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o longo da nossa vida enfrentamos um conjunto de
decisoes que temos de levar a cabo. O nosso julgamen-
to acerca da importancia de cada uma delas conduz-nos
a um determinado grau de reflexao e estudo.

0 grau de reflexao e estudo é funcao da nossa percepc¢ao
acerca do impacto ou efeito futuro de tais decisoes. As
decisoes de investimento sao uma daquelas decisoes
cuja nossa percepc¢ao leva-nos a considerar um impacto
ou efeito futuro relevante, e, portanto, requerem um grau
de reflexao e estudo consideravel. De tal modo conside-
ravel, ao ponto de serem planificadas e executadas sobre
a forma de projectos especificos.

0 Banco Mundial tem sido a instituicao internacional mais
importante a promover a pratica da avaliacao profissional

de projectos ao longo das dltimas cinco décadas. Hoje em
dia, o pessoal de avaliacao de projectos do Banco Mundial
é Unico na sua magnitude e diversidade de nacionalidades,
formacao e experiéncia profissional. Uma das suas mais
recentes direccoes aponta para a integracao da avaliacao
econémica e financeira. Neste artigo, procuramos explorar
este novo rumo, evidenciando a sua utilidade e aplicabilida-
de na tomada de decisoes de investimento.

Tipos de avalia¢ao
de projectos de investimento

A avaliacao de projectos de investimento engloba trés ver-
tentes que procuram responder a trés preocupacoes dis-
tintas. A avaliacao financeira corresponde a uma avaliacao
do ponto de vista dos seus promotores (socios ou proprie-
tarios) e, portanto, preocupa-se com a rendibilidade espe-
rada para os proprios. A avaliacdao econémica, no sentido
mais amplo do termo, consiste em avaliar os projectos
através do seu contributo para a economia nacional, pro-
curando responder a preocupacoes de eficiéncia econé-
mica. No que se refere a avaliacao social, embora tam-
bém procure medir o contributo de um projecto para a
economia nacional, procura fazé-lo duma forma mais
desagregada em que se evidencie o contributo do mesmo
para os varios stakeholders envolvidos. Assim sendo, a
avaliacao social procura responder a preocupacoes de
equidade (eficiéncia distributiva).

A diferenca entre elas reside nos diferentes pontos de
vista que se podem estabelecer sobre a avaliacao da
mesma realidade (o projecto de investimento), indepen-
dentemente de quem seja o promotor do projecto.
Quando avaliados sob diferentes perspectivas nao vao
necessariamente conduzir aos mesmos resultados.

Por exemplo, vamos considerar um investimento a realizar
numa auto-estrada no nosso pais. Do ponto de vista da eco-
nomia nacional (avaliacdo econémica) os beneficios nao sao
o valor que os utentes nacionais pagam pelas portagens. Os
beneficios de uma auto-estrada dizem respeito, essencialmen-
te, @ economia de tempo proporcionada aos seus utentes, a
reducao do nivel de acidentes, ao descongestionamento de



estradas alternativas, e as receitas das portagens quando estas
sao utilizadas por utentes nao nacionais. Considerando a eco-
nomia como um todo, o valor das portagens pago pelos uten-
tes nacionais corresponde a uma mera transferéncia do con-
trolo da aplicacao de recursos de um membro da sociedade
para outro.

Todavia, se considerarmos 0 mesmo exemplo, do ponto de
vista da empresa concessionaria (avaliacdo financeira) o valor
das portagens a pagar pelos utentes ja constitui um beneficio.
Portanto, um projecto tem consequéncias para um conjunto
de elementos da sociedade que tendem naturalmente para
avalid-lo do seu ponto de vista.

Abordagem tradicional

A pratica tradicional da avaliacao econémica de projectos
tem-se focado na eficiéncia econémica, embora a distri-
buicao dos beneficios entre os diferentes grupos sociais
se tenha tornado um assunto sério aos olhos de muitos
politicos e economistas.

