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RESUMO

A adopcdo de modelos de parcerias publico privadas justifica-se pelo facto de o Estado
enfrentar um duplo desafio. Por um lado, as reconhecidas limita¢cGes orcamentais existentes e,

por outro a necessidade de aumentar a oferta, a qualidade e eficiéncia dos servigos publicos.

O presente trabalho esta dividido em quatro partes. Na primeira parte foi efectuado o
enguadramento dos fundamentos tedricos e quadro conceptual, onde foram tratados os temas
relacionados com o aparecimento das parcerias publico privadas, o papel do Estado na
economia e as parcerias com o sector privado e a intervencdo do Estado. Na segunda parte
abordou-se questdes fundamentais das parcerias publico privadas tais como os factores
criticos, processos de implementacdo, value for money e o project finance. O tema da terceira
parte esta relacionada com as técnicas de avaliacdo na preparacdo de um orgcamento de capital
baseado em fluxos de caixa, quer na componente financeira quer na componente econémica.
Na quarta parte foi elaborado um estudo empirico, desenvolvendo-se a aplicagdo de uma
parceria publico privada ao Metropolitano de Lisboa, E.P.E. em vez do modelo tradicional,
para a elaboracdo foram percorridas todas as fases de uma parceria pablico privada e foi
efectuada uma andlise de sensibilidade de modo a averiguar qual das variaveis teria mais

impacto.

Palavras-chave: Parcerias Publico-Privadas, Financiamento, Impacto Orcamental, Risco,

Project Finance.



ABSTRACT

The adoption of models of public-private partnership is justified by the fact that the state faces
a double challenge. On the one hand, recognized the existing budgetary constraints, and
secondly the need to increase the supply, quality and efficiency of public services.

This work is divided into four parts. In the first part was made of the theoretical framework
and conceptual framework, where they were treated issues related to the emergence of public-
private partnerships, the state's role in the economy and partnerships with the private sector
and state intervention. In the second part we dealt with the fundamental issues of public-
private partnerships such as the critical factors, implementation processes, value for money
and project finance. The theme of the third party is related to the valuation techniques in
preparing a capital budget based on cash flows, either in part or in financial economic
component. In the fourth part of an empirical study was developed, developing the application
of a public-private partnership at the Metropolitano de Lisboa, EPE instead of the traditional
model for the production are covered all phases of a public-private partnership and carried out

a sensitivity analysis in order to determine which variables have more impact.

Keywords: Public-Private Partnerships, Financing, Budgetary Impact, Risk, Project Finance.
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INTRODUCAO

O tema sobre parcerias publico privadas tem atraido o interesse de uma vasta comunidade de
analistas, sobretudo nos meios de comunicagdo social, por ser uma forma nos Gltimos anos
utilizada em Portugal para financiar a infra-estrutura que até a poucos anos atras era
exclusivamente do sector publico. J& no livro verde da Comissdo Europeia de 2004 as
parcerias publico privadas sdo uma forma de cooperacdo entre o sector publico e privado para
o financiamento, construcdo, renovacgéo, gestdo e manutencdo de infra-estrutura ou prestagéo

de um servico.

O Estado tem justificado a adopcao por este modelo para poder enfrentar um desafio duplo.
De um lado existe a necessidade de aumentar a eficiéncia e a qualidade dos servicos
satisfazendo assim a opinido puablica, do outro lado, temos as fortes limitagdes orcamentais
existentes impostas pelo Pacto de Estabilidade e Crescimento, o que levou o Estado a ndo
contabilizar os custos com as suas responsabilidades com este tipo de parcerias nas suas
contas, contornando desta forma o seu nivel de défice orcamental e de endividamento,

empurrando, assim, para o futuro o0s seus encargos.

O Estado tem escolhido 0 modelo das parcerias publico privadas para diversos sectores com

maior preponderancia nos sectores da rodovia, ferrovia, saude e seguranca.

Seré que do ponto de vista econdmico e financeiro seria viavel apostar numa parceira publica
e privada no sector do transporte de passageiros, libertando assim o Estado de um enorme
encargo com as empresas de transportes? Ao efectuar-se a parceria serd que esta tem
capacidade para pagar o investimento e ainda gerar fluxos que remuneram o capital investido,

mantendo o actual servi¢o?

Elaborar um documento que se debruca sobre estas matérias, numa altura em que as parcerias
publico privadas estdo debaixo de fogo no nosso pais, em virtude de o Estado optar pela
prestacdo de servico publico, recorrendo a este tipo de contratos face as limitagdes
orcamentais existentes, ndo se tornou tarefa facil, mas o tema ja tinha sido escolhido e houve
que leva-lo até ao fim, esperando que o estudo apresentado sobre as parcerias publico
privadas seja um contributo importante para 0 meio académico como para as empresas

envolvidas quer a sua natureza seja privada ou publica.

13



De acordo com exposto em cima, esta dissertacdo tem como objectivo, o aprofundamento do
conhecimento sobre a fundamentagdo tedrica sobre as parcerias publico privadas,
aperfeicoando desta forma a compreensdo do funcionamento pratico das mesmas. Para poder
fazer este aperfeicoamento torna-se crucial apresentar a fundamentacéo teodrica sobre temas
que envolvem as parcerias publico privadas esta fundamentacdo foi recolhida com base em
pesquisa bibliografica. Por fim, ira ser realizado um estudo que assenta na utilizacdo das

teorias apresentadas anteriormente, para uma melhor compreensédo de todo o processo.

A dissertacdo é composta por quatro capitulos. No primeiro capitulo sdo abordados os
fundamentos tedricos e quadro conceptual. Neste capitulo os temas abordados estdo
relacionados com o aparecimento das parcerias publico privadas, o porqué do Estado recorrer
a este tipo de contratos para fornecer a populacdo bens e servicos de interesse geral, ou para
contornar as crises sociais e as deficiéncias manifestadas na actividade econdmica, estes
factores véo levar ao aparecimento da teoria que se denomina de Moderna Gestdo Publica.
Esta teoria pretende reformular o modelo desenvolvido até agora procurando introduzir no
sistema uma maior eficiéncia e eficacia econémica proporcionando desta forma um novo
paradigma para a gestdo publica. Qual deve ser o papel do Estado na economia, sera que o
Estado deve ter um papel interventivo na politica economica ou deve ter antes um papel
regulador. Sera que o conceito de parcerias publico privadas é universal para todos 0s autores,
quais sdo os elementos comuns das parcerias publico privadas, e quais as caracteristicas
basicas das parcerias publico privadas, quando € que estamos perante uma infra-estrutura
econdmica ou social. Quais 0os modelos utilizados pelas parcerias publico privadas, neste

primeiro capitulo serdo abordados todos estes temas.

No que diz respeito ao segundo capitulo este tema aborda as questfes fundamentais das
parcerias publico privadas, tais como os factores criticos para a implementacdo das parcerias
publico privadas quais as forcas que tem uma influéncia preponderante no projecto. Quais 0s
processos para a implementacdo das parcerias publico privadas e as suas fases e etapas, a
comparacdo do Value for Money com o Public Sector Comparator, quais os condicionalismos
do Value for Money na contratacdo publica e quais as etapas que devem estar sempre
presentes na decisdo do Value for Money e quando se deve optar entre o Public Sector
Comparator e Value for Money. Quais 0s riscos que assumem um papel crucial nas parcerias
publico privadas, serdo os riscos politicos e econémicos ou 0s de exploragdo. Como é que 0
Project Finance ganhou preponderancia nas parcerias puablico privadas, quais os diferentes

instrumentos no processo de parcerias publico privadas. Ao nivel da contabilizagdo e

14



orcamento, onde e quando é que uma parceria publico privada deve ser contabilizada? Na
esfera do Estado ou na esfera do privado?

Depois de formulado o capitulo dois, sobre os temas mais relevantes para a compreenséo
genérica do funcionamento das parcerias publico privadas, o terceiro capitulo tem como
objectivo aprofundar a analise sobre o tema central desta dissertacdo, neste capitulo iremos
encontrar os indicadores utilizados na analise do capitulo seguinte, estes indicadores
financeiros estimadas séo payback descontado, o valor actual liquido, a taxa interna de
rentabilidade economica e financeira e quais as suas limitacdes. Para o calculo dos
indicadores atras referidos é necessario calcular os fluxos de caixa que irdo ser abordados,
quais os elementos que véo afectar o orcamento de capital. Quais sdo os elementos que
compdem o orgcamento de caixa na Optica financeira e na dptica econdmica qual a variavel
que vai ter maior influéncia entre os dois, qual o peso das externalidades num projecto deste
tipo. Todos estes temas sdo fundamentais para os procedimentos a adoptar na andlise de

viabilidade econémico-financeira de um determinado projecto.

No quarto e o ultimo capitulo, realizou-se um estudo empirico, utilizando os conceitos
explanados nos capitulos anteriores, aplicado ao Metropolitano de Lisboa, E.P.E. Sera que no
cenario recriado para este estudo de caso se vai conseguir comprovar que € possivel

implementar um projecto desta natureza?
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1. AS PARCERIAS PUBLICO PRIVADAS: FUNDAMENTOS
TEORICOS E QUADRO CONCEPTUAL

1.1. Aparecimento das Parcerias Publico Privadas

Os sistemas econdmicos tém evoluido em funcédo da intervengdo do Estado na economia. No
século XIX a corrente de pensamento dominadora das economias era a do mercado livre
como impulsionador do progresso econdémico, ficando reservado ao Estado uma intervencao
muito limitada. No principio do século XX existiram factores conjunturais e estruturais que
obrigaram o Estado a alterar o seu papel, passando a desempenhar um papel mais activo no

progresso econémico.

Fruto das vérias crises econémicas e da Il Guerra Mundial o Estado tem vindo a arcar um
papel crescente nas economias, assumindo as falhas de mercado na producao e fornecimento
de determinados bens ou servicos, nomeadamente nos relacionados com a protec¢do de riscos
sociais e investimentos destinados a recuperacdo e relancamento da actividade econdémica.
Gangemi, (1964); Hyman, (1996) e Stiglitz, (1988).

O Estado ao assumir uma grande intervencdo nas actividades econdémicas veio por a
descoberto as deficiéncias do funcionamento do mercado livre. O Estado ao ter que fornecer
bens e servicos de interesse geral, para recuperar das crises sociais e das deficiéncias
manifestadas no relacionamento da actividade econdmica, leva-nos a situacdes de prolongada
estagnacao econdmica e de desemprego. Assim, fica demonstrado que o mercado nédo € capaz
de resolver por si so a eficiéncia e equidade de forma a conduzir a economia ao bem-estar
social éptimo, evidenciando a intervencdo correctiva do Estado para desenvolver o bem-estar

social e um maior crescimento econémico. Paul, (1981).

E neste ambiente que o Estado vai ganhado cada vez mais peso protector, chamando a si a
execucdo de um maior numero de tarefas, tais como, producdo e fornecimento de bens e
servigos publicos propensos a satisfacdo das necessidades sociais, a realizacdo de
investimentos avultados em infra-estruturas sociais e econémicas tais como, estradas, escolas,
salde e transportes, tornando-se assim concorrente em determinadas actividades do sector

privado.

16



O Estado, ao ganhar maior protagonismo na economia faz com que o crescimento da divida
publica va ficando cada vez mais elevada, Paul, (1981); Premchand, (2000), e como
consequéncia o endividamento publico vai aumentado comecando a colocar alguns problemas
aos Estados. O aumento da despesa publica, as taxas de crescimento superiores as taxas de
crescimento econémico associadas a alteraces populacionais e tecnoldgicas e a ineficiente
afectacdo de recursos por parte do Estado, levam a graves desequilibrios orcamentais. Paul,
(1981); Premchand, (2000); OCDE, (2005).

Os continuos desequilibrios das finangas publicas, fruto do crescimento das necessidades de
endividamento e da incapacidade que o proprio Estado manifesta para superar as falhas de
mercado, 0 governo enquanto instituicdo de controlo e decisor de politicas publicas, apresenta
falhas que se manifestam, quer pela dificuldade do Estado em suprir as falhas de mercado que
originaram a sua intervencdo, quer na sua incapacidade de estabelecer uma sociedade

socialmente mais justa. Atkinson e Stiglitz, (1980); Pereira et al, (2005).

Assim, surge a teoria do Estado imperfeito, que desempenhou uma forte influéncia nas
limitacGes aos poderes publicos, principalmente no controlo das finangcas puablicas e na
rejeicdo de uma redistribuicdo de recursos em beneficios de grupos de interesses. Pereira et
al., (2005), ficando assim a resolugdo do crescimento da despesa, originados pela mudanga
social de resolucdo mais dificil para os governos. Os governos como resposta poderiam seguir
dois caminhos ou a reducdo da dimensdo ou a alteracdo da estrutura do sector publico,
desenvolvendo reformas concentradas na melhoria da eficiéncia e influenciadas pelo contexto
interno de cada pais. OCDE, (2005).

Estas reformas sdo baseadas na teoria da New Public Management ou Moderna Gestéo
Publica (MGP), estas reformas tém como objectivo principal fazer alteracbes no modelo de
gestdo, de forma que este fique orientado para a eficiéncia, economia e eficacia e
transformando o novo paradigma global para a gestdo publica dominante em todo mundo,
Yamamto, (2003), Premchand, (2000), a sua propagacdo a nivel mundial ndo pode ser
dissociada do contexto e influéncia internacional de institui¢des financeiras como o Fundo
Monetario Internacional e o Banco Mundial, os quais suportam um conjunto de ajustamentos

estruturais, Yamamoto, (2003).

Para Yamamoto, (2003), o termo MGP “entrou em uso para descrever o conjunto de reformas
na Inglaterra e Nova Zelandia, que tinham como dispositivo conceptual a proposta de

discussio das mudancas na organizacdo e na gestdo publica”. A MGP sdo atribuidos os
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seguintes principios: influéncia nos resultados e seu controlo; desagregacdo das organizacfes
publicas eliminado assim a burocracia; descentralizar a autoridade de gestdo; introduzir
mecanismos tipo-mercado e servigos orientados para o consumidor, Hood, (1991); OCDE,
(1995).

Para Hood (1991, 1996) a MGP pode ser caracterizada pelos seguintes principios basicos: A
concepgdo de gestdo profissional, no sentido da profissionalizagdo da gestdo puablica; o
aparecimento de uma “cultura” de performance e das medidas respectivas; a énfase nos
resultados (a ideia da gestdo por objectivos); a fragmentacdo das grandes unidades
administrativas; a adopcao de estilos de gestdo empresarial; a ideia de se fazer mais com

menos dinheiro (VFM — value for money).

A MGP consiste na juncdo entre elementos do campo da nova economia institucional, com
principios de avaliacdo de desempenho, concorréncia, transparéncia, gestdo por objectivos, no
campo da administracdo de negocios, com énfase na gestdo organizacional, visando dar mais
escolha e participacdo aos utilizadores dos servi¢cos, promovendo a eficiéncia no fornecimento

e prestacdo de servicos publicos Larbi, (1999).

O esforco da modernizacdo administrativa durante o final da década de oitenta e por toda a
década de noventa, levou ao aparecimento a sedimentacdo dos elementos centrais das MGP
conforme destaca Oliveira Rocha (2000): Como primeiro elemento temos a gestdo em termos
de mercado o0 que nos conduz a uma de duas situacdes: ou a simples privatizacdo dos servicos
publicos prevendo a alienacdo de bens e participacdes sociais entre outras do sector publico
para o sector privado; ou a utilizagdo do “market-fype mechanisms” permitindo a
Administragdo Publica uma “logica” de mercado. Tais mecanismos incluem o utilizador-
pagador, o “countracting-out”, o “outsourcing”, os “vouchers”ou equivalentes de formas
variadas de concessao de servigos publicos. O segundo elemento € influenciado pela teoria da
agéncia, traduz-se na criacdo de novas estruturas organizativas mais flexiveis eliminando as
barreiras burocraticas, associadas a procedimentos complexos e morosos substituindo assim
o0s elementos burocraticos existentes. Finalmente o terceiro elemento assenta na ideia de uma
Administracdo centrada ndo s nos meios, mas sim nos resultados. Os resultados estdo
directamente ligados ao desenvolvimento e planeamento de tarefas, o que nas empresas é
habitual denominar-se por planeamento estratégico e por outro lado a ideia catalisadora de
performance e a subordinacdo do desempenho dos servi¢os da Administracdo a indicadores de

performance.
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Num quadro de reduzido crescimento econdémico e limitado por fortes restricbes or¢camentais,
acrescidas por modificacGes sociais e tecnologicas profundas da sociedade moderna, 0s
governos procuram redefinir questfes basicas relativas a definicdo das funcdes do Estado, os
governos substituiram o modelo de intervencéo estatal prescindindo do seu papel de detentor
de meios de producéo, da producéo e fornecimento directo, transferindo estas actividades para
0 sector privado. Surgindo assim, as parcerias entre o sector publico e o sector privado,

procurando alcancar maior eficiéncia na afectacéo de recursos.

1.2. O papel do Estado na economia

1.2.1. Asdiferentes concepcoes e funcdes do Estado

O grau de intervencdo do Estado nas economias mistas tem como referéncia umas das
seguintes correntes de pensamento: O Estado minimo, o Estado de bem-estar e o Estado

imperfeito. Pereira et al., (2005).

O papel do Estado no Estado minimo resume-se apenas a assegurar as condi¢cdes necessarias
ao bom funcionamento do mercado, privilegiando um sistema sécio-econémico cujas bases
assentam numa economia de mercado caracterizada pela livre concorréncia, através da qual os
recursos se ajustam quanto a sua capacidade de producdo, devendo o Estado abster-se de
interferir de forma arbitraria na actividade econémica, evitando limitar a liberdade e opcdes
dos agentes, para ndo perturbar esse equilibrio, esta concepgdo tem como principais
defensores Adam Smith e David Ricardo.

A reduzida intervencdo do Estado € duplamente justificada pela sua ndo inclinacdo para as
actividades econdmicas bem como pela certeza que o sistema de mercados em concorréncia
constitui garante de afectacdo eficiente de recursos, pelo que a sua intervencdo seria indtil.
Taylor, (1986). Ao Estado apenas devem ser alocadas actividade que déem garantias do bom
funcionamento do sistema de mercado, como por exemplo, a defesa e seguranca do territorio,
justica e manutencdo da ordem interna, fazendo assim com que as relacbes contratuais entre
0s agentes sejam respeitadas. Também devem permanecer na esfera do Estado bens cujo o seu
destino seja de interesse geral a vida da comunidade aqui salienta-mos as infra-estruturas
rodoviarias, ferroviarias e portos, e cujo mercado livre ndo se encontre disponivel para as
contrair. Pereira et al., (2005). Todas as restantes actividades econémicas e sociais devem ser

resolvidas pelo livre funcionamento dos mercados que se auto regula, de acordo com o
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principio do laissez faire, em que cada agente procura o seu bem-estar, estimulando assim a
utilizacdo eficiente dos recursos, promovendo o crescimento econémico. Cornes e Sandler,
(1996); Pereira et al., (2005).

John Keynes € o principal defensor do Estado de bem-estar, onde 0os mercados competitivos
estabelecem mecanismos importantes na afectacdo eficiente de recursos, pela propagacdo da
informacdo pela via do sistema de precos. No entanto admitem a possibilidade de o preco néo
se auto-regular de forma a garantir uma afectacdo de recursos socialmente justa, gerando
assim desigualdades sociais, ao nivel da distribuicdo do rendimento e da riqueza, existindo a
necessidade da intervencdo do Estado na actividade economica para corrigir os desequilibrios

criados e assegurando assim uma sociedade mais justa. Pereira et al., (2005).
A intervencdo do Estado pode assumir trés formas:

e Redistribuicdo corrigindo situagdes de injustica social e garantindo meios minimos de
subsisténcia (rendimento e assisténcia social) aos individuos mais carenciados (funcéo
de distribuicdo orientada para a promocao da equidade);

e Afectacdo de recursos, aumentando o leque dos designados bens e servicos primarios
ou sociais (educacdo, saude e outros) que o mercado ndo produz ou produz em
quantidades inferiores aos do dptimo social. Mitchell e Grove, (1966);

e Macro econoémico sempre que a auto-regulacdo do mercado ndo afaste situacGes de
crise econémica e social, assim competiria ao Estado a promog¢do do crescimento
econémico e do emprego, com estabilidade dos precos numa funcéo de estabilizacéo.
Pereira et al., (2005); Sousa, (1992).

