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REsumo

Esta dissertacdo pretende contribuir com informacao decorrente de um estudo de caso para
um melhor conhecimento sobre os riscos em parcerias publico-privadas, em particular em
projetos edlicos. Visa cumprir dois objetivos. O primeiro refere-se a analise de um concurso
PPP alusivo a um projeto edlico, com enfoque na compreensdo dos fatores de acesso e dos
aspetos da concorréncia ligados a um negdcio desta natureza. O segundo objetivo estd

relacionado com a analise dos riscos associados a este setor.

Numa primeira fase deste trabalho ¢ apresentada a definicdo de PPP juntamente com a sua
evolucdo historica, identificando-se os seus antecedentes. S3o apresentados os varios modelos
e estruturas correntes de uma PPP, identificados os principais intervenientes e as suas

responsabilidades, bem como as fases necessarias a implementa¢dao de um programa PPP.

No terceiro capitulo avaliaram-se as praticas assumidas em paises com maior tradi¢gdo no
modelo de contratacdo em PPP e efetuou-se uma analise comparativa. Todos os paises adotam
o comparador do setor publico com o propdsito de avaliar as propostas e ¢ sempre criado
numa fase inicial do projeto. As diferentes metodologias utilizadas visam o mesmo proposito:
obter valor para os contribuintes. Existem, no entanto diferencas substanciais sobre as

metodologias desenvolvidas em cada pais.

De seguida ¢ feita uma abordagem ao acesso ao negédcio de um empreendimento eodlico, em
que se procura analisar quais as fases de um projeto edlico, quais os fatores que possibilitam e
dificultam o desenvolvimento de projetos edlicos, os aspetos concorrenciais, a analise

economica e financeira e analise de um concurso eolico.

Por fim, no quinto capitulo, procura-se resolver o problema da quantificacdo das parcelas do

PSC, particularmente os riscos e a sua analise, para o setor eolico.

PALAVRAS-CHAVE: Analise de riscos, parcerias publico-privadas, alocacdo de riscos, projetos

eolicos, comparador do setor publico.
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ABSTRACT

The aim of this thesis is to contribute to a better understanding of the public sector comparator
in public-private partnerships for wind projects. It is purposed to meet three goals. The first
refers to the analysis of a PPP tender alluding to a wind project, focusing on understanding
the access factors and aspects of competition related to a business of this nature. The second
objective is related to the analysis of risks associated with this sector. The third objective
concerns the development of a methodology of construction of a public sector comparator that

quantifies the main parcels that form the PSC, for the particular case of the wind sector.

In a first phase of this work, it will be presented the definitions of PPP along with its
historical evolution, identifying their background. The models and current structures of a PPP
are presented and the major players and their responsibilities are identified, as well as the

steps required to implement a PPP program.

In the third chapter we evaluated the practices undertaken in countries with more tradition in
PPP and a comparative analysis is made. We found that all four countries adopt the public
sector comparator in order to assess bids, and it is always created in the early phases of the
project plan. We also observe that they all use different methodologies with the same purpose:
achieving value for the taxpayers. However, there are substantial differences on the

methodologies developed in each country.

Then, it is made an approach to access to access to the business of a wind project, which seeks
to analyse the phases of a wind project, the factors that enables and hinder the development of
wind projects, the competitive aspects, the economic and financial analysis of a wind power

tender.

Finally, in the fifth chapter, we try to solve the problem of quantifying PSC parcels, in

particular the risks and their analysis for the wind sector.

KEYWORDS: Risk analysis, public-private partnerships, risk allocation, wind projects, public

sector comparator
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1 INTRODUCAO

E no ambito do setor energético, e particularmente no das energias renovaveis, que
temos vindo a assistir, sobretudo nos ultimos anos, a um grande desenvolvimento,

fenomeno indissociavel da crescente procura de energia.

Na verdade, os combustiveis fosseis, ao promoverem a emissdo de gases com efeito
estufa estdo na origem de grandes catistrofes ambientais e alteragdes climaticas,
traduzindo-se em elevados custos e urgindo a sua substitui¢do, ei a causa da evolucao

do setor da energia renovavel.

Ora, se por um lado se torna premente a promocao da energia elétrica com base em
fontes renovaveis, a verdade € que a grande maioria apresenta, no entanto, desvantagens
ao nivel econdmico, tornando-se inviavel competir com tecnologias convencionais,

segundo o paradigma de mercado tradicional.

Na sua missao de assegurar a prestacao de servigos publicos, o Estado utiliza, cada vez
mais, modelos de contratacdo publica que assentam essencialmente na colaboragao
entre o setor publico e o setor privado, comummente designadas por parcerias publico-
privadas (PPP). Pretende-se, desta forma, a prestacdo de servigos em beneficio da

coletividade, tendo como principio elementar a partilha de riscos entre os parceiros.

Contudo, dados os elevados custos que os projetos desta envergadura implicam, o
Estado procura, assim, um modelo de contratacdo em PPP, optando por tirar partido da
inovacado, know how e flexibilidade de financiamento do setor privado, procurando que
a prestagdao de servicos se desenvolva de uma forma mais rentavel relativamente aos

modelos tradicionais.

No presente contexto, a opcao pelas PPP ¢, efetivamente, uma revolugdo na maneira de
pensar o Estado, determinando, pois, uma relocalizacdo do seu papel na economia,
passando de fornecedor a regulador (técnico econémico) do servigo publico. Assiste-se
a uma rotura do paradigma, que se vinha instalando na sociedade europeia, de que o
Estado deveria assumir-se como o Unico provedor dos servicos de utilidade publica,
uma vez que s assim se poderia garantir a universalidade e a equidade na distribuicdo e

consumo desses servicos. Afinal, este conceito de contratacdo aponta para uma forma
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alternativa de garantir que os principios que devem nortear a prestagdo do servigo
publico sdo salvaguardados, e até por vezes superados, se o seu provimento for

atribuido ao setor privado e este for regulado por um setor publico atento.

Nestes termos, com vista a garantir que sO se avanga para uma PPP quando se
demonstrar que esta forma alternativa de prover o servigo publico ¢ mais econémica que
o tradicional, criou-se um método de avaliagdo desse conceito de valor acrescentado

(value for money).

Com efeito, ¢ uniformemente aceite na literatura e experiéncia internacional sobre PPP
que, para avaliar o valor acrescentado, se construa um comparador do setor publico
(public sector comparator - PSC). Este servird para averiguar se o projeto langado em
PPP para a prestacdo de um servico publico ¢ melhor opcdo, em termos de valor
acrescentado, que a escolha pela contratagao tradicional da concecdo e constru¢dao da
infraestrutura (e fornecimento e instalacdo do equipamento necessario) e ainda melhor
solugdo no que respeita a assungdo pelo setor publico da sua gestdo e exploracio;
possibilita ainda uma comparagdo entre as propostas privadas, permitindo averiguar

qual dos concorrentes apresenta a proposta mais competitiva.

A avaliagdo da viabilidade das PPP, em especial o comparador do setor publico (PSC),
¢ um tema bastante polémico devido a enorme dificuldade em se quantificar todos os
aspetos das parcerias. Nestes termos, muito pode ser feito sobre este modelo, sendo
certo que serd necessario desenvolver um PSC adequado a realidade portuguesa, que

sirva de referéncia e que seja personalizado a cada tipo de PPP.

Podemos, pois, constatar que um dos erros cometidos na répida infraestruturagdo do
pais foi a ndo segregacdo da decisdo de investimento relativamente ao financiamento,
devido a restrigdes orcamentais e incentivos dos fundos europeus e das verbas
disponibilizadas pelo Banco Europeu de Investimento. De facto, repetidamente o
Tribunal de Contas alertou para a necessidade de se adaptar um comparador do setor
publico antes do lancamento das parcerias publico-privadas, tendo sido a sua ndo
utilizacao explicada pela presungdo da falta de eficiéncia estruturada do Estado para o
desenvolvimento de projetos semelhantes, mais do que nos ganhos de eficiéncia pela

participagdo dos privados.
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Rompe-se, assim, com uma discussdo politico-ideologica de qual o setor, publico ou
privado, que melhor desempenho manifesta na prestacdo do servico de utilidade
publica. Parte-se para uma discussdo técnica, resultante de estudos previsionais que

demonstrem, caso a caso, a vantagem economica de uma solugdo sobre a outra.

A partilha de riscos entre o sector publico e privado, e a sua respetiva andlise, esta
implicita na definicdo do conceito de PPP, sendo reconhecida como uma das suas
principais caracteristicas. Somente uma partilha de riscos adequada baseada no
compromisso assumido entre ambas as partes, permitird atingir os resultados esperados

no ambito da politica publica, bem como, o tdo desejado valor acrescido.

A andlise de riscos, bem como a sua gestdo, envolve um processo de identificacao,
avaliacdo, partilha, mitigagdo, controlo e revisdao. Este ¢ um processo continuo, fruto da
mutacao dos riscos ao longo do ciclo de vida do projeto, a forma como ¢ encarado varia
consoante a entidade, em consonancia com a percecdo que esta tem do risco e da

importancia que lhe concede.

A presente dissertacdo visa cumprir essencialmente dois objetivos. O primeiro refere-se
a andlise de um concurso PPP alusivo a um projeto edlico, com enfoque na
compreensdo dos fatores de acesso e dos aspetos da concorréncia ligados a um negdcio
desta natureza. Nesta sequéncia, impde-se a analise dos riscos associados a este setor,

constituindo o segundo objetivo a atingir.

Para o efeito mencionado, divide-se este trabalho em seis capitulos. O primeiro diz
respeito, desde logo, a introdugdo, reservando-se o ultimo para as conclusdes, nas quais
incluimos, ainda que de forma breve, consideragdes atinentes a desenvolvimentos

futuros.

No segundo capitulo sdo apresentados os aspetos essenciais de uma parceria publico-
privada, assim procurdmos nao sé delimitar o conceito, como ainda cuidamos

estabelecer comparagdes com o modelo de contratagdo publica tradicional.

Cumpre de seguida, no terceiro capitulo, e de forma sintética, proceder a uma analise
comparativa das metodologias adotadas em locais com larga tradicdo no uso de um

comparador do setor publico.
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No capitulo subsequente procurdmos abordar a questdo do acesso ao negocio de um
projeto eolico, descrevendo as fases, quais os fatores que possibilitam e dificultam o
desenvolvimento deste tipo de projetos, os aspetos concorrenciais, a analise econdmica
e financeira, procedendo-se também a uma anélise dos riscos. E no seio deste capitulo

que apresentamos o designado concurso e6lico.

Por fim, no quinto capitulo, procura-se resolvendo o problema da quantificagdo das

parcelas do PSC, em particular os riscos e a sua analise para o setor eolico.
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2 AS PPP ENQUANTO MODALIDADE DE CONTRATACAO PUBLICA

As parcerias publico-privadas (PPP) sao um modelo de contratacdo publica que surgiu
na década de noventa, como alternativa ao financiamento tradicional do setor publico,
tendo como base o conceito de Private Finance Initiative (PFI), com origem no Reino
Unido. Caracterizam-se pela desintervencdo do Estado na economia, em resultado do
crescimento insustentdvel das despesas publicas e consequente auséncia de meios
proprios para implementar servigos destinados a satisfacdo de necessidades coletivas.
Consta no Decreto-Lei n® 86/2003, de 26 de Abril, que “A transformag¢do dos sistemas
sociais operada no decurso do século XX, em virtude das quais o Estado passou a
assumir novas fungdes, inclusive produtivas, de satisfacdo das necessidades sociais e
publicas, provocou, paralelamente, um elevado aumento da despesa publica,
observando-se nas sociedades modernas um peso excessivo do Estado e niveis
incomportaveis de endividamento publico, sem o equivalente aumento da qualidade dos
servicos publicos prestados aos cidadaos. Em resposta, tem vindo a assistir-se a
alteracdo do entendimento quanto ao papel do Estado na economia e, mais

genericamente, quanto a forma de satisfacdo das necessidades coletivas”.

Segundo Pombeiro (2003), as PFI surgiram como forma de emagrecimento, melhoria de
eficiéncia e fortalecimento da administracdo do Estado, e englobou quatro fases
distintas: a privatizacdo, a exteriorizacao, o contracting out ¢ as PPP/PFI. Esta ultima
fase desenvolveu-se por ndo existir oferta disponivel no mercado para a prestacdo de
servicos através de contracting out para varios setores como o hospitalar, prisional e
infraestruturas de transportes. Wettenhall (2005, p.22) esclarece que este conceito surge
no seguimento de um outro, a privatizagdo ou corporalizagdo, que por sua vez surgiu
como antidoto a nacionalizagdo, bastante comum durante as mudangas politicas dos

meados do século XX.

As parcerias publico-privadas sdo neste momento alvo de grande debate e controvérsia
a nivel mundial (Freitas, 2008, p.1). Torna-se pois necessario, primeiramente, balizar o

conceito de Parceria Publico-Privada e apresentar os modelos e estruturas de PPP’s.
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2.1. CONCEITO DE PARCERIA PUBLICO-PRIVADA

! em vigor, uma parceria ptblico-privada é definida

Segundo a legislacdo portuguesa
como “o contrato ou a unido de contratos que, por via dos quais, entidades privadas,
designadas por parceiros privados, se obrigam, de forma duradoura, perante um parceiro
publico, a assegurar o desenvolvimento de uma atividade tendente a satisfacdo de uma
necessidade coletiva, e em que o financiamento e a responsabilidade pelo investimento

e pela exploragao incubem, no todo ou em parte, ao parceiro privado”.

Para NAO (2001, p.6), PPP ¢ umas das trés formas de empreitada em que o fornecedor
¢ contratado para construir uma infraestrutura, como estradas ou prisdes, mas,
principalmente, para prestar os servigos que se pretende proporcionar com a criacdo
desta infraestrutura. Os riscos associados ao fornecimento do servigo sdo transferidos
para aquele que melhor estiver preparado para os gerir. Os servigos a serem prestados

devem estar claramente definidos.

Grimsey, D., Lewis, M. (2004) define PPP como um método que junta o setor publico e
privado numa relagdo contratual de longa duracao para produzir e fornecer servigos
publicos, sendo que cada um mantém a sua identidade e responsabilidades. A esséncia
de uma PPP encontra-se no facto de que o setor publico ndo adquire uma infraestrutura,
mas antes um conjunto de servigos sujeitos a termos e condi¢gdes especificas, sendo esta
a principal caracteristica que torna uma PPP numa forma de empreitada distinta das

restantes formas consideradas mais tradicionais.