Apesar do Banco Mundial seguir a metodologia de Little e Mir-
rlees (1974) e de Squire e Van der Tak (1988), na prética, os
economistas (especialmente os do Banco Mundial) resistiram
sempre ao uso de pesos subjectivos para calcular os efeitos
da distribuicao dos rendimentos na analise custo-beneficio.
No nosso pais, as resisténcias tém sido bem mais notérias
nesta matéria. Sucessivos Governos tém limitado a avaliacao
econdmica e social a meros critérios elementares (baseados
no valor acrescentado bruto) que na sua forma mais desen-
volvida culminam no método dos pontos. Neste contexto, nao
nos é permitido afirmar que no nosso pais a avaliacao econé-
mica de projectos se tenha focado na eficiéncia econémica e,
portanto, nao é de estranhar que nos ltimos tempos tanto se
tenha falado acerca da falta de produtividade do nosso pais
(consequéncia directa da ineficiéncia da aplicacao dos recur-
Sos nacionais).

A verdade é que a actual prética de avaliacao de projectos
tende a levar em conta uma avaliacdo econémica isolada da
avaliacao financeira e, portanto, ignorando a interaccdo entre
ambas, e consequentemente nao identificando os stakehol-
ders.

Por exemplo, nao tiramos qualquer leitura integrada entre a
produtividade média da mao-de-obra, coeficiente capital/pro-
duto (critérios elementares) e o valor actual liquido (avaliacao
financeira).

Uma abordagem nestes termos conduz a que estes dois tipos
de avaliacdo (econémica e financeira) nao identifiquem mui-
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tos dos mais importantes aspectos do processo que determi-
na se os projectos de investimento devem ou nao ser imple-
mentados e sustentaveis.

Abordagem integrada

Mais recentemente, Jenkins (1998), em consondncia com as
recentes recomendacoes do Banco Mundial (Operations Eva-
luation Department) nesta matéria, tem defendido a incorpo-
racao da anadlise stakeholder na avaliacdo econémica de pro-
jectos. Propoe um estudo integrado da avaliacao financeira,
econémica e distributiva, o que lhe confere uma natureza de
avaliacao social de projectos. Uma razao para realizar uma
avaliacao integrada, defende Jenkins, resulta da necessidade
de identificar os stakeholders do projecto, ou seja, 0s grupos
que irao beneficiar e aqueles que irao perder com a implemen-
tacao do projecto. A probabilidade de implementacao bem
sucedida de um projecto ou da sua sustentabilidade a médio
e longo prazo é ameacada se grupos especificos na socieda-
de estiverem a ser lesados pelo projecto. Em muitos casos, o
aspecto mais importante que determina a sustentabilidade do
projecto é o seu impacto no orcamento do Governo.

Se, por um lado, a determinacao de um valor actual liquido eco-
némico positivo, implica a expectativa de uma alteracao posi-
tiva no bem-estar da sociedade como um todo, j& um valor
actual liquido financeiro positivo, implica uma expectativa posi-
tiva no bem-estar desses stakeholders em particular. Ora, se
considerarmos 0 mesmo numerario em ambas as avaliacoes,
como Jenkins propoe, a diferenca entre a avaliacao financeira
e econdémica representa os beneficios ou custos que provém
para alguma parte que nao os patrocinadores da avaliacao
financeira. As diferencas destas duas avaliacoes podem e
devem ser analisadas empreendendo uma avaliacao distribu-
tiva, que identifica estas externalidades (diferenca entre a ava-
liacdo econdémica e financeira) para as varias partes afectadas.
Esta proposta de Jenkins (1998) da Universidade de Har-
vard, elimina a necessidade de utilizar os pesos distribu-
tivos subjectivos propostos por Little and Mirrlees (1974)
que, alids, os proprios concluiram terem sido abandona-
dos pelo Banco Mundial.

Esta nova abordagem reflecte uma das principais modificacoes
na metodologia do Banco Mundial. A sua aplicacao implica o
abandono da utilizacao dos precos referidos a fronteira em
moeda nacional ou em divisas, proposta por Little and Mirrle-
es. Recomenda-se que a avaliacao econémica e financeira
seja elaborada a precos de mercado interno em moeda nacio-
nal (@proximacao desenvolvida por Amold Harberger seguida
pela UNIDO), para que sejam comparaveis os impactos finan-
ceiros e econémicos dos projectos.