Os defensores de um Estado imperfeito partem do pressuposto que os cidadaos defendem os
seus interesses pessoais, sendo neste caso, o sector publico influenciado pelo comportamento
dos seus agentes. Neste enquadramento tedrico o Estado funciona como um aparelho
destinado ao servigo do interesse geral dos cidaddos e ndo de grupos de interesses individuais
(politicos, burocratas, lobbys corporativos) que distorcem o interesse geral. Os defensores do
Estado imperfeito, além de aceitarem que a intervencdo do Estado contribui para a afectacdo
eficiente de recursos, defendem ainda que a funcdo distributiva deve ser exercida de forma
generalista e ndo selectiva para grupos de interesses, sendo necessaria a limitacdo dos

beneficios de redistribuicao.
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Os protectores do Estado imperfeito defendem que o crescimento excessivo do papel do
Estado na actividade econdmica torna-se nefasto para o bom funcionamento da economia, em
virtude da elevada absorcdo de recursos necessarios ao seu funcionamento, bem como pelas
distorces geradas pelos beneficios orientados para os grupos de interesses e ndo a luz do

interesse geral.

No sentido de limitar o poder e decisbes arbitrérias do Estado é defendido que se deverdo
introduzir limitagdes aos poderes dos governos, como o limite ao endividamento e exigéncia

de contas publicas e equilibradas. Pereira et al., (2005).

1.3.  As Parcerias com o Sector Privado e a Intervencdo do Estado

O Estado estd a alterar o seu modelo de intervencdo na economia tendo como objectivo
alcancar um novo ponto de equilibrio, ou seja, um melhor bem-estar social, procurando uma
maior eficiéncia na afectacdo de recursos disponiveis na economia entre o sector publico e
privado. OCDE, (2005); Premchand, (2000). Com esta mudanca, vdo surgindo inovadoras
formas de organizacdo, com principal relevo as parcerias entre o sector publico e privado

como meio de conseguir uma maior eficiéncia na afectacédo de recursos.

1.3.1. Conceito

As parcerias publico-privadas (PPP) tiverem a sua origem nos Estados Unidos da América
nos meados do século XX, na &rea da educacdo relacionando assim pela primeira vez em
conjunto o sector publico e privado, tornando-se extensivel posteriormente a outros servicos.
Este modelo de organizacdo é constituido por um modelo hibrido, publico e privado, onde é
formada uma parceria em que 0s parceiros tém objectivos comuns, e que actua em sectores
especificos dominados pelo Estado e cujas caracteristicas ndo captam o interesse do sector

privado, em desenvolver isoladamente essas actividades.

O conceito de PPP ndo relne consenso, sendo muitas vezes assumido como qualquer forma
de relacionamento entre um governo (sector publico) e o sector privado. Ao nivel relacional,
as PPP situam-se ao nivel da provisdo vs contrato publico, Fourie e Burges, (2000)

apresentam-se algumas das inumeras defini¢Ges alternativas mais relevantes.
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Para Fourie e Burger (2000), o conceito de PPP ¢é fundamental para a obtencdo da necesséria
eficacia da distribuicdo de bens e servicos, desde que a mesma seja efectuada com desejavel
eficiéncia, o que para determinados bens e servicos, ndo ¢é assegurado nem pelo sector pablico
nem pelo sector privado isoladamente, uma PPP constitui um acordo de parceria institucional
e contratual entre o governo e um operador do sector privado, para fornecer um bem ou
servico de interesse geral, com elementos caracteristicos proprios de uma verdadeira relagéo

de parceria e com a existéncia de transferéncia de risco para o operador privado.

Savas (2000), defende que “oferecem uma solu¢do aos governos que tém necessidades de
obter fundos para o funcionamento de infra-estruturas necessarias a satisfacdo das

necessidades das pessoas e de promog¢ao do desenvolvimento economico”.

Gerrand (2001), define PPP como um contrato de longo prazo entre 25 a 30 anos, com
elevadas especificacdes entre o sector publico (cliente) e o sector privado (contratado) através
do qual os servigos publicos sdo fornecidos aos cidaddos pelo segundo.

Uma PPP pode ser definida, em sentido amplo, como toda e qualquer forma de colaboragéo
entre o sector publico e o sector privado, Pombeiro, (2003), que tenha como finalidade uma

actividade em prol da colectividade.

Bovaird, (2004), as PPP constituem um acordo de trabalho baseado no mutuo compromisso

entre uma organizacdo do sector publico e qualquer organizacdo fora desse sector.

Grout, (2005), uma PPP envolve por sistema, a assumpc¢ao por parte do sector privado de
projectos de investimento que eram tradicionalmente executados ou financiados pelo sector

publico.

Em termos mais restritos e precisos, e de acordo com alguns elementos caracterizadores,

segundo Yescombe, (2007), define-se PPP da seguinte forma:

e Um contrato de longo prazo entre um parceiro do sector privado e o sector
publico;

e Que tem em vista o desenho, construcdo, financiamento e funcionamento de uma
infra-estrutura pablica, a cargo do parceiro privado;

e Mediante pagamentos feitos ao sector privado, ao longo do tempo de duragcdo do
contrato de PPP, quer seja pelo Estado através de dotagcbes orgamentais, ou seja,

directamente pelos utilizadores/utentes atraves da cobranga de tarifas ou taxas;
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e Assegurando-se que a infra-estrutura ou permanece na propriedade do Estado ou
reverte para este, no final da duracdo do contrato de PPP, ainda que o contrato

possa ser renovado.

A Comissdo Europeia através do Livro Verde apresenta o conceito como “formas de
cooperacdo entre as autoridades publicas e as empresas privadas, tendo por objectivo
assegurar o financiamento, a construcdo, a renovacdo, a gestdo ou manutencéo de uma infra-

estrutura ou a prestacdo de um servigo”. CCE, (2004a).

A legislacdo portuguesa, no Decreto-Lei n.° 86/2003, de 26 de Abril, define PPP como “o
contrato ou a unido de contratos, por via dos quais entidades privadas, designadamente por
parceiros privados, se obrigam de forma duradoura, perante um parceiro publico, a assegurar
o desenvolvimento de uma actividade tendente a satisfacdo de uma necessidade colectiva, em
que o financiamento e a responsabilidade pelo investimento e pela explora¢do incumbem, no

todo ou em parte, ao parceiro privado”.
Como elementos comuns dos conceitos de PPP podem ser resumidos da seguinte forma:

e E um acordo contratual, detalhado a longo prazo, entre sector publico e sector privado,
mediante o qual se opera uma transferéncia de risco da primeira para a segunda
entidade;

e Os governos procuram encontrar solugdes para as necessidades de infra-estrutura e
fornecimento de servigos publicos, fazem uso da experiéncia e do capital do sector
privado;

e O governo mantém a responsabilidade por assegurar a provisdo dos bens e servigcos
aos cidadéos;

e Concentracdo numa Unica entidade privada de todo o processo contratual;

e Pré-definicdo e especificacdo dos niveis dos padrBes exigidos nos bens e servicos
publicos a fornecer aos cidadaos;

e Pagamentos ao sector privado, com base na producdo realizada apds a avaliacdo dos
requisitos e padrdes inicialmente estabelecidos;

e O principal comprador dos bens e servicos é o governo.
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1.3.2. Caracteristicas basicas das Parcerias Publico Privadas

As PPP constituem-se como um modelo alternativo de organizagdo, através do qual os
governos em parceria com o sector privado garantem o fornecimento de bens e servicos
publicos aos cidadaos. Esta forma de organizacdo baseia-se num modelo hibrido, pablico e
privado, onde € formada uma parceria com objectivos comuns entre parceiros, € que actua em
sectores especificos, anteriormente dominados pelo Estado e cujas caracteristicas desses
projectos ndo captam o interesse privado em desenvolver isoladamente essas actividades.
Combinando desta forma a utilizacdo do capital e a experiéncia do sector privado e por vezes
activos do sector publico, tendo como objectivo melhorar e tornar mais eficiente a prestacao
de servicos publicos ou a gestdo das infra-estruturas publicas, envolvendo o sector privado na
sua gestdo, ficando o sector publico com o papel de definir a amplitude contratual. Os
pagamentos efectuados pelo sector publico ao sector privado sdo realizados apenas e quando
os niveis de resultados acordados sdo alcancados e mantidos ano apds ano. Neste caso, a

natureza dos bens e servi¢os permanecem sempre como servico publico.
Os factores que originaram as PPP segundo Premchand, (2000), sé&o:

e Os governos procuram ser mais responsaveis aos olhos dos cidaddos e mais eficientes
na afectacdo de recursos, centrando-se assim nas actividades de redistribuicdo e
estabilizacdo, deixando para o sector privado a producdo e provisdo de bens e
Servigos;

e Existéncia de bens e servicos cujo fornecimento ndo pode ser totalmente deixada as
forcas de mercado ou do Estado, sendo necessario e fundamental na sociedade
moderna a participacdo de outras organizagdes no seu fornecimento;

e Os constantes défices orcamentais associados a insuficiente capacidade de
financiamento da infra-estrutura e equipamentos publicos, a necessidade crescente de
realizar o fornecimento devido ao aumento da procura. Ambos contribuem para a
procura de parcerias de financiamento, construcdo e exploracdo, com o sector privado;

e As PPP criam uma diferente colaboracao entre consumidores e fornecedores de forma

a melhorar a qualidade dos bens e servi¢os, com uma maior reducéo de custos.
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1.3.3. A construcdo e funcionamento de uma infra-estrutura publica como elemento

caracterizador de uma PPP.

Infra-estrutura é um elemento necessario para o funcionamento da economia e da sociedade.
Segundo Yescombe, (2007), as infra-estruturas constituem um instrumento que apoia ou
suporta a actividade econémica e social de um pais ou regido. E frequente distinguir as infra-
estruturas entre econdmicas e sociais e cada uma destas entre infra-estruturas “hard” e “soft”.
As infra-estruturas sociais asseguram servi¢os bésicos para as familias, as infra-estruturas
econdémicas tem como principal funcdo o apoio a iniciativas produtivas e de inovagdo. De

acordo com Grimsey e Lewis as infra-estruturas dividem-se em quatro grandes grupos:

e Infra-estruturas econdémicas “hard” sdo as estradas e auto-estradas, pontes, portos,
vias-férreas, aeroportos, telecomunicacdes, energia;

e Infra-estruturas economicas “soft” sdo a formagdo profissional, instalagdes de I&D,
instituicBes financeiras, transferéncia de tecnologia e assisténcia externa;

e Infra-estruturas sociais “hard” temos os hospitais, escolas, distribui¢do de agua,
saneamento basico, prisdes, assisténcia na primeira infancia e na terceira idade;

e Infra-estruturas sociais “soft” sdo a seguranga social, servigos comunitarios e agéncias

ambientais.

A natureza publica das infra-estruturas resulta em primeiro lugar delas assegurarem servicos
em rede que suportam no seu conjunto a actividade econémica. Em segundo lugar, o facto de
a infra-estrutura habitualmente assegurar bens colectivos, o que implica a divisdo de
beneficios pela comunidade, mesmo que esta ndo 0s queira pagar pelos servigcos ndo pode ser
privada da utilizacdo dos mesmos. Em terceiro lugar as infra-estruturas podem determinar o
aparecimento de monopolios naturais, principalmente quando as economias de escala levam a
que a provisao deva ser concentrada num Unico fornecedor sob pena de custos acrescidos e de
menor eficacia. Por fim quando a criacdo de infra-estruturas determina habitualmente
investimentos avultados, de tal sorte que as despesas de capital tendem a superar as despesas

correntes e os “sunk costs” (custos irrecuperaveis) sdo também substanciais.

Apesar de as PPP estarem conceitualmente associadas a criagcdo de infra-estruturas, essa
ligagdo ndo serd igual com todos os tipos de infra-estrutura. Segundo Akitoby, Hemming e
Schwartz, (2007), as infra-estruturas econdmicas, nomeadamente as grandes infra-estruturas
rodoviarias e ferroviarias tendem a ser candidatas preferenciais das PPP, suplantando as infra-

estruturas sociais. Isto deve-se a trés razoes:
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I.  Projectos robustos que trazem refinanciamentos nas infra-estruturas como sucede com

0s projectos de estradas, ferrovias, portos e energia implicam taxas de retorno maiores;

Il. A utilizacdo de taxas/tarifas junto dos utilizadores € mais exequivel nestes casos do
que nos projectos de natureza social;

[1l.  Os projectos de infra-estruturas econdmicas tém geralmente um mercado mais

desenvolvido de constru¢do “em pacote”, com a provisdo de servigos associados do

que as infra-estruturas sociais.

1.3.4. Modelos de parcerias publico privadas

Com os varios modelos de PPP, o papel do governo consiste em identificar e planear as
necessidades publicas assim decidindo que fornecimento de bens ou servicos sera efectuado
com as entidades privadas ou pelo proprio Estado. Desta forma as PPP enquadram-se numa
forma de proviséo de bens e servigos, adoptando diversos modelos com uma grande variedade
de opgdes entre a responsabilidade totalmente publica e totalmente privada, ou seja, existem
modelos que transferem maior responsabilidade e um maior nimero de tarefas para o sector
privado e outros com menor transferéncia de responsabilidades e com menor nimero de

tarefas sob a responsabilidade do sector privado.

Com a adopcdo das PPP existe um grande numero de tarefas transferidas para a
responsabilidade do sector privado tal como a definicdo e desenho do projecto, o
financiamento dos custos do projecto, a construcdo fisica do projecto e a operacdo e
manutencdo do activo, com o objectivo de fornecer um bem ou servi¢o. Durante um largo
periodo de tempo a participacdo do sector privado na provisdo de bens e servicos publicos
limitou-se na sua maioria a construcdo fisica do projecto, ficando para o sector publico as
restantes.
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Na figura 1 identifica-se a reparticdo de responsabilidades entre Estado e privados e as formas

de contratacdo mais utilizadas.
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Fonte: Guidelines for successful Public Private Partnerships, pagina 18, European Commission, Marco de 2003.

BOO - Build, Own and Operate o operador privado constréi a infra-estrutura, detém a

respectiva propriedade e executa a operagéo.

BOOT - Build, Own, Operate and Transfer o operador privado constréi a infra-estrutura,

detém a respectiva propriedade e executa a operacdo, no termo do periodo contratual a

propriedade da infra-estrutura é transferida para o ente publico contratante.

BBO — Build, Buy and Operate, pressupde a aquisi¢do pelo sector privado de uma infra-

estrutura previamente existente, assegurando depois a sua exploracdo, sem haver qualquer

obrigacédo de devolugéo posterior ao Estado.

BOT — Build Operate and Transfer no final do periodo da duragdo do contrato, a propriedade

é transferida do sector privado para o sector publico.
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BTO — Build, Transfer and Operate a propriedade é transferida para o Estado logo apds a

construcgéo.

DBFO - Design, Build, Finance and Operate é especialmente adaptado & construgdo das
grandes obras e no qual a propriedade se mantém tendencialmente nas méos do Estado,
embora com grande envolvimento do parceiro privado na concepcdo, financiamento e
exploragdo da infra-estrutura, sendo por isso remunerado. O concessionario privado assume
aqui um risco substancial, sendo certo que o objectivo do Estado é o da aquisicdo ndo de um

bem mas de um servico de exploracédo desse bem.

BOL — Build, Own, Lease-back o operador privado constréi a infra-estrutura e mantém a
respectiva propriedade, o ente publico contratante arrenda (“lease back™) a unidade ao

operador privado o qual executa a operacao.

BOSO - Build, Own, Separatly Operaated um operador privado constroi a infra-estrutura e

mantém a respectiva propriedade, um segundo operador privado executa a operacao.
O quadro resumo caracteriza os principais modelos de PPP.

Quadro 1 — Modelos de PPP

O sector privado concebe e constrol a infra-estrutura, opera com

— Build Own and Operate (Construgdo, compra ela e depois procede a sua transferéncia para o Estado, logo que

¢ gestio) concluido o prazo de duragdo do contrato ou em data especifica.
O sector pnvado adquire ao Estado um active ja emstente,
AHO| — Huld EBuy amd Opeie (Aqusicio, assegurando depois a sua manufengdo, renovagdo,

modernizagdo, expansio. garantindo a sua exploragdo, sem
haver qualquer obrigagio de transferéncia de propriedade para o
Estado.

construgdo e gestio)

O sector privado concebe e constroi a infra-estrutura. opera com
ela, e depois procede 2 sua transferéncia para o Estado, quando
o contrato termina ou numa determinada data do contrato.
Posteriormente, o parceiro privado podera voltar a adqguirir o
bem ao Estado.

BOT — Build Operate and Transfer (construgio,
gestdo e transferéncia de propriedade)

O sector pnvado desenha e constrol a mfra-estrufura e depois

ETO — Build Transfer and Operate (Construgdo, procede a sua transferéncia para o Estado. Postenommente, o
transferéncia propriedade e gestio) parceiro privado podera arrendar o active ao Estado, com vista a
sua exploragdo.

O sector privado desenha, constrod, possui, desenvolve, opera e
gere a infra-estrutura, mantendo-se a propriedade nas mios do
Estado.

DEFO — Design Build Finance and Operate
(Concebe, construgio, financiamento e gestio)

Fonte propria
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Os modelos apresentados diferem essencialmente do grau de envolvimento do Estado na
provisao de um bem ou servigo, e 0 modo como o contratante privado se relaciona, desde o

inicio até ao fim com o contratante publico.
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2. QUESTOES FUNDAMENTAIS DAS PARCERIAS PUBLICO-
PRIVADAS

2.1. Factores criticos de implementacdo das PPP

As PPP traduzem-se numa cadeia altamente complexa de momentos, decisOes, accles e
reaccOes, a figura abaixo mostra as principais forcas a que as parcerias publico privadas estéo

sujeitas.

Figura 2 — Principais forcas que as PPP estdo sujeitas

Admimistragio do
Projecto e do
Contrato

Processo de
Selecgioe

5 Ambiente Politico
Contrato

Caracteristicas
Economicas-fmanceiras
des Projectos e
Engenharia Financeira

Capacidade
Técnica dos

( Agentes Pablicos
Macroecondmicas) e Privados

Fonte propria

Para Aragéo e outros, o sucesso depende da conjugagdo de um conjunto de factores criticos,
relacionados com o ambiente politico e juridico que as envolvem. Os autores em relacdo ao
ambiente politico dividiram os factores criticos em dois; os relativos a politica em geral das

PPP e os factores relativos a cada projecto de PPP.
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Quadro 2 — Factores Criticos para Implementacdo de PPP

. Planeamento estratégico para a
expansdo das infra-estruturas;

. Aprovagio geral das PPP como
instrumento de politica de infra-
estrufuras;

. Transparéncia dos objectivos
tragados;

. Existéncia de uma politica
nacional de PPP;

. Orgamizagio mstitucional;

. Combinagio dos diferentes
niveis de governo com os objectivos,
directrizes e instrumentos da politica
de PPP;

. Garantia de vantagens
efectivas de custo e de nsco para o
Zoverno:

. Manutengio do poder de
controlo pela autoridade pablica;

. Compatibilizacio entre os
objectivos das partes publica e
privada.