Por sua vez, segundo a Comissdao das Comunidades Europeias (2004, p.3), PPP refere-
se a formas de cooperagdo entre autoridades publicas e entidades privadas, com o
propésito de assegurar o financiamento, a construcdo, a renovacdo, a gestdo ou a

manutengdo de uma infraestrutura ou a prestagao de um servigo e caracterizam-se por:

e Longa duragdo da relacdo, implicando a cooperagdo entre o parceiro publico e
privado sobre diferentes aspetos de um projeto.
e O modo de financiamento do projeto, assegurado em parte pelo setor privado

através de complexas montagens juridico-financeiras envolvendo os

1 Decreto-Lei n° 86/2003, de 26 de Abril, alterado pelo Decreto-Lei n° 144/2008, de 28de Julho e pelo
Decreto-Lei n°18/2008, de 29 de Janeiro, que aprova o Cédigo dos Contratos Publicos.
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intervenientes. Aos financiamentos privados podem ser acrescentados
financiamentos publicos, por vezes de valor significativo.

e O papel importante do agente econdmico que participa em diferentes fases do
projeto (concegdo, realizagdo, aplicagdo, financiamento). Essencialmente, o
parceiro publico centra-se na defini¢do dos objetivos a atingir em termos de
interesse publico, de qualidade dos servigos propostos, de politica de precos e
assegura o cumprimento destes objetivos.

e Os riscos habitualmente assumidos pelo setor publico sdo transferidos para o
parceiro do setor privado. Contudo, as PPP ndo implicam necessariamente que
seja o parceiro privado a assumir todos os riscos, ou até a parte mais importante
dos riscos decorrentes da operagdao. A distribuicdo precisa dos riscos devera ser
feita caso a caso, em func¢ao das capacidades respetivas das partes em causa para

os avaliar, controlar e gerir.

A transferéncia dos riscos para a entidade melhor preparada para os gerir, um maior
empenho do setor privado na definigdo do ambito do projeto, juntamente com o
desenvolvimento de uma relacdo mais longa entre o empreiteiro, operador e cliente,
permitem identificar e resolver potenciais problemas, obter melhor qualidade final do
projeto e atingir um melhor valor para o projeto “Value for Money” (MacDonald, 2002,

p.14-15).

Para o Tribunal de Contas (2008b, p.13), uma das questdes nucleares inerentes a
estruturagdo de projetos sob a forma de parceria publico privada reside na adogdo de um
sistema equilibrado de partilha de riscos entre os diversos intervenientes no projeto. A
partilha de riscos entre as entidades envolvidas na PPP deve estar claramente

identificada em termos contratuais.

A EPEC (European PPP Expertise Centre’, 2014a, p.15 - 45) distingue ainda Unidade
PPP, referindo-se a unidades (agéncias ou fask forces) que operam em todos os setores e
projetos a nivel nacional e subnacional/estadual/municipal. Neste contexto, uma

Unidade PPP pode ser uma divisdo dentro de um ministério intersectorial, estabelecida

2 A EPEC é uma iniciativa que envolve o EIB, a Comissao Europeia e os Estados Membros da Unido
Europeia e paises candidatos. A EPEC partilha experiéncias e conhecimento, andlises e boas praticas
relacionadas com as PPP, ajudando a fortalecer a capacidade do setor publico dos seus membros na
entrada em transa¢des em Parcerias Publico-Privadas.
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como uma agéncia independente ou uma entidade que seja, pelo menos parcialmente,
propriedade publica. As fungdes das Unidades PPP podem, genericamente, ser
classificadas em trés areas principais: apoio a politica de PPP e seu desenvolvimento,
apoio ao programa e projeto nacional/subnacional e aprovagao de projetos e controlo de
qualidade. (no anexo 1, encontram-se esquematizadas as fun¢des das Unidades PPP; no

anexo 2 sintetiza-se o nivel de atividade por fun¢do das Unidades PPP).

2.2. TIPOS E MODELOS DE PARCERIA PUBLICO-PRIVADA

Partindo do conceito de PPP, a qual tem como objetivo assegurar o financiamento,
construcdo, renovagdo, gestdo ou manuten¢do de uma infraestrutura ou prestacdo de

servigos, € possivel distinguir dois tipos de PPP.

2.2.1. TIPOS DE PARCERIA PUBLICO-PRIVADA

O Livro Verde sobre as Parcerias Publico-Privadas e o Direito Comunitdrio em matéria
de Contratos Publicos e Concessoes (COM (2004) 327) distingue dois tipos de PPP: as
PPP de tipo puramente contratual, em que a parceria entre os setores publico e privado
assenta em relagdes exclusivamente convencionais e as PPP do tipo institucionalizado,
implicando a cooperacdo entre os setores publico e privado numa entidade distinta

(tabela 2.1).

Tabela 2.1 — Tipos de Parcerias Publico-Privadas

PPP puramente contratual PPP Institucionalizada

e Contratos de concessao

e Contratos de gestdo/outsourcing

As PPP do tipo puramente contratual assentam em relagcdes unicamente contratuais
entre o parceiro publico e privado e abrangem diversas configuragdes que atribuem uma
ou varias tarefas ao parceiro privado. Estas tarefas podem incluir a concegdo, o
financiamento, a realizagdo, a renovagao ou a exploracdo de uma obra ou de um servigo.
A titulo de exemplo, nomeiam-se os modelos de concessdo em que todo o risco

comercial ¢ alocado ao privado e cujo contrato de concessdo tem normalmente uma
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duracdo de 20 a 35 anos. Também neste tipo de PPP se incluem os contratos de

arrendamento, contratos de gestdo e outsourcing.

As PPP do tipo institucionalizado implicam a cooperagao publico-privada numa
entidade comum aos dois setores com a tarefa de garantir a entrega de uma obra ou a
prestacdo de um servigo em beneficio publico. Nos Estados Membros, as autoridades
publicas recorrem por vezes a estas estruturas para a gestdo de servigos publicos a nivel
local, sendo exemplos disso os servi¢os de abastecimento de dgua ou recolha de

residuos solidos urbanos.

2.2.2. MODELOS DE PARCERIA PUBLICO-PRIVADA

Os tipos de parcerias também variam conforme o modelo escolhido. Uma variedade de
modelos tém sido sugeridos. Estas estruturas diferem no modo como as entidades do
setor publico e do setor privado compartilham as responsabilidades, riscos e
recompensas associadas aos projetos. A avaliacdo sobre o modelo mais adequado para

cada projeto depende das respostas as seguintes questoes:

e Quem seré o responsavel pela concecdo e construgdo do projeto?

e Quem fornecera os recursos para a constru¢ao?

e Quem ficara responsavel pelo financiamento?

e Quem ficard com o titulo legal dos ativos do projeto, e por quanto tempo?
¢ Quem ficara responsavel pela operagao do projeto, e por quanto tempo?

e Quem seré o responsavel por cada fonte de receita do projeto?

Tendo isto presente, Finnerty (2007, p.280-283) apresenta os principais modelos de
PPP:

e Modelo de concessdo perpétuo: numa concessao perpétua, as entidades privadas
financiam, operam, sdo proprietarias dos ativos e sdo responsaveis por todo o
financiamento do projeto. O governo fica com a responsabilidade de
regulamentar a seguranca, qualidade e, possivelmente, as taxas de utilizagdo e
lucros.

e Modelo Build-Operate-Transfer (BOT): a entidade privada recebe uma

concessao para construir, financiar e operar o projeto por um periodo de tempo,
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apos o qual a propriedade revertera para o governo. A reversdo da propriedade ¢
planeada de forma a acontecer apenas depois das entidades privadas receberem
um retorno satisfatorio do capital por eles investido.

Andrade (2013, p.23) identifica um outro modelo utilizado, particularmente, em
Portugal, semelhante ao modelo BOT. Trata-se do modelo Design-Build-
Operate-Finance-Transfer (DBOFT): ¢ responsabilidade privada a concecdo,
construcdo, financiamento ¢ funcionamento da infraestrutura durante um
determinado periodo de tempo. Numa data acordada entre as partes serd
realizada a reversdo de propriedade para o Estado. Uma estrutura através deste
modelo ¢ sobretudo atrativa para os governos devido a reversdo de propriedade e
ao facto de, teoricamente, ser o privado a assumir a maior parte da
responsabilidade sob o projeto.

Modelo Build-Transfer-Operate (BTO): as entidades privadas desenham,
financiam e constroem o projeto. A transferéncia da propriedade ¢ efetuada
imediatamente para o governo quando concluida a constru¢do. De seguida, as
entidades privadas “alugam de volta” o projeto durante um determinado periodo,
durante o qual os privados tém o direito de operar e receber os retornos. Neste
modelo, o governo tera, no maximo, uma responsabilidade limitada nas
obrigag¢oes financeiras do projeto.

Modelo Buy-Build-Operate (BBO): uma empresa privada adquire ao governo
uma infraestrutura existente, moderniza-a ou expande-a, € gere-a como uma
instalagdo publica, sem fins lucrativos. Infra-estruturas pouco desenvolvidas ou
deterioradas sao candidatas ideais para aplicagdo deste modelo. Devido ao
envelhecimento natural de muitas infra-estruturas publicas, este podera vir a ser
um modelo frequentemente utilizado.

Modelo Lease-Develop-Operate (LDO): neste modelo uma empresa privada
aluga ao governo uma instala¢do publica e a sua area envolvente. Seguidamente
expande, desenvolve e opera a instalagao sob um contrato de partilha de receitas
com o governo durante um prazo fixo. E um modelo atrativo quando o privado
nao tem capacidade para a compra da instalagdo e, também, particularmente util
na partilha de risco entre o parceiro publico e o parceiro privado quando o

projeto ndo tem a rentabilidade expectavel.
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e Modelo de adicdo (wraparound addition): uma empresa privada expande uma
infra-estrutura central ja existente. O privado detém, exclusivamente, o titulo
legal da expansdo. Neste modelo, o privado pode operar toda a infra-estrutura
ou, apenas, a parte que detém. As principais vantagens sdo a partilha da
propriedade e o facto de a empresa privada nao despender qualquer verba para a

construgao da infra-estrutura central.

2.3. CONTRATACAO VIA PPP VS CONTRATACAO PUBLICA TRADICIONAL

Na contratagdo publica tradicional, o Estado envolve-se diretamente no ativo (servigo
ou obra) que pretende adquirir. O Estado ndo s6 especifica o que pretende ver
contruido/produzido/fornecido, mas também determina a forma como deseja ver
produzido/construido/fornecido, definindo a técnica a utilizar e os materiais que quer
ver aplicados. O Estado celebra contratos com o setor privado para a construcao dos
ativos publicos, assumindo o controlo e a operagdo do empreendimento apds a sua
construcdo, ficando a seu cargo quer o projeto, quer o seu financiamento. Definida uma
necessidade publica, cabe ao Estado responder pela economia, eficiéncia e eficacia de

todo o empreendimento necessario ao grau de satisfacao que lhe ¢ exigido.

Este processo de aquisi¢ao traduz-se na simples obtencao de bens, prestacao de servigos
e realizacdo de empreitadas de obras com o setor privado, segundo as especificacdes
fixadas, sem qualquer co-responsabilizagdo dos intervenientes no processo pela
economia, eficiéncia, eficacia e impacto do empreendimento na satisfacdo da
necessidade publica. Implica o pagamento dos ativos assim que concluidos, nao
havendo forma de prover o servico final sem a sua aquisi¢do. Na figura 2.1 representa-

se o modelo tipo de uma contratagcdo publica tradicional.

Administragao
Contrato de Confrato de
manitengao financiamento
Contrato de
construgao
Emprezs de sa de Construgs i i
sl = Empre ] Financiadores.

Figura 2.1 — Processo de contratacdo publica tradicional (adaptado de Budina, et al, 2007, p.11)
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A variedade de intervenientes que sdo permitidos por uma PPP devido a sua elevada
versatilidade, e a sua proveniéncia, ¢ ampla. Assim, segundo Freitas (2008, p.13) “a
estrutura tipica de uma PPP pode tornar-se bastante complexa, envolvendo arranjos
contratuais entre varias entidades, nomeadamente, o governo, patrocinadores do projeto,
operador do projeto, financiadores, fornecedores, empreiteiros, engenheiros, instituigdes
financeiras e clientes. Em regra, a criagdo de uma entidade comercial independente,
designada de Special Purpose Vehicle’ (SPV), permite diminuir a complexidade dos

arranjos comerciais tratando-se de uma caracteristica chave da maioria das PPP”.

Grimsey, D., Lewis, M. (2004) definem SPV como sendo uma entidade legal e
independente, normalmente uma companhia, estabelecida para levar a cabo a atividade
definida no contrato entre o SPV e o seu cliente, neste caso o procurador publico. Além
de responsavel pela realizagdo do projeto, serve de interface entre o cliente e os demais

intervenientes. Os SPV sdo, normalmente, utilizados nas PPP por varios motivos:

e Permitem que os empréstimos ao projeto ndo sejam vistos como alternativas
para os patrocinadores em virtude da natureza legal do SPV.

e Permitem que os bens e responsabilidades do projeto ndo aparegam nas folhas
de balango dos patrocinadores, em virtude de nenhum destes possuir mais de
50% das agdes do SPV e a aplicagdao de principios normalmente consolidados
aquando da preparagao das contas do grupo.

e Para beneficio dos fornecedores de crédito, ajudando a isolar o projeto de uma

potencial faléncia de um dos patrocinadores.

“O SPV ¢, geralmente, preparado pelo concessiondrio ou patrocinador privado que, em
troca de agdes representativas, contribui para o capital equitativo de longo termo da
nova empresa, o SPV, e concorda em assumir a dire¢do do projeto. O governo pode
igualmente contribuir para o capital equitativo de longo termo do SPV em troca de
acoOes. Neste caso, o0 SPV ¢ estabelecido como uma joint venture entre o setor publico e
privado, sendo que o governo adquire direitos equivalentes sobre os bens dentro do SPV
tal como os restantes acionistas privados. Dependendo da politica do governo os
acionistas do setor privado podem ou nao ter permissao para deter a maioria das acoes

dentro da joint venture” (Freitas, 2008, p.14).

8 Special Purpose Vehicle é a denominagéo inglesa dada a entidade criada para desenvolver o projeto de
PPP, independentemente do modelo.

12
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2.3.1. TIPOS DE SPV

Segundo Grimsey, D., Lewis, M (2004), existem dois tipos de SPV. Ambos incluem os
mesmos intervenientes, entidades financiadoras de crédito, geralmente em conjunto com
um banco, investidores de capital e patrocinadores, empresas de projeto, empreiteiro de
construcdo e operador, sendo a forma como o SPV ¢ organizado, gerido e 0 modo como
o processo de concurso € preparado que distingue ambos. Na figura 2.2 apresenta-se um

organograma com o arranjo tipico do consoércio do setor privado.

Consultores do Governo Sector Pablico oo '

Consultors dos Investidores

H Financindores
SRV - : de Crédita
Special Purpose Vehicke

Consultores do SPV

Imvestidores

Construgio Produg o Equipa de Projecto Operacio/Manutencio

Empreitzim | | Fomecedor de Equipamento | | Instaladior de Servigos | | Mamutengio | | Catering | | Apoio a0 Servigo

Figura 2.2 — Consorcio tipico do setor privado (Grimsey, D., Lewis, M., 2004)

Na abordagem tradicional, o empreiteiro e o prestador de servico ou operador
patrocinam o SPV de forma equitativa como sinal do seu comprometimento para com o
projeto e sua entrega. As entidades financeiras envolvidas no consoércio possuem a
minoria das agdes da SPV, podendo assumir um papel de maior relevancia apos a
conclusdo da fase de constru¢do, uma vez que se tratam de investidores com interesse a
longo termo. No entanto, a organizagdo inicial e o processo de concurso ¢ dirigido em
conjunto pelas empresas de engenharia e constru¢ao, com os operadores ou prestadores

de servigos e os investidores de capital e financiadores de crédito em segundo plano.