No nosso pais, nem sequer se tem promovido a pratica
da avaliacao econdmica de projectos a precos corrigidos,
pelo que nem sequer exige o abandono da utilizacao dos
precos referidos a fronteira. O desafio, todavia, nao é
menor pois a avaliacao econdmica exige a incorporacao
de todos os efeitos associados ao projecto para a econo-
mia nacional e a sua consequente valorizacao.



Por exemplo, tem sido um habito considerar como bene-
ficio para o pais a criacao de postos de trabalho, todavia
sem nunca se valorizar esse beneficio, quando na reali-
dade, a criacao de um posto de trabalho por si s6 nao
constitui nenhum beneficio. O beneficio é aquilo que ele
ird produzir no sentido mais amplo do termo. O custo serd
aquilo que ele deixa de produzir na sua situacao anterior
ao projecto, sendo que, mesmo tratando-se de um posto
de trabalho a preencher por desempregado, o custo
nunca serd nulo, pois temos uma natural tendéncia para
valorizar o lazer.

Um importante contributo desta anélise é que forca o
analista a fazer uma reconciliacao entre a performance
econdmica, a performance financeira e os impactos distri-
butivos do projecto.

Quando os valores econémicos e os correspondentes
valores financeiros sao expressos em termos do mesmo
numerario, somos entao capazes de demonstrar para
cada varidvel que o valor pode ser expresso como a soma
do seu valor financeiro mais a soma das externalidades
que causam a diferenca entre o valor financeiro e econé-
mico. Estas externalidades podem reflectir coisas tais
como taxas, impostos, subsidios, alteracées no exceden-
te do consumidor e do produtor ou externalidades de
bens publicos.

Se cada uma das variaveis for actualizada, utilizando
uma taxa de actualizacdo comum (neste caso a taxa
econdmica de actualizacao), entdo sera também o caso
em que o valor actual liquido econémico é igual ao
valor actual liquido financeiro mais o valor actual das
externalidades.

Aplicacado da abordagem integrada

Com o intuito de exemplificar e evidenciar a utilidade da
aplicacao da abordagem integrada vamos considerar
como promotor de um projecto uma instituicao particular
de solidariedade social (IPSS), cujo objectivo do projecto
se consubstancia na criacao de um infantario.

Do enquadramento legal e institucional, do estudo técni-
co e de mercado, vamos supor que resultaram as seguin-
tes informacoes:

Caracterizacao do investimento (em euros):

Temenos . . ... 12.500
o Edificios . ... ... ... ... 50.000
> Obras de Adaptacao @) .................. 10.000
> Equipamentos Diversos (b) ................ 39.496
> Estudos e Projectos (b) ................... 2.000

a) Suijeito a IVA a taxa normal (19%) - prevé-se a restituicdo ao abrigo do
Decreto-Lei n.2 20/90, de 13 de Janeiro.
b) Sujeito a IVA a taxa normal (19%) nao dedutivel.

Financiamento do projecto:
> Comparticipacao nao reembolsavel do Estado .. 57.000
> Fundos Préprios da IPSS ................. Restante

Conta de Exploracao do Projecto:

> Capacidade de utilizacado ............. - 40 criancas
> Taxa de Ocupacao Previsional:

Ano 1 ... 90%

ANO 2 .. 95%

Restantes . ............... ... ... ....... 100%.
> Preco médio mensal a cobrar por cada crianca ...... 100
> Funcionamento ................ 11 meses por ano
> Donativos a exploracao de particulares .. .. .. 12.000/ano
> Subsidios a exploracao (Estado):

Anol ... .. 11.600

ANO 2 . 12.800

Restantes ............ ... ... .. ... ....... 12.000
> Custo das matérias-primas

consumidas ............... 5% s/ Prestacao de Servicos

(IVA - 5% incluido)

Postos de trabalho a criar:
Tabela n.2 1 - Postos de trabalho a criar

(ategoria Quant. Remun.  Sub. Mensal
Profissional Mensal Bruta Alimentacao
Director Técnico 1 1.000 44
Educador de Infancia 2 600 44
Auxiliar de Pessoal Técnico| 1 400 44