. Harmomizagdo das “culturas™
de gestio pliblica e de gestio
privada;

. Processo de informagdo e de
prestagio de contas:

. Questdes de direito laboral
(regime de contratacio de pessoal);

. Garantia de estabilidade
politica e de continuidade dos
contratos (seguranga juridica);

. Combate 3 cormupgdo:

. Efectivagio dos direitos dos
consumidores.

Fonte propria

*  Aprovacdo politica do projecto;

¢ Critérios de utilizagiio das PPP;

¢ Participacio e transparéncia do
processo PPP:

¢ Peifil dos parceiros e respectiva
capacidade técnica e financeira;

¢ Importincia das empresas
nacionais, das pequenas e médias
empresas e do terceiro sector
(diversificacio da oferta);

*  Adopcdo de solugdes com
beneficios para ambas as partes (win-
win) e reparticio equitativa de
prejuizos;

. Gestio adequada dos impactos
socials e ambientais.
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Direito da Contratacdo Pablica:

Direito Administrativo;

Feforma do Estado;

Direito Financeiro;

Direito Tributanio;

Direito do Trabalho;

E outros ramos do direito.



2.2. Processo de implementacéo das PPP

O lancamento de um processo de PPP por parte do Estado é complexo e demorado, pois até a

assinatura do contrato com o concorrente seleccionado existem duas grandes fases.

De acordo com Pombeiro, a primeira fase é denominada de fase preliminar e é composta com

0s seguintes elementos:

Necessidade de provisdo do servico — Consiste em identificar as necessidades de
fornecimento de um bem ou servico, esta tarefa é de responsabilidade do Estado. Esta
deve ser efectuada com base em estudos econdmicos que evidenciem claramente o
grau de insuficiéncia do provimento actual;

Definicdo dos objectivos e requisitos — Os objectivos devem ser especificos,
mensurados e projectados, no sentido de se poder tomar a melhor op¢do, a0 menor
custo, nunca perdendo de vista a minimizagao do custo global do projecto PPP;
Procura de alternativas de solucGes — Awvaliacdo de alternativas possiveis, esta
avaliacdo ¢é feita com base nos critérios definidos anteriormente, identificam-se e
guantificam-se 0s custos e a respectiva capacidade orcamental, é aqui que temos o
primeiro contacto com a avaliagdo do risco e dos testes de sensibilidade inerentes ao
projecto;

Estabelecimento do “business case” — E a primeira analise integrada de como o
projecto sera desenvolvido, quais 0s seus impactos e qual o interesse do mercado em
participar neste tipo de projecto;

Desenvolvimento do projecto — Criacdo de uma equipa de projecto para
implementacdo da PPP, abordando o mercado e as opgbes pré-adjudicatarias

disponiveis.

A segunda fase, é a fase da seleccdo dos contratantes e de contratacdo, esta subdivide-se nas

seguintes etapas:

Decisdo pelo Estado em langar o concurso cumprindo todos os procedimentos
legislativos aplicaveis em matéria de contratacdo publica;
Publicitacdo do procedimento na imprensa e jornais oficiais;

Pré-qualificacdo dos concorrentes e das propostas;
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Avaliacdo e seleccdo das melhores propostas com base na avaliacdo dos beneficios
baseados nos critérios definidos, identificacdo e qualificacdo dos custos;
Adjudicacéo ao parceiro privado escolhido;

Celebracéo do contrato de PPP.

2.3. O “value for money” (VfM) e a comparacdo com o sector publico

O VIM que significa fazer mais com menos dinheiro, na sequéncia do documento “Managing

Public Money” de HM Treasury britanico, vem definir o VM como a forma de garantir a

melhor mistura entre a qualidade e eficacia com o menor capital inicial ao longo de todo o

periodo de utilizacdo dos bens e servicos adquiridos.

Segundo o HM Treasury (2008) os principais factores condicionantes do VM na contratacdo

publica sdo:

A evidéncia na definicdo dos objectivos e a garantia da sua continuacdo ao longo do
periodo de realizacdo do contrato, de forma que a alteracdo das circunstancias nao
afecte de forma desproporcionada a respectiva concretizacao;

Aplicacdo de uma abordagem assente na pormenorizacdo dos objectivos finais,
permitindo desta forma aos concorrentes apresentarem solucdes criativas e inovadoras
na concretizagdo dos mesmos;

Optimizacédo da distribuicdo dos riscos entre as partes envolvidas no projecto, assim,
0s riscos sao atribuidos a parte ou partes que estejam em melhores condi¢Bes para 0s
suportar;

Ao longo da vida do projecto devem ser identificados e transferidos os riscos de modo
a que o0s custos relevantes e ocorréncias prejudiciais provaveis possam ser
minimizados tornando assim uma gestao mais rigorosa do projecto;

Existéncia de uma concorréncia forte, para que a escala e complexidade do
procedimento permita uma resposta competitiva dos concorrentes envolvidos;
Adopcéo de incentivos suficientes na estrutura de contratacdo, para salvaguardar uma
provisdo dentro do prazo, de modo eficaz e eficiente, mediante prémios e penalidades

adequadas;
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e Fixacdo de termo apropriado para o contrato, tendo em conta o valor subjacente dos
activos. Além de relevantes em termos do VfM, o valor dos activos tem consequéncias

no plano da capacidade financeira.

A questdo fundamental ¢ a avaliacdo do VfM, para Beckers e Klat, (2007), tém por principio o
modelo PFI britanico, tal avaliagdo contribui quer para a tomada de decisfes racionais na
escolha dos procedimentos alternativos de contratacdo no sentido da realizacdo de projectos
particulares (perspectiva individual), quer para a compressdo das forcas e fraquezas dessas
alternativas, com objectivo de uma melhoria futura das estratégias de contratacdo (perspectiva
geral). A avaliacdo inclui elementos qualitativos e quantitativos. A avaliagdo qualitativa
compara o valor liquido dos custos de uma PPP com o comparador do sector publico. Nos
custos de uma PPP, integram-se 0s custos com a remuneracdo do parceiro privado, 0s custos
remanescentes que o parceiro publico terd de suportar, entre outros. Nos custos do comprador
do sector publico, integram-se 0s custos projectados com a constru¢do, manutencdo,
funcionamento e outros, 0s custos associados a eventuais discrepancias entre o planeado e o
real. A avaliacdo quantitativa é a decisdo de qual modelo de provisdo adoptar e que esta

intrinsecamente relacionado com a obtencdo dos ganhos.

De acordo com HM Tresury, (2008), a avaliacdo do VfM admite as seguintes etapas na
concretizacdo das PPP e tem de estar presentes em todas elas. Em primeiro lugar temos a

decisdo do investimento estratégico, procurando dar respostas as seguintes questdes:

I. O projecto esté associado a objectivos claros?
Il. O projecto vai no sentido dos objectivos politicos?
I1l. O projecto foi classificado como prioritario?
IV.  Foi elaborada uma avaliacdo preparatéria dos beneficios esperados?
V.  Os compromissos de longo prazo com a realizacdo do projecto foram relevados?
VI.  Os resultados do projecto sdo claros?
VII.  Os impactos mais vastos s6cio-econémicos foram quantificados?

VIIl. A solugdo proposta vai ao encontro das necessidades de negdcio?

Os projectos de PPP s6 devem avancar quando estiver demonstrado que o VfM é a melhor

opcdo face ao mesmo se fosse efectuado pelo sector publico (PSC — Public Sector
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Comparator). A comparacdo entre o VM e PSC ndo pode em momento algum ser dissociada.
O comparador do sector publico baseia-se no custo hipotético, ajustado pelo risco do projecto,
caso 0 mesmo fosse financiado e elaborado pelo respectivo Estado, e tendo como fim alcancar
0s mesmos objectivos que o processo de PPP. Devem fazer parte do calculo do PSC os
seguintes elementos segundo Grimsey e Lewis, (2004): i) os resultados devem ser
apresentados em valores liquidos actuais; ii) As estimativas sdo elaboradas com base nos
outputs previstos com o processo de PPP; iii) As estimativas devem levar em consideracao

todos os riscos que possam ser encontrados na elaboragédo do processo de PPP.

O VfM demonstra que o valor actual total do custo da oferta pelo sector privado é menor do
que o valor actual liquido do custo de base do servico, ajustado pelos riscos que o Estado
continuara a suportar, ajustamentos de custos transferiveis e os efeitos de neutralidade
concorrencial, ou seja, 0 PSC do ponto de vista concorrencial com a proposta feita pelo sector

privado deve ser neutra.

Figura 3 — PSC and Value for Money

M

Custo actual

BP5C PPP
liquido

Risco a transferr t———— e 4
para o sector

privado

MNeutralidade
concorrencial

Custo de pagamento
de servigos (fluxos

de caixa)
Custos base
Riscos a reter pelo Riscos a reter pelo
sector publico sector publico

W

Fonte: Grimsey e Lewis, pdgina 133 (Traducio propria)
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2.4. O Factor Risco nas PPP

2.4.1. A divisdo de riscos

Na implementacdo de um projecto de PPP a transferéncia do risco assume um papel crucial ao
longo da execucdo do contrato, podendo estes existirem em diversas naturezas como veremos
mais adiante. O principio implicito ¢ a partilha do risco, embora ndo possamos dizer que uma
determinada percentagem pertence ao parceiro publico e a restante percentagem ao parceiro
privado. De acordo com Yescombe, (2007), os riscos em regra sdo transferidos integralmente
de uma parte para a outra e 0 risco deve ser suportado pela parte que o consiga suportar
melhor a um custo mais baixo, existindo assim uma correlacéo entre a partilha de riscos e o
VIM. Os parceiros deverdo equacionar o risco como uma variavel sempre presente nas suas
actividades e decises diarias, devendo reunir todos os seus esfor¢os na optimizacao da gestao

do mesmo e ndo em formas de o evitar.

Yescombe, (2007), propbe uma matriz de riscos, a partir do cruzamento dos seguintes

critérios:

e A natureza de cada risco;

e O efeito (financeiro ou outro) da ocorréncia do risco;

e A afectacdo do risco através do contrato de PPP;

e A eventual atenuacdo do risco em virtude da sua reafectacdo a subcontratantes ou a
seguradoras;

e O impacto financeiro de qualquer risco que seja assumido pela sociedade PPP, quando

o calculo for efectuado através de uma analise de sensibilidade.

Tendo por base os critérios enunciados em cima, e tendo em conta 0 momento em que 0S
riscos podem ocorrer, ou seja, ao longo da vida do contrato, quer seja na fase de construcéo
quer seja na fase de exploracdo, os riscos podem ser divididos em categorias mais

abrangentes:

a) Riscos politicos e riscos econdmicos;
Os riscos politicos poderdo ser do tipo legislativo que ponham em causa o proprio
contrato ou que resultem da discoérdia politica do projecto, cabera ao Estado assumir as

eventuais responsabilidades que poderdo advir. Os riscos econémicos traduzem-se em
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alteracdes de taxas de cambio, taxa de juro, taxa de inflacdo e outros factores que

condicionem os custos de financiamento, estes devem ser imputadas as partes

envolvidas no projecto;

b) Riscos de concepc¢éo e construcao;

Estes riscos por norma sdo imputados ao parceiro privado ou a outros agentes

envolvidos no processo contratados por ele, tais como subcontratantes ou seguradoras.

o Aquisicao de terrenos;

o Licencas e alvaras de varios tipos;

o Achados arqueolégicos;

o Expropriacgdes;

o Subcontratos de construcdo ou fornecimento de bens;

o Ajustes de precos;

o Riscos de construgéo;

o Atrasos no fornecimento de bens ou de construgédo de obra;
o Trabalhos a mais e outros.

¢) Riscos de exploragéo.

Este tipo de risco esta relacionado com a disponibilidade, continuidade e qualidade

que o activo proporciona no fornecimento do servico, 0s dois primeiros riscos em

geral sdo imputaveis ao sector privado e 0s dois ultimos ao sector publico:

Risco de procura ou de mercado corresponde a volatilidade da procura de um
bem ou servico publico face ao espectdvel no momento do contrato. Este risco
deve apenas tapar as alteragcdes na procura ndo resultantes do comportamento
inadequado ou baixa qualidade do servico. Devera, assim, resultar de outros
factores como o ciclo de neg6cio, novas tendéncias de mercado, concorréncia
directa ou obsolescéncia tecnoldgica;

Risco de manutencéo é o risco associado a exploragdo do activo, e a producao
e provisdo dos bens e servigos a ele dependentes por parte do parceiro privado.
Trata-se de garantir a disponibilidade quer em quantidade e qualidade que foi
contratualmente estabelecida dentro dos critérios ou requisitos contratualmente
definidos de producéo e provisdo, dos bens e servicos aos utilizadores finais.
Risco de valor residual refere-se ao valor de mercado do activo no momento

do exercicio da opcéo de compra, quando prevista e exercida;
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e Risco de forca maior poderad implicar como consequéncia extrema a resolucéo

do contrato.

2.4.2. O custo de financiamento e a gestdo do risco

Um dos argumentos mais favoraveis a contratacdo publica em vez das PPP, é baseado no
custo do financiamento, as PPP tém um custo de financiamento mais elevado do que o PSC, o
Estado consegue-se financiar nos mercados financeiros a uma taxa de juro mais baixa do que
os privados. A dificuldade na andlise econdmica centra-se na transferéncia do risco com o
custo de financiamento do projecto, a transferéncia do risco do Estado para o sector privado
ndo deveria afectar o custo de financiamento dos projectos. De acordo com o teorema de
Miller-Modigliani, pressupde-se que o custo de capital empregue depende apenas dos riscos
associados ao projecto, independentemente do modo como é financiado. O que distingue as
duas solugdes apresentadas anteriormente, € que nas PPP o risco € visivel no préprio custo de
financiamento, uma vez que podera existir a probabilidade da existéncia de risco de
incumprimento, ja no PSC o risco fica dissimulado uma vez que o Estado pode financiar-se a
uma taxa de juro “livre de risco”, ou seja, no Estado o risco de incumprimento é praticamente
nulo, uma vez que 0 mesmo pode aumentar 0s impostos para o ajudar a suportar, repercutindo
assim o risco de financiamento pelos contribuintes. De acordo com Grimsey e Lewis, (2004),
a divida publica ndo €, em geral, ausente de risco: no caso da divida do Estado, ha sempre o
risco da sua monitorizacdo; no caso da divida regional ou local, o risco de eventual ma
performance econdmica. O custo de capital pode ser igual entre o sector publico e o privado
desde que estejam reunidas as seguintes condicBes: 0s riscos associados a um projecto sejam
de caracter comercial, que o mercado de capitais seja eficiente e que 0s custos de transaccao
de financiamento do sector privado ndo sejam excessivamente elevados relativamente aqueles

que ocorrem no sector publico.

2.5. O Project Finance das PPP

O project finance, enquanto pratica de financiamento esta vocacionado para a implementacéo
de infra-estruturas ou exploragdo de monopdlios naturais, como por exemplo, energia ou

recursos naturais. De acordo com Yescombe, (2007), foi a partir da década de setenta que o
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project finance evidenciou um maior desenvolvimento de algumas técnicas financeiras tais

como:

e Banalizacdo dos empréstimos de longo prazo as sociedades, até esta data os bancos
apenas emprestavam a curto prazo;

e Utilizacao de créditos de exportacdo para financiar projectos de maior dimensao;

e Recurso a “shipping finance”, financiamento da constru¢do de navios grandes ¢ feito
contra um ““cash flow” contratual (garantia através de fretes a realizar no longo prazo),
em que o financiado € uma companhia “special-purpose” proprietaria do navio, em
moldes muito similares as estruturas de project finance;

¢ Desenvolvimento das financas do imobiliario, através de empréstimos garantidos com

base nos rendimentos de longo prazo projectados;

Locacdo financeira “tax based” que habituou os bancos a complexos “cash flows”.

O project finance € um modelo de financiamento de infra-estruturas, que tem vindo a ter um
maior desenvolvimento no quadro das PPP, devido as fortes restricbes orcamentais, 0s
Estados véem-se obrigados a captar modelos alternativos ao financiamento dos seus
investimentos. A base da estrutura financeira do project finance assenta em divida e outras
formas de financiamento, a divida vai sendo saldada com a operacionalizagdo do projecto
através dos “cash flow”. O financiamento ¢ garantido através de todos os activos afectos ao
projecto, incluindo os rendimentos previstos no contrato, assegurando desta forma que o

projecto é auto-suficiente do ponto de vista financeiro.

Para Vinter, (2006), no project finance intervém o Estado ou entidades publicas, o parceiro

privado e os financiadores, cada um pretendendo alcancar os seus préprios objectivos:

e Objectivos do Estado ou das entidades publicas: garantir a satisfacdo do interesse
nacional e que o projecto respeite todos os prazos para a sua conclusdo, alcancar um
ViM maior do que o projecto fosse desenvolvido pelo Estado, assegurar a transferéncia
para o Estado logo que o parceiro privado tenha obtido o retorno esperado pelo
investimento, salvaguardar os interesses do Estado, reduzir a0 maximo as
necessidades de intervengdo do Estado, nos proprios fundos ou empréstimos, controlo
da implementacdo do projecto e transferir o risco do sector publico para o sector

privado;
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e Objectivos dos parceiros privados: concretizar a estratégia empresarial cumprindo 0s
objectivos anteriormente estabelecidos, obter lucro como retorno dos investimentos
efectuados e partilha do risco da divulgagéo do projecto;

e Os objectivos dos financiadores: a obtencdo de lucro, assumir 0s riscos mensuraveis e

a garantia do controlo sobre as decisdes chaves do projecto.

As caracteristicas principais do project finance constam em anexo, atraves da intervengdo do
Secretério de Estado do Tesouro e Financas que teve lugar a 11 de Julho de 1996, no Centro

Cultural de Belém, onde se podera conjugar a teoria e a pratica:

e Fluxos de caixa (Cash Flows);

e Special Purpose Vehicle — SPV (sociedade instrumental);
e Concurso;

e Prazo;

e Montantes;

e Divida;

¢ Diligéncia adequada (due diligence);

e Custo do capital;

e Andlise de risco.

2.6. Diferentes Intervenientes no Processo PPP

Existem dois modelos de intervenientes nas PPP, os que implicam a criagdo de um SPV e 0s

ndo envolvem de um SPV.

Os principais intervenientes no processo de PPP segundo Pombeiro sdo: O parceiro publico é
que estd habilitado a assinar o contrato de PPP, no Reino Unido os contratos de PPP tanto
podem ser assinados pela Administracdo Local ou Central o que obriga a uma padronizacdo
do documento a que se denomina de “Standardization of PFI Contrats”, esta padronizagido
tem como principal vantagem, uma maior seguranca juridica, economia de tempo e por
consequéncia uma maior poupanca de recursos; Outro interveniente no processo € o parceiro
privado, nos contratos de maior valor é normal recorrer-se a uma SPV. Esta SPV € constituida
para a implementacdo de uma PPP e agrega todas as entidades necessarias para a execucdo do

projecto; Os financiadores sdo outro dos intervenientes neste processo, estes por norma
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financiam a SPV, as modalidades de financiamento poderdo ser ao nivel do capital e
suprimentos pelos accionistas da SPV, a divida subordinada e titularizada para colocacgdo no
mercado, divida flutuante, locacdo financeira ou outros tipos de financiamento. Ao nivel do
project finance o financiamento por norma é feito com a emissdo de obrigacdes de longo
prazo. No Reino Unido ja existem carteiras de investimento baseadas nos projectos de
PFI/PPP. A SPV assume 0 m&ximo de passivos e 0 minimo de activos essenciais ao projecto,
por norma, ao principio € uma sociedade desnatada de lucros e s6 com o passar dos anos a sua
rentabilidade comecara a alimentar os capitais préprios. Outro interveniente € o construtor
contraente, é a entidade que o parceiro privado contrata para a empreitada de construcdo para
o fornecimento do servico. Com a infra-estrutura montada chegamos a mais um interveniente
no processo que é o provedor do servigo, no fundo € a entidade que produz, fornece o servicgo

ao publico.