O segundo tipo de SPV, a Abordagem de Gestdo Financeira, caracteriza-se pelo papel

mais ativo dos bancos de investimento especializados na gestdo do SPV. O banco

13
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investe no capital do SPV, gere o processo de concurso, decide os precos, garante o
retorno comercial do projeto, subscreve o crédito principal e subcontrata o empreiteiro e
operador segundo uma carta de crédito emitida para os detentores de crédito. O banco
ndo pode executar todas as fungdes em simultaneo, associando-se através de acordos
com outras partes, formando de forma contratual o consércio. No entanto, ¢ o banco de
investimento que detém a totalidade das a¢des do SPV e subscreve o mercado de capital

e todos os demais elementos do contrato.

Grimsey, D., Lewis, M. (2004) manifesta algumas preocupacdes acerca da natureza da
parceria criada e de quem assumira o risco da performance da prestacdo de servico, uma
vez que o investidor financeiro separa as componentes em subcontratos apds o processo
de concurso. Esta preocupagdo ganha especial relevancia, visto estarmos perante uma
parceria de longa duragdo, 25 a 30 anos. E evidente que este tipo de abordagem nio
tradicional traz consigo algumas vantagens ao nivel financeiro, uma vez que todo o
processo ¢ integrado sob a direcdo do banco, dando-se énfase ao objetivo de reduzir

custos das transacgdes e gerando uma proposta mais competitiva.

2.3.2. O PAPEL DOS INTERVENIENTES

Segundo Freitas (2008, p.15), a estrutura de uma PPP pode ser bastante complexa,
envolvendo arranjos contratuais entre o setor publico, SPV, entidades financiadoras,
subempreiteiros, consultores, entidades seguradoras, agéncias de rating e clientes.
Torna-se, pois, fundamental, que as suas responsabilidades fiquem estabelecidas sob a
forma contratual, permitindo uma alocagdo eficaz dos riscos, capaz de se traduzir em

mais-valias para a PPP.

O governo, no papel de representante do setor publico, tem, por um lado, interesse
permanente na entrega do bem ou servigo, uma vez que frequentemente detém agdes no
SPV, adquirindo direitos e interesses equivalentes aos dos restantes acionistas do setor
privado. Por outro lado, ¢ responsavel pela defini¢do dos objetivos, assegurando que os
resultados sdo entregues de acordo com as normas e garantindo que os interesses
publicos estdo salvaguardados, atuando de forma antagdnica, uma vez que assume o
papel de autoridade reguladora. Para Grimsey, D., Lewis, M. (2004), o setor publico

continua responsavel por aspetos como:
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e Definir o negdcio e os servigos necessarios, bem como os recursos do setor
publico disponiveis para o seu pagamento.

e Especificar as prioridades, objetivos e resultados.

e Executar um processo cuidadosamente planeado de execucao.

e Determinar o regime de performance estabelecendo e monitorizando a
seguranca, a qualidade e os niveis de performance dos servigos.

e Gerir o contrato fazendo cumprir esses regimes e normas, atuando se eles ndo
forem atingidos.

e Qerir as expetativas da comunidade.

e Promover um ambiente propicio.

e Reagir, em cooperagdo com o setor privado, as mudancas no ambiente do

projeto ndo perdendo de vista os objetivos pré-definidos.

Salienta-se ainda o contributo essencial do governo na emissao de licencgas, autorizagdes

e concessoes e estabelecendo o quadro regulador a qual a PPP se deve aliar.

Os patrocinadores e acionistas do SPV sdo, por sua vez, responsaveis por cumprir as

suas obrigacdes contratuais, nomeadamente (Grimsey, D., Lewis, M., 2004):

e Produzir ¢ fornecer os servigos definidos de acordo com os niveis de
performance requeridos.

e Projetar e construir ou reabilitar a infraestrutura, conforme o estabelecido.

e Providenciar fundos para as necessidades monetarias do projeto.

e Salientar os objetivos do governo, respondendo simultaneamente em cooperagao
com o procurador publico as variagdes do ambiente do projeto.

e Devolver os bens no final do contrato de acordo com as condigdes especificadas.

As entidades financiadoras do projeto dizem respeito aos principais fornecedores de
capital para o financiamento do projeto. Este capital pode ser de origem publica ou
privada sob a forma de investimento em troca de acdes do SPV. Pode ser obtido sob a
forma de crédito junto de entidades credoras, pode ser disponibilizado por financiadores
em troca de acdes do SPV, ou junto de Instituicdes Multilaterais. A origem e estrutura
dependerao das necessidades do projeto e dos seus intervenientes. De acordo com
Grimsey, D., Lewis, M. (2004), as preparagdes para financiamento do SPV tomam

lugar, na maioria dos casos, a0 mesmo tempo que o contrato e subcontratos se
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encontram concluidos. Tem como pré-condi¢do a existéncia de um fluxo de retorno que
promova seguranca as instituicdes financiadoras e estimulem a participacdo dos
restantes intervenientes. Em suma, ¢ necessaria a criacdo de uma entidade que se possa
representar como um risco aceitavel em termos de crédito. Grimsey, D., Lewis, M.
(2004) realca ainda o papel das PPP como sendo uma forma util para facilitar transa¢des
intensivas de capital devido ao facto de a dispersdo do risco do projeto entre os varios
intervenientes criar um sentimento mutuo de interesses, pois todos tém algo a perder se

o projeto falhar.

Em resultado, os financiadores encontram-se seguros de que os participantes irdo
trabalhar em conjunto para resolver os assuntos que poderiam, noutra circunstancia,
resultar numa paragem do projeto. Independentemente da origem do capital, todas as

obrigacdes financeiras devem ser concluidas dentro do prazo de vida do contrato.

Os subempreiteiros representam todos aqueles a quem o SPV recorre para executar os
servicos especializados requeridos pelo projeto: construtor, fornecedores de
equipamento, operadores, entre outros. A quantidade e especializagdo destes ird
depender das caracteristicas do projeto e do modelo de PPP. E estabelecido um acordo
individual entre o SPV e os subempreiteiros regulando as obrigagcdes e
responsabilidades de cada um no ambito do projeto, procurando cumprir os objetivos
estabelecidos pelo setor publico para o projeto. Dependendo das circunstancias, estes
subempreiteiros podem deter, ou ndo, uma participagao dentro do SPV. Com o aumento
do numero de intervenientes ¢ complexidade da estrutura, toma lugar uma maior
partilha de riscos e correspondente associacdo aquele que melhor posicionado estiver

para os gerir.

Os consultores sdo procurados pelo setor publico e setor privado para aconselhamento
financeiro, legal, técnico ou de outro tipo, com o intuito de facilitar a complexa
estruturacdo de uma PPP. Segundo Grimsey, D., Lewis, M. (2004), o governo confia
nos seus conselheiros para implementar e fornecer uma avaliacdo independente de cada
tipo de PPP e das suas transagdes, adicionando, desta forma, valor ao processo publico
de negociacao. Os patrocinadores recorrem aos seus consultores para realizar a proposta
a levar a concurso. Os financiadores confiam nos seus proprios conselheiros ou,

ocasionalmente, em terceiros, para avaliar a viabilidade financeira do projeto e os riscos
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associados ao fluxo de rendimento, fornecendo seguranca ao financiamento. Esta
sequéncia de andlises de risco ¢ uma das caracteristicas mais relevantes das PPP, vital

na obtencao de valor acrescido para o projeto.

Uma forma de dispersar ainda mais o risco ¢ o recurso a entidades seguradoras,
independentemente da origem dos riscos ser politica ou comercial. Estas entidades
trabalham em conjunto com os patrocinadores e entidades financiadoras, para produzir

um conjunto de seguros que limite o risco a um valor aceitavel.

E igualmente vulgar o recurso a agéncias de rating quando os projetos sio financiados
através da emissdo de titulos publicos. Estes ratings sdo uma opinido acerca da
capacidade e vontade de uma entidade honrar, atempadamente e na integra, os
compromissos financeiros, e indicam a probabilidade de incumprimento. Para Grimsey,
D., Lewis, M. (2004) estas agéncias encontram-se envolvidas nas fases iniciais de
formulagdo do projeto para que as preocupacdes acerca do crédito possam ser analisadas
e uma nova estrutura desenvolvida, podendo utilizar-se ainda seguradoras para ampliar

o crédito.

Os clientes sdo os beneficidrios da parceria. Independentemente de quem sejam, ¢
importante que sejam bem identificados, de modo a que se avalie de forma precisa
aqueles que irdo pagar pelos servigos, como beneficiardo deles e quais os seus critérios
de escolha. Saber quais as necessidades e expetativas dos utilizadores finais ¢ um dos

primeiros passos na definicdo do ambito do projeto e na obtengao do sucesso deste.

2.3.3. VANTAGENS E DESVANTAGENS DAS PPP

As vantagens das PPP ficam a dever-se em grande parte a competitividade do processo
e partilha de riscos entre ambos os setores. Ao contrario do que sucede nas formas
tradicionais de empreitada, numa PPP os setores publico e privado perdem com os
atrasos no prazo de execu¢do, o que se traduz numa demora no inicio dos pagamentos
para o setor privado e subsequente atraso na presta¢do do servigo adquirido. Como na
maioria dos casos o setor privado ¢ responsavel pelo risco de derrapagem do custo
previsto, tera de arcar com 0s excessos que possam ocorrer. Assim, todo o processo €

cuidadosamente analisado, planeado e gerido em cooperagdo por ambas as partes.
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Para Freitas (2008, p.21), uma das principais vantagens de uma PPP encontra-se patente
na sua defini¢do. Trata-se da cooperagdo entre setores, materializada e reforcada com a
transferéncia dos riscos para o parceiro que melhor preparado estiver para os gerir,

ajudando a reduzir o Optimism Bias®

causado pela falha em identificar e gerir
efetivamente os riscos do projeto. Segundo Mott MacDonald (2002), o Optmism Bias ¢é
menor nos projetos realizados em PPP, comparativamente as formas tradicionais de
empreitada, uma vez que um maior numero de riscos ¢ identificado e mitigado na fase
inicial do projeto do que nas fases seguintes. Esta abordagem transmite ao setor publico
maior seguranca, uma vez que o setor privado tem tanto ou mais a perder com o
insucesso do projeto que o parceiro publico. Segundo Freitas (2008, p.22), permite,
também, tirar partido de um conjunto de competéncias existentes no setor privado que,
de forma genérica, ndo se encontram no setor publico, nomeadamente, no que diz
respeito a capacidade organizacional e de gestdo do processo, bem como ao nivel da
analise e desenvolvimento das vérias componentes técnicas do projeto. Esta colaboragao
permite ainda a partilha de recursos conferindo viabilidade a projetos que de outra

forma ndo seriam concretizaveis, quer do ponto de vista financeiro, quer do ponto de

vista politico.

Para Grimsey, D., Lewis, M. (2004), uma outra vantagem para o setor publico estd no
facto de esta forma de empreitada necessitar, na maioria dos casos, de um menor
investimento inicial. O Estado ird pagar a infraestrutura ou servigo apos a conclusao da
empreitada e de forma faseada ao longo do periodo contratual. Em muitos casos, a
infraestrutura podera ser removida das folhas de balango do Estado, uma vez que os
pagamentos sobre um acordo PPP serdo indicados sob a forma de receitas do ano a que

se referem, ao contrario de um bem imovel.

Costa, J., Providéncia, P. (2004) assinalam que as PPP permitem solugdes inovadoras ao
nivel do projeto técnico, pelo facto de se estabelecerem, em fase de concurso, requisitos
ao nivel da qualidade e niveis de servico da infraestrutura, oferecendo grande liberdade
de inovacdo na fase de concec¢do e defini¢ao dos processos construtivos. Tendo ainda

em conta que as PPP integram a concegdo, construcao, exploracdo e manutencdo de

4 Tendéncia dos custos do projeto e duracdo serem subestimados e/ou os beneficios serem sobrestimados.
E expresso como percentagem entre a diferenga da estimativa feita na avaliagdo da proposta e os valores
finais.
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uma infraestrutura, torna-se motivador para o parceiro privado a defini¢do, ao nivel da
concessdo, de solugdes arquitetonicas e construtivas que minimizem custos de
exploracdo e de manutencao das infraestruturas. As PPP permitem, ainda, uma melhor
resposta ¢ oferecem garantias de maior eficiéncia no controlo da execucdo de todo o

projeto, ao permitirem a analise integrada de todo o processo.

Segundo NAO (2003, p.3), as PPP/PFI apresentam ainda vantagens no que diz respeito
ao custo da empreitada e prazo de execugdo, como se pode confirmar através da tabela

2.2

Tabela 2.2 — Desvios de custos e prazos (NAO, 2003, p.3)

PPP/PFI Empreitadas tradicionais

Percentagem de projetos
que excedem o prazo de 24% 70%
execucao previsto.

Percentagem de projetos
que excederam o custo 22% 73%
inicial.

Contudo, NAO (2007, p.16-26) manifesta preocupacdo na forma como o processo de
contratacdo ¢ realizado, originando custos elevados e colocando em risco a mais valia
monetaria do projeto (value for money). O processo de concurso dura em média trinta e
quatro meses, ao qual acresce 1 ano para negociagdo com o empreiteiro contratado ou,
em alguns casos, 5 anos. Esta situagdo resulta num aumento da seletividade por parte
dos empreiteiros € numa reducdo do numero de propostas entregues no ambito do
concurso que, por sua vez, reduz a competitividade e coloca em risco a obtencao do

value for money.

A complexidade dos processos ¢, pois, vista como uma principal desvantagem. Costa,
J., Providéncia, P. (2004), refere que a inadequagdo da maioria das estruturas publicas
perante este modelo de negdcio ¢ uma das razdes frequentemente indicadas como um
dos fatores responsaveis pelo insucesso de projetos com o formato PPP. A dificuldade
em gerir corretamente um processo deste tipo, quer por falta de recursos, quer por falta
de experiéncia, pode provocar atrasos e prejuizos para o setor publico. A integracdo
simultanea das fases de projeto, construcdo, exploracdo e manutencdo requer o

acompanhamento de especialistas na area técnica, financeira e juridica durante as
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diversas fases, tornando-se essencial o correto dimensionamento ¢ formagdo de
estruturas responsaveis por todo o processo de PPP. O recurso a consultores externos
por parte de entidades publicas e privadas envolvidas no processo surge como forma de

auxilio na gestao das diversas fases do processo.

2.3.4. EVIDENCIAS EMPIRICAS

Para os bens e servigos privados, em que o seu provimento O6timo resulta do
funcionamento dos mecanismos de mercado, em ambiente concorrencial, a evidéncia
empirica parece apontar para a superioridade das empresas privadas face as empresas
publicas. Para este tipo de bens e servigos, um estudo relevante foi realizado por
Boardman, A. e Vining, A. (1989) em que testaram a teoria dos direitos de propriedade
através da comparacao entre empresas industriais (publicas, privadas e mistas) a atuar
em mercados concorrenciais. Os dados obtidos permitiram concluir pela existéncia de
evidéncias robustas de que as empresas de capitais publicos e mistas, a atuarem em
mercados concorrenciais, sao menos lucrativas e eficientes que as empresas privadas.
Outro estudo semelhante, mais recente ¢ com dados compreendidos num intervalo de
tempo mais alargado, confirmam os resultados. Dewenter, K., Malatesta, P. (2001),
acrescenta ainda que, no geral, parece existir uma relagdo entre os ganhos de eficiéncia
conseguidos nos trés anos que precedem a privatizagdo, em que o Estado reestrutura as
empresas para as preparar para a alienacdo. Os ganhos de eficiéncia conseguidos
parecem nao ser justificados, na integra, pela mudanca de propriedade, mas por uma
mudanga de atitude por parte do Estado que, perante o objetivo especifico de conseguir
um melhor resultado na venda dos seus ativos, consegue melhorar a eficiéncia, mas

parece esmorecer na gestao de médio-longo prazo.