Encargos Seguranca Social: 19,60% - IPSS; 11% - Trabalhadores

> Fornecimentos e Servicos Externos (FSE):
Tabela n.2 2 — Fornecimentos e Servi¢os Externos

Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano4  Ano5
Total FSE | 6.703 6.826 | 6950 | 6.950 | 6.950

> Total de Impostos nao dedutiveis incluidos nos FSE e
custo das matérias-primas

Tabela n.2 3 - Impostos nao dedutiveis incluidos
Ano 1 Ano2 Ano3 Ano4  Ano5
Total 1.001 1020 | 1.047 | 1.047 | 1.047
> Fiscalidade:
Isencao de IRC ao abrigo do artigo 10.2 CIRC
Isencao de IVA ao abrigo do artigo 9.2 CIVA

> Fundo Maneio do Projecto:
Tabela n.2 4 - Fundo de maneio do projecto
Ano 1 Ano2 Ano3 Ano4  Ano5
Total 1599 | 1786 | 1947 | 1949 | 1.949

0 fundo de maneio do projecto incorpora os seguintes valores:
Tabela n.2 5 - Discriminacdo do Fundo Maneio
Stocks 163 172 181 181 181
Clientes | 3.255 3.436 | 3.616 | 3.616 | 3.616

Credores| 1.819 | 1.822 | 1.850 | 1.848 | 1.848
Total 1599 | 1786 | 1.947 | 1949 | 1.949

Considerando os elementos atrds apresentados, entre outros,
vamos considerar o seguinte plano de exploracdo previsional do
projecto durante a sua vida Util que se estima em cinco anos:




Tabela n.2 6 - Plano de Exploracao do Projecto
(em euros)

Anol Ano2 Ano3 Ano4  Ano5
Prestacao de Servicos 39600 | 41.800 | 44000 | 44000 | 44000
Subsidios a Exploracao | 23600 | 24800 | 24000 | 24000 | 24000
Subsidios Investimento 6453 | 6453 | 6453 | 6453 | 4551
Total Proveitos 69.653 | 73.053 | 74.453 | 74453 | 72551
(usto Mat. Consumidas | 1980 | 2090 | 2200 | 2200 | 2200
Forn. Sevicos Extemnos 6703 | 6826 | 6950 | 6950 | 6950
(ustos com Pessoal 45470 | 45470 | 45470 | 45470 | 45470
Amortizacoes Exercicio | 12907 | 12907 | 12907 | 12114 | 8544
Total Custos 67.060 | 67.293 | 67.527 | 66.734 | 63.164
Resultados Liquidos 2593 | 5760 | 6926 | 7.719 | 9387

Vamos, agora, considerar que a taxa econémica de actua-
lizacao é igual a cinco por cento; que o preco médio
(mensal) de mercado, no local do projecto, praticado pela
iniciativa privada dos servicos de infantario de qualidade
equivalente ao proposto pelo projecto é de 200/crianca;
e que os postos de trabalho a criar pelo projecto serao
preenchidos, predominantemente, por desempregados,
estimando-se um custo econémico 15 por cento inferior
ao custo financeiro, e que nao existem mais distorcoes
relevantes entre os precos econémicos e financeiros no
Nnosso pais.

Com base nestes elementos e informacdes vamos proce-
der a avaliacao financeira e econémica do projecto. No
que se refere a avaliacao financeira, vamos determinar os
beneficios e custos do ponto de vista do promotor do pro-
jecto (IPSS), geralmente, designados de cash-flow. Deste
modo temos:

Tabela n.2 7 - Avaliacao Financeira

(em euros)
(ash-Flow Investimento:
Fundos Préprios -66.479 62500
Fundo Maneio -187 | <161 | -2 0 | 1949
(ash-Flow Exploracao:
Resultados Liquidos 2593 | 5760 | 6926 | 7719 | 9387
Amortizacoes Exercicio 12907 | 12907 | 12907 | 12114 | 8544
Subs. Investimento 6453 | 6453 | -6453 | -6453 | -4551
(ash-Flow Liquido -66.479| 8860 | 12.053 | 13378 | 13380 | 77.829
Taxa Econ. Actualizacao 5%
Valor Actual Liquido 36.435