Todas as fases do projecto devem ser acompanhadas por uma auditoria tendo como objectivo
avaliar os seus custos e riscos, conforme afirma Moreno, (2004), “se nao restam davidas que a
lei base das PPP submete estas explicitamente a um apertado controlo publico interno, desde a
sua fase de concepcdo e preparacdo até a sua execucao e desenvolvimento, ndo é menos certo
que, do lado do controlo publico externo, a principal Lei delimitadora dos poderes e
competéncias do Tribunal de Contas — a Lei n°® 97/98, de 26 de Agosto — confere a este 6rgédo
de soberania e auditor externo do Estado, amplos poderes de fiscalizagéo, controlo e auditoria
das PPP (...). A isto nos conduz, sem margem de duvidas, a letra e o espirito do artigo 2°
daquela lei, da qual se pode genericamente concluir que o controlo do TC se estende a todos
os dinheiros publicos, e nomeadamente a sua aplicacdo, independentemente das entidades que

deles sdo beneficiarios regulares”.

O TC em 2008, elaborou um documento onde estdo estabelecidos os processos e as guidelines
a adoptar nas auditorias externas a realizar aos projectos de parcerias publico privadas, esta
metodologia estd ajustada com as normas internacionais da INTOSAI (Organizacédo
Internacional de Instituicdes Superiores de Controlo e Auditoria), visa proporcionar ao auditor
um método integrado, estruturado e coerente de abordar as principais questfes que interferem
no VfM de um projecto de PPP. Esta abordagem assenta em 5 pilares: Primeiro pilar:
planeamento do projecto que compreende a fase de estudo e preparacdo da parceria. O
objectivo geral do Auditor nesta fase € dar especial atencdo ao modelo de controlo e
monitorizagdo implementado pelo parceiro puablico no &mbito do contrato. Ao parceiro

privado importa analisar o cumprimento das respectivas obrigacGes contratuais. O auditor
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deve confrontar o trabalho realizado pelo parceiro publico durante a fase de estudo,
preparacdo e avaliacdo prévia do projecto, bem como, os suportes de decisdo conducentes a
elegibilidade do projecto; Segundo Pilar: processo de contratacdo (procurement) que integra o
lancamento do concurso, a avaliacdo das propostas, a negociacdo com 0s concorrentes e a
adjudicacdo. Nesta fase o objectivo geral do auditor é comprovar a racionalidade, a
transparéncia, a solidez e a competitividade do processo em concurso, tendo por missdo a
obtencdo da proposta economicamente mais vantajosa, aquela que proporcionara o maior
ViM; Terceiro Pilar: o projecto contratualizado que reflecte o posicionamento do parceiro
publico, relativamente aos termos do projecto adjudicado, o qual integra um conjunto de
responsabilidades, riscos e implicagcdes financeiras para o Estado. O objectivo geral do
Auditor nesta fase € de verificar em que posi¢do se encontra o parceiro publico, face aos
termos do modelo de PPP contratualizado, competindo-lhe nomeadamente identificar a matriz
de riscos do projecto, bem como quantificar as respectivas implica¢fes financeiras. Quarto
Pilar: a performance do parceiro publico no que diz respeito a capacidade, eficiéncia e
eficacia de gestdo, monitorizacdo e fiscalizacdo do contrato de PPP. O objectivo geral do
auditor nesta fase ¢é avaliar a performance do parceiro publico, tendo por base os principios e
as boas praticas internacionais relativamente a apreciacdo dos seguintes elementos: VfM na
apreciacdo continua da eficiéncia de afectacdo de recursos em relacdo a qualidade e
quantidade dos servicos publicos prestados; Accountability gestdo do processo de contratagéo;
Affordability suportabilidade orcamental do projecto de PPP. Quinto Pilar: a performance do
parceiro privado que destaca o desempenho deste, no &mbito do contrato de parceria. Nesta
fase é objectivo geral do auditor avaliar a performance do parceiro privado, a trés niveis:
conformidade e regularidade das obrigacfes contratuais; qualidade em relacdo ao servico

prestado e desempenho financeiro do projecto.

2.7. O @mbito contabilistico e orcamental das PPP; metas institucionais e
materiais
2.7.1. O investimento publico e o aparecimento de um espaco financeiro nas PPP

Com a opgédo de liberalizacdo ou da privatizacdo de sectores econdmicos importantes, 0s
Estados estdo constrangidos nomeadamente ao nivel orgamental e financeiro na realizagdo de

investimento publico, a conjugacdo destes factores leva a que estejam reunidas as condigdes
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para 0 aparecimento das PPP, como afirmado anteriormente. Com o inicio das PPP as

instituicbes internacionais com maior dimensdo, comegam a observar o0s niveis de

investimento em infra-estruturas, necessarios ao desenvolvimento econémico sem que isso

ponha em risco a disciplina financeira e os esfor¢os de consolidacdo orcamental. Um estudo

realizado pelo FMI em 2005, procurou identificar as formas de investimento que tanto podem

ser publicas ou privadas e quais as medidas a adoptar no curto para médio prazo e no médio

para longo prazo.

Quadro 3 — Instrumentos de politica na promocéo do investimento em infra-estruturas

_ Investimento privado Investimento pablico

Curto para Médio Prazo

Meédio Prazo para Longo Prazo

Fonte: EMI (2005, p.17)

. Utilizar parcerias
publico privadas;

. Garantias publicas ao
mvestimento privado

. Implementar medidas
ao nivel do plano
mstitucional que ajudem no
reforco do Estado de
Direito, nos direitos de
propriedade e no quadro
regulador;

. Aprofundar os
mercados financeiros.

. Eealocar gastos pablicos;

. Implementar medidas de
politica fiscal;

3 Felaxe nas metas fiscais,
financiados por divida piblica e
venda de activos estatais.

. Realizar reformas
estruturais nos servigos da
Administracio Pablica e na
Seguranga Social no sentido de
reduzir as despesas cotrentes;

. MMelhorar a administragio
fiscal e as despesas dos sistemas
de zestdo para melhorar a
eficacia.

Da leitura do quadro retira-se que as PPP surgem como investimento privado, e cuja

implementacdo deve ser curto a médio prazo. Na perspectiva do FMI e de acordo com o

estudo as experiéncias de PPP levam aos seguintes dados:

e As PPP bem organizadas e implementadas levam a obtencdo de ganhos de eficiéncia

na realizacdo das infra-estruturas e no fornecimento dos servicos a elas associadas.
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Para 0 sucesso das parcerias, existem 0s seguintes requisitos essenciais: existir
concorréncia ou regulacdo baseada em incentivos; a qualidade do servigo seja
contratualizavel; transferéncia do risco adequado do Estado para o sector privado; o
quadro institucional é caracterizado pelo compromisso politico, pela boa governacéo,
leis claras ao nivel do enquadramento; que o Estado seja capaz de avaliar as
prioridades nas infra-estruturas publicas e seleccionar correctamente aquelas que
devem ser integradas numa PPP;

e As PPP podem diminuir as restricdes ou 0s constrangimentos de ordem orgamental ou
financeira, as PPP podem ser utilizadas para contornar os limites da despesa publica e
para desorcamentar o investimento publico e a divida associada, ou seja coloca-la fora
do balango do Estado. Se for este o caso, o0 Estado pode ter deixado um maior risco de
envolvimento na PPP enfrentando, provavelmente grandes custos financeiros a médio
e longo prazo;

e Na auséncia de uma uniformizagdo internacional de contabilidade quer ao nivel
financeiro ou de relatorios padrdo para as PPP, os custos futuros conhecidos que
destas resultam para o Estado, obrigacdo da compra de servicos ao sector privado,
bem como os custos associados a prestacdo de garantias do Estado aos operadores

privados, devem ser divulgados levando a um mecanismo de transparéncia e abertura.

As instituicBes internacionais tém também realizado estudos ao nivel dos riscos financeiros
gue possam existir com a realizacdo de infra-estruturas pelas parcerias publico privadas: O
Estado compromete-se a adquirir e a pagar ao parceiro privado o “output” do fornecimento
contratado; mesmo que 0s utentes paguem o servico prestado, o Estado garante certos
“outcomes”. O grande risco financeiro consiste em afastar as responsabilidades imediatas que
ocorrem das PPP, podera conduzir a que o Estado possa ignorar ou dissimular também riscos

e custos financeiros futuros.

As PPP também podem e devem contribuir para ganhos liquidos na situacdo financeira do
Estado, aliviando a reducdo do deficit orcamental e da divida publica, isto acontece pelas
seguintes razdes: Nos paises que tenham de cumprir com os critérios orcamentais limitados
por Maastricht ou do PEC, as PPP permitem ao Estado realizar mais investimento do que faria
de outro modo. As PPP conduzem a ganhos liquidos para o Estado quando o servi¢o é
fornecido contra o pagamento de uma taxa exclusivamente por parte dos utilizadores; Nos
contratos de longa duracdo em que o Estado € adquirente dos servi¢cos podem tambem

implicar ganhos liquidos se e s6 se confirmar a reducdo do custo total de proviséo do servigo,
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ISto acontece porque as empresas privadas conseguem construir a infra-estrutura em tempo e
sem derrapagens orcamentais garantindo assim um ganho acrescido na eficiéncia e na
eficécia, este risco de performance de uma empresa privada favorece claramente as PPP; e por
fim as PPP contribuem também para a existéncia de ganhos liquidos na situacao financeira do
Estado, se facultarem a introdugdo ou aumento das taxas a suportar pelos utilizadores,
contornado os custos politicos associados a estas medidas.

2.7.2. A envolvente contabilistica e orgamental das PPP

De acordo com o relatado anteriormente, a ndo existéncia de um modelo idéntico de
contabilidade financeira sobre as PPP, leva a que sejam utilizadas praticas para contornar 0s
controlos financeiros a que os Estados estdo sujeitos, retirando desta forma a divida associada
do balan¢o do Estado. N&o obstante o descrito anteriormente outro factor que expde as contas
publicas sdo as garantias concedidas pelo Estado nas PPP ao financiamento privado que
podem vir a acumular custos implicitos mais elevados para o Estado, do que se ele tivesse
tomado a opcdo de realizar o investimento publico. Existem linhas de orientacdo para
qualificar os activos como sendo publicos ou privados, procedendo assim a contabilizacédo
dentro ou fora das contas do Estado. As linhas de orientacdo cobrem as despesas e as receitas

das PPP quer no modelo de PFI britanico quer no modelo de concessao.

Em linha com Yescombe, (2007), as concessdes que sejam inferiores a 50% das receitas do
projecto cuja a origem sdo pagamentos do sector publico, independentemente da forma, a
infra-estrutura ndo fica contabilizada no balango do Estado, o que levanta algumas reservas:

e Garantias concedidas pelo Estado — Se as garantias concedidas pelo Estado ao projecto
de PPP for igual ou superior a 50% das garantias totais, neste caso o activo é
considerado publico;

e Concessionarios publicos — Quando um projecto de PPP € realizado por uma empresa
cujo o seu capital seja totalmente estatal ou maioritariamente publico, segundo as
regras do EUROSTAT, os activos ficam fora do balango do Estado desde que a
entidade detida pelo Estado funcione em condic¢des de mercado;

e 50% de qué? O EUROSTAT prefere o critério da forma em vez do critério da

substancia em relacdo aos 50%, o Estado pode financiar varias empresas num projecto
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de PPP com valores inferiores a 50%, mas que consolidando o projecto o

financiamento superaria os 50%.

Nos modelos de PFI Yescombe, (2007), d& o seguinte tratamento contabilistico: a locacdo
esta estritamente relacionada com a transferéncia do risco de propriedade para o locatario. Se
0 VAL dos pagamentos realizados, cobrir a maior parte do valor do activo e se o fim da
locacdo coincidir com a maior parte da vida util do activo e se o locatério no final do contrato
ficar na posse do activo liquidando o valor residual nominal, diz-se que, o locatario é o
proprietario econdmico do activo e estamos perante uma locacdo financeira e o activo deve
ser contabilizado no balanco do locatario. Se a locacdo ndo tiver as caracteristicas anteriores

entdo estamos perante uma locacao operacional e o activo deve ficar no balango do locador.

Para que uma infra-estrutura seja colocada fora do balanco do Estado e de acordo com o
EUROSTAT, transfere-se para 0 sector privado 0s seguintes riscos: o risco de construcdo; o
risco de disponibilidade do servigo ou o risco da procura.
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Figura 4 — Tratamento das PPP ao nivel do balango do Estado

Modelo PFT

O sectorprivado suportao
risco de construgdo?

E o utilizador que
paga?
Sim
Modelo de concessio
A 4
Asreceitas
provenientes do
sector piiblico sdo
inferioresa 30%7
Sim Nio Sim
Osectorprivado suporta
ornsco da procura?
Sim Nio > O sectorprivado suporta
ornsco de provisio?
Sim
Nio
W y

Projecto Sector
Privado

Fonte: Yescombe, 2007
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O Tribunal de Contas, (2008), partindo das normas contabilisticas, distingue os investimentos
em PPP em publicos e privados. Quando os investimentos sao contabilizados como publicos a
componente corrente dos pagamentos futuros a liquidar pelo Estado deve ter o tratamento
como despesa primaria, a componente de servico da divida devera estar inscrita como despesa
de capital. Deste modo, os encargos assumidos pelo Estado ficam afectos anualmente ao



respectivo défice orcamental e o seu financiamento espelha-se na divida publica. Se existirem
pagamentos regulares efectuados pelo Estado por servigos resultantes de activos construidos e
explorados pelas empresas privadas, estes pagamentos devem afectar o défice orcamental e
contabilizados como despesa primaria, o valor do investimento realizado é reflectido nas
contas das empresas privadas, assim como, o financiamento para a sua construcdo, nao

afectando deste modo a divida publica.

2.7.3. As limitacdes financeiras institucionais / procedimentos e as limitac¢des financeiras
materiais das PPP; as garantias concedidas pelo Estado.

O enquadramento financeiro das PPP pode-se subdividir em dois grupos, de um lado temos os

limites de caracter procedimental ou institucional e do outro limites de natureza material.

Tendo por base Budina, Brixi e Irwin, (2007), as reformas no plano institucional devem levar
em conta 0s seguintes passos: Primeiro deve-se reforcar o conhecimento e a gestdo do risco, o
conhecimento do risco pressup8e um maior nivel de informacéo sobre os contratos de PPP o
que esta relacionado com melhor contratualizacdo deste. A gestdo do risco deve estar sempre
de baixo de um olhar atento ao seu desenvolvimento e obrigacdes. A concretizagdo de um
contrato de PPP onde exista uma transferéncia efectiva do risco para o parceiro privado,
contribui, sem ddvida, para uma boa gestdo do risco pelo parceiro ou entidades publicos. O
segundo limite de natureza institucional é o reforco de abertura, transparéncia e informacao. A
abertura é um processo fundamental e incide sobre contratos ja assinados, mas também sobre
minutas de contratos a assinar, aqui esta favorecida a reflexdo e o debate aprofundado sobre o
projecto a implementar. Como os efeitos financeiros associados as PPP sdo de longo prazo, é
crucial a realizacdo e divulgacdo de cenérios de longo prazo que projectem esses efeitos, estas
provisdes devem incluir folhas de balango or¢amentais que mostrem o valor actual dos “cash
flows” nos seus activos e compromissos assumidos e que ndo tenham sido reconhecidos nos
modelos de contabilidade. O terceiro limite, os limites institucionais/procedimentais das PPP
é o desenvolvimento de sistemas e instrumentos de programacdo financeira e or¢camental, as
projeccdes a longo prazo referidas anteriormente constituem uma base fulcral para o
desenvolvimento de sistemas de planeamento de médio e longo prazo da despesa publica. O
conjunto destes instrumentos devidamente actualizados com a conjuntura do momento, vao

ajudar os governos a fazer reflectir nos seus objectivos financeiros futuros, este tipo de
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informagdo de compromisso, em conjunto com a contabilidade leva o Estado a contabilizar

como responsabilidades determinadas obrigacdes geradas pelas PPP.

A concessdo de garantias por parte do Estado ao financiamento privado dos projectos de PPP,
nomeadamente nagueles em que a utilizacdo do servico passa sobretudo pela cobranca de
taxas junto dos utilizadores. Uma garantia concedida pelo Estado vincula-o a assumir uma
determinada obrigacdo sempre que um evento incerto se materialize. No mesmo sentido
Akitoby, Hemming e Schwartz, (1980), as garantias podem assumir-se como uma forma
legitima de apoio do Estado em decisGes de investimento, sempre que ele esteja em melhores
condicdes para controlar ou antecipar certos riscos, logo poupando nos custos. Contudo, as
garantias sé&o sempre uma fonte de risco e criam problemas particulares, dado que ndo se
encontram sujeitas as mesmas exigéncias de escrutinio que a despesa publica realizada através
do processo orcamental regular. As garantias servem para eliminar ou reduzir o risco que
supostamente deveria ser suportado pelas empresas privadas como, por exemplo: o risco de
procura pode ser diminuido através de pagamentos minimos garantidos, no caso de a procura
ficar abaixo de um determinado limite; o risco do valor residual pode ser reduzido se o Estado
garantir o preco pelo qual o activo é adquirido no fim do contrato de exploragéo.

A concessdo de garantia deve ser sempre limitada quanto ao seu objecto e duracdo. Os
Estados devem evitar conceder garantias de longo prazo e que o ambito extravase 0S
objectivos. A concessdo de garantias parciais é preferivel podendo estas ajudar a restringir o
risco moral e a seleccdo adversa de acordo com Akitoby, Hemming e Schwartz, (1980). O
controlo dos custos financeiros potenciais associados a concessao de garantias devem estar
centralizados, assim, caso se opte por uma fixacdo de tectos quantitativos para a atribuicao de
garantias ou estabelecer o limite maximo de garantias indexado ao PIB, garanta-se que ndo

fica de fora qualquer garantia prestada pelo Estado.
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3. TECNICAS DE AVALIAGAO NA PREPARACAO DE UM
ORCAMENTO DE CAPITAL DE UMA PPP

A importancia dos gastos de capital € um acontecimento fundamental na tomada deciséo,
sobretudo quando o mesmo esta a ser elaborado do ponto de vista privado, a existéncia de um
mercado que represente uma oportunidade de negécio tentando maximizar o lucro. Do lado
oposto, temos o sector publico que tem como pardmetro a analise do projecto do ponto de
vista social, esperando que, depois de implementado traga beneficios para a sociedade.

Para determinar se o projecto do tipo PPP é justificavel, irdo ser utilizados os seguintes
indicadores financeiros estimados: payback descontado, o valor actual liquido (VAL) e a taxa
interna de rentabilidade financeira (TIRF), ao nivel econémico serdo abordados a taxa interna

de rentabilidade econdmica (TIRE) e a relagdo custo beneficio.

3.1. Técnica de Avaliacdo Financeira

As técnicas de avaliacdo do projecto apresentadas a seguir consideram todos os aspectos dos
fluxos de caixa financeiros, as conclusdes a retirar reflectem a rentabilidade privada do

projecto.

3.1.1. Método Payback Descontado

O periodo de recuperacdo de um projecto obtém-se calculando o nimero de anos que
decorrerdo até os fluxos de caixa acumulados previsionais igualarem o montante do

investimento inicial conforme Brealey, Myers e Allen, (2007).

Z" Saidas;

r=o (1 +17)E
" Entradas,
=0 (1 +1)t

Payback Descontado =
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Onde:

Saidas; — Saidas de caixa de cada periodo;
Entradas; — Entradas de caixa de cada periodo;
r — Taxa de desconto do projecto;

t — Tempo de vida util do projecto.