Para Campos (2005, p.29), para outros tipos de bens, apesar de haver uma panoplia de
estudos de algum relevo, a evidéncia empirica ndo consegue oferecer o suporte
necessario para validar a hipotese de superioridade da propriedade privada. Conforme
se pode ver no anexo 3, para setores de atividade em que os seus bens ou servicos nao

s30 “bens ou servigos privados puros”, por razdes varias®, ndo é possivel avangar com

5 Grande parte dos estudos baseia-se em empresas Norte-Americanas, comparando a performance de
empresas privadas e publicas equivalentes, em que pelo menos uma das seguintes limitagdes se verifica:
(i) as empresas tém um monopolio espacial (por vezes configurando um monopdlio natural — setores da
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resultados suficientemente claros e fidedignos que confirmem a melhor performance

das empresas privadas.

2.3.5. VIABILIDADE DA PARCERIA E O COMPARADOR DO SETOR PUBLICO

Segundo Carvalho (2009, p.12-14), antes do setor publico tomar a decisdo de realizar
determinado projeto devera elaborar estudos que demonstrem a sua viabilidade,
designadamente, a comprova¢do do beneficio econdomico, o comparador do setor

publico (PSC), o estudo de sustentabilidade e a contabilizagao da parceria.

Na justificagdo econdmica contabilizam-se os beneficios da implementagdo do projeto
em andlise e, a partir destes, determina-se o seu value for money, recorrendo a um de

dois métodos possiveis:

e Valor atualizado liquido (VAL) / Fluxos de caixa atualizados (FCA);

e Taxa interna de rentabilidade (TIR).

Para Carvalho (2009, p.13), ambos os métodos tém limitagcdes. O primeiro peca por nao
conseguir comparar diferentes hipoteses de dimensao financeira distinta; o segundo nao
¢ adequado para projetos que apresentem fluxos de caixa negativos a meio do seu tempo
de vida, como podera ser o caso de uma parceria onde seja preciso investir em obras de
requalificacdo a meio da vida util. Além disso, o autor entende que a justificacdo
econdmica ¢ algo mais do que uma simples analise financeira, pelo que existem aspetos

dificeis de quantificar, designadamente o impacto ambiental.

O estudo de sustentabilidade visa garantir a capacidade do setor publico em honrar os
compromissos que vier a assumir no contrato de parceria. Nesta andlise ¢ conveniente
englobar todos os custos € ndo apenas, por exemplo, as despesas no primeiro ano de
funcionamento, admitindo-se que esse valor permanecera constante. Segundo Carvalho
(2009, p.13), do ponto de vista politico, podera existir a tentagdo de se diminuir os
custos nos primeiros anos de funcionamento de modo a dar uma falsa ideia de

sustentabilidade (como foi o caso, em Portugal, das designadas SCUT). Para Yescombe

energia e aguas, transportes ndo ferroviarios, bombeiros e residuos); (ii) existe um duopoélio regulado
(transportes aéreos e ferroviarios, transportes nao ferroviarios e instituicdes financeiras); (iii) o bem ou
servigo ndo ¢, ou ndo pode ser diretamente fixado pelas for¢as de mercado de oferta e procura (aplica-se a
todos os setores referidos e, adicionalmente, aos servi¢os de satide e relacionados).
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(2007, p.67), esta pratica ndo ¢é recomendavel e, caso implementada, ndo devera haver
um aumento brusco dos encargos publicos. Caso os utilizadores tenham que pagar pelo

servico prestado ¢, também, necessario analisar se estes custos sdo suportaveis.

Uma outra tarefa prévia a decisdo passa por avaliar se os compromissos financeiros
assumidos entrardo no balango do setor publico ou ndo. Tratando-se de um tema
polémico, existe muita discussdo e investigacdo neste campo. Muitas vezes, apesar de
desaconselhavel, a principal razdo para recorrer a PPP’s ¢ a falta de fundos publicos
necessarios para realizar os investimentos. No que concerne a concessoes, 0 Eurostat €
muito direto, desde que as remuneragdes do projeto ndo sejam maioritariamente
provenientes do setor publico, a parceria podera ndo ser contabilizada no balanco de
contas publico. Todavia, de acordo com Carvalho (2009, p.14), até este método que
aparenta ser simples levanta questdes: deverao as garantias dadas ser consideradas?
Caso se trate de uma parceria do tipo institucional, os ativos deverdo ser considerados?

No anexo 4 apresenta-se a arvore de decisdo do Eurostat para PPP’s do tipo contratual.

O PSC ¢ definido por Fitzgerald (2004, p.30) como sendo uma ferramenta analitica para
dirigir as avaliacdes do valor acrescido, gestdo de risco e negociacdes contratuais.
Procura estabelecer um caso base representativo dos custos que o setor publico

enfrentaria caso decidisse ele mesmo fornecer o servigo.
De acordo com a Partnerships Victoria (2001, p.4), desempenha as seguintes funcdes:

e Promove uma analise do custo do projeto nas fases iniciais e durante o processo
de licitagao.

e Funciona como uma ferramenta de gestdo essencial durante o processo de
licitacdo, prestando especial destaque e atengdo a especificacdo dos resultados,
partilha dos riscos e desenvolvimento de uma lista compreensiva dos custos do
projeto.

e Trata-se de um meio valioso de demonstrar valor acrescido.

e Trata-se de uma ferramenta consistente de avaliacao e benchmark.

e Encoraja a competicdo durante a fase de concurso, criando confianga no rigor

financeiro e probidade da avaliagao do processo.

Tem com objetivo permitir a comparagdo entre os custos das diversas propostas

recebidas durante a fase de concurso, de acordo com a partilha de riscos previamente
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definida pelo setor publico. Assim, o custo das varias propostas apresentadas para
realizar o projeto em PPP ¢ comparado com o custo que o setor publico teria de pagar
caso decidisse realizar o projeto segundo uma forma de empreitada tradicional. Segundo
Freitas (2008, p.81-85), quando a melhor oferta recebida na fase de concurso ¢ inferior
ao custo associado a provisdo do servigo pelo setor publico, estimado através do PSC,
podera dizer-se que foi obtido valor acrescido e que o projeto deve avangar segundo um
modelo PPP. Caso o valor das ofertas entregues em concurso seja superior ao valor
estimado pelo PSC, ou seja, ndo foi obtido valor acrescido, o setor publico devera
considerar outras formas de empreitada, ou reformular o projeto com vista a obter uma

nova partilha de riscos e diminuir os custos.

Para que o PSC possa ser considerado valido, deverdo ser assumidas as mesmas

condigdes que a PPP, nomeadamente (Grimsey, D., Lewis, M., 2005, p.355):

e Prazos do projeto: devera ser assumida a mesma data de inicio e fim do esquema
em PPP. O facto destas datas terem que ser adiadas caso se opte pelo método
tradicional devera ser ignorado.

e Nao deverao ser tomadas em conta limitacdes do orgamento publico. O PSC
devera assumir que o capital necessario para se alcangar os mesmos objetivos
esta disponivel. As PPP deverdo ser vistas como um modo de tirar partido da
maior eficiéncia dos privados € nao como um método de financiamento dos
projetos.

e Apenas deverdo ser considerados custos de adjudicacdo associados a
implementagao do projeto. Despesas ja efetuadas com o processo da PPP
deverdo ser contabilizadas mas ndo no PSC. Deverao, sim, ser somadas ao valor
liquido atualizado das propostas da PPP.

e Os objetivos e exigéncias de desempenho considerados no PSC deverdo ser

iguais aos da opcao em PPP.

Um dos erros cometidos na rapida infraestruturagdo do pais, de acordo com Lopes
(2013, p.18), foi a ndo segregacdo entre a decisdo de investimento da decisdo de
financiamento. Tal foi motivado, segundo Kappeler (2012, p.8), pelas restricdes
or¢amentais, mas também pelo incentivo dos fundos europeus e das verbas

disponibilizadas pelo EIB.
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Repetidamente, o Tribunal de Contas (2008a, p.43) alertou para a necessidade de se
adotar o PSC antes do lancamento das PPP, mas a propria Parptblica explicou a sua ndo
utilizacao desta forma: “a opg¢ao por PPP tem radicado mais na presuncao de falta de
eficiéncia estrutural do Estado para o desenvolvimento de projetos semelhantes do que
nos ganhos de eficiéncia pela participagdo do setor privado, apesar de esta ser uma das

bases econdmicas internacionalmente aceites para a contratacdo em PPP”.

Nao obstante a existéncia legal desde 2003, o PSC continuou a nao ser utilizado, ou

utilizado depois de se ter realizado o lancamento da parceria (Ernest & Young, 2012,

p-41).

2.4. FINANCIAMENTO E REMUNERACAO
2.4.1. FINANCIAMENTO

O Tribunal de Contas (2008b, p.12-13) refere que a lei que regula as PPP estabelece um
conjunto de pressupostos chave a que deve obedecer o processo de langamento e

contratagao de uma PPP, a saber:

e Cumprimento das normas relativas a programacdo financeira plurianual
constantes da lei de enquadramento orgamental.

e Definicdo clara dos objetivos e dos resultados pretendidos para o modelo de PPP
escolhido.

e Demonstracdo do value for money face a outras alternativas de execucgdo do
projeto.

e O modelo de PPP deve proporcionar ao parceiro privado uma remuneragdo
adequada aos montantes investidos € ao grau de risco incorrido.

e Obtengdao prévia de autorizagdes e pareceres administrativos que possam
condicionar o desenvolvimento do projeto.

e C(riagao de condi¢des para a obten¢do de um resultado negocial economicamente
competitivo.

e (Concecao de modelos de PPP que evitem ou minimizem situagdes de incerteza
suscetiveis de onerarem o parceiro publico com processos indemnizatérios de

longo prazo que prejudiquem a prossecucdo do interesse publico.
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e Identificagdo expressa da entidade responsavel pelo pagamento dos encargos,

bem como a identificagdo da origem dos respetivos fundos.

Ao modo de financiamento das PPP esta, habitualmente, associada uma técnica

financeira: o Project Finance.

Finnerty (2007, p.1-2) define project finance como a captagao de recursos para financiar
um projeto separado a nivel economico da empresa mae, ou seja, cujos ativos possam
pertencer a uma empresa criada propositadamente para o projeto, no qual os credores
tém os fluxos de caixa do projeto como a principal fonte de recursos para o pagamento

do servico da divida.

O project finance enquanto técnica de financiamento, estd particularmente vocacionado
para a implementagdo de infraestruturas e caracteriza-se, sobretudo, por ser um
financiamento de longo prazo, possibilitando, desta forma, a diminui¢do da divida na
fase inicial do projeto. Esta técnica ndo se limita apenas a financiar os projetos, constitui
um meio de partilha dos riscos entre os diversos participantes, encontrando forma de os

mitigar.

Caracteriza-se, também, por uma forte alavancagem financeira. Uma vez que as dividas
sa0 menores na fase inicial permite as empresas manterem um nivel de endividamento
saudavel potenciando, assim, a possibilidade de poderem investir noutros projetos em
simultaneo. A divida a terceiros e os fundos acionistas usados como garantias do projeto
sdo saldadas apenas, ou parcialmente, pelo cash flow gerado pela empresa na
operacionalizacdo do projeto, ao invés de serem liquidados pelos bens (capitais

proprios) da propria empresa.

Fight (2006) e Yescombe (2002) defendem que as vantagens deste tipo de

financiamento sao:

e Ter um tipo de financiamento “sem recurso”/’recurso limitado”: o facto de o
pagamento da divida ndo ser assegurado pelos bens ou aval do patrocinador
(entidade que gere o projeto), e o facto de este ndo ter de garantir o pagamento
da divida com outros fundos que nao sejam aqueles gerados pelo projeto que

incentiva o investimento privado.
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Servigo da divida fora do balango: o principal motivo pela escolha de um project
finance ¢ o isolamento do risco do projeto, colocando-o fora do balango da
empresa. Desta forma, o fracasso de um projeto ndo prejudicara a estrutura
financeira da empresa-mae.

e Beneficios fiscais: os project finance tém muitas vezes beneficios fiscais de
modo a incentivar o investimento privado. Estes beneficios sdo utilizados para
inflacionar a rentabilidade do projeto e sdo, também, uma forma de ajuda por
parte do Estado, sem ter de despender qualquer verba.

e Melhores condigdes de financiamento: a utilizacdo de um project finance
permite muitas vezes melhorar o perfil de risco de crédito, e desta forma, ter
condi¢des de financiamento mais favoraveis do que as empresas analisadas
separadamente.

e Diversificacdo do risco politico: a criagdo de um SPV para projetos em paises
com maior risco politico evita que acontecimentos adversos prejudiquem a
empresa-mae.

e Partilha de risco: a utilizagdo de um project finance permite ao seu promotor

repartir os riscos por todos os participantes, incluindo o credor. O risco, ao estar

espalhado pelos intervenientes, pode aumentar as probabilidades de sucesso do
projeto, no entanto a presen¢a de muitos participantes pode provocar o aumento

do custo para o consumidor.

Fight (2006) defende que a concecao deste tipo de financiamento divide-se em duas
fases. Numa primeira fase a prioridade ¢ a constru¢do e desenvolvimento do projeto,
isto ¢, a criagdo de bases que permitam o sucesso do projeto. Esta ¢ a fase mais
arriscada do projeto para os credores, visto ainda ndo estarem a ser gerados quaisquer
cash-flows. Estes, em regra, cobram comissoes mais elevadas neste periodo de modo a
compensar o risco acrescido. A segunda fase caracteriza-se pelo funcionamento do
projeto. Os credores ja terdo mais seguranga € menos risco, uma vez que o projeto ja
estara a gerar fluxos. O servigo da divida sera adaptado aos fluxos gerados — por norma
uma percentagem dos fluxos liquidos. As condigdes de pagamento do empréstimo

poderdo prever alternativas caso se verifiquem grandes desvios nos fluxos gerados.

As principais desvantagens sdo, também, identificadas por Fight (2006) e Yescombe

(2002):
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e Alocacdo do risco complexa: os project finance sdo bastante complexos,
envolvendo varios participantes, cada um com interesses distintos. Daqui
resultam diferentes interesses e negociacdes para a alocacdo de riscos,
aumentando os custos aceitaveis para terceiros.

e Maior risco para o credor e maiores taxas de juro: devido as especificidades
anteriormente explicadas, os bancos t€ém poucos meios para tornar o risco de
crédito mais aceitavel, o que provoca precos mais elevados.

e Supervisdo e reporte ao credor: para se protegerem, os credores exigem
supervisionar o projeto e reportes constantes do funcionamento e gestdo do
projeto.

e (Custos podem superar os beneficios: a complexidade do projeto pode resultar
em custos tdo elevados que ndo serdo compensados pelos seus proveitos. A
natureza demorada das negociacdes entre as partes, clausulas restritivas e
controle limitado dos ativos do projeto pode resultar em custos que tornam o

projeto inviavel.