E considerado investimento do ponto de vista da IPSS
os fundos préprios que aplica no projecto, ou seja, no
ano 0, o valor total do investimento, incluindo o valor
do IVA nao dedutivel e excluindo o valor do IVA restitui-
vel (123.479), menos a comparticipacdo nao reembol-
savel do Estado (57.000). Nos restantes anos, corres-
ponde ao investimento em fundo maneio (fundos pro-
prios retidos) e no ultimo ano, com sinal contrario, ao
valor residual do investimento em capital fixo (62.500)
e em fundo de maneio (1.949).

Os fluxos libertos para a IPSS correspondem ao somaté-
rio dos resultados liquidos e das amortizacoes ao qual se
retira o valor dos subsidios ao investimento incorporado
no plano de exploracao do projecto. Adicionamos as
amortizacoes do exercicio porque sao um custo € ndao um
pagamento. Retiramos os subsidios ao investimento por-
que sao um proveito, todavia, nao correspondem a um
recebimento. Se ndo adiciondssemos as amortizacoes e
retirdssemos os subsidios ao investimento estariamos a
duplicar o seu valor, pois ambos ja foram considerados
na sua totalidade no ano 0.

Adicionando o cash-flow de exploracao ao cash-flow de
investimento obtemos o cash-flow liquido, que depois de
actualizado a taxa de cinco por cento, obtemos um valor
actual liquido de 36.435 (somatoério dos cash-flows liqui-
dos actualizados).

No que diz respeito a avaliacao econdémica, os custos e
beneficios a valorizar sao determinados do ponto de vista
da economia nacional, conforme se apresenta na tabela
seguinte:

Tabela n.2 8 - Avaliacao Econ6mica

(em euros)
(ustos de Investimento:
(apital Fixo 121880 62500
IVA Investimento +1884
Fundo Maneio 163 | 9 -9 0 0 181
Benef. Lig. Exploracao:
Beneficios 79.200| 83.000 | 88.000 | 88.000 | 88.000
(ustos -46.332| -46.546 | -46.753 | -46.753 | -46.753
Beneficios Liquidos -114159] 32.859 | 37.045 | 41.247 | 41.247 103928
Taxa Econ. Actualizacdo 5%
Valor Actual Liquido 101.732

Considerando a economia como um todo, é custo o valor
do investimento em capital fixo, excepto o valor do IVA
nao dedutivel, acrescido do valor do investimento em
fundo de maneio referente a stocks de matérias-primas.
Os créditos obtidos e concedidos nao se consideram
como custo nem beneficio ja que, deste ponto de vista,
constituem meras transferéncias.

Os beneficios liquidos de exploracao, obtidos pela dife-
renca entre os beneficios e os custos de exploracao do
projecto, sao determinados pelo produto do niimero de
utentes do infantario e o valor de mercado praticado
pelos infantérios de qualidade idéntica ao do projecto
(beneficios) menos o total dos custos de exploracao
excluido dos impostos e corrigidos do valor dos custos
com o pessoal (-15 por cento do valor financeiro). De refe-
rir que o valor das contribuicoes para a Seguranca Social
constitui a Gnica transferéncia que nao é considerada
como tal, uma vez que os descontos efectuados pelos tra-
balhadores assim como os encargos das organizacoes
visam garantir as reformas e fazer face a situacoes de
doenca.



Sintetizando, a valia econémica (101.732) do projecto é
superior a valia financeira (36.435), pelo que para além
da IPSS existem outros grupos da sociedade (stakehol-
ders) que em termos liquidos beneficiam do projecto pela
diferenca (65.297<€). Esta diferenca designa-se por exter-
nalidades do projecto.

A sua determinacao exige uma identificacao clara de
todos os stakeholders do projecto para além da IPSS, e a
consequente valorizacao dos beneficios liquidos para
cada um deles.