Este método contudo apresenta algumas limitagdes que sdo as seguintes: ndo é considerado o
valor temporal dos fluxos, ndo considera todos os fluxos, os fluxos depois do Payback nao sédo
considerados e por fim nédo existe um referencial para comparagédo. Assim, este indicador nao
nos mostra a rentabilidade do projecto. O Payback é um indicador de risco mas que necessita
de outros métodos de avaliacdo para aferir um projecto. O risco serad tanto maior quanto mais
tarde o investidor recuperar o investimento realizado. O Payback assume grande evidéncia em
cenarios de instabilidade politica, econdémica, social em que se pretende recuperar 0

investimento num determinado periodo de tempo méximo.
Face ao exposto a decisdo de aceitacdo de um determinado periodo fica condicionada a:

e Payback < n — aceitar o projecto;
e Payback = n — aceitar 0 projecto;

e Payback > n — ndo aceitar o projecto.

3.1.2. Método do Valor Actual Liquido (VAL)

Segundo Mota, Barroso, Nunes e Ferreira, (2010), o VAL compara o valor actual dos fluxos
de caixa gerados pelo projecto de investimento com o investimento realizado, descontados a
taxa de desconto exigida.

Se o VAL for maior do que zero o projecto deve ser aceite, significa que permite recuperar o
investimento realizado, remunera os capitais investidos a taxa pretendida e ainda gera

excedente.
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Se o VAL for menor do que zero o projecto deve ser rejeitado pois ndo é economicamente

viavel.

Onde:

FC; — Saldos dos fluxos de caixa de cada periodo;
r — Taxa de desconto do projecto;

t — Tempo de vida util do projecto.

O VAL como qualquer outro indicador apresenta as seguintes limitacdes: ndo permite analisar
projectos em situacGes de racionamento de capital, quando isto acontecer deve-se utilizar o0s
seguintes critérios de avaliagdo, a taxa interna de rentabilidade e 0 método de custo beneficio.
Outra limitacdo VAL é de ndo permitir analisar projectos com vidas diferentes.

3.1.3. Método da Taxa Interna de Rentabilidade Financeira (TIRF)

A taxa interna de rentabilidade financeira € a taxa de desconto que iguala o valor presente das
receitas e despesas esperadas do projecto, ou seja, é a taxa que iguala o Valor Actual Liquido

a Zero.

Se a TIR financeira do projecto for de valor igual ou maior ao custo de oportunidade dos
recursos aplicados no projecto em detrimento de outros projectos, o projecto deve ser aceite

caso contrario deveré ser rejeitado.

FC,
0= —
(1 + TIRF)t
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Onde:

VAL=0

FC; — Saldos dos fluxos de caixa de cada periodo;
TIRF — Taxa interna de rentabilidade financeira;
t — Tempo de vida util do projecto.

A TIR financeira apresenta as seguintes limitacGes: assume que os fluxos de caixa gerados
sdo reinvestidos a propria TIRF; ndo distingue situacdes de aplicacdo financeira de situacoes
de financiamento; podem existir varias TIRF quando os projectos intercalam fluxos de caixa
positivos com fluxos de caixa negativos; ndo permite seleccionar projectos mutuamente
exclusivos (s6 se pode realizar um projecto em comparacdo com dois ou mais), devendo-se
neste caso utilizar o VAL, quando os projectos tém montantes de investimento diferentes ou
timings diferentes em gerar fluxos de caixa. A TIRF favorece projectos com investimentos
mais baixos e com réapida geracdo de fluxos de caixa.

3.2. Técnica de Avaliacdo Econémica

Esta técnica vai abordar a vertente econdmica do projecto e aqui devem ser considerados 0s
fluxos econdmicos, as conclusdes da analise vao indicar se o projecto tem viabilidade do

ponto de vista da sociedade. As técnicas de avaliacdo sdo as seguintes:

3.2.1. Método da Taxa Interna de Rentabilidade Econémica (TIRE)

A taxa interna de rentabilidade econémica é, a semelhanca a TIRF, a taxa de desconto que
iguala as despesas e as receitas esperados. A TIRE representa a taxa de rentabilidade de

determinado projecto tendo como parametro a componente social.
n

FC,
0= —
(1 + TIRE)t

t=0
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Onde:

VAL=0

FC; — Saldos dos fluxos de caixa de cada periodo;
TIRE — Taxa interna de rentabilidade economica;

t — Tempo de vida util do projecto.

3.2.2. Método da Relacao Custo - Beneficio (C/B)

A relacdo custo - beneficio baseia-se na relagdo entre os cash flows de exploracdo e os cash

flows de investimento, tendo como taxa de actualizacdo a taxa de desconto social (TIRE).

De acordo com Porfirio, Couto e Lopes, (2004), a interpretacdo deste indicador é bastante

simples:

Quando o valor obtido € superior a unidade, o investimento tem um valor actualizado liquido

positivo logo o projecto é rentavel e deve ser aceite.

Se o valor for igual a unidade, o investimento tem um VAL nulo, o que implica que
rentabilidade do projecto é idéntica ao custo de oportunidade do capital. E indiferente aceitar
ou rejeitar o projecto.

Com o valor inferior a unidade, o investimento tem valor actualizado liquido negativo, logo o

projecto ndo € rentavel e deve ser recusado.

zn Cfe:
¢/B = Si=0 (1+nr)t

Z Cfi
rmo (L + 1)t

Onde:
Cfe — Cash flows de exploracéo;

Cfi — Cash flows de investimento;
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r — Taxa de desconto social do projecto exigida;
t — Tempo de vida til do projecto.

O método de custo beneficio a semelhanca da TIR, também apresenta desvantagens no caso
de projectos mutuamente exclusivos, este racio ignora a dimensdo dos investimentos, dos cash

flows obtidos e logo do valor actual liquido.

3.3. Elementos do orgamento de capital para a analise econémica e financeira

Os fluxos de caixa do projecto sdo constituidos pelos seguintes elementos:

e Investimento inicial é composto pelas saidas de caixa para a compra de activos
tangiveis ou intangiveis no inicio do projecto;

e As entradas de caixa operacionais sdo constituidas pelas receitas operacionais que se
esperam receber do decurso normal da actividade durante o periodo do investimento;

e As despesas operacionais sdo as despesas relacionadas com o projecto de modo a que
este funcione normalmente;

e Estimar os beneficios e os custos econémicos do projecto;

e Determinar o factor de risco dos fluxos de caixa estimados;

e Estimar o risco do projecto, através da taxa de desconto (custo do capital) em que 0s
fluxos de caixa devem ser descontados;

e Comparar o valor presente das entradas (receitas e beneficios sociais) dos fluxos de

caixa com o valor presente das saidas (despesas e custos sociais) dos fluxos de caixa.

3.4. Orcamento de fluxos de caixa na ¢ptica financeira

Os fluxos de caixa financeiros consistem na entrada e saidas de caixa ao longo do tempo do

projecto, apurando-se desta forma a viabilidade e a rentabilidade financeira do projecto.
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3.4.1 Custos irrecuperaveis

Estes custos sdo compostos de valores que ja ndo podem ser recuperados independentemente
da viabilidade financeira do projecto, logo ndo devem entrar para a elaboracdo dos fluxos de

caixa.

3.4.2 Custo de oportunidade

O custo de oportunidade de capital é a taxa de rentabilidade esperada, exigida pelos
investidores. Ao actualizar os fluxos de caixa esperados do projecto pelo custo de
oportunidade do capital, obtera um valor actual que € 0 montante que os investidores estardo

dispostos a pagar pelo projecto, Brealey, Myers e Allen, (2007).

3.4.3 Externalidades privadas

As externalidades surgem com a implementagdo do projecto sobre os fluxos financeiros
noutras partes da empresa. Os impactos podem ser positivos e negativos sobre o fluxo de
caixa do projecto. Se na implementacdo do projecto existir fluxos de caixa positivos esta é
uma externalidade positiva, deverd ser reflectida como uma entrada adicional na caixa do
projecto, quando o fluxo de caixa vai no sentido contrério estamos perante uma externalidade

negativa.

3.4.4 Custos com 0s equipamentos

Devem ser considerados custo do equipamento todos os custos relacionados com este bem
como, por exemplo, transporte até que este esteja operacional, o total destes custos € o valor

que servira base de calculo para o apuramento das amortizacoes.

3.4.5 Juros

A avaliacdo do projecto deve ser feita com base nos valores operacionais, independentemente
de como sera financiado. Para o financiamento da divida, as despesas com juros ndo sdo

reflectidas no custo de capital que é usado para descontar os fluxos de caixa. Se 0s juros
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fossem subtraidos e os fluxos de caixa fossem entdo descontados, estava-se a inserir o custo

da divida em duplicado.

3.4.6 Fundo de maneio

O fundo de maneio é o valor necessario para financiar a diferenca temporal entre as receitas

(activo circulante) e os custos (passivo circulante).

3.5. Anflagéo no orgamento de capital

A inflacéo é um factor que influencia e deve ser considerado nos orcamentos de capital, a sua
inclusdo faz com que se determine o fluxo de caixa a precos correntes em vez de precos

constantes.

3.6. Procedimentos para a analise de viabilidade econémica

As divergéncias entre custos e proveitos sdo o ponto fulcral na analise economica de
viabilidade de um determinado projecto. Caso seja demonstrada no sentido positivo justifica a
associacao entre o sector publico e o sector privado. De acordo com Contador, (2000), as
diferencas entre a avaliacdo financeira e a avaliagdo s6cio - econémica tem a sua origem na
distorcdo do preco, “Na avaliacdo financeira, os precos de mercado vao reflectir
adequadamente todas as entradas e saidas financeiras do projecto. Mas por outro lado, na
avaliacdo econdmica esses mesmos precos de mercado ndo reflectem os beneficios e custos
sociais incorridos pela sociedade como um todo. E o preco social que vai reflectir

adequadamente os fluxos econdmicos do projecto.”

Num projecto de PPP, o preco é uma variavel central na avaliagdo financeira e na avaliacdo
economica. O preco de mercado € facilmente observado pela economia, mas o preco social
ndo € observado directamente, porque estd relacionado com uma série de correlagdes que

influenciam a componente social do projecto.

57



3.7. O orcamento de fluxos de caixa na ¢ptica Econémica

Quando estamos perante a avaliagdo econdémica deve-se ter em linha de conta dois
pressupostos, o primeiro é de que alguns orgamentos privados, 0S proveitos e 0s custos nao
sdo imputados ao orgcamento da sociedade, a segunda é que 0s proprios or¢camentos sofrem

alteracdes quando sdo valorados em termos econémicos.

Um dos obstaculos para se compor o orcamento de fluxos de caixa de um projecto de PPP,
consiste em quantificar os valores financeiros gerados pelas externalidades quer elas sejam
positivas ou negativas do ponto vista do sector publico (externalidade publica) e o célculo do

preco econdmico (beneficios e custos econémicos).

Os valores monetérios dos fluxos econémicos sdo determinados pelos precos econémicos,
guantificando-se as vantagens e desvantagens econdémicas. A avaliacdo econdmica estabelece

a quantificacdo monetéaria dos fluxos do projecto sob a perspectiva da sociedade.

Comparando a avaliacdo econémica com a avaliacdo financeira, as entradas de caixa passam a
denominar-se de beneficios econdémicos e as saidas de caixa de custos econdmicos. Com a
obtencdo dos beneficios e dos custos econémicos ja é possivel realizar a avaliacdo econémica

do projecto, concluir-se se 0 mesmo é viavel ou ndo para a sociedade na sua globalidade.

3.7.1. Precos Corrigidos

Para se obter a avaliacdo econdmica é necessario realizar ajustes nos pregos utilizados na
elaboracdo dos fluxos financeiros de modo a que se transformem precos econémicos em
precos de mercado. O caminho que nos leva a realizacdo destes ajustamentos na
transformacéo de custos e beneficios econdmicos em privados consiste em determinar o custo

de oportunidade para a sociedade de um bem ou servico do projecto.

De acordo com Contador, (2000), alguns tipos de precos podem ser considerados numa
avaliacdo de projectos, nomeadamente, os precos de mercado, preco social e preco
econdmico. Estes dois altimos, ainda conforme o autor, conceitualmente diferentes, mas na

pratica sdo considerados sindnimos.
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O preco de mercado de determinado bem ou servico representa o pre¢co que se forma no
mercado e que concilia os interesses contrarios dos consumidores e dos fornecedores do

servigo ou do bem.

O preco econdmico de um bem ou servi¢co consiste no ajustamento deste preco através de
orcamentos monetarios em precos especiais, estes ajustamentos podem ocorrer sobre o0s

impostos ou no valor da mé&o-de-obra.

Segundo Contador, (2000), as estimativas dos precos econdmicos baseiam-se em eliminar as
interferéncias que causem distor¢des nos precos de mercado a fim de expressar o verdadeiro
valor (custo de oportunidade) para a economia no seu conjunto. A eliminacdo destas
interferéncias serd possivel quando os fluxos de caixa do projecto considerem o custo social

da mao-de-obra e a taxa social de desconto.

O calculo do custo econémico da mdo-de-obra do projecto é alcancado pela quantificacdo do
beneficio gerado, por esta mesma mé&o-de-obra, quando era utilizada em outra actividade,
custo de oportunidade, que significa que custo econdmico da mao-de-obra é o valor do

sacrifico na producdo, quando a mdo-de-obra é deslocada para outra actividade.

3.7.2. Externalidade Publica

Conceitualmente a externalidade publica e privada sdo semelhantes, a distin¢do entre elas é a
sua alocacdo na determinacao dos fluxos de caixa do projecto. As externalidades conseguidas

pelas actividades pablicas resultam para a sociedade como um todo.

Para Contador, (2000), o termo externalidade implica que consequéncias criadas em funcéo
de um projecto de investimento, logo uma situacdo econdmica envolve externalidades,
quando a accdo de um agente econdmico impuser alteracdes nas accBes de outro agente
econdmico, existem externalidades positivas quando a ac¢do de uma das partes impde
beneficios a outra e, de modo contrario, a externalidade negativa é a accdo em que uma das

partes impde custos a outra.

Quantificar as externalidades € um sério problema, ndo existem mercados para determinagdo
de precos. Contador, (2000), diz que as externalidades tém duas caracteristicas, a primeira €
que elas resultam da indefinicdo do direito de propriedade, a segunda refere-se ao facto de

uma externalidade estar associada ao facto de que uma produgdo possa ser afectada

59



involuntariamente pela decisdo de outro agente econémico. Estas duas caracteristicas ilustram
que as externalidades geram custos ou beneficios conforme sejam positivas ou negativas. Se a
externalidade for negativa vai gerar ineficiéncia econémica, neste caso, 0s custos ndo séo
incorporados ao projecto, e deste modo, com 0 mesmo nivel de procura, a curva da oferta do
projecto esta situada acima da capacidade eficiente, caso os custos fossem incorporados ao
projecto. No lado oposto, quando um projecto gera externalidades positivas, 0 projecto ndo
recebe nenhuma contrapartida pelo beneficio realizado, o prego estipulado torna-se muito

elevado para investir no nivel socialmente desejado.

Transferir projectos publicos para o sector privado ndo seria atractivo, ja que o retorno
esperado ndo remuneraria os niveis de investimentos alocados e teria como consequéncia o
servigo prestado pelas empresas privadas seria em quantidades insuficientes. No entanto, os
projectos de PPP que tém como finalidade a prestacdo de servico publico, ndo asseguram a
formacdo de precos de mercado e, consequentemente, ndo justificaria a participacdo da
iniciativa privada. Nas PPP o parceiro puablico devera complementar a receita do parceiro
privado, ja que o retorno financeiro dos investimentos e gastos operacionais ndo seriam

suficientes apenas com as receitas proprias.

A escolha de critérios de quantificacdo das externalidades publicas deve ser coerente,
significativa e relevante nos objectivos da prestacdo de servigo ou da producdo de um bem
publico, e devem ter a sociedade como um todo. Deve estar baseado em sistematicas que
denotem a mudanca de bem-estar da sociedade a partir da implementacdo do projecto. As
premissas de valor devem resultar de estudos empiricos que apresentam uma metodologia a

fim de considerar os principais valores relevantes a quantificacdo da mesma.

Os orcamentos reflectem a ideia de que o objecto das PPP é o mesmo, mas que o0s resultados,
e, consequentemente, as analises de avaliagdo ndo sdo igualmente compartilhados pelos
sectores publicos e privado. Em situacBes limites o objectivo do sector publico é a
maximizacdo do bem-estar da sociedade, enquanto o objectivo do sector privado é a
maximizagdo do lucro. O que significa, por exemplo, que ao estimar as receitas de um
determinado projecto o sector privado ird quantificar o valor do servigo, multiplicando pela
guantidade, além de outras receitas geradas a partir da actividade principal. J& o sector pablico
ird estimar o crescimento economico daquela regido onde o projecto ira ser instalado, aléem de
outros indicadores socio - economicos. Este efeito externo deve ser quantificado como

beneficio social da construcao do projecto, embora seja ignorado do ponto de vista privado.
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3.8. Procedimentos para a analise de viabilidade econdmico-financeira

Ao elaborar as estimativas dos fluxos de caixa de uma PPP, séo considerados todos os fluxos
monetérios que possam avaliar a rentabilidade econdmico-financeira do projecto, sendo que
na avaliacdo financeira sé deverdo ser estimados os fluxos financeiros sob o ponto de vista
privado e da Optica do Estado. Na avaliacdo financeira sé sdo considerados os fluxos de caixa

financeiros durante a vida atil do projecto.

Segundo Contador, (2000), na avaliacdo econdémica os fluxos de caixa deverdo ser
quantificados monetariamente de acordo com o0s seus valores econdmicos, externalidades
positivas e negativas geradas. Os precos economicos a serem incorporados aos fluxos diferem

dos precos de mercado, pois sdo determinados pelo valor que a sociedade lhes atribui.

A avaliacdo do projecto PPP baseia-se no desenvolvimento de um modelo econémico-
financeiro que permita avaliar correctamente, com base em dados fornecidos, através das
estimativas dos fluxos de caixa, de modo que seus resultados demonstrem a vantagem
econdémica para o sector publico e a viabilidade financeira para um investidor privado. A
vantagem econdmica estard satisfeita pela capacidade do projecto criar valor para a sociedade.
No sentido financeiro, o projecto deve ser consistente com uma remuneracdo adequada dos

investidores privados envolvidos, mas que onerem minimamente o sector publico.

3.8.1. Avaliacdo financeira

Para se elaborar a avaliacdo financeira sob a dptica do Estado e do privado de acordo com 0s

seguintes itens:

I.  Optica do parceiro privado
a. Os fluxos das entradas de caixa estimados:
i. Receitas proprias resultantes da prestacéo de servicos;
ii. Receitas indirectas das actividades conexas;
iii. Estabelecer o valor da contraprestacdo a ser paga pelo Estado, de modo
a assegurar a remuneracdo adequada ao parceiro privado;

iv. Externalidade privadas positivas.
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b. Os fluxos das saidas de caixa estimados:
I. Investimento (servico da divida);
ii. Gastos com a manutencédo da actividade corrente;

iii. Externalidades negativas.

1. Optica do Estado
a. Os fluxos das entradas de caixa estimados:
i. Eventuais economias geradas com o projecto;
ii. Valor de alienacdo de activos pré-existentes;
iii. Impostos directos e indirectos arrecadados com o projecto.

b. Os fluxos das saidas de caixa estimados:
I. Valor da contraprestacéo pela compensacéo ao parceiro privado;

ii. Juros e outros encargos financeiros

3.8.2. Auvaliacédo econdémica

E a andlise da viabilidade do projecto do ponto de vista econdmico para a sociedade, se o

projecto é vidvel entdo deve-se seguir os seguintes calculos:

I.  Optica do parceiro puablico
a. Fluxos de caixa estimados das entradas:
i. Beneficios econdmicos
ii. Externalidade publica positiva.
b. Fluxos de caixa das saidas:
i. Custos econémicos

ii. Externalidade publica negativa.

Os fluxos, devem ser quantificados, monetariamente, os beneficios e os custos do projecto de

acordo com o seu valor econdmico, assim como as externalidades positivas e negativas.