Para Carvalho (2009, p.21), este modelo de financiamento mostra-se adequado apenas
em grandes projetos. As avultadas despesas associadas aos estudos muito aprofundados
e especificos a cada caso aumentam em muito os custos de transacdo. Estes estudos sdao
também bastante demorados. Por isso, apenas projetos com grande volume de negodcios
poderdo compensar tal investimento. Esta ¢ a principal limitacdo deste modelo de
financiamento. Finnerty (2007, p.8) refere que os projetos ideais para utilizar um project
finance sao projetos intensivos em capital, capazes de operar como unidades
economicas independentes, que podem ser terminados sem haver incerteza (dado que o
seu pagamento sera efetuado tendo em conta os cash flows gerados pelo projeto), e que

quando completos valerdo mais do que o que custou para serem construidos.

O fator critico relativamente a viabilidade econémica de um projeto estd no seu valor
atual liquido (VAL)®. Se o VAL for positivo, entdo, o projeto sera viavel. Apenas sera
positivo se o VAL dos cash flows futuros for superior ao VAL dos custos de construg¢ao
(Finnerty, 2007, p.141). O autor defende ser essencial a determinag¢do de todos os

fatores que poderdo influenciar os cash flows futuros ja que sdo estes que asseguram o

6 Indicador utilizado para avaliar a viabilidade de um projeto, calculando o valor atual de todos os seus
cash-flows.

27



Andlise dos Riscos numa Parceria Publico-Privada do Setor Edlico. Um Estudo de Caso.

pagamento do projeto. Assumindo que um projeto termina na data prevista sem
derrapagens orcamentais, a sua viabilidade econdmica ird depender primeiramente da
sua divulgacdo e capacidade de atrair quem esteja disposto a utilizar de forma direta ou
indireta a sua infraestrutura. Para ser vidvel, a procura devera ser suficiente, de modo a
cobrir todo o custo da sua produgdo e de funcionamento, pagar o servigo da divida e dar
aos seus investidores um retorno que lhes seja aceitdvel. O autor acrescenta que neste
tipo de projetos, os fluxos de caixa sdo essenciais, ao contrario do valor do ativo
gerado/contruido a partir de um financiamento tradicional. O mais importante ndo ¢ a
saide econdmica da empresa, mas sim a natureza econdmica do proprio projeto. Os
credores terdo sempre alguma dose de risco, sendo determinante analisar a viabilidade
técnica e as suas projegdes econdomicas do projeto, de modo a avaliar corretamente os

riscos.

A maior garantia que os credores t€ém para o seu empréstimo sdo os contratos, licencas,
ou direitos de propriedade sobre os recursos do SPV, visto que os seus ativos
provavelmente valerdo bastante menos que a sua divida. Nao valera a pena vender os
ativos de um projeto em caso de incumprimento, visto que se um SPV ndo for capaz de

o rentabilizar, dificilmente alguém conseguira.

2.4.2. REMUNERACAO DOS PRIVADOS

De acordo com Carvalho (2009, p.18), a remuneracao dos parceiros privados depende

essencialmente de trés variaveis:

e O prazo da parceria;
e Os pagamentos publicos em troca do servico prestado;
e As receitas provenientes das taxas cobradas aos utilizadores da infraestrutura ou

do servigo publico.

A duragdo da parceria deve ser suficientemente curta para que, no fim da sua duracao, a
infraestrutura ou servico publico ainda esteja em boas condi¢des. Nessa altura, o
parceiro publico pode renovar o contrato da PPP ou assumir as responsabilidades de
gestdo do servico. Um prazo demasiado longo pode significar perdas de receitas

publicas, principalmente se a infraestrutura atingir o pico da sua vida util durante o
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prazo da parceria (Ng et al, 2007, p.792). Por outro lado, tem que ser suficientemente
longa para permitir ao setor privado a oportunidade de ganhar o retorno do seu
investimento e permitir que se sinta empenhado em promover a inovagao, apostar na

qualidade e minimizar os riscos.

Os pagamentos publicos e as taxas cobradas aos utilizadores da infraestrutura deverdo
respeitar todos os estudos de viabilidade. Os pagamentos publicos tém que ser
suportaveis pelo erario publico e as taxas cobradas aos utilizadores adequadas a
populagdo a que se destinam. Estas Gltimas devem ainda ser suficientemente altas para

que se justifique as despesas e investimentos associados a sua cobranga.

A combinagdo dos valores destas trés varidveis tem que resultar num projeto

financeiramente viavel e com uma TIR razoavel.

2.4.3. A DURACAO DA PARCERIA

Carvalho (2009, p.18-19) divide a duragdo total de uma parceria em dois periodos
financeiros: o periodo de recuperagdo do investimento (periodo de retorno), que
corresponde ao tempo necessario para que exista recuperacdo de todas as despesas
efetuadas, isto ¢, o VAL dos fluxos de caixa seja nulo; e o periodo de retribuicdo do
investimento, que devera ser suficientemente longo para que o parceiro privado tenha

oportunidade de beneficiar da retribuicao merecida.

2.4.4. AS DIFICULDADES EXISTENTES

Segundo Carvalho (2009, p.19-20), ¢ no calculo do VAL e da TIR que aparece a
principal dificuldade. O célculo destes dois indicadores envolve montantes incertos que
dependem de valores variaveis ao longo do tempo ou de dificil previsibilidade, como as

taxas de juro, inflagdo, custos e receitas previsiveis.

Para encontrar os valores 6timos para o prazo da parceria, respetivos pagamentos
publicos e tarifas a serem cobradas aos utilizadores, na perspetiva do setor publico,
basta deixar o mercado funcionar, isto ¢, lancar o concurso e avaliar o VAL de cada
proposta. Para isso, poderdo ser definidas desde nenhuma até duas variaveis (por

exemplo, duracdo e pregos a pagar pelos utentes), ficando a terceira para ser avaliada
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em concorréncia pelos privados. Para o setor privado, este problema ¢ levado mais a
sério, pois existe a necessidade de se descobrir um valor justo para cada uma das

incognitas que ndo estejam ja definidas pelo setor publico.

De acordo com Carvalho (2009, p.20), a abordagem mais utilizada pela comunidade
cientifica para fazer face a este problema tem sido através de simulacdes de Monte

Carlo, com recurso a software como Matlab™

ou o0 @Risk. Com estas ferramentas ¢é
possivel testar milhares de hipdteses e descobrir aquela que ¢ aconselhavel no ponto de

vista estocastico.

Para se alcangar esse objetivo, comeca-se por se definir a distribuicdo probabilistica que
melhor representa os valores possiveis onde o modelo se vai basear (por exemplo
distribuicao normal para representar os valores da inflagdo, distribuicdo uniforme entre
um intervalo pessimista e otimista para os custos, ...). Depois, através destes valores e
respetivas distribuicdes, € possivel fazer-se um grafico com a probabilidade de se obter
determinada TIR ou VAL. Com o esquema montado pode considerar-se uma infinidade
de hipdteses. Por exemplo, existe a possibilidade de se criar até trés cenarios (uma TIR
pessimista, uma expectdvel e uma otimista) e testar a respetiva probabilidade de
ocorréncia consoante uma varidvel. O valor ideal desta variavel sera o que corresponder
a uma reduzida probabilidade de ocorrer o cendrio pessimista ou otimista e uma alta

probabilidade de ocorrer o cendrio expectavel.

No anexo 5, mostra-se o grafico de um trabalho deste tipo, onde o autor chegou a
probabilidade acumulada para se obter uma TIR de 13%, 14% e 15% consoante a
duracdo da parceria. Note-se que este trabalho incidiu sobre a duragdo ideal de uma
PPP, mas poderia ser feito um estudo similar para outras variaveis, como, por exemplo,

os montantes a serem pagos pelo Estado.

2.5. O RISCO EM PARCERIAS PUBLICO-PRIVADAS

Grimsey e Lewis (2002) identifica os seguintes riscos associados a qualquer projeto de

uma infraestrutura:

e Riscos técnicos — envolvem as falhas de engenharia e concecao;

e Riscos de construcao — devido a falhas técnicas e atrasos na construgao;
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e Riscos operacionais — devido a elevados custos de operacao e manutengao;

e Riscos de procura — associados ao consumo em excesso ou em défice;

e Riscos financeiros — decorrentes de alteragdo de taxas de juro, taxas de cambio
ou taxas de inflacgao;

e Riscos politicos — resultantes da possivel oposicdo politica ao projeto ou de
eventuais alteracdes legislativas;

e Riscos ambientais — devido a impactes ambientais;

e Forca maior — provém de fatores que saem do controlo do prestador de servigo
(referem-se a servigos inacessiveis devido a catastrofes naturais, vandalismo e
atos de guerra).

e Falhas de projeto — devido a falha do projeto resultante da combinacdo de

qualquer uma das situagdes atras referidas.

Sendo as PPP uma modalidade de contratagdo publica extremamente complexa, para
uma distribui¢@o rigorosa e equilibrada dos riscos entre cada parceiro, ¢ essencial que
seja feita uma analise cuidada e eficiente caso a caso. O nivel 6timo de transferéncia ¢
caracterizado por uma situacdo de win-win, onde tanto o parceiro publico como o
parceiro privado otimizam o seu retorno relativamente aos custos assumidos. E certo
que, na maioria dos casos, os riscos associados ao projeto sdo alocados
maioritariamente ao setor privado, contudo o setor publico nao deixa de ser
parcialmente responsavel pela provisao do servico e pela satisfagcdo da necessidade
coletiva (Cabral, 2008). Os riscos poderdo ser alocados apenas a uma sO parte
interveniente na parceria ou partilhado entre ambos. Na figura 2.3 apresenta-se um

exemplo de alocagdo de riscos de um projeto em PPP.

O Estado nado deve transferir para o privado riscos que estdo sob o seu controlo, ndo
devendo, também, assumir riscos que ndo esteja em condigdes de controlar. Da mesma
forma, devera assegurar-se que, em caso de transferéncia de riscos para o setor privado,

o beneficio publico de tal transferéncia supera o agravamento de custos que ird ocorrer.

Para uma melhor andlise da viabilidade técnica e financeira dos projetos, revela-se
importante que seja criada uma matriz de riscos, facilitando a identificagdo, avaliacdo,

alocagdo e mitigacdo dos mesmos e sintetizando os resultados obtidos.
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Figura 2.3 — Exemplo de alocag&o de riscos em PPP

O facto de o parceiro privado estar encarregue tanto da constru¢do como da manuten¢ao
da infraestrutura em regime PPP, faz com que haja, da sua parte, uma maior
preocupacdo no controlo dos riscos relativamente a qualidade do servigo prestado,
recorrendo a processos de constru¢do duradoura e de qualidade, ja que, na fase de
operagao do ativo, ¢ quem suportard os custos de conservagdo e manutengdo. A
transferéncia de riscos para o privado acarreta, em geral, aumentos no custo do projeto,
associados ao prémio de risco. No entanto, este aspeto traduz-se numa vantagem
relativamente ao processo tradicional, em que sé a responsabilidade da construgdo ¢€,
por regra, transferida para o parceiro privado, arcando o Estado com a responsabilidade
da conservacdo e manutencdo, ndo havendo incentivo para o privado em desenvolver

uma construcao de qualidade.

Para a analise do risco poderdo ser utilizadas técnicas qualitativas ou técnicas
quantitativas, nomeadamente o calculo do comparador do setor publico (PSC),
apresentando, no entanto, dificuldades na medi¢ao dos riscos, seja porque o conceito de

risco € subjetivo, seja pela inexisténcia de uma base de dados credivel.

A identificacdo de estratégias de mitigacdo de riscos permitira o desenvolvimento de
planos de custos mais realistas e a utilizagao da forma contratual mais adequada. Apds a
correta distribui¢do dos riscos, espera-se que estes sejam bem geridos, minimizando,

assim, quer o risco, quer o custo global do projeto.
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3 0 COMPARADOR DO SETOR PUBLICO

Os recursos financeiros, bem como a capacidade de qualquer governo, ou as suas agéncias,
para iniciar ou desenvolver grandes projetos de infraestruturas tém os seus limites. Para
preencher essa lacuna, que decorre da falta de fundos publicos e niveis excessivos de divida
no balanco patrimonial do setor publico, os governos recorrem cada vez mais as parcerias

publico-privadas.

A Comissao Europeia (2003, p.6) alega que o interesse internacional em parcerias publico-
privadas vem dos grandes investimentos em infraestruturas, partindo da maior eficiéncia na

utilizagdo dos recursos e do valor comercial que os ativos do setor publico tém alcancado.

No entanto, os paises tém visto a necessidade de criar e implementar sistemas de avaliacao
das propostas para assegurar que tais projetos conduzem a um beneficio para os contribuintes.
Neste contexto, o beneficio ¢ alcangado principalmente através da utilizagdo de um
comparador do setor publico. E essencialmente uma medida quantitativa de todos os custos do
projeto e € o ponto de referéncia principal onde o beneficio das parcerias publico-privadas ¢

comparado com as propostas do setor privado que sao recebidas.

Segundo a OCDE (2006, p.57), os paises com o maior nimero de parcerias publico-privadas
sdo o Reino Unido, Coreia do Sul, Australia, Espanha, Estados Unidos, Hungria, Japao, Italia,
Portugal e Canada. A partir deste lote de paises, selecionaram-se trés — Australia, Canada e
Reino Unido — que tém uma politica mais formalizada no que a utilizagdo do comparador do
setor publico diz respeito e tratando-se daqueles que mais citados sdo pela literatura. A esta
analise adiciona-se a Nova Zelandia, que ja adotou uma metodologia de calculo do
comparador do setor publico, embora a sua percentagem de projetos em PPP nao seja tdo

expressiva no investimento publico como nos outros trés paises em estudo.

Note-se, porém, que nao ha uma formula universal para avaliar as parcerias publico-privadas

ou cada um dos seus componentes. Cada projeto deve ser avaliado caso a caso.

De acordo com Paixao (2012, p.8), qualquer decisdo racional entre parcerias publico-privadas
e o método tradicional de contratagao publica envolve uma analise complexa. O conceito de
PSC permite comparar os custos provaveis e os beneficios dos dois modelos, gerando, assim,

um panorama do valor atual liquido que permite avaliar o beneficio de uma parceria publico-
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privada. Uma PPP serd melhor do que um concurso tradicional de contratagdo sempre que os
valores dos fluxos de caixa descontados dos pagamentos ao setor privado sejam inferiores ao

valor atual liquido do comparador do setor publico.

Grimsey, D., Lewis, M. K. (2005) apresentam quatro alternativas para o comparador do setor
publico: (i) proceder a uma analise completa do custo-beneficio de uma contratacao de setor
publico viavel e uma oferta real de PPP (método alemao); (ii) assumir um comparador do
setor publico hipotético antes da oferta em comparagdo com uma PPP “sombra” (método
japonés e holand€s); (iii) aceitar um comparador apdés o processo de licitagdo para uma
comparagdo com as ofertas de PPP (método australiano); (iv) promover um processo de

licitagdo competitivo (método francés e norte americano).

Qualquer solu¢ao do PSC deve apresentar os custos base de um projeto, isto €, os custos de
capital e de operagdo para concretizacdo do projeto em referéncia. Isto permitira ilustrar de
forma completa e estimar de forma razoéavel todos os custos, assumindo que o projeto em
referéncia serd apresentado com as mesmas normas e especificagdes que seriam necessarios

na opcao em PPP.

