes induzidas pelo
regadio.

Estas duas uUltimas parcelas, sdo estimadas para as situacbes sem e com projeto, por
forma a poder estimar o valor adicional de consumo/sumidouro de carbono.

Do calculo do Consumo energético resultante da aducdo de agua para rega no Circuito
Hidraulico de Reguengos de Monsaraz e respetivos Blocos de Rega foi possivel estimar, a
evolucdo, desde o investimento até ao ano cruzeiro, 0 consumo energético da exploracdo dos
Blocos de Rega reguengos em kWh.

Do célculo Consumo/Balango Energético resultante da realizacdo das atividades
agricolas, nas exploragcdes procurou-se, para cada cultura, estimar a quantidade de energia
consumida necessaria para a realizacdo da mesma, pelo que, através das contas de cultura,
procuraram-se identificar todas as operagdes e inputs associados. Esta analise foi efetuada,
tendo por base o programa SISAP elaborado pelo Departamento de Agricultura do Instituto
Superior de Agronomia/AGRICIENCIA para a EDIA, S.A., consideraram-se as entradas de
energia direta (englobam toda a energia consumida na parcela na forma de combustivel e
eletricidade) e indireta (energia consumida para o fabrico dos materiais e produtos, ou fatores,
aplicados ou utilizados na produgéo da cultura).

No que diz respeito as captacGes de carbono, optou-se por considerar unicamente,
aquelas respeitantes as culturas permanentes. Assim, para a fixacdo de carbono no solo e nas
culturas permanentes, utilizaram-se os resultados do Projeto LIFEMEDINET, “Mediterranean
Network for Reporting Emissions and Removals in Cropland and Grassland”. O projeto
resulta de uma candidatura europeia ao Programa Life, estando Portugal representado pelo

Instituto Superior Técnico, e tendo sido publicados os seus trabalhos em 2018.

3.3.3.3. Rendibilidade econdmica
A rendibilidade econdmica foi calculada pela metodologia utilizada para a anélise

financeira, aplicada aos valores corrigidos dos fluxos anuais de despesas de investimento, de
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receitas e despesas de exploracdo e do valor residual, a pregcos constantes de 2021, estimados
de acordo com os pressupostos e procedimentos descritos no ponto precedente, listados na
tabela seguinte e detalhados na Tabela 31 do modelo de anédlise econdmica incluido no

ficheiro anexo ao presente relatorio.

Tabela 29 — Andlise Econdmica - Correcoes e inclusdes em relacdo a andlise financeira

Correcoes Valor
Taxas suportadas na utilizacdo de 4gua do dominio publico (TRH) a retirar 0,004764 €/m®
Correcdo das receitas de venda de agua para rega para baixa pressao para o preco, desde inicio, de 0,0321 €/m®
Correcdo das receitas de venda de gua para rega para alta pressdo para o prec¢o, desde inicio, de 0,0592€/m®

Correcdo das receitas de venda de agua para rega a sair da rede primaria para o preco, desde inicio, de |  0,0301€/m?®

Fator de conversdo em custo econémico dos custos financeiros salariais 0,755
Fator de redugdo dos custos financeiros de construgéo civil (0,6815*0,755) 0,5143604
Fator de conversdo em custo econémico do custo de energia de bombagem 0,9112707
Incremento direto do VAB agricola ao custo dos fatores (euros) 2.719,06 €/ha

As medidas de rendibilidade econdmica do investimento na infraestruturacdo do
Projeto de Reguengos de Monsaraz (rede primaria) estdo apresentadas adiante, que mostra
que, do ponto de vista econdmico-social o investimento tera rendibilidade favoravel, expressa
por um Valor Atualizado Liquido Econémico (VALE), a taxa de 55%, de
218.022.218,72€, por uma Rela¢do Beneficio/Custo, 2 mesma taxa, de aproximadamente
4,19 e por uma Taxa Interna de Rendibilidade Econdmica de aproximadamente 28%.

A rendibilidade econémica constitui, portanto, a base justificativa deste projeto,
cuja expressdo se ampliara pelos efeitos indiretos noutros sectores de atividade
econdémica da regido, como a agropecuaria, o turismo e os transportes.

Na realidade, é de salientar que, além dos beneficios econdmicos diretos quantificados
no presente relatério se contam ainda beneficios para a economia nacional e regional, ndo
quantificados, nomeadamente beneficios de emprego e rendimento em outras atividades
beneficiarias do projeto, beneficios de reducdo da dependéncia externa da regido e do pais, em
especial no dominio alimentar relativamente a producdes de frutas, horticolas, cereais e
carnes, e, beneficios para a saude e o ambiente em resultado da disponibilizacdo, com
regularidade, de agua para rega e consumo publico, atenuando, ou mesmo eliminando, as
situacbes frequentes de caréncia de agua e consequente desertificacdo, despovoamento e

degradacéo da situagdo sanitéria.