O preco corrigido quando € incorporado no fluxo difere do preco de mercado, este preco €

determinado pelo valor que a sociedade lhe atribui.
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3.8.3. Metodologia de avaliagdo

A metodologia adoptada para a avaliacdo sobre a viabilizacdo do projecto de PPP sera a

seguinte:

Para o parceiro publico ird ser determinado o valor actual liquido (VAL), a taxa
interna de retorno financeiro (TIRF) dos saldos de caixa financeiros projectados, a
taxa interna de retorno econémico (TIRE) e a relagdo custo - beneficio (C/B) dos
fluxos econdmicos projectados;

Para o parceiro privado ird4 ser determinado o valor actual liquido (VAL) e a taxa
interna de retorno financeiro (TIRF) dos saldos dos fluxos de caixa projectados e a

relacdo custo - beneficio (C/B) dos fluxos econdmicos projectados.
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4. ESTUDO DE CASO: METROPOLITANO DE LISBOA, E.P.E.

“A sociedade Metropolitano de Lisboa, SARL é constituida a 26 de Janeiro de 1948 e tinha
como objectivo o estudo técnico e econdmico, em regime de exclusivo, de um sistema de
transportes colectivos fundado no aproveitamento do subsolo da cidade de Lisboa. A
concessao para a instalacdo e exploracdo do respectivo Servigo Publico veio a ser outorgada
em 1 de Julho de 1949.

Os trabalhos de construcéo iniciaram-se em 7 de Agosto de 1955 e, quatro anos depois, em 29
de Dezembro de 1959, o novo sistema de transporte foi inaugurado. A rede aberta ao publico
consistia numa linha em Y constituida por dois trogcos distintos, Sete Rios (actualmente,
Jardim Zooldgico) — Rotunda (actualmente, Marqués de Pombal) e Entre Campos — Rotunda
(Marqués de Pombal), confluindo num troco comum, Rotunda (Marqués de Pombal) —
Restauradores. A rede era entdo composta por 11 estacfes. A exploracdo era efectuada com

comboios de duas carruagens, ambas motoras.

A estacdo Rotunda (Marqués de Pombal) permitia a correspondéncia entre os dois primeiros
trogos. Foi um importante acontecimento para a cidade e constituiu um enorme éxito, tendo-
se elevado a 15,3 milhdes o numero de passageiros transportados no primeiro ano de
exploracdo. O Metropolitano de Lisboa era, ao tempo da sua inauguragdo, o décimo quarto da
Europa e o vigésimo quinto no mundo. O pioneiro fora o Metropolitano de Londres, em 1863,

a partir da ideia de Charles Pearson, o inventor deste meio de transporte.

O Metropolitano de Lisboa veio a tornar-se um factor determinante no desenvolvimento da
cidade, tracando linhas de expansdo urbanisticas e funcionando como motor principal do

sistema de transportes da cidade, dada a sua seguranca, rapidez e regularidade.

O 1° escaldo de construcdo da rede foi concretizado em fases sucessivas. Assim, em 1963
entra em exploragdo o troco Restauradores/Rossio, em 1966, o troco Rossio/Anjos e, por
ultimo, é completado em 1972 com a ligacdo Anjos/Alvalade. Por razdes conjunturais houve,
a partir de 1972, uma interrupcdo nos projectos de expansédo inicialmente previstos para a

rede, este interregno so viria a terminar, como veremos adiante, em 1988.

Em 1975 o metropolitano é nacionalizado e, em 1978, passa a Empresa Publica, séo

publicados novos estatutos e a empresa passa a denominar-se Metropolitano de Lisboa E.P.
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Entretanto teve lugar um programa de prolongamento da extensdo das naves e dos cais das
estacOes, inicialmente preparados para uma exploragdo com composi¢des de duas carruagens,
de forma a permitir a exploracéo em toda a rede com composic6es de quatro carruagens. Estas

obras foram efectuadas sem interrupcéo da exploracao.

Em 1988, dezasseis anos depois da ultima inauguracdo sao abertas ao publico duas novas
extensdes, Sete Rios (Jardim Zooldgico) — Colégio Militar/Luz e Entre Campos — Cidade
Universitaria. A primeira compreendendo as estacGes Laranjeiras, Alto dos Moinhos e

Coléegio Militar/Luz e a segunda a estacdo Cidade Universitéria.

Em 1993, entram em exploracdo duas novas extensées, Cidade Universitaria — Campo Grande
e Alvalade — Campo Grande. A estacdo Campo Grande, que se encontra inserida no complexo
dos viadutos do Campo Grande, constitui a primeira estacdo elevada da rede e a segunda
estacdo de correspondéncia do Metropolitano de Lisboa. Nesta data € também inaugurada a 12
fase do segundo Parque de Material e Oficinas (PMO II), em Calvanas, 0 acesso a estas

instalacGes é feito em viaduto a partir do né ferroviario adjacente a estacdo do Campo Grande.

Em 1995 é concretizada a desconexdo do n6 da Rotunda (Marqués de Pombal), obra
fundamental no ambito da reestruturacdo e expansdo da rede. Séo, assim, criadas duas linhas

distintas e dado o primeiro passo para o estabelecimento de uma rede.

Em 1997 abrem ao publico as extensGes Colégio Militar — Pontinha, na Linha A (Azul), e
Rotunda (Marqués de Pombal) — Rato, na Linha B (Amarela). Passam a existir duas linhas
independentes com correspondéncia nas estacdes Rotunda (Marqués de Pombal) e Campo

Grande.

Em finais de 1997 € interrompido o servico de exploracdo entre Restauradores e Rossio para
permitir a ligacdo Rossio — Baixa/Chiado e Restauradores — Baixa/Chiado. Devido ao
incéndio ocorrido a 19 de Outubro de 1997 na estacdo Alameda, s6 em Marco de 1998 é
reposto o servico entre Areeiro e Martim Moniz (antiga estacdo Socorro) constituindo esta
data o inicio da exploragdo com trés linhas independentes, Linha A (Azul) Pontinha —
Restauradores, Linha B (Amarela) Campo Grande — Rato e Linha C (Verde) Campo Grande —
Martim Moniz (Socorro).

Em Abril de 1998 abre a exploracdo o troco Rossio — Baixa/Chiado — Cais do Sodré. A
estacdo Baixa/Chiado € uma estacdo dupla, nesta data abriu a exploracdo apenas a estacao
respeitante a linha C (Verde) a outra parte, pertencente a linha A (Azul), tem a sua abertura a
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exploracdo prevista para Agosto de 1998, permitindo entdo a correspondéncia entre as linhas
AeC.

Em Maio de 1998 abre a exploragdo a nova Linha D (Vermelha), Linha do Oriente. Trata-se
de um marco particularmente importante na historia do Metropolitano de Lisboa pois € a
primeira linha completamente independente que € inaugurada desde a entrada em exploracéao
da rede em 1959.

Para além da remodelacédo da estacdo Alameda que passa a ser uma estacdo dupla permitindo
a correspondéncia entre as linhas C e D, esta linha inclui seis novas estagdes, a saber: Olaias,
Bela Vista, Chelas, Olivais, Cabo Ruivo e Oriente. N&o abriram ao publico, nesta data, as

estacdes Cabo Ruivo e Olivais.

A linha D tem uma importancia relevante, ndo s6 pela estruturacdo urbana que veio conferir a
regido da cidade que atravessa, como pelo facto de ter constituido uma via privilegiada de

acesso, atraves da estacdo Oriente, ao grande evento que foi a Expo'98.

Com a abertura da Linha D (Vermelha) entre Alameda e Oriente, dos prolongamentos da
Linha C (Verde) do Rossio ao Cais do Sodreé e da Linha A (Azul) dos Restauradores a
Baixa/Chiado, o Metropolitano de Lisboa passou a funcionar com quatro linhas independentes
e interligadas, realizando as conexdes essenciais com a rede ferroviaria (suburbana e regional)

e com as ligacdes fluviais para a margem Sul.

Em Julho de 1998 abre a exploracdo a estacdo Cabo Ruivo. A abertura da estacdo Olivais vira

a ter lugar no inicio de Novembro.

Em Agosto de 1998 abre a exploracdo a ligacdo Restauradores — Baixa/Chiado criando assim
a correspondéncia entre as linhas A e C. Também em Agosto de 1998 deverad entrar em

funcionamento industrial o 3° Parque de Material e Oficinas (PMO I11), na Pontinha.
Em Novembro de 1998 abre a exploracdo a estacdo Olivais.

Em Fevereiro de 1999 entra em servico de exploragdo a nova geracdo de material circulante
ML 97. Na mesma data entram em funcionamento industrial as instalagdes do novo Parque de
Material e Oficinas (PMO I1l), na Pontinha.

Em Novembro de 2002 abre a exploracdo o trogo Campo Grande - Telheiras na Linha Verde,

iniciando-se assim a 1.2 fase do prolongamento desta linha para Noroeste.
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Em Marco de 2004 abre a exploracdo o troco Campo Grande - Odivelas na Linha Amarela,
com cinco novas estagdes, Quinta das Conchas, Lumiar, Ameixoeira, Senhor Roubado e

Odivelas. Pela primeira vez o Metropolitano de Lisboa sai dos limites do concelho de Lisboa.

Em Maio de 2004 abre a exploracdo o troco Pontinha - Amadora Este na Linha Azul, com

duas novas estacdes, Alfornelos e Amadora Este.

Em Dezembro de 2007 abre a exploracdo o trogo Baixa/Chiado - Santa Apoldnia na Linha

Azul com duas novas estacoes, Terreiro do Pago e Santa Apoldnia.

Em Agosto de 2009 abre a exploracdo o troco Alameda - S. Sebastido na Linha Vermelha

com duas novas estacdes, Saldanha Il e Sdo Sebastiéo II.

Actualmente em construcao, o proximo trocgo a entrar em exploracdo sera Oriente - Aeroporto,

na Linha Vermelha.

Assim, Lisboa contara com quatro linhas autonomas, com cerca de 40 km de comprimento e
52 estacOes. As estacOes antigas estardo todas remodeladas. Trata-se de uma rede pensada de
uma forma global e intermodal de forma a serem optimizados todos 0s recursos da cidade em

termos de transportes.

O Metropolitano de Lisboa constituird assim a verdadeira espinha dorsal dos transportes

urbanos de Lisboa.” Copia integral de http://www.metrolisboa.pt/Default.aspx?tabid=65.

4.1. Funcionamento do modelo

Este capitulo, é o Gltimo deste trabalho e vai ser baseado na construcdo de um modelo
Discounted Cash Flow para a avaliagdo do caso na construcao e exploragédo da rede do ML na
Optica das PPP.

As principais fontes utilizadas para o estudo de caso sdo dados fornecidos pelo ML nos seus

relatorios, assim como pesquisas efectuadas a relatorios de outras empresas de transportes.

Depois de elaborado o modelo cujo objectivo é determinar o valor actual liquido financeiro e

econdmico e as respectivas taxas de rentabilidade, procedeu-se a uma analise de cenérios e de
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sensibilidade, de forma a apurar quais as variaveis cuja alteragdo unitaria provocam um maior

impacto no VAL do modelo.

O modelo escolhido para aplicacdo da PPP foi o DBFO — Design, Build, Finance and Operate
ou seja concebe, constroi, possui, desenvolve e opera e gere a infra-estrutura, mantendo-se a

propriedade nas méos do Estado. O horizonte temporal escolhido foi de 30 anos.

4.1.1. Parametros e mapas principais

4.1.1.1.Procura

Os valores da procura de 2009 e 2010 foram retirados do relatorio e contas da empresa. Entre
0s anos 2011 e 2013 foram retirados do plano estratégico do ML, 0s passageiros para 0s anos
de 2014 a 2019 foram calculados de acordo com os valores previstos no contrato de regime
transitdrio de financiamento da prestacdo de servico publico. Para o calculo dos passageiros
entre 2020 e 2049 optou-se pelo seguinte critério: apurou-se a variagdo média de passageiros
face ao periodo entre 2005 e 2019 e adicionou-se ao periodo entre 2020 e 2049. Obtendo-se
um acréscimo neste periodo de passageiros transportado de 32%. Este serd o cenario base
(procura média), foram calculados para 0s mesmos anos um acréscimo de passageiros em
mais de 5% e cuja denominacdo serd procura +5% e com um decréscimo de 5% com a

denominacdo de procura a -5%.

Gréafico n° 1 — Evolucéo da Procura
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4.1.1.2.Capacidade da Infra-estrutura (Oferta)

O célculo do intervalo exploravel foi obtido com dados reais da empresa, 0 tempo maximo

por volta, é o tempo que um comboio leva a percorrer a linha nos dois sentidos.

A capacidade potencial da infra-estrutura ou taxa de uso por linha foi calculada da seguinte
férmula:

“(tempo exploragdo/tempo méximo por circulagdo) * n° de carruagens por comboio * km’s

totais da linha incluindo os términos * n°® comboios por linha * 365 dias”

O potencial de passageiros que a partir de agora se vai denominar de taxa de gestdo foi
calculado da seguinte maneira “n° carruagens * n° circulagdes * n° de passageiros por
carruagem * percurso medio * 2 * 365,

Para este célculo foi levado em consideracdo o numero de lugares recomendados por
carruagem.

Quadro n° 4 — Capacidade maxima da Infra-estrutura actual

103
Intervalo Explorivel Tempo N®de Circulacdes na Linha | Capacidade potencial da IF-Carr.km | Potencial Passageiros
Miximo por
A 180 Segundos 38 19 138 11492 10.936 66.004 63.785
B 125 Segundos 3 6 i1 2 20 12.690 12.026 75404 71.546
Cc 180 Segundos 2 3 47 24 23 8454 1.966 33833 32.630
D 180 Segundos 3 6 34 32 29 18340 16938 111453 103.057
Total 50.975 47.906 309.705 201.019

Fonte propria

Quadro n° 5 — Capacidade méxima da Infra-estrutura futura

103
Intervalo Exploravel Tempo N* de Circulacdes na Linha | Capacidade potencial da IF-Carr.km | Potencial Passageiros
Miximo por
A 180 Segundos 6 58 12246 11.675 75330 T1.818
B 125 Segundos 3 6 51 R 20 12.690 12.026 85.001 80.556
C 180 Segundos 2 3 47 24 23 8454 1.966 62.887 39.258
D 180 Segundos 3 6 34 32 29 29.170 26.973 125.488 116.033
Total 62.560 58.640 348.707 327.667

Fonte propria
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4.1.1.3.Taxa de Uso

Esta taxa reflecte os custos de gestdo e manutencédo da infra-estrutura de circulagdo. Cada uma
das taxas abordadas adopta a forma de uma tarifa composta por duas partes — uma fixa e uma
variavel. A parte fixa corresponde aos custos considerados fixos no curto prazo, ou seja, 0s
que resultam da disponibilizacdo do sistema — isto é a capacidade produtiva — para a
realizacdo de um numero de servicos que podera ir a0 maximo dessa capacidade. A parte
variavel corresponde a custos que variam com o numero de servigos realizados ou de
quilometros percorridos por servigo na rede, isto €, com o nivel de utilizacdo da capacidade

produtiva.

N&o havendo na empresa dados objectivos quanto a percentagem de imputacdo das varias
rubricas as mesmas foram calculadas com a sensibilidade dos técnicos responsaveis pelas

varias rubricas da IF’s e a reparti¢do ¢ a seguinte:

Quadro n° 6 — Imputacdo das componentes fixas e varidveis da Infra-estrutura

Rubricas da IF Cnmp:nnente Cnmpr:n'lente
Fixa Varidvel

100% -

30% 20%
0% 30%%
0% 30%%
30% 20%
40%% 0%

Fonte propria

Como ja foi referido, a componente fixa representa os custos fixos, isto é, que ndo varia com a
intensidade da passagem de comboios, sdo custos da colocacdo da rede a disposicdo do
operador da exploracdo. A componente variavel, sdo custos variaveis e que estdo associados a
passagem do material circulante sobre a IF e correlacionadas com a “carruagem.km. Assim,

para esta componente o “cost driver” ¢ a carruagem.km.

Foram calculadas bandas de carruagens.km (-5% e +5%), permitindo desta forma ver qual o
impacto nas contas da PPP destes dois cenarios. Os valores propostos constam no mapa

seguinte:
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Quadro n° 7 — Taxa de Uso

Un: 103 Euros

% custo da Custos Custo Total

Taxa de Uso -LISto Manutencio
anual /km

I'I.Iﬂl'lll[EI'lLﬂll

T.00%
Energia Traccdo, Substagdes, Cabos AT/MT e Traccdo (7T0%0) L 4.00%0 81 2417
Instalagies BT, incluindo PT's e Telecomunicacdes (70%0) L 5,00% 32 1.561

Ventilacio Principal e Bombagem (8095) y 6.00% 207 7.107

Via Férrea (40%0) 2.50% 32 544

Componente Varidvel

Sinalizacdo (20%40) 7.00% 69 389

Energia Traccdo, Substagies, Cabos AT/MT e Traccdo (30%0) L 4.00% 81 1.036

Instalacdes BT, incluindo PT's e Telecomunicacdes (30%940)

Ventilacio Principal e Bombagem (20%0)

Total Componente Fixa + Variavel

C‘ usto Varidvel 4.886.40 3.486,90 449154

Fonte propria

Para a reparticdo por linhas, a metodologia seguida resulta da percentagem em fungdo do
numero de estacOes, conforme se apresenta no quadro seguinte:

Quadro n° 8 — Estacdes por Linha

Linha A - 17 estacdes
Linha B - 13 estacdes

Linha C - 13 estacdes

Linha I} - @ estacdes

52 Estacdes

Fonte propnia
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De acordo com o tempo de exploragdo em vigor na rede e de acordo com as caracteristicas, €
apresentado o quadro abaixo com a capacidade da infra-estrutura, em carruagens.km, pelas
respectivas linhas da rede:

Quadro n° 9 — Imputacdo das componentes fixas e variaveis da Taxa de Uso por Linha

Un: 1003 Euros

Reparticio por Linha
Taxa de Uso

Total
Galerias e viadutos (100%0) 2235
Sinalizacdo (80%49) TI0 5 5 408 2357

Energia Traccio, Substacdes, Cabos AT/MT e Traccdo (7096) 720 604 604 418 2417

Instalacies BT, incluindo PT's e Telecomunicacdes (7020) 510 390 390 270 1561

Ventilacdo Principal ¢ Bombagem (80%0) 2323 1.777 1.777 1.230 7.107
Via Férrea (40%0) 178 136 136 o4 544

Componente Varidvel
Sinalizacdo (20%0) 193

Energia Traccdo, Substacdes, Cabos AT/MT e Traccdo (309%0) 330 250 230 179 1.036

Instalacies BT, incluindo PT's & Telecomunicacdes (3026) 219 167 167 116 669

Ventilacio Principal ¢ Bombagem (20%46) 381 444 444 308 L3777
Via Férrea (60%0) 267
—— e am am w

"Cost-driver"

Custo fixo/km rede (ME€)

Custo varidvel/carr.km (M€)
Custo total/carr.km (€)

Fonte propria

4.1.1.4.Taxa de Gestdo

Esta taxa reflecte os custos de gestdo e conservacdo das estagcdes da rede do metropolitano. A
taxa de gestdo esta dividida numa parte fixa, correspondente a disponibilizacdo das estacdes e
a conservacao preventiva dos equipamentos instalados, e numa parte variavel, que valoriza o0s
custos de manutengdo preventiva dos equipamentos de bilhética e acessos mecénicos que

variam com a utilizacdo dos passageiros.
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O custo de disponibilizacdo das estacGes € medido por uma percentagem do investimento
nessas infra-estruturas que € definida como o valor de mercado do servico de manutencdo
preventiva. Estas percentagens encontram-se definidas para os equipamentos de bilhética e

acessos mecanicos, energia e galarias e viadutos.