ApOs uma rigorosa preparagdo ¢ uma vez compilados todos os VAL’s (do comparador do
setor publico e das PPP), deve ser realizada uma simples comparagdo. O custo-beneficio de
um projeto PPP ¢ demonstrado quando o VAL dos fluxos de caixa, descontado dos
pagamentos efetuados a parte privada, ¢ menor que o VAL do comparador do setor publico
(tendo em conta os ajustes de custo para o risco transferivel e para o risco retido pelo setor

publico, atendendo também aos efeitos da neutralidade competitiva).

Grimsey, D., Lewis, M. K., (2005, p.357-362) assinalam algumas criticas a esta metodologia
de calculo do PSC, nomeadamente a subjetividade e simplicidade, baseia-se em elementos
ndo quantificaveis (fatores qualitativos), torna-se mais arriscada que a PPP e ¢ incompleta.
Imprecisao, omissdo de riscos, a falta de consenso sobre a taxa de desconto, facilmente
manipulavel e elevados custos sdo outras desvantagens referidas pelos autores. Sem prejuizo,
o uso de um comparador ou de uma alternativa deve ser um facto relevante na decisdo sobre a

escolha do tipo de contratagao.
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3.1. ALOCACAO DE RISCOS
A Comissao Europeia (2003, p.50) define risco como “qualquer fator, evento ou influéncia
que ameace a conclusdo bem sucedida de um projeto em termos de tempo, custo ou

qualidade”.

Os riscos sdo diretamente traduzidos em implicagdes financeiras. Depois de uma adequada
avaliagdo, o setor publico deve encontrar a alocacao de riscos ideal, com o fim de transferir o
risco para a parte que se revelar mais capaz de o gerir. A transferéncia total de riscos nao ¢

possivel na maioria dos casos; para cada projeto alguns riscos sdo mais relevantes que outros.

Segundo Arthur Andersen (2000) as avaliagdes de transferéncia de riscos representam 60% do
total de reducdo de custos, em 17 de 29 projetos, e os custos de financiamento normalmente
representam menos de um ter¢co do custo de um projeto de iniciativa privada, embora haja

consideravel variagao em torno da média.

Cada uma das partes valorard o risco de forma diferente, com o privado a aplicar taxas de
desconto mais elevadas, e atribuindo um VAL as PPP menor quando comparado com o setor
publico. A quantificacdo do risco ira revelar o impacto financeiro potencial de um risco e

permitird a identificagdo de um custo de alocacao de riscos e estratégia de gestao.

O setor publico precisa de transferir algumas dessas incertezas para o setor privado,
respeitando as alocacdes Otimas entre os setores e minimizando as probabilidades de

contingéncias desnecessarias em fases de negociacao e apds o projeto ter sido entregue.

3.2. TAXA DE ATUALIZACAO OU DESCONTO

Segundo Paixdo (2012, p.13), o valor acrescentado ¢ extremamente sensivel a taxa de
atualizagdo se aplicada a um fluxo de caixa futuro, refletindo-se diretamente no VAL final do
comparador do setor publico e da proposta privada. A agéncia contratante deve, pois, escolher

cuidadosamente a taxa de atualizagao.

A literatura ¢ unanime em caracterizar a metodologia de estimagdo da taxa de atualizacdo
como inapropriada. Na verdade, devido a sua complexidade, existem vdarias abordagens

possiveis’.

7 Ver Sarmento (2010) para uma abordagem mais detalhada das cinco principais abordagens.
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Um baseia-se na “taxa social de preferéncia temporal” (STPR), que reflete as preferéncias da
politica do governo atual na taxa de atualizagdo. Grimsey e Lewis (2005, p. 366) descreve
esta abordagem em torno de duas dimensdes: o que a sociedade estd disposta a pagar para
receber o servigo agora, em vez de o usufruir apenas no futuro, e o risco a que se expdem 0s

contribuintes com este procedimento.

Uma segunda opg¢ao passa por usar a “oportunidade social”, custo de capital. Este conceito
esta relacionado com o nivel de risco ndo diversificavel no projeto, refletindo a taxa interna de
retorno esperada para investimentos do setor privado com o mesmo risco. Canada ¢ Nova
Zelandia adotam este método, que ¢ implementado utilizando um modelo de desvio com base

no modelo CAPM.

Como terceira alternativa temos a abordagem “equity premium”, ou seja, o custo de capital
para setor publico ¢ consideravelmente inferior aos valores do CAPM, uma vez que ¢ a taxa
livre de risco e, consequentemente, a taxa de desconto deve ser a taxa de empréstimo do

governo.

A quarta abordagem adota uma taxa de juro livre de risco do pais, ou seja, a taxa de juro da

divida publica, relacionada com a maturidade do projeto.

Virios paises utilizam uma taxa de juro de longo prazo como um proxy para a taxa de
desconto. Onde hd uma classificagdo de crédito AAA, esta taxa terd uma propensdo a estar
perto do STPR e abaixo de uma taxa de desconto de ajuste de risco. A HM Treasury (2003a,
p-42) adotou uma STPR de 3,5%.

A terminologia “mercado de capitais perfeito” é adotada por uma ampla gama de autores®,
sugerindo que ¢ uma ilusdo que o setor publico tenha um menor custo de financiamento.
Mesmo num mundo de “mercado de capitais perfeito”, e onde ndo ocorre distor¢ao da
tributacdo, pode ser ainda apropriado usar uma taxa de desconto mais elevada para PPP do

que para o setor publico.

A auséncia de distor¢des na concorréncia e, consequentemente, sobre a formagao dos precos
de mercado ¢ outra caracteristica de tal terminologia. Portanto num mundo perfeito, a unica

variavel que comanda a taxa de desconto ¢ o risco operacional do projeto em si. Uma vez que

8 Por exemplo Brealy € Myers (2003). Principles of Corporate Finance. 7th Edition. Irwin McGraw-Hill.
Boston, MA, United States.
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ndo temos um mundo perfeito, o uso de diferentes taxas de desconto para as PPP ¢ uma opcao
logica.

Com o fundamento de que a taxa de desconto ¢ especifica para cada projeto, e ¢ funcao dos
riscos para o referido projeto em particular, Partnership Victoria (2003) recomenda o uso de
uma taxa de desconto indicativa do risco do projeto, com base no CAPM, para avaliar o
projeto PPP. Num mercado perfeito, tal conduziria a conclusdo de que a taxa de desconto
adequada seria a taxa implicita na proposta vencedora e, portanto, ndo seria necessario

desenvolver uma taxa de desconto especifica para analise (Grimsey e Lewis, 2005, p.367).

Em suma, a ado¢do de uma taxa de desconto livre de risco para o calculo do comparador do
, . . . , . 9 , .

setor publico, como defendido em alguma literatura académica’, ¢ cativante, mas o restante

exercicio de calculo dos fluxos de caixa do projeto parece ser particularmente dificil de

realizar.

3.3. ANALISE DO COMPARADOR DO SETOR PUBLICO

Como referido anteriormente, os governos precisam de criar ¢ implementar um sistema de
avaliacdo de propostas que garanta que os projetos desenvolvidos em parceria publico-privada
conduzam a um maior valor acrescentado para os contribuintes. Num grande niimero de
projetos isso ¢ conseguido através da comparacdo entre o comparador do setor publico e as

propostas submetidas pelo setor privado.

Com o fim de entender melhor todos os componentes do comparador do setor publico, sera
feita uma descri¢do e comparagdao das metodologias que sdo adotadas nos quatro mercados
mais importantes em parcerias publico-privadas: Australia, Canadd, Nova Zelandia e Reino

Unido.

3.3.1. AUSTRALIA

A Australia ¢ um dos atores mais importantes no que se refere a parcerias publico-privadas,
onde se destacam os projetos de infraestruturas sociais como hospitais e escolas, instalagdes

de tratamento de esgotos, rede de dados moéveis e tribunais (Paixao, 2012, p. 16).

9 E o caso de HM Treasury (2003). The Green Book: Appraisal and Evaluation in Central Government. London.
The Stationarey Office.
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Segundo Fitzgerald (2004) um comprador do setor publico ¢ desenvolvido com grande custo
($2 a $3 milhdes) e em grande detalhe (em alguns casos ¢ preparado com mais de 18 meses).
Pela andlise de oito projetos concebidos segundo o modelo publico-privado, o autor
menciona, também, que a economia média ponderada foi de 9% em relacdo ao respetivo

parametro comparativo do setor publico ajustado ao risco.

Assim que um projeto ¢ aprovado pela Partnerships Victoria e ¢ alocado o financiamento
privado, o plano de negocio ¢ desenvolvido em detalhes (o mais cedo possivel no processo de
contratagdo), antes do inicio formal do concurso. Apdés uma rigorosa compilagdo, ¢
disponibilizado um breve relatério sobre o projeto. Nesta fase, deve ser construido o
comparador do setor publico, refletindo uma estimativa realista do custo do projeto, se fosse

realizada pelo setor publico.

Partnerships Victoria (2001, p.6-12) divide o PSC em quatro elementos essenciais, ou custos
(figura 3.1), nomeadamente, custos dos riscos retidos pelo setor publico (retained risk), custo
base do projeto (raw PSC), neutralidade competitiva (competitive neutrality) e custo dos

riscos transferidos para o setor privado (transferable risk).

Expected Cost

Transferable
Risk

Competitive
Neutrality

Raw PSC

Retained
Risk

PSC

Figura 3.1 — Elementos do PSC (Partnerships Victoria, 2001, p.6)

As propostas recebidas podem apresentar niveis de transferéncia de riscos distintos daqueles

inicialmente propostos pelo setor publico. Consequentemente, para que a comparagdo entre as
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diversas propostas e o PSC seja possivel, torna-se necessario analisar o nivel de transferéncia
de riscos de cada proposta para refletir aquele proposto pelo setor publico. Segundo a

Partnerships Victoria (2001, p.10), tal pode ser conseguido utilizando os seguintes métodos:

e Quando a proposta oferece um nivel superior de transferéncia de risco para o setor
privado do que aquele proposto pelo setor publico, o ajuste do custo da oferta devera
ser negativo, isto €, reduzir o custo total da oferta.

e (Quando a proposta oferece um nivel inferior de transferéncia de risco para o setor
privado do que aquele proposto pelo setor publico, o ajuste serd positivo, isto &,

existird um aumento do custo da proposta.
O ajuste necessario ¢ calculado da mesma forma que o risco retido pelo setor publico.

Na figura 3.2, observa-se o PSC e duas propostas entregues a concurso. A proposta 1 seria
selecionada uma vez que apresenta o melhor valor acrescido para o setor publico, com um
custo inferior ao PSC. A proposta 2, por apresentar um valor superior ao PSC, ndo seria
selecionada. Caso ndo existissem ofertas com valores inferiores ao da proposta 2, o método de

empreitada tradicional do setor publico seria mais indicado para realizar o projeto.

Expected
Cost
Transferable
Risk
NPC
Competitive of service
Neutrality NPC payments
of service
payments
Raw PSC
Retained Retained Retained
Risk Risk Risk F‘mmn_a-ment
PSC Bid 1 Bid 2 Optian

Figura 3.2 — Exemplos de avaliacao das propostas e valor acrescido (Partnerships Victoria, 2001, p.11)

Na figura 3.3 apresenta-se uma nova situacdo em que o nivel de transferéncia de risco

oferecido pela proposta 3 ¢ inferior ao proposto pelo setor publico. Para que seja possivel uma

39



Andlise dos Riscos numa Parceria Publico-Privada do Setor Eélico. Um Estudo de Caso.

avaliagdo entre propostas equiparaveis, a proposta 3 necessita de uma aumento nominal
representado como “Adjustment A” para introduzir um nivel de transferéncia de risco padrao.
O “Adjustment A” trata-se de um acréscimo do valor dos riscos retidos que nao foram
incluidos na proposta 3. Caso este ajuste nao seja realizado, o setor publico podera ser
induzido em erro e aceitar a proposta 3, em vez da proposta 1. Ao ser introduzido o ajuste
pode observar-se que o valor da proposta 1 traduz um maior valor acrescido para o projeto,

devendo ser selecionado como a alternativa ao PSC.

Expected
Cost
Transferable : :
Risk I Adjustment A
Competitive
Meutrality NEC
of service NPC
payments of service
payments
Raw PSC
Retained Retamed Retained
Risk Risk Risk
PSC Bid 1 Bid 3

Figura 3.3 — Exemplos de propostas com nivel de transferéncia de risco inferior ao proposto (Partnerships
Victoria, 2001, p.11)

Na figura 3.4 ¢ apresentado o caso antagénico em que o nivel de transferéncia de riscos
oferecido na proposta 4 € superior ao proposto pelo setor publico. Neste caso, ¢ necessaria
uma redu¢do nominal do custo da proposta para permitir uma avaliacdo equiparavel das
propostas com o PSC. O “Adjustment B” representa esta reducao nominal, sendo equivalente
ao valor dos riscos que o setor publico deixara de reter. Caso este ajuste nao seja realizado, o
setor publico podera ser induzido em erro e escolher a proposta 1 em vez da proposta 4 que

traduz um maior valor acrescido.

Qualquer alteracao ao nivel de transferéncia de risco proposta pelo setor publico deve ser

cuidadosamente analisada, procurando-se avaliar o nivel de otimiza¢do da nova partilha de

40



Andlise dos Riscos numa Parceria Publico-Privada do Setor Eélico. Um Estudo de Caso.

riscos e se esta se traduz em verdadeiro valor acrescido. Nesta situagdo, a capacidade do
concorrente fornecer o servigo de acordo com a nova matriz de partilha de riscos deve ser
avaliada de forma a assegurar que o servigo nao sera afetado. Existem outras situagdes nao

ilustradas e que dizem respeito a possibilidade do custo base do projeto variar de uma

proposta para a outra.

Expected
Cost
[Transferable P — o
Risk ' : .
. Adjustment B
Competitive
Meutrality
NPC
of service NP‘:_
payments of service
payments
Raw PSC
Retained Retained Retained
Rizk Risk Rizk
P5C Bid 4 Bid 4

Figura 3.4 — Exemplos de propostas com nivel de transferéncia de risco superior ao proposto (Partnerships
Victoria, 2001, p.12)

O comparador do setor publico deve permanecer confidencial até a celebracao do contrato.
Contudo, segundo a Partnerships Victoria (2001), durante o processo de licitacdo, a
divulgagdo do comparador do setor publico a uma lista restrita de candidatos tem sido muito

util, porque proporciona uma maior competitividade.

Outro assunto polémico e merecedor de destaque € a taxa de desconto utilizado no calculo do
Valor Atual Liquido (VAL) do projeto. De acordo com Grimsey, D, Lewis, M. (2004), ao
preparar o PSC ¢ criado um modelo financeiro do projeto que inclui previsdes de todos os
cash flows relacionados com o projeto, assumindo-se que este € realizado pelo setor publico
segundo um modelo tradicional. Na sequéncia ¢ utilizada uma taxa de desconto para efetuar a
conversao para o VAL do projeto. Existem diferentes abordagens ao assunto, o Reino Unido,
desde 2003, tem vindo a utilizar uma taxa de 3,5% em todos os seus projetos. Esta taxa,

segundo o HM Treasury (2003a, p.42), reflete as preferéncias atuais de consumo da sociedade
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sobre as necessidades futuras de consumo, em vez de descontar os valores de cash flows do
projeto a uma taxa mais elevada para compensar o risco. Ja a Partnerships Victoria (2003a,
p.18), prefere utilizar taxas diferentes conforme o tipo de projeto: 5% para projetos de
acomodacao, 6% para projetos do setor das aguas, transportes e energia e 8% para projetos de
telecomunicagdes, tecnologia e média, baseadas em modelos CAPM (capital asset pricing
model). Estas taxas sdo indicativas dos riscos do projeto, fundamentadas no facto de que os
custos de capital ou taxas de desconto sdo especificas a cada projeto e sao fungdes dos riscos
inerentes ao projeto em questdo. Na maioria dos projetos, estas taxas sao baseadas em
classificagdes a priori do risco, em que os projetos sdo categorizados de acordo com o tipo e

nivel de risco em que se inserem.