0 primeiro stakeholder que nos vem a memoria sao os
utentes do infantario, na sua maioria pertencentes a clas-
se social baixa. Os beneficios do projecto, do ponto de
vista deste stakeholder, sao determinados pela diferenca
entre o preco de mercado e o valor a pagar a IPSS por
cada utente vezes o nimero de meses de actividade.
Assim, temos:

Tabela n.2 9 - Utentes (classe Social Baixa)
(em euros)

Ano0 Anol Ano2 Ano3 Ano4 Ano5

Beneficios Exploracao I } i l |
Fundo Maneio 3255 181 | 180 | 0 0 |[-3616
Beneficios Liquidos 3255 | 39781 | 41980 | 44.000 | 44.000 | 40.384
Taxa Econ. Actualizacgo | 5%

Valor Actual Liquido | 185.069

Por outro lado, se o acréscimo do saldo de clientes foi con-
siderado como investimento em fundo maneio (custo) do
ponto de vista da IPSS, entao, do ponto de vista dos uten-
tes deve ser considerado como um recurso (beneficio).
Outro stakeholder a ter em consideracao é o Orcamento
do Estado. Muitos projectos podem ser inviabilizados por
falta de verba orcamental. Vejamos as consequéncias do
projecto para o orcamento do Estado:

Tabela n.2 10 - Orcamento do Estado
(em euros)

Ano0 Anol Ano2 Ano3 Ano4 Ano5
(ustos de Investimento:

Subsidio ao Investimento |-57000

IVA Investimento 1884

Benef. Liq. Exploracao:

Beneficios (Impostos) 1001 | 1020 | 1047 | 1.047 | 1047
Custos (Sub. exploracao) -11.600-12.800-12.000{-12.000{-12.000

Beneficios Liquidos 49116 [ -10599(-11.780{-10953|-10953|-10953
Taxa Econ. Actualizacdo | 5%
Valor Actual Liquido ~ {-96950

Deste ponto de vista, sao custos associados ao
investimento o valor do subsidio concedido pelo Esta-
do ao investimento menos o valor do IVA nao deduti-
vel contido no valor do investimento em capital fixo.
No que se refere a exploracao do projecto, os benefi-

cios resultam do valor dos impostos nao dedutiveis
contidos no plano de exploracao e os custos dizem
respeito aos subsidios a exploracao concedidos pelo
Estado. Feitas as contas, em termos liquidos, o pro-
jecto tem um efeito negativo sobre o orcamento do
Estado em 96.950.

Agora, considerando o ponto de vista dos elementos da
sociedade que irao preencher os postos de trabalho do
infantario, identificamos um beneficio liquido que se tra-
duz pela diferenca entre o preco financeiro e econémi-
co dos postos de trabalho, ou seja, 15 por cento dos
custos com o pessoal, traduzindo um efeito liquido
positivo de 29.530 conforme se apresenta na tabela
seguinte:

Tabela n.2 11 - Emprego de Recursos Humanos

(em euros)
Benef. Liq. Exploraao:
Beneficios Exploracao 6821 | 6821 | 6821 | 6821 | 6821
(ustos 0 0 0 0 0
Beneficios Liquidos 6821 | 6821 | 6821 | 6821 | 6821
Taxa Econ. Actualizacdo | 5%
Valor Actual Liquido | 29.530

Falta ainda considerar os particulares que irao conceder
donativos a IPSS, geralmente da classe média e alta,
tendo um efeito negativo sobre o seu orcamento quanti-
ficado em 51.954, conforme se pode verificar através da
tabela seguinte:

Tabela n.2 12 - Particulares (classe média e alta)
(em euros)

Ano0 Anol Ano2 Ano3 Ano4 Ano5

Benef. Liq. Exploraao:
Beneficios Exploracao
(ustos -12.000(-12.000(-12.000{-12.000 | -12.000
Beneficios Liquidos -12.000/-12.000-12.000{-12.000{-12.000

Taxa Econ. Actualizacdo | 5%
Valor Actual Liquido | -51.954

Por dltimo, vamos considerar um stakeholder que
comporte a parcela do fundo de maneio incorpora-
da na avaliacao financeira, nao contida na avaliacao
econémica nem considerada em nenhum dos outros
stakeholders. Se na avaliacao financeira considera-
mos como um recurso os credores, entao outro
grupo da sociedade terd de os considerar como
uma necessidade. Face a fraca importancia deste
stakeholder podemos designa-lo de Qutros nao
Especificados.