N&o havendo na empresa dados objectivos quanto a percentagem de imputacdo das varias
rubricas as mesmas foram calculadas com a sensibilidade dos técnicos responsaveis pelas

varias rubricas da IF’s e a reparti¢do ¢ a seguinte:

Quadro n° 10 — Imputacéo das componentes fixas e varidveis da Infra-estrutura

Rubricas da IF Cnmp.nnente Cnmpr:n'mnte
Fixa Varidvel

80% 20%
T0% 30%
40% 60%
40% 60%

Fonte propria

A componente variavel € 0s custos variaveis e estdo associados a passagem dos passageiros

nas estagdes. Assim, para esta componente o “cost driver” sdo 0s passageiros.

Para a reparticdo por linhas, a metodologia seguida resulta da percentagem em funcdo do

namero de estagdes, conforme quadro n° 8 apresentado na Taxa de Uso.

De acordo com a capacidade da infra-estrutura em carruagens.km, foi calculado o
correspondente nimero de passageiros pelas respectivas linhas da rede. Os pressupostos
assumidos foram: n° de passageiros/carruagens sdo de 169 passageiros e 0 percurso médio
4,691 km.

Foram calculadas bandas de passageiros (-5% e +5%), permitindo desta forma ver qual o
impacto nas contas da PPP destes dois cenarios. Os valores propostos constam no mapa

seguinte:
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Quadro n° 11 — Taxa de Gestdo

Un: 103 Euros

%9 Linhas | Investimento | Investimento
ML JEstacio Total

Taxa de Gestio

2.469 128.403 1329 11.685
33% 80T 41.078
23% 617 32.101
25% 617 32.101
1% 427 2224
Bilhética (40%40) 368 19.136 8.00% 612
Linha A 33% 120 6236
Linha B 25% 92 4784
Linha C 25% 22 4784
Linha D 1% 64 3312
809 42.071 8,00%0 1.346
33% 265 13.754
23% 202 10,318
25% 202 10,518
1% 140 7282

Componente Varidvel _

2.082.047 0,20% 1.249
680.669
520512
520512
360.354

128.403 1304 5.008

41.078
32.101
32.101

Bilhética (60%49) 19.136 8,00% 919
Linha A 6236
Linha B 4784
Linha C 4784

Linha D 332
33% 13.754
10,318
10,518

140 7282

27.835

92
22
64
809 42.071 8.,00% 2.019
265
202
202
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I N

9195 9742 7075

176.726 185.562 167.890

0.03 0,05 0,05
I N
27833 31174 25519

176.726 185.562 167.890

0.16 0.17 0.15

Fonte propria

4.1.1.5.Material Circulante

O Parque de Material Circulante, mantém-se inalterado desde 2003, sendo composto por 338

carruagens, das quais 225 sdo motoras e as restantes 113 reboques que estdo agrupadas pelas

seguintes geracdes:

e A terceira geracdo de material circulante é constituida por 57 carruagens do tipo ML

90 e entraram em exploragdo em 1993;

e A quarta geracdo de material circulante entrou em exploragdo em 1997 e séo

constituidas por 114 carruagens do tipo ML 95. Estas unidades de traccdo circulam

com carruagens motora-motora ou motora—reboque-motora;

e A quinta geragdo do material circulante entrou em exploracdo em 1999 e é constituida

por 54 carruagens do tipo ML 97 e circulam nos moldes das carruagens ML95;

e A sexta geracdo do material circulante entrou em exploracdo no ano de 2000 e €

constituida por 113 carruagens do tipo ML 99, a configuracdo das unidades de traccdo

é semelhante as anteriores.

Estas séries de material circulante, ML 90 a 99, possuem um sistema de travagem com

recuperacdo de energia, tornando-as, assim, mais econémicas energeticamente.

4.1.2. Factores criticos para a implementacdo da PPP

Conforme descrito anteriormente o sucesso de uma PPP esta fortemente correlacionado com a

conjugacao do ambiente politico, juridico e o ambiente de cada projecto.

Como factores criticos foram indicados os seguintes:
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Politicos em geral:

e O planeamento estratégico para a expansao das infra-estruturas depende fortemente da

politica seguida pelo Estado para o sector dos transportes;

e Mudanca da filosofia politica em relacdo a construcdo e exploracdo da rede de
transportes para 0 modo metro;

e Objectivos claros e alcancaveis a atingir;

e Garantir vantagens efectivas de custo e de risco para a parte publica;

e Harmonizacg&o das culturas de gestdo publica e de gestdo privada;

e Contratacdo de pessoas, poderdo existir aqui algumas questdes do foro laboral,

e Garantias de estabilidade politica e de continuidade do contrato.
Do Projecto:

e Aprovacao do accionista Estado para aceitacdo politica do projecto;
e Aceitacdo dos critérios definidos no capitulo anterior;

e Transferéncia dos activos ja existentes para a PPP;

e Capacidade técnica e financeira do parceiro seleccionado;

e Gestdo adequada dos impactos sociais e ambientais.
Juridico:

No ambiente juridico a implementacdo de uma PPP socorre-se dos diversos ramos do direito,
como por exemplo, direito administrativo, financeiro, tributario, trabalho, civil e comercial

entre outros.

4.1.3. Matriz de Risco

Conforme afirmado anteriormente por Yescombe, (2007), a matriz de riscos é fundamental na
contratacdo de um modelo de PPP, porque é usada para identificar e representar uma completa

alocacdo de risco do contrato.

Para este trabalho, foram identificados os seguintes riscos para a implantagédo do projecto PPP
no Metropolitano de Lisboa, E.P.E., com a sua respectiva descricdio e efeitos na

implementacao do projecto e a respectiva afectacao do risco.
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Riscos

Descrigio

Quadro n° 12 — Matriz de risco do projecto

Efeito

Estado

Privado

Partilhado

Politicos

Sio o5 riscos que ponham
€m causa o proprio
contrato

Nio elaboracdo do contrato poderi acarretar gastos para o Estado.

Discordia politica do
projecto por outro
Governo

Esta discordia podera originar gastos para o Estado e para o Privado caso tenha de
renegociar o contrato.

Taxa de juro

Esta varidvel no caso de grandes oscilacies tem impacto nas contas do projecto. Impacto
negativo em caso de subida e na descida o contrario.

Econdémicos

Taxa de inflacio

Varidvel nio controlada pela parceiro privado e que resulta das politicas econdmicas
seguidas pelo Estado.

Licencas e alvaris de
varios tipos

Atrasos na passagem das licencas ou alvaris para o normal desenrolar do projecto.

Acahados arqueldgicos

Ao se encontrar achados arquecldgicos na construcdo da infra-estrutura e uma vez que
estes pertencem ao Estado o atraso da obra caso venha a existir nio podem pertencer ao
parceiro privado.

Expropriacies

Esta varidvel normalmente é decidida com recurso aos tribunais, sdo processos que por
norma demoram algum tempo e que nio depende do parceiro privado.

Concepcio e
Construcido

Subcontratos de
constugio on
fornecimento de hens

A subcontratacio de servicos ¢ o resultado do produto final dentro dos prazos e de acordo
com a forma contratada.

Alteracies ao projecto

Alteracies ao projecto devem ser suportadas pelo parceiro que as solicitou.

Atrasos no forneciemtno
de bens ou de construgio
de obra

Este item deve ser suportado pelo parceiro privado uma vez que estd enguadrado na
responsabilidade da construcdo da infra-estrutura.

Trabalhos a mais e outros

Este risco deve ser suportado pelo privado, a ndo ser que resulte de aletacdes solicitadas
pelo Estado.

Procura ou de mercado

O risco da procura deve pertencer ao parceiro privado, é um risco do negdcio. 54 poderd
ser imputado ao parceiro piblico case o cendrio inicial de arrangue do projecto ndo seja
atingivel conforme estimado ou fruto de alteracdo da politica para os transportes.

A tarifa cobrada deve representar o preco de mercado, caso nio seja possivel cobrar o
preco de mercado deve ser efectuado a compensacdo ao parceiro privado através de
pagamentos de compensagdes financeiras pelo Estado.

Manutencdo da infra-
estrutura antiga

Manutencio da infra-estrutura antiga sé devera ter comparticipacio do Estado ao nivel de
grandes reparagdes.

Exploracdo

Manutencdo da infra-
estrutura nova

Manutencio da infra-estrutura nova sé da inteira responsabilidade do parceiro privado.

Operacio

O risco da operacdo e da manutencio do material circulante é da inteira responsabilidade
do privado.

Fonte propria

Forca maior (Resolugio)

Este item da resolucdo do contrato é alocado pelos dois parceiros.

De acordo com o quadro supra, os riscos estdo distribuidos de forma equitativa, o Estado

sozinho assume a maior parte dos riscos até a entrada em exploracdo do projecto na sua




plenitude, a partir dai os riscos passam a ser assumidos na sua maioria pelo parceiro privado,
os riscos partilhados existem quando o Estado concedente opte pela imposigéo de alteragdes

unilaterais ao contrato.

Um dos pontos que nao foi considerado na matriz de riscos e que podera ter algum impacto
nas contas do Estado ou do Privado sera a substituicdo do material circulante no regime de
locacdo operacional, este encargo podera acarretar implicages financeiras indirectas
decorrentes da existéncia de responsabilidades que possam ser assumidas para além do final

do prazo de concessao.

4.1.4. Investimento

Para a elaboragdo deste trabalho foram escolhidos os dois ultimos trocos em construcéo pelo
ML. Os empreendimentos escolhidos foram Oriente / Aeroporto e Amadora Este / Reboleira,
como os empreendimentos tém valores divergentes entre a tomada de decisdo e 0 or¢camento
em vigor, foi considerado o valor do orcamento em vigor para a elaboracdo dos fluxos de

caixa do ML enquanto os fluxos de caixa do parceiro privado foi considerado o orgamento

inicial.
Quadro n° 13 — Planeado vs Realizado
Un: 103 Euros
. Parceiro
“m
216.323 218000  -1677
55.000 75000 20,000
271.323 293000 21677
Fonte propria
4.1.5. Tarifas

Para o apuramento da tarifa média a cobrar aos passageiros, foram consultados os relatérios e
contas de varias empresas de transporte, consideram-se os valores das vendas e servigos
prestados directamente relacionados com o transporte de passageiros e 0S respectivos
subsidios a exploracéo divididos pelo nimero de passageiros conforme mapa abaixo.
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Quadro n° 14 — Receita por passageiro e por operador

Metro do Metro
ij 3 Carri
“ Porto n e n i n Lishoa n

30957 7229 25237 IR 74386 5728 59583 6692
11867 2771 7405 2268 55485 4272 29450 3308
284 1 32682 1 129870 1 89033 1
53.547 23.000 240,557 185.100
0,80 142 0,54 048

1.30

Fonte propria

4.2. Projecto efectuado pelo ML

Os valores estimados entre 0 ano de 2011 e 2019 foram com base num documento assinado
pelo ML e a Tutela para o “Regime Transitorio de Financiamento da Prestagdo de Servico
Publico” a partir dessa data até ao final do projecto os valores foram apurados com base na

taxa de inflacdo calculada a taxa de 3,10%.
Para o apuramento dos fluxos de caixa forma considerados os seguintes parametros:

Taxa de IVA a 6% para os titulos vendidos e 23% para 0 pagamento das restantes despesas,
foi considerado a entrega do IVA mensalmente. Foi considerado um PMR de 15 dias uma vez
gue o ML recebe dos seus clientes através das vendas directas a pronto, mas tém sempre
valores a receber de outros operadores de transportes apds o apuramento da receita. O PMP
considerado foi a 60 dias.

A taxa para o calculo do WACC ¢ a que consta no relatério e contas da empresa e que € de
2,523%. Esta taxa para os anos seguintes foi actualizada ao longo dos anos acrescida da taxa

de inflacdo.

O VAL do projecto representaria o valor negativo de 54.444 milhdes de euros, cuja taxa de
actualizacdo foi de 4,21%, o que demonstra que com este tipo de politicas de tarifario e de
despesas suportadas pela empresa o projecto do ponto de vista financeiro ndo tem interesse,

s0 € mantido devido a sua componente social.

A TIR a praticar para este projecto seria de 5,19%, muito abaixo do valor praticado para um

projecto deste tipo.

79



O Payback seria alcangado praticamente no ultimo terco pois sdo necessarios 22 anos para

que o projecto retorne fluxos positivos.

Quando analisado a relacdo custo-beneficio o resultado obtido foi 0,05, o projecto analisado a

luz de este indicador seria rejeitado.

4.3. Analise de Cenarios

Para a elaboracdo dos 3 cenarios apresentados a seguir foram efectuados com base em mapas
de fluxos de caixa. Foram mantidos os mesmos valores para a taxa de inflacdo, IVA e o0s
prazos médios de pagamento e recebimento. Foi introduzida mais uma linha como precaucéo
de 15% sobre o valor do transporte de passageiros a que se denominou de almofada contra

imprevistos.

O valor do investimento em ILD’s em 2010 era de 2.992.346,28 milhdes de euros, com
nimeros desta dimensdo e com um prazo de 30 anos e gerar estes fluxos ndo é viavel
qualquer projecto que se torne minimamente rentavel. Assim, de forma a ressarcir o Estado
pelo investimento efectuado ao longo dos anos o parceiro privado ird pagar uma “renda” pelos
trogos que ja estdo em exploracao. O valor da renda esta dividido em Taxa de Uso e Taxa de
Gestdo de acordo com os quadros apresentados anteriormente. Ambas as taxas estdo
repartidas entre uma componente fixa e uma componente variavel, para a Taxa de Uso
obteve-se o0 valor de 20.881 milhdes de euros para a componente fixa e 0,18€ por carr.km
para a componente variavel valor calculado tendo por base 27.649 carr.km valor relatado pela
Empresa no seu relatorio e contas de 2010. Para a Taxa de Gestdo a componente fixa tém o

valor de 18.640 milhdes de euros e a componente variavel 0,05€ por passageiro transportado.

Foi adoptada como tarifa para a receita média por passageiro o valor 1,42€, valor adoptado
pela empresa Fertagus, com esta tarifa 0 VAL para a procura média e para a procura acrescida
em 5% é sempre positivo, no entanto se a procura baixa 5% sobre o previsto o projecto deixa

de ser atractivo.

Para se tentar perceber qual a tarifa minima que deixaria o projecto viavel, embora sobre

fortes condicionantes, uma vez que com a tarifa 1,30€ so a procura acrescida de 5% deixa o0
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VAL positivo o que significa que qualquer céntimo vai ter fortes implicagbes na aceitacdo do
projecto.

Quadro n°® 15 — VAL por tarifa

Un: 103 Euros
Procura +5%6 | Procura -5%0
78.157 134.044 23431
-28.403 22156 -73.892

Fonte propria
Relativamente a TIR, foram obtidos os seguintes valores:

Quadro n° 16 — TIR por tarifa

Procura Média| Procura +5%0 | Procura -5%0

16.09% 17.65% 14.65%
13,18% 14.56% 11,90%

Fonte propria

As taxas internas de rentabilidade apuradas s6 sdo superiores a taxa de actualizacdo de 14%
para a tarifa 1,42€ e para a procura acrescida a 5% cuja tarifa é de 1,30€, todas as restantes

TIR’s se encontram abaixo da taxa de actualizagao.

O Payback descontado do investimento € outro indicador importante, se este indicador for
inferior a duracdo do projecto entdo o mesmo deve ser realizado. O output referente ao

projecto encontram-se no quadro abaixo.

Quadro n° 17 — Payback por tarifa

Un: Anos
Procura +5%0 | Procura -5%
8 7 8
@ a 10

Fonte propria
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De acordo com o quadro o projecto deve ser aceite uma vez que o retorno do investimento é
alcancgado na sua maioria nos primeiros 10 anos ou seja no primeiro tergo da actividade.

Analisando o projecto pelo método da relagdo custo — beneficio o projecto devera ser aceite
sempre que o valor obtido seja superior a unidade. De acordo com o quadro abaixo o projecto

sO devera ser rejeitado para a tarifa 1,30 e para a procura média e a procura a -5%.

Quadro n° 18 — Relacdo Custo Beneficio por tarifa

1.18

1.10 1,03
0.96 1.03 0.90

Fonte propria

4.4, Analise de Sensibilidade

Foi efectuada uma analise de sensibilidade aos inputs cujo impacto possa gerar alteracdes
significativas no modelo, a tarifa escolhida para a elaboracdo da anéalise foi a de 1,42 com a

procura -5%.

Os inputs escolhidos para fazer a analise de sensibilidade foram os seguintes: subsidio a
exploracdo, vendas e prestacfes de servicos, taxa de desconto, taxa de inflacdo, taxa de IRC,
almofada contra imprevistos e taxa de juro sem risco. Foi definido como intervalo uma
variacdo entre 25% e -25%, para cada variavel de modo a podermos aferir qual das variaveis

tém um impacto significativo, conforme gréafico abaixo.
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Gréafico n° 2 — Analise de sensibilidade as variaveis ao valor actual liquido

10-3Euros
2.000.000
1.800.000
1.600.000 /
1.400.000 /
1.200.000 /
1.000.000 /
£00.000 /
200.000 — ___;'____,..--
0 %—-—ﬂ_
2000000
-400.000
600000
2% 2% -15% -10% -5% 0% 3% 10% 15% 200% 25%
= Subsidios & exploracio s Taxa de desconto
s T de inflagdo e T de IRC
= Almofada contra mprevistos s T de Juro Sem Rizco (Wominal)

Vendas e prestagies de servigos

Os subsidios a exploracdo € uma das variaveis que torna o VAL negativo com uma variacéo
de -5% em relacdo ao inicialmente previsto, esta varidvel é uma compensacdo paga pelo
Estado pelo diferencial do titulo de transporte. Como é uma varidvel exdgena, logo ndo é

controlavel empresa, depende do acordo firmado com o Estado.

Ao analisar as vendas e as prestacdes de servicos constata-se que se existir uma quebra de -
5% o VAL fica negativo.

Quanto maior for a taxa de desconto menos serdo os fluxos de caixa actualizados e como
consequéncia 0 VAL vai diminuindo tornando-se negativo quando existe uma variagdo de
+5%.

A taxa de inflacdo tem impacto quer nos custos quer nas receitas, pois crescem ambas a
mesma taxa, mas sendo as receitas superiores ao custo, uma diminui¢cdo na percentagem da
taxa de inflacdo leva automaticamente a um aumento do VAL, com 0S pressupostos
delineados anteriormente esta variavel sé torna o VAL negativo com o acréscimo superior aos
20%.
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A Taxa de IRC tem relagdo inversamente proporcional com o VAL, ou seja, quanto menor for
a taxa, maior sera 0 VAL, na andlise efectuada o projecto apresenta sempre valores positivos.
Esta é outra variavel que PPP ndo podem controlar ou negociar, o valor a aplicar a esta taxa é

igual para todas as empresas portuguesas.

Quanto maior for a almofada contra imprevistos menor sera 0 VAL, sendo que se aplicar 15%

ao valor da referida rubrica o VAL fica automaticamente negativo.

A taxa de juro “sem risco” ¢ hoje em dia, outra varidvel de extrema importancia, uma vez que
tem taxas muito atractivas. Neste exemplo, quanto maior for a taxa aplicada aos
investimentos, cujo risco seja minimo, menor serd o VAL tornando-o negativo a mais de
25%, pois o valor que o investidor vai solicitar para investir num determinado projecto sera

maior.

4.5. Value for Money

O quadro abaixo mostra bem a diferenca entre o projecto ser efectuado por um parceiro

privado em relagdo ao parceiro publico.

Desde a fase do investimento que o parceiro privado consegue obter melhores niveis de
performance do que o publico, obtendo uma poupanca de 21.677 milhdes de euros, contudo
ndo nos podemos esquecer que o parceiro publico ao nivel do endividamento consegue taxas

substancialmente mais baixas do que o parceiro privado.