Tabela 30 — Sintese dos Custos e Beneficios Econémicos (precos constantes de 2021)

Tabela 31- Estimativa da Rendibilidade Econémica do Projeto (precos constantes)
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3.3.4. Analise de sensibilidade

A anélise de sensibilidade foi feita em relacdo as variaveis que, pela sua ordem de
grandeza financeira ou economica, terdo maior influéncia na rendibilidade do projeto de
investimento nas infraestruturas do Projeto de Reguengos de Monsaraz.

Trata-se de uma anélise que consiste em variacbes de valor em redor do valor
assumido no estudo, (valor que designamos por valor do “cendrio base”), sendo tais variagdes
de mais ou menos 10% dos valores assumidos no “cenario base”.

Analisou-se a sensibilidade dos resultados da ACB quanto aos reflexos financeiros na
grandeza da contribuicdo necessaria para garantir a sustentabilidade e rendibilidade financeira
minima do projeto e, na Gtica econdmica, quanto a cobertura dos custos por beneficios e taxa
interna de rendibilidade econémica. Consideraram-se variacdes em mais ou menos 10% das

seguintes variaveis:

Dotacéo de agua para rega alta pressao m3/ha

Dotacéo de agua para rega baixa pressdo m3/ha

Consumo de energia de bombagem rede primaria (0,2025Kwh/m? agua disponibilizada)
Consumo de energia de bombagem rede secundaria (0,2025Kwh/m? 4gua disponibilizada)
Investimento inicial nas infraestruturas Euros

Proveito incremental de VAB na agricultura Eur/ha

Preco de referéncia de energia Eur/kwh

Sintetizam-se na tabela adiante os resultados da andlise efetuada. De um modo geral
pode considerar-se que a rendibilidade econémica e financeira é pouco elastica em relacdo as
variacOes de valores das variaveis-chave, no intervalo entre -10% e mais 10% do valor

assumido no cenario de base, adotado na ACB.

Tabela 32 — Andlise de Sensibilidade - Sintese de Resultados

Os resultados em relagcdo ao conjunto das variaveis financeiras mostram que o projeto
resiste a variagdes desfavoraveis de todas as variaveis selecionadas. O mesmo sucede
relativamente as variaveis econdémicas.

Complementou-se a analise de sensibilidade com uma analise sumaria que contempla
0 risco referente as variaveis da analise economica. Na perspetiva economica sintetiza-se na
tabela seguinte uma abordagem de variacdo simultanea das duas principais grandezas que
explicam a rentabilidade econémica — o montante dos custos (de investimento e de
exploracdo) e o montante dos beneficios.

Apols a aceitagdo dos pressupostos, fisicos e de tarifario, que determinaram o0s

proveitos, e, assumindo os pressupostos de custos econdmicos detalhados no estudo, verifica-
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se que existe uma robustez do Projeto de Reguengos de Monsaraz em termos econémicos, 0
que ¢ evidente ao verificar-se que a probabilidade de a TIR (E) se situar abaixo de 25% é
apenas de 4%, salientando-se ainda, como se mostra no quadro anterior, que a probabilidade
de a TIR (E) se situar entre 25% e 29% é de 63% e a probabilidade de exceder 0s 29% € de
34%.

Tabela 33 — Probabilidade da TIR Economica

4, CONCLUSAO

A oportunidade de desenvolver o estagio curricular na EDIA, S.A., foi uma
enriquecedora nao sé a nivel de desenvolvimento profissional, mas também a nivel pessoal na
medida em que possibilitou o contacto com o contexto empresarial e laboral, na area
financeira, contribuindo positivamente para o futuro. De realcar que foram atingidos todos 0s

objetivos inicialmente previstos a serem alcancados com a efetivacao do estagio.

Posteriormente a uma pesquisa tedrica é de salientar que a construcdo de barragens é
um ponto fulcral para o desenvolvimento das regides e apresenta bastantes vantagens. A
realizacdo do Projeto de Reguengos de Monsaraz apresenta varios beneficios, sendo alguns
deles o transporte de volumes de agua de reforco para o Perimetro da Vigia, o abastecimento

da éarea de rega e 0 abastecimento publico.

Apbs a realizacdo do estagio, conclui-se que o Projeto de Reguengos de Monsaraz é
considerado rentavel, pois apresenta lucros a longo prazo, como € visivel nos indicadores

econdmicos apresentados.

De salientar que apesar deste projeto ndo seguir os parametros das anélises financeiras
tradicionais, segue as diretrizes das Analises Custo-Beneficio para projetos de investimento,
apresentando outros fatores que demonstram a rentabilidade do projeto em situacdes de

aumentos de custos.

Por fim, posso concluir que a realizagcdo deste estagio e da redacdo deste relatorio,
foram O&timas experiéncias, pois adquiri novos conhecimentos ao mesmo tempo que
consolidei conhecimentos adquiridos ao longo do mestrado. Acredito que tudo isto contribuiu

para 0 meu desenvolvimento, maturidade e formagéo.
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6. ANEXOS

Area geografica do Bloco de Reguengos com alta e baixa pressdo

Legenda
Unidades de rega

Regime de pressdo
Alta

Ficheiro Excel realizado

https://www.dropbox.com/s/6jdcsialdfkw05f/ACB%20Projeto%20de%20Reguengos.xlsx?dI=0
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