Deste modo, o quadro seguinte regista como custos a
parcela do fundo maneio (credores) que foi considerada
como um beneficio na avaliacao financeira, apurando-se
um efeito negativo de 398 euros.



Tabela n.2 13 - Qutros nao especificados
(em euros)

Ano0 Anol Ano2 Ano3 Ano4 Ano5

Benef. Liq. Exploraco:
Beneficios Exploracao
(ustos A819( 3 | B | 2 0 | 1848
Beneficios Liquidos 8190 3 | 8 | 2 0 | 1848
Taxa Econ. Actualizacgo | 5%
Valor Actual Liquido -398

Este efeito negativo nao significa, de modo algum, que os
credores do projecto venham a ser penalizados com o
projecto. Apenas representa o efeito negativo pelo crédi-
to concedido, que do ponto de vista dos credores consti-
tui uma necessidade financeira.

Sintetizando, as externalidades identificadas, valorizando-
se o efeito do projecto para cada um dos stakeholders
para além do promotor do projecto, temos a justificacao
da diferenca entre a avaliacdo econémica e financeira
(101.732 - 36.435 = 65.297) conforme se apresenta no
quadro seguinte:

Tabela n.2 14 - Externalidades

Utentes (classe baixa) | 185.069 | Orcamento do Estado| 96950
Emprego Rec. Humanos |  29.530 Particulares| 51954
Qutros n.e. 398
Total 214599 Total| 149302

Se ao total das externalidades positivas (214.599) retirar-
mos as negativas (149.302) obtemos a justificacao da
diferenca (65.297).

Graficamente, podemos agora evidenciar a avaliacao inte-
grada com todos os stakeholders:
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Como podemos comprovalr, trata-se de uma avaliacao muito
mais rica que a mera determinacao da avaliacao econémica
e financeira. O Estado terd informacao acerca do custo orca-
mental para que esta actividade seja levada a cabo pela IPSS.
0 custo orcamental de 96.950 nao implica necessariamente a
rejeicao do projecto, todavia, se nao for comportavel face a difi-
culdades orcamentais, a IPSS pode fazer alguns reajustamen-
tos ao projecto como, por exemplo, reduzir o seu beneficio
liquido, obtendo uma menor comparticipacao do Estado. Caso
tal nao seja suficiente, entao, teria como Unica alternativa redu-

zir os beneficios liquidos para os utentes, subindo o preco.
Neste dominio exige-se uma particular atencao de tal modo
que a subida do preco nao implique a exclusao de nenhum
dos utentes, pois tal facto influenciaria os beneficios econémi-
cos do projecto.

Conclusoes

A avaliacao econdémica, tradicionalmente elaborada de
forma isolada da avaliacao financeira, ignorando a inte-
raccao entre ambas, deve ser substituida por uma analise
mais rica promovendo a interaccao entre avaliacao financei-
ra e econémica, culminando numa andlise dos stakeholders.
Esta nova abordagem vem colmatar a resisténcia por parte
dos economistas no uso dos pesos subjectivos para calcu-
lar os efeitos da distribuicao dos rendimentos na anélise
custo-beneficio, conferindo-lhe uma natureza de avaliacao
social, permitindo recomendar projectos que visem melho-
rar o grau de eficiéncia estatica, dinamica e distributiva.
Portanto, por uma questao de conveniéncia, na avaliacao eco-
némica, ha que utilizar como numerario os precos de merca-
do interno em moeda nacional, uma vez que a escolha deste
numerdrio nao tera qualquer efeito no valor actual liquido
como critério econémico na seleccao de projectos e permitira
integrar a avaliacao econémica e financeira de projectos.

No nosso pais, esta nova abordagem assume uma espe-
cial importancia na avaliacao de projectos de investimen-
to de organizacoes sem fins lucrativos e/ou sempre que
um projecto de investimento obtenha uma compartici-
pacao financeira por parte do Estado.

(Texto recebido pela CTOC em Dezembro de 2004)
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