A experiéncia pratica na Australia e num vasto nimero de jurisdigdes, incluindo o Reino

Unido, sugere a utilizagcdo do processo mostrado na figura 3.5.

v

42

Formulate output specification

v

Identify all matenal nsks

Define Reference Project

v

v

Quantfy consequences of risk

|dentify sl Raw PSC companents

v

v

Estimate pmobability of risk

v

Calculate value of all risks

v

Identify desired nsk allocation

v

Calculate Transferable Risk [C]

v

Competitive Meutrality inclusions [B]

Calculate Retained Risk [

v

Calculate PSC=[A] + [B] + [C] + [D]

Figura 3.5 — Processo de calculo do PSC (Partnerships Victoria, 2001, p.14)




Andlise dos Riscos numa Parceria Publico-Privada do Setor Eélico. Um Estudo de Caso.

3.3.1.1. Custo base do projeto

O custo base do projeto compreende os seguintes componentes:

e Custos diretos: custos que podem ser atribuidos a um determinado projeto (custos
incorridos na elaboracdo do projeto, propriedades e custos de desenvolvimento,
matérias-primas, pagamentos a fornecedores externos, custos do processo de
adjudicacdo, pagamentos a consultores externos, instalagdes e equipamentos, saldrios
e vencimentos, manutengao periodica).

e Custos indiretos: outros custos incorridos que ndo estdo diretamente relacionados com
a prestacao dos servigos. Sao os custos que contribuem para a producdo de um servigo,
mas nao sdao suportados exclusivamente por aquele servico (despesas gerais
corporativas, custos de funcionamento auxiliares).

e Deducgoes das receitas identificadas.

A figura 3.6 resume o processo de calculo de custo base do projeto.

Step 1: Identify Step 2: Assign all Step 3: Assign Step 4: Calculate
Raw PSC costs direct costs indirect costs Raw PSC
Forecast all matenal |dentify all direct « Identify all indirect Aggregate all
costs over the life of costs -4 costs cashflows for each
the project Value direct costs + Calculate indirect pencd
Focus on cash fiows (size, timing) cost allocation (size, Deduct any third party
rather than accruals timing) revenue

Figura 3.6 — Passos no calculo do custo base do projeto (Partnerships Victoria, 2001, p.18)

3.3.1.2. Neutralidade competitiva

A neutralidade competitiva remove as vantagens competitivas liquidas em virtude da
propriedade do setor publico. As vantagens competitivas do setor publico normalmente
incluem impostos que s6 sdo cobrados a empresas privadas. A figura 3.7 resume o processo

de calculo da neutralidade competitiva.
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Step 1: Identify the Step 2: Assess Step 3 Cﬂicuiate_
effects of guw?rnmeni net advantages Cumpe_t[twe _Heutrallty
ownership inclusion

e |dentify areas where « Estimate value of +« Forecast all net
financial advantage ‘ removing net -1 material costs of the
iz derived Competitive life of the Reference

« |dentify areas where MNeutrality efiect Project
a financial +« Focus on cash flows
disadvantage iz rather than accruals
derived

Figura 3.7 — Passos no calculo da neutralidade competitiva (Partnerships Victoria, 2001, p.27)

3.3.1.3. Identificagao e avalia¢do do risco

O risco ¢ uma parte inerente de qualquer projeto. Segundo a Partnerships Victoria (2001,
p.31), no contexto do PSC, o risco reflete o potencial de custos adicionais acima do custo base
do projeto, ou a receita abaixo desse custo. Assim, deve incluir uma analise exaustiva e

realista de todos os riscos materiais e quantificaveis.

O valor atribuido a um risco quantifica o custo esperado pelo setor publico, caso o projeto seja
desenvolvido por si. Representa igualmente uma estimativa do que o Estado estaria disposto a
pagar para transferir o risco para o setor privado. Assim que todos os riscos significativos
estejam identificados e valorizados, podem ser classificados em riscos transferidos ou riscos
retidos, dependendo de qual desses riscos o setor publico alocaria ao privado (riscos

transferidos), ou quais assumiria se o projeto assumisse um formato PPP (riscos retidos).

De acordo com a Partnerships Victoria (2001, p. 32), existem diversos métodos estatisticos
que podem ser utilizados na avalia¢dao do risco. Em termos gerais, o risco pode ser incluido no

PSC através de um dos seguintes métodos:

e Incluindo os custos de risco especifico do projeto no numerador do fluxo de caixa;
este método ¢ tido pela Partnerships Victoria como preferencial.

e Ajustando a taxa de desconto para refletir o nivel especifico de risco para cada projeto,

O processo de valorizagdo de risco pode ser resumido na figura 3.8.
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Step 1: Identify
project risks

Step 2: Quantify
consequences of
gach risk

Step 3: Estimate
probability of each risk

eventuating

Step 4: Calculate
value of rigk

* |dentify all risks for a
project

* |dentify which risks are '

material or material
when aggregated

Identify
conseguences of
each risk eventuating
Consider timing
issues

=

* Estimate probability
of each risk
eventuating

# Record assumptions
made

* ‘alue of each risk =
consequence x
probability +
contingency factor

* Record assumptions
made

Figura 3.8 — Passos para avaliagado do risco (Partnerships Victoria, 2001, p.32)

1) Calculo do risco transferido
Depois de identificar e valorizar todos os riscos materiais, cada risco deve ser identificado
como risco transferido ou retido, dependendo se deve ser transferido para o setor privado ou

em regime PPP.

A decisao de atribuir um risco ao setor privado depende da capacidade deste gerir o risco pelo
menor custo. O tipo e nimero de riscos que sdo classificados como transferidos deve ser
avaliado projeto a projeto e ao longo do tempo, dado que as partes vao desenvolvendo

aptiddes para a gestao e mitigagao dos riscos.

O risco transferido avalia o custo que o setor publico esperaria assumir ao longo do prazo do

projeto num cendrio de contratagdo publica.

A figura 3.9 sintetiza os passos na avaliacdo da transferéncia do risco.

Step 1: Analyse all
material and

quantifiable risks

Step 3: Calculate
Transferable Risk

Step 2: ldentify optimal
rizk allocation

* [Ensure all risks have been -
identified and
comprehensively valued

Aszzess which party is best .
suited to manage and
control each risk under a
partnership arrangement .
* Allocate between
Transferable and Retained
Risks

Sum value of all
Transferable risks over
each period

Calculate present value of
Transferable Risk

Figura 3.9 — Passos na avaliagédo da transferéncia do risco (Partnerships Victoria, 2001, p.51)

i1) Calculo do risco retido
Os riscos retidos sdo aqueles (ou parte daqueles) que o setor publico se propde a suportar num

regime PPP. Por exemplo, num projeto de fornecimento de instalagdes educacionais, o
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governo mantém a responsabilidade de fornecer professores e desenvolver um curriculo de
forma alheia ao ambito do projeto. Este ndo faz parte dos riscos que permaneceriam no

projeto.

Embora os riscos transferidos e retidos sejam calculados a partir do mesmo ponto de partida,
de acordo com a Partnerships Victoria (2001, p.57) s@o tratados de forma separada pelas

seguintes razdes:

e O risco retido tem que ser adicionado as propostas apresentadas pelo setor privado
para determinar o verdadeiro custo do setor publico.

e Manter uma distingdo clara entre riscos retidos e transferidos salienta a atengdo sobre
os fatores que influenciam a transferéncia de risco e o nivel proposto para essa

transferéncia.

A valorizagdo do risco retido representa a fase final na obtengdo do PSC. Este processo pode

ser abreviado segundo as etapas da figura 3.10.

Step 1: Analyse all material Step 2: Identify optimal Step 3: Calculate Retained
and quantifiable risks risk allocation Risk
* Ensure all risks have been ® pAszess which party is best *  Sum value of all Retained
identified and - suited to manage and - Risks over each period
comprehensively valued control each risk under a * Calculate present value of
partnership arrangement Retained Risk
® Allocate between
Transferable and Retained
Risks

Figura 3.10 — Passos na avaliagéo do risco retido (Partnerships Victoria, 2001, p.57)

ii1) Mitigagdo do risco retido
A mitigacdo dos riscos esta relacionada com a sua minimiza¢do e controlo e das suas
consequéncias. Segundo a Partnerships Victoria (2001, p.60), os fatores que poderdo ajudar a

mitigacdo dos riscos retidos incluem:

e Capacidade de influenciar diretamente a probabilidade de um risco suceder.
e Utilizacdo de tecnologia comprovada e empreiteiros/fornecedores com reputacao.

e Desenvolvimento de praticas de controlo e gestdo de riscos eficazes.

46



Andlise dos Riscos numa Parceria Publico-Privada do Setor Eélico. Um Estudo de Caso.

e Manter uma cobertura adequada por seguradoras (este custo ndo devera ser
contabilizado como risco retido, uma vez que foi transferido a um terceiro; em vez

disso, os prémios devem ser incluidos no custo base do projeto).

A figura 3.11 ilustra a relevancia dos seguros na avaliag¢do do risco retido.

Expected
Cost
Transferable Transferable)
Risk Risk
Competitive Competitive
Meutrality Neutrality
Raw PSC Raw PSC

I Commercial

Retained Insurance
Risk Retained Premium
Risk
PSC wath PSC with
no or seff commercial
insurance Inslrance

Figura 3.11 — Tratamento dos riscos segurados (Partnerships Victoria, 2001, p.60)

3.3.1.4. Avaliacao do valor acrescentado — impacto de fatores qualitativos
Na avaliacao do valor acrescentado deverao ser tidos em conta os passos sintetizados na

figura 3.12.

De acordo com a Partnerships Victoria (2001, p. 66), os fatores qualitativos que deverdo ser

tidos em consideragdo incluem os seguintes:

e Custos de material (incluindo o risco), que nao sdo suscetiveis de serem quantificados
para um projeto (explicita ou como um fator de contingéncia).

e A identidade, a posi¢cdo de crédito e reputagdo comprovada do licitante privado. Isso
ajudard a garantir a capacidade do licitante entregar o servigo proposto ao prego da
proposta especificada.

e Quaisquer diferencas na prestagdo de servigos que nao podem ser quantificadas e

ajustadas.
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Os fatores qualitativos tornam-se particularmente importantes quando as propostas privadas

se encontram proximas do valor do PSC ou quando uma consideracgao relevante ndo possa ser

quantificada.

Step 1: Analyse
and evaluate quantitative
factors

Step 2: Consider impact of
qualitative factors

* Evaluate private bids
against the PSC

®* |dentify the least cost
procurement option (and
the next best
alternatives)

* |dentify material factors
‘ which have not been
included in the PSC
* Consider impact of

gualitative factors on the
private bids

Figura 3.12 — Avaliagao de propostas (Partnerships Victoria, 2001, p.66)

Na tabela 3.1 ¢ sintetizada toda a informacao pertinente relacionada com a metodologia do

comparador do setor publico adotada pelos 6rgdos publicos australianos.

Tabela 3.1 — Metodologia do comparador do setor publico na Austrélia (Paixao, 2012, p.20)

Pais

Australia

Quando ¢ que o PSC ¢
desenvolvido?

Previamente ao processo de licitagdo, quando é apresentado
uma breve descri¢ao do projeto.

Componentes do PSC.

Custo base do projeto + neutralidade competitiva + riscos.

Risco retido

Incluido.

Risco transferido

Incluido.

Gestdo do risco

Identificados e valorizados (como itens de fluxo de caixa).

Outros comentarios

A inflagdo deve ser tida em conta e o valor de todos os ativos
pré-existentes também devem ser incluidos.

AvaliagGes qualitativas

Fatores materiais que ndo tenham sido incluidos no PSC sdo
identificados.

Divulgacao

O PSC deve permanecer confidencial at¢ a execucdo do
contrato (apenas a divulgagdo do custo base é permitida a uma
lista restrita de candidatos a melhorar a competitividade).

Sdo permitidas alteracdes ao

PSC?

O PSC s6 deve ser alterado apds a recegdo das propostas e se se
tornar evidente um tratamento errado ou omisso de algum
componente significativo.

Quando ¢ realizada a analise do
valor acrescentado?

Apoés a apresentagdo das propostas, para compara-las com o
valor de referéncia.
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3.3.2. CANADA

No Canada, o servigo publico ¢ definido ao nivel federal, provincial (incluindo territorial) e
local (incluindo municipal e regional). Os projetos em parceria publico-privada sao avaliados
caso a caso e, em alguns casos, ¢ desenvolvida legislagdo e regulamentos como parte do

processo de PPP.

Até ao aparecimento do PSC, o Canada adotou diversos métodos para comparar uma série de
parametros como custos internos e custos base. Ha casos em que foram tomadas as decisoes
faltando uma completa avaliacdo de todos os custos que se manifestariam se o setor publico

prestasse 0 servigo.

O comparador deve ser construido nas primeiras horas do processo de planeamento, antes do
processo de licitacdo, com o maior detalhe possivel, e deve ser atualizado durante todo o
processo de planeamento, antes de iniciar o processo de aquisi¢io. E um componente
essencial do plano de negocios e deve ser considerado como a melhor estimativa para o valor
de referéncia até ao processo de licitagdo. SO depois devem ser consideradas alteragdes ao

comparador do setor publico.

O PSC deve ser criado apenas quando os projetos em PPP se destinam a assumir a
propriedade/operagdo de instalagdes e servigos publicos pelo setor privado, e quando se
verifica um novo desenvolvimento de qualquer infraestrutura/servigos. O PSC tem de ser
preparado com um nivel de detalhe que permita a realizacdo de uma analise de sensibilidade
com um alto grau de confianga. Cada caso deve ser avaliado pelos seus proprios méritos e, se
existirem, as consideragdes qualitativas devem ser comunicadas ao mercado antes de iniciar o

processo de licitagao (Industry Canada, 2003).

A analise de risco € uma questdo vital para avaliar o valor acrescentado das propostas. O
Industry Canada (2003) sugere que se inicie com a constru¢dao de uma matriz de risco, que se
destina a facilitar a identificacdo dos riscos especificos e posterior quantificagdo. Deve ser
estimada uma probabilidade que permita quantificar cada risco, para posterior avaliagdo do

custo do risco e consequente alocagao.

Murray (2006, p.6) considera que existem dois grandes itens que diferenciam as parcerias

publico-privadas do comparador do setor publico: o efeito das taxas de desconto sobre o valor
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de pagamentos (tem de ser aplicado a todos os projetos de uma forma consistente e

transparente) e a estimativa do risco de transferéncia. Segundo a Industry Canada (2003), a

taxa de desconto utilizada deve ter em conta o valor acrescentado do setor publico acrescido

de um prémio provavel para o risco sistematico inerente ao projeto.