Comparando o0s outros itens, no privado consegue-se obter todos o0s itens positivos
destacando-se 0 VAL que obtém um desvio positivo de 132.602 milhGes de euros favoravel
ao privado e consegue o retorno do investimento 14 anos, mais cedo, e uma TIR superior em
10,91%, quando se analisa os cash flows de exploracdo e os cash flows de investimento o

valor obtido é 1,06 em relacdo ao publico.

Estes desvios vém comprovar o que foi referido anteriormente no capitulo 2.7.1.
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Quadro n° 19 — Value for Money

Un: 103 Euros

. i Parceiro .
Empreendimento Privado M

213.000 -1.677

Oriente / Aeroporto

Amadora Este / Reboleira 53.000 T3.000 -20.000
otal 271323 203000 21677
AL 18.157 5444 132.602
16,00% 3,19% 10,91%
Payback Descontado 8 22 -14
Relacio Custo Beneficio 1.10 0,05 1.06

Fonte propria

8

(S,



CONCLUSOES

Neste trabalho procurou-se fornecer uma visdo geral de como as parceiras publico privadas
poderdo criar valor para o sector publico aumentado a eficiéncia econémica na afectacdo de
recursos. O sector privado € mais eficiente tecnicamente na realizacdo da infra-estrutura

quando comparado com o0 modelo tradicional praticado no sector pablico.

Porque é que o Estado privilegia os contratos de PPP para a realizacdo de obras de valor
avultado recorrendo aos privados? O Estado ao utilizar este mecanismo esta a reconhecer que
0 privado consegue realizar as infra-estruturas no prazo acordado e no or¢gamento inicialmente
estimado néo existindo assim derrapagens temporais ou financeiras, em suma, o privado tem
know how para realizar este tipo de obras, o que se traduz numa maior qualidade. Com o
recurso a este tipo de contrato a obra é efectuada imediatamente, sendo o pagamento da

mesma, diferido ao longo da vida util da PPP.

Porém, com este dilay temporal entre a construcdo e amortizacdao da obra, o Estado tera que
estar vigilante, para apurar 0 mais rapidamente possivel, 0s potenciais desvios que venham a
surgir referentes aos desvios das premissas que estavam assinadas no contrato da PPP de
modo a que estas ndo se tornem em ineficiéncias, o que acarretard em encargos avultados para

0 hierarquico publico.

Como é que o risco é administrado pelos parceiros da PPP. O risco por norma é transferido
para o0 parceiro privado, mas estes, por norma, tentam transferir parte do risco para o Estado,
transformando-se o risco num instrumento de duas faces. Como o investimento € realizado
pelo parceiro privado o dinheiro ao longo do tempo vai tendo um custo de financiamento mais
elevado do que se fosse feito pelo sector pablico, para este bastaria emitir divida publica para
pagar a PPP. Os riscos de uma parceria podem ser 0s mais variados, mas como transversais

temos, o risco de financiamento, taxa de juro e o da procura.

Como todos os contratos normalmente tem renegociacbes como é que ambas as partes
acautelam risco. O Estado portugués tem muitas dificuldades em lidar com este tipo de
contratos, porque esta habituado a mandar e a ser obedecido, quando estabelece um contrato
com uma parte privada tem um conjunto de regras que tem que respeitar forcosamente e o
Estado ndo esta habituado a este tipo de mecanismos, porque estd acostumado a mudar de

ideias de acordo com as politicas que vao surgindo dos respectivos governos o que pode dar
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alguma vantagem ao parceiro privado. O Estado para ter o poder negociavel para com o
privado deve ter disponibilidade financeira para fazer frente ao privado caso este opte por

negociar a sua saida.

N&o faz sentido o sector privado avancar para este tipo de projecto sem o apoio do Estado,
devido a politica de transportes dependerem deste e devera ser um projecto estruturado para

varios anos, que nao mude de acordo com 0s governos que venham a nascer das eleigdes.

Desta forma, as conclusdes deste trabalho estdo subdividia em 5 questBes, na primeira questéo
“Temos viabilidade do projecto? Quais as limitacbes do modelo? O projecto é adequado a
realidade? Existe value for money para o projecto quando comparado com o public sector

comparator? E por fim quais os efeitos para o Concelho de Lisboa?”

Qualquer trabalho que tenha fluxos de caixa provisionais 0 numero que € inscrito como
provisdo ndo € o que se vai verificar, sendo isto uma certeza e partindo desta premissa foram

criados varios cenarios.

Sob o ponto de vista da viabilidade do projecto 0 mesmo deve ser aceite pela PPP uma vez
que o VAL ¢ positivo para toda a procura cuja tarifa seja 1,42€ e para a procura a +5% com a
tarifa a 1,30€ e cujo intervalo se situa entre os vinte ¢ dois milhdes de euros e 0s cento e trinta
e quatro milhdes, para as mesmas tarifas e procura a TIR apresenta valores entre os 14,56% e
0s 17,65%. O payback é recuperado em ambas as combinacdes de procura e de tarifas no
primeiro terco de actividade, por fim, a relacdo custo beneficio situa-se entre 1,03 e 1,18.
Com todos os indicadores a confirmarem a aceitacdo do projecto poder-se-a concluir que o

projecto é rentavel e acrescenta valor.

Da analise de sensibilidade efectuada ao modelo retira-se as limitagdes do mesmo, ou seja, se
uma variavel variar numa determinada percentagem, de que forma é que esta afecta o VAL do
projecto e a consequente aceitacdo do mesmo. Relembra-se que esta analise de sensibilidade
foi efectuada com a tarifa a 1,42€ e com uma procura a -5%, e que tem duas variaveis muito
sensiveis que sdo as vendas e prestacdes de servigos e 0s subsidios a exploracdo que com uma
oscilacédo de -5% condicionam o projecto, significa que se os valores de procura ndo forem de
encontro ao espectavel o projecto deixa de ser atractivo, da mesma maneira se o Estado baixar
a comparticdo. Outra variavel que influencia fortemente o projecto é taxa de desconto se o

investidor privado procurar uma taxa superior em 5% o projecto deixa de gerar riqueza, outra
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variavel que poderé condicionar fortemente um projecto desta natureza serd um aumento das

taxas de juro sem risco.

Como sabemos que imprevistos irdo sempre a acontecer, foi considerada uma rubrica que ird
permitir o aconchego dos mesmos, caso eles surjam, o valor de referéncia para os imprevistos
foi de 15% sobre o transporte de passageiros, nesta linha o projecto so deixard de ser

interessante se 0s mesmos subiram em mais 15%.

Respondendo a questdo se o projecto é adequado a realidade, podemos concluir que a nivel de
modelo tudo apontaria para uma resposta afirmativa, mas a realidade é bem diferente, estamos
perante uma empresa que ja estd implementada no mercado e que ndo serd facil fazer os
ajustes necessarios para chegar a este tipo de valores, sem que exista uma forte contestacao
social ao nivel da comunidade de trabalho da empresa. Por outro lado, estamos perante uma
crise financeira o que retrai 0s investidores, os valores para um projecto desta dimensdo sao

muito elevados para um periodo em que o dinheiro é escasso.

Como ja foi frisado anteriormente, 0 modelo esta assente em pressupostos muito delicados,
como 0 caso da procura ou a compensacdo do Estado, variaveis que a PPP ndo podera
controlar na sua totalidade como, por exemplo, se existir uma taxa significativa de
desemprego na regido de Lisboa a procura de transporte ira baixar com certeza, ou, outras
medidas que o Estado venha a tomar que possam influenciar directamente quer ao nivel da
procura, aumentado tarifas, embora possa estar prevista uma compensacdo pelo aumento

tarifario mas o risco da procura estara sempre do lado da PPP.

Quando comparando o public sector comparator com o value for money existe um desvio
negativo para o Estado de cerca de vinte e dois milhdes de euros por este ter realizado a obra
no lugar da PPP. Quando comparamos os restantes indicadores, o Estado ndo consegue nunca
equilibrar a balanca, o que vem confirmar o foi dito anteriormente, o privado consegue fazer
mais por menos dinheiro conjugando a qualidade e a eficiéncia com um menor capital

investido.

Por fim temos os efeitos para o Concelho de Lisboa, projectos deste tipo tem todo o interesse
para o concelho de Lisboa, devido aos impactos que trara para o concelho, quer ao nivel da
mobilidade do transporte pablico quer ao nivel ambiental, se com a expansdo da infra-
estrutura da rede metro se conseguir reduzir o nimero de automoveis a entrar na cidade

diariamente, a qualidade do ar melhorara significativamente.
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Este estudo de caso realizou-se tendo por base construcdes que estdo em curso, mas podera
servir de base para novos trocos de expansao e formular a seguinte questéo, sera que no futuro

0 crescimento deste tipo de infra-estrutura podera passar por uma PPP?
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ANEXQOS

Intervencdo do Secretério de Estado do Tesouro e das Financas no Project Finance — A
Perspectiva Financeira do Estado
Lisboa, 11 de Julho de 1996, Centro Cultural de Belém

0. CoNSIDERACGOES INICIAIS

Em primeiro lugar, antes de mais, gostaria de prestar a devida homenagem aos promotores
desta iniciativa, pois considero extremamente apropriado e oportuno que, desde ja, se
promova a devida divulgagdo sobre a actividade de project finance, dado perspectivar que,
futuramente, esta serd uma forma de financiamento corrente, ndo sé do Estado, mas também
de projectos associados a iniciativa privada.

1. PErspecTIVA GERAL

A actividade do Estado compreende um esforco significativo de investimento publico,
designadamente no que respeita ao planeamento, tramitacdo e posterior execucao de projectos
de natureza infraestrutural, 0s quais sdo necessarios ao sustentado desenvolvimento
econdmico-social do pais e a melhoria das condicGes de vida das populagdes.

A concretizacdo de alguns desses empreendimentos - como, por exemplo, a construcdo de
pontes, de auto-estradas, de hospitais ou de escolas -, para além de implicar a afectacdo de
recursos extremamente significativos, com correspondente impacto no erario publico, deve
desenvolver-se de uma forma quase que permanente, a fim de proporcionar uma melhoria do
bem estar geral. Alguns dos problemas que visam resolver sdo, de facto, inadiaveis.

Deste modo, a realizacdo de tais projectos, o ocorrer em fases de maior ou menor dificuldade
financeira, poderd exigir que o respectivo financiamento seja desenhado em moldes que ndo
os tradicionais.

Uma das alternativas que se coloca € o financiamento através da modalidade de project
finance, cujo principal elemento caracterizador assenta numa estruturacdo da operacdo que
permitira que a divida do projecto seja garantida pelos proprios cash-flows por ele gerados.

No entanto, entre nos, a utilizacdo desta via alternativa de financiamento apenas se verificou
em dois projectos de grande envergadura - casos da Central do Pégo, da Tapada do Outeiro e
da Ponte Vasco da Gama - ndo sendo, por conseguinte, ainda possivel associar ao Estado
Portugués um significativo capital acumulado de experiéncia feita nesta matéria.

Contudo, € de esperar que 0 recurso ao project finance seja cada vez mais sistematico.
Efectivamente, havendo fortes restri¢bes quanto a resolucédo dos problemas de financiamento,
ou de amortizacdo da divida, mediante o agravamento da carga fiscal, o Estado sera obrigado
a captar os fundos necessarios ao financiamento dos seus investimentos através de outras
alternativas, sendo por isso relevante, desde ja, promover para 0 mercado portugués a
transferéncia do know-how de operacdes do tipo project finance.

Trata-se, mais uma vez, de importar para 0os mercados financeiros domésticos alternativas de
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estruturacdo de operacOes ja enraizadas noutros mercados mais desenvolvidos, sendo também
relevante, para além de debater a questdo internamente, aproveitar a experiéncia dos
principais bancos e sociedades de investimento estrangeiros.

1. ProJect FINANCE: PrRINCIPAIS CARACTERISTICAS

i) cash-flow
Conforme j& salientado, o project finance consiste numa modalidade de financiamento
estruturado pela qual a divida é garantida “apenas” pelos proprios cash-flows do projecto, isto
é, a remuneracdo dos capitais investidos depende unicamente dos cash-flows libertados, sem
que as entidades credoras tenham recurso sobre 0s capitais proprios das empresas promotoras
do projecto.

i) SPV (sociedades instrumentais)

Com efeito, na estruturacdo da operacdo € comum a criacdo de um Special Purpose Vehicle
(SPV), uma sociedade para cujo capital social contribuem as empresas promotoras do
empreendimento em causa, e cuja Unica funcao €, precisamente, a de gerir o projecto, sendo
que, em caso de incumprimento, apenas poderdo ser executados 0s capitais proprios da SPV.

i) concurso

A montagem da operacdo €, normalmente, precedida da realizacdo de um concurso destinado
a apurar o consércio ou promotor que ird, numa fase subsequente, concretizar o projecto. Tal
permite comparar todas as hipdteses apresentadas a concurso, sendo no final escolhida a que
cumprir, integralmente, os requisitos previamente estabelecidos no caderno de encargos, nas
condicdes mais favoraveis, isto €, a um menor custo para, neste caso, o Estado.

iv) prazo

Em regra, os projectos eleitos para este tipo de estrutura envolvem a concessédo da exploracéo
de determinadas infraestruturas por um periodo relativamente longo. No caso de project
finance promovida por iniciativa estatal, ¢ comum a devolugdo da exploracdo das
infraestruturas ao proprio Estado, ap6s um periodo que, por vezes, se estende até 30 anos,
ficando o consércio ganhador do concurso obrigado a promover a adequada conservagdo e
manutencdo dos equipamentos até esse momento.

V) montantes

E particularmente vocacionado para empreendimentos que requeiram montantes de
financiamento extremamente avultados, e que, em principio, seriam impossiveis de reunir nos
mercados tradicionais. A sua adopcdo permite as empresas promotoras do projecto a
realizacdo de investimentos que, ao nivel da empresa, ndo seriam implementados, quer por
falta de capitais proprios, quer por falta de capacidade de endividamento.

vi) divida

Com efeito, caracterizam-se, também, por se traduzir num financiamento extremamente
alavancado, pelo que a estruturacdo da operacdo compreende a emisséo de titulos de divida
por montantes extremamente significativos, que poderdo ser subscritos por sindicatos
bancarios ou colocados nos mercados através de processos proprios, designadamente o
modelo book building - agora no segmento de obrigagdes e ja ndo na componente de acgoes -,
apos a realizacdo de road-shows que promovam a operacdo junto de potenciais investidores.

vi.1) mercado
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Esta caracteristica, caso a colocacdo seja efectuada no mercado, permitira cotar titulos de
divida cujos prazos se estendem para além dos actualmente disponiveis na figura de titulos da
divida pablica, facto particularmente interessante para institui¢cbes financeiras - seguradoras e
sociedades gestoras de fundos de pensdes - com responsabilidades a longo prazo e que vém
nesses “novos” instrumentos financeiros uma forma adicional de investimento que permite
alcancar uma adequada cobertura do risco de taxa de juro.

Efectivamente, a presenca de titulos emitidos a prazos mais alargados contribui para o
desenvolvimento do mercado financeiro, dado permitir completar a oferta de produtos
financeiros, promovendo uma mais eficaz articulacdo entre a poupanca e o investimento em
todos os segmentos relevantes.

vi.2) banca

Em alternativa, o financiamento via banca impdem a necessidade de formacdo de um
sindicato financeiro, que intervém apos a realizacdo de cuidadas auditorias prévias, dado que
ha que assegurar a viabilidade econdémico-financeira (e, mesmo, técnica) do projecto.

vii) due dilligence

Em ambos 0s casos exige-se um processo extremamente pormenorizado de auditoria no qual
a énfase é colocada na performance previsional do projecto e em que se pretende,
essencialmente, demonstrar que o consorcio (por intermédio da Special Purpose Vehicle) tem
capacidade de gerar cash flows suficientes para cobrir o servico da divida inerente ao
financiamento em capitais alheios obtido.

Para o efeito, os financiadores - 0 mercado ou a banca - “exigem” que sejam claramente
definidos e assinados uma série de contratos de longo prazo, destinados a garantir a
estabilidade futura nas condicGes de exploracdo do projecto, a fim de tornar mais confortavel
a posicdo dos consércios bancérios e de baixar o risco do projecto e, logo, consequentemente,
o custo do financiamento.

viii) custo do capital

No final, este tipo de montagem permite que os bancos oferegcam taxas de juro iguais ou até
mesmo inferiores aquelas que eventualmente ofereceriam ao nivel do chamado corporate
finance.

3. A OpTica Do EsTapo
A utilizacdo desta forma de estruturacdo do financiamento de grandes empreendimentos tem,
na dptica do Estado, diversos efeitos positivos, directos e indirectos.

i) Em primeiro lugar, permite retirar alguma pressao sobre o proprio Or¢amento, devido a
“participacao” de agentes econémicos privados no financiamento, sobretudo na fase inicial,
em que o retorno do empreendimento €, ainda, inexistente. Mais, esse efeito prolonga-se no
tempo, dado tratar-se, em regra de empreendimentos com caracter plurianual.

i) Em segundo lugar, e pelo mesmo motivo, permite transferir para o sector privado a quase
totalidade do risco do projecto. Este facto determina que o arranque da sua execucgao sO possa
ter inicio apos haver garantias de grande estabilidade quanto ao nivel de cash-flows que serdo

gerados no futuro. E também transferida a responsabilidade de cumprimento da
calendarizacéo de realizacdo do empreendimento, passando-se esta responsabilidade para os
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membros do consorcio vencedor, ou melhor, para sociedades instrumentais criadas no ambito
da definicdo dos contornos da operacao.

iii) Um outro efeito relevante é o de permitir multiplicar o nimero de iniciativas que é
possivel promover a cada momento, dado que com a mesma dotacdo orgcamental passa a ser
possivel lancar uma diversidade de projectos. Efectivamente, substitui-se a necessidade da
prévia disponibilizacdo da totalidade do custo do projecto pelo pagamento periddico de uma
renda.

Daqui decorre um importante efeito indirecto que assenta na promo¢do de um nivel de
actividade econdémica mais intenso, permitindo um crescimento mais substantivo e, logo, a
promocdo de niveis de desenvolvimento econdémico e social mais significativos. A
consideravel presenca de empresas de construcdo civil, caracterizadas por induzirem um
importante efeito de arrastamento sobre uma multiplicidade de sectores de actividade, quer a
montante, quer a jusante, garante também, como resultado importante, uma mais elevada
utilizacdo da capacidade produtiva instalada nacional.

iv) Por Gltimo, é ainda relevante afirmar que a presenca do Estado neste tipo de operagdes
permite, dado o respectivo rating - aferido apds rigoroso processo de due dilligence -, reduzir
0 risco da operagéo e, consequentemente, contribuir para a reducéo do custo do financiamento
do projecto. Daqui resulta, como ja salientado, a emisséao de titulos de divida, para diferentes
prazos, necessariamente longos, com taxas relativamente proximas das que resultariam da
colocacdo de divida do Tesouro nos mercados, possibilitando o aparecimento de titulos de
reduzido risco para prazos diversificados, em quantidades apreciavel, o que, sem duvida, serd
um contributo importante para a dinamizacdo dos mercados financeiros.

No entanto, ndo sera nunca de esperar elevados niveis de liquidez para os titulos de
vencimento mais distante, dado serem fundamentalmente colocados, mediante a realizacdo de
ofertas particulares, junto de sindicatos bancéarios ou, quando colocadas por intermédio de
operacdes de mercado, junto de empresas de seguros e de sociedades gestoras de fundos de
pensdes.

Concluindo, a concretizacdo de empreendimentos ao nivel de project finance permite
identificar impactos favordveis nas contas do Estado, na dinamizacdo dos mercados
financeiros, no aprimoramento do parque de infraestruturas, em suma, na actividade
econdémica em geral.

Pelo que foi dito, compreende-se a importancia da matéria para o desenvolvimento sustentado

do pais. Congratulo-me, mais uma vez, com esta iniciativa, que tera, certamente, um
contributo importante para a divulgacdo da tematica de project finance.
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