Geralmente, de acordo com a Industry Canada (2003), o risco pode ser incorporado no

comparador do setor publico incluindo os custos do risco especifico do projeto no numerador

do cash flow ou por qualquer ajuste da taxa de desconto (custo de capital) para refletir o nivel

de risco especifico para cada projeto (como o modelo australiano). Os autores também se

concentram no facto de que a politica canadiana sobre parcerias publico-privadas ¢ baseada na

experiéncia da Partnerships Victoria nos componentes do comparador e toda a alocagdo de

riscos de um projeto de PPP.

Para o Canada, as principais conclusdes sao apresentadas na tabela 3.2.

Tabela 3.2 — Metodologia do comparador do setor publico no Canada (Paixao, 2012, p.24)

Pais

Canada

Quando ¢ que o PSC ¢
desenvolvido?

Previamente ao processo de licitagdo.

Componentes do PSC.

Custo base do projeto + neutralidade competitiva + riscos.

Risco retido

Incluido.

Risco transferido

Incluido.

Gestdo do risco

Analise semelhante & Partnerships Victoria. Os riscos e as suas
consequéncias sdo identificados através da utilizacdo de
ferramentas de simulagao.

Outros comentarios

Nenhuma politica formal sobre o desenvolvimento do PSC.

Avaliagdes qualitativas

Nao tdo explicita como na Partnerships Victoria, mas considera
fatores ndo quantificaveis adicionais como a forma como serao
atingidos os objetivos € o ambito do projeto.

Divulgacao

O nivel de divulgagdo é muito dependente do projeto e da
maturidade do mercado. O PSC pode ser divulgado total ou
parcialmente como parte do processo de licitagao.

Sdo permitidas
PSC?

alteragdes ao

Somente durante o processo de planeamento antes de iniciar o
processo de licitacdo. Durante o processo de selegdo, o PSC nao
pode ser alterado, a menos que tais alteragdes causem impacto
material sobre o resultado final.

Quando ¢ realizada a analise do
valor acrescentado?

Testado apos a apresentagdo das ofertas.
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3.3.3. NOVA ZELANDIA

Katz (2006) apontam que as autoridades da Nova Zelandia tinham, a data, pouca experiéncia
em parcerias publico-privadas. Segundo a KPMG (2010), devido a sua falta de experiéncia, os
orgdos publicos devem seguir orientagdes do modelo iterativo australiano e do didlogo

concorrencial europeu, a fim de aprender mais sobre todas as questdes vitais das PPP.

New Zeland Treasury (2009) também refere que a principal preocupacao da entidade privada
sdo geralmente os custos incorridos durante o concurso € o grau de certeza dos prazos do
projeto. No entanto, também demostra que um dos fatores mais importantes para o sucesso
em projetos de parcerias publico-privadas ¢ baseado no incentivo a um didlogo construtivo

entre ambos os setores durante a licitagdo e prévio a receg¢ao das propostas.

Ainda de acordo com a New Zeland Treasury (2009, p.10), citando dados histéricos
australianos, os custos de licitagdo correspondem a 2,5-4% do projeto total. A competicao €

essencial nesta fase.

Para Katz (2006, p.8), o sucesso de um projeto depende do valor acrescentado conseguido,
normalmente realizado através da utilizagdo de um comparador do setor publico. E uma
ferramenta util, mas ndo ¢ a Unica evidéncia que justifica o recurso PPP. O autor aponta que
uma parceria publico-privada s6 deve ser escolhida se os resultados do projeto puderem ser
especificados em termos de nivel de servico, se o desempenho puder ser medido de forma
objetiva e se os objetivos de desempenho forem duraveis. Também argumenta que ¢ dificil
testar o PSC, porque ¢ essencialmente composto por custos hipotéticos e ¢ dificil incluir o

custo de um erro que surja durante a vida total do projeto.

New Zeland Treasury (2009, p.14-15) desenvolve o seu comparador do setor publico com
base na soma dos custos base (construgdo e operacdo e manutengao do projeto), acrescendo
um valor para a neutralidade competitiva (que visa remover quaisquer vantagens ou
desvantagens) e um risco transferido (custos e riscos adicionais). A taxa de desconto utilizada

¢ uma questao critica para o sucesso do projeto.

Relativamente a gestao de riscos, as autoridades da Nova Zelandia desenvolvem uma matriz

de risco, de forma a considerar todos os riscos € para que nao surjam efeitos indesejados. E

importante ressalvar que o comparador exclui o valor do risco retido porque ndo sio
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transferidos para o setor privado e, por isso, ndo sdo sujeitos a avaliacdo no processo de

licitagdo (New Zeland Treasury, 2009, p.15).

Podemos concluir que o governo da Nova Zelandia compila o PSC antes do processo de
licitagdo, para posterior comparag¢ao, apos o concurso, com as ofertas publico-privadas e
avaliar se representam valor acrescentado para o projeto. Portanto, determinam se as
propostas estdo conformes e respondem aos requisitos aceitdveis para o projeto em questdo.
Assim que as ofertas passem no teste, ¢ selecionada a mais baixa. Conclusdes adicionais estao

compiladas na tabela 3.4.

Tabela 3.3 — Metodologia do comparador do setor publico na Nova Zelandia (Paixao, 2012, p.27)

Pais Nova Zelandia

uando ¢ que o PSC ¢ . .
Q q Previamente ao concurso, na fase de estudo do projeto.

desenvolvido?

Componentes do PSC. Custo base do projeto + neutralidade competitiva + valor
adicional para quaisquer custos e riscos adicionais que sejam
transferiveis.

Risco retido Nao incluido.

Risco transferido Incluido.

Gestao do risco E desenvolvida uma matriz de alocacao de riscos para que todos
os sejam considerados e para que nao existam efeitos
indesejados.

Outros comentarios O PSC exclui o valor de riscos e custos retidos, porque ndo sao
transferidos para o setor privado e, portanto, ndo sdo
valorizaveis em concurso.

Divulgac¢éo Semelhante a Partnerships Victoria.

Quando ¢ realizada a analise do O valor acrescentado é avaliado no momento da comparagio
valor acrescentado? das propostas com o PSC.

3.3.4. REINO UNIDO

O Reino Unido ¢ uma referéncia mundial no desenvolvimento de projetos em PPP e em
quaisquer questoes relacionadas, devido a sua vasta experiéncia neste dominio. Sao pioneiros
neste modelo de contratacdo. Tém um grande niimero de projetos planeados e executados nas
ultimas décadas, devido a grande quantidade de investimentos publicos que possibilitam o
aparecimento de muitas agéncias publicas dedicadas a melhorar a eficiéncia deste modelo de

contratacao.
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A HM Treasury (2006, p.15-17) avalia o valor acrescentado em 3 etapas: apreciagdo do
programa, aprecia¢do do projeto e apreciagdo da contratacdo. A viabilidade, a conveniéncia e

a capacidade de concretizagdo de um projeto sao tidas em conta em todas as etapas.

Na fase 1 o objetivo ¢ fornecer uma orientagdo estratégica clara das primeiras tarefas no
processo PPP, apoiando os tomadores de decisdo com todas as informagdes pertinentes

necessarias para dar a sua aprovacao e permitir que o processo continue em frente.

Na fase 2 ¢ testado o valor acrescentado estimado desde as primeiras tarefas. Nesta fase, os
orgdos publicos tém a oportunidade de verificar se os pressupostos do programa continuam
validos e, caso ndo se confirmem, ¢ importante rever e corrigir os pressupostos iniciais,
incluindo pressupostos quantitativos e qualitativos, relativos a viabilidade, conveniéncia e

critérios de exequibilidade.

Por fim, ¢ feita uma avaliagdo de forma continua que comega com o aviso no Jornal Oficial da
Unido Europeia, dando a conhecer a adjudicacdo ao vencedor do concurso, para garantir que
tanto as autoridades oficiais como os patrocinadores estejam plenamente informados sobre as
condi¢gdes do mercado e poderem identificar quaisquer problemas prematuros no processo de
aquisicdo, com o fim de avaliar de forma eficaz se houve alguma erosdo do wvalor

acrescentado.

O esbogo do caso base € preparado através de um caso de referéncia; outros ajustes sdo feitos
quando o comparador do setor publico estd a ser construido. Tratando-se de um documento
preliminar, esbogo ou um documento completo, segundo a HM Treasury (2003b, p. 6), o caso
base tem um ambito estratégico, econdomico, financeiro, comercial, tem um programa e uma

gestao do projeto.

O comparador do setor publico fornece uma analise quantitativa para suportar uma avaliagao
qualitativa da melhor op¢dao de compra, tendo em conta os riscos de cada método de
contratagdo. O PSC transforma-se numa avaliagdo global do projeto, realizada num momento

de esbogo do negbcio, prévio a contratagao.

Realizar uma estimativa dos custos pode ser bastante dificil, tornando-se essencial que os

gestores do setor publico tenham acesso aos melhores conselheiros.

Os custos e beneficios devem ser baseados em precos de mercado e devem ser articulados em

termos de custos de oportunidade relevantes. Os custos irrecuperdveis, depreciacdes e
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encargos de capital devem ser ignorados numa avaliagdo (HM Treasury 2003b, p.20).
Adicionalmente, HM Treasury (2003b) aponta que se uma analise integral custo-beneficio foi

feita, ¢ provavel que a melhor alternativa seja aquela que tenha o méximo VAL.

O Reino Unido leva muito a sério a analise das taxas de desconto. Apresentou e empreendeu
um estudo exaustivo que recomenda uma taxa de desconto de 3,5%. Com a criagdo de um
valor padrdo, o governo refor¢a a credibilidade dos relatérios de avaliacdo do wvalor

acrescentado que estao a ser usados para justificar os projetos.

O PSC inclui riscos retidos e transferidos. Segundo a HM Treasury (2003a, p.35), os riscos
retidos caracterizam-se pela necessidade de as instalagcdes atenderem as necessidades de
servigo publico, numa dada data e numa dimensdo adequada, assim como a necessidade de
uma mudanca nos requisitos do setor publico, no futuro, se os padrdes de entrega definidos

pelo setor publico nao forem suficientes para atender as necessidades publicas.

A HM Treasury (2003a, p.36) discute também os riscos transferidos. Os riscos que
geralmente o governo quer transferir por contrato para o setor privado ao longo do prazo do
contrato, normalmente de 15-30 anos, sdo especificamente identificados e limitados. Numa
PPP tipica, estes envolveriam o seguinte: atender aos padrdes exigidos de entrega, o excesso
de custos durante a construgdo, a conclusdo atempada das instala¢des, custos subjacentes ao
operador de prestacdo de servicos, custos futuros associados ao ativo, o risco de uma agao

coletiva ou dano fisico ao ativo e certos riscos de mercado associados.

O mesmo documento oficial descreve que os riscos sdo valorados separadamente para cada
opgao de projeto. Os custos dessas opgdes ajustadas ao risco podem, entdo, ser comparados
uns com os outros ou com o custo de um projeto de iniciativa de financiamento privado, para
avaliar qual o modelo de contratagdo que se traduz num maior valor acrescentado, tendo em

conta o risco € a incerteza.

Segundo a HM Treasury (2003a, p.61), no ambito das revisdes Gateways, foi criado um grupo
de trabalho do Tesouro para aumentar a normalizacdo dos contratos de iniciativa de
financiamento privado dos governos locais, com contratos extremamente qualificados e os
concelhos de gestores de projetos, reduzindo atrasos nas contratagdes e ajudando a conceber

projetos robustos.

Apos a identificacdo e descricdo de todas as questdes relevantes a respeito de um projeto de

iniciativa de financiamento privado (custos, beneficios e riscos — a sua avaliagdo e o seu teste
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através de andlise de sensibilidade e analise de cendrios), a melhor opg¢do deve ser selecionada

(HM Treasury, 2003b, p.37).

Apresenta-se na tabela 3.4 uma lista de conclusdes sobre os principais pontos da experiéncia

britanica.

Tabela 3.4 — Metodologia do comparador do setor publico no Reino Unido (Paixao, 2012, p.31)

Pais

Reino Unido

Quando ¢ que o PSC ¢
desenvolvido?

No momento em que se esboga o negocio (a equipa do projeto
atualiza a analise da fase 1 com a informagdo especifica do
projeto).

Componentes do PSC. Considera fatores semelhantes aos da Partnerships Victoria num
modelo fornecido pelo Tesouro britanico.

Risco retido Incluido.

Risco transferido Incluido.

Gestdo do risco

A valoragdo dos riscos tem em conta os custos do projeto e, de
seguida, a taxa de desconto livre de risco ¢ aplicada aos fluxos
de caixa.

Outros comentarios

O Tesouro britanico utiliza contratos PPP normalizados para
facilitar a avaliacdo do valor acrescentado.

Avaliagdes qualitativas

Viabilidade, conveniéncia e capacidade de concretizagdo do
projeto sdo tidas em conta durante 3 etapas: avaliagdo do
programa, avalia¢do de projetos ¢ avalia¢do da contratagdo.

Sdo permitidas
PSC?

alteragdes ao

Nao sdo permitidas alteracdes a avaliagdo quantitativa depois da
aprovacdo do esbogco do negoécio (apenas se houver uma
alteragdo significativa ao ambito e dimensdo do projeto).

Quando ¢ realizada a analise do
valor acrescentado?

Na fase de esbogo do negdcio.

3.3.5. ANALISE COMPARATIVA

Este capitulo versa sobre a metodologia e critérios utilizados na obten¢ao do comparador do

setor publico em quatro paises diferentes. Da sua analise podem ser retiradas algumas

conclusoes.

Todos os paises sublinham que para um projeto PPP ser escolhido, deve representar um valor

acrescentado. Caso contrario, devera recorrer-se a outro modelo de contratacao alternativo.

Portanto, em todos os paises analisados, o comparador do setor publico ¢ usado como um

meio para testar as ofertas privadas. Por esse motivo, os 6rgdos publicos devem coordenar os
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seus esforcos no desenvolvimento de um PSC como um meio para se chegar ao valor
acrescentado ideal para os seus contribuintes. Embora esta ferramenta seja de uma
importancia significativa, ndo deve ser vista como a unica alternativa na determinacao do
valor acrescentado; outros fatores devem ser tidos em conta. Mesmo sendo adotadas
metodologias de calculo semelhantes em varios paises, ndo existe, na verdade, uma férmula

ou abordagem unanime.

O PSC ¢ fundamentalmente uma medida quantitativa de todos os custos; fatores qualitativos
que nao estejam incluidos no PSC (como qualidade do servico e amplitude de objetivos)
devem ser considerados, especialmente quando os custos refletidos nas propostas estdo perto

do PSC.

O comparador do setor publico tem essencialmente quatro componentes principais: o custo
base, a neutralidade competitiva, o risco retido e o risco transferido. A Nova Zelandia exclui a
parcela dos riscos retidos, porque estes ndo sdo passados para o privado e, portanto, ndo sio

valorados em concurso.

Uma questao critica na apreciacdo dos fluxos de caixa futuros ao longo da vida do projeto ¢ a
taxa de desconto. A Austradlia tem vindo a implementar uma taxa de 3% acrescido de um
prémio de risco, Canada e Nova Zelandia assumem um valor que resulta de uma analise
CAPM, que aponta para uma taxa em cada projeto em cada setor e, desde 2003, o Reino
Unido adotou uma taxa de desconto de 3,5%. Na tabela 3.5 apresenta-se um esclarecimento

mais elaborado e respetiva discussdo sobre este tema.

Destaca-se que o Canadd e a Nova Zelandia seguem o modelo australiano de calculo do
comparador do setor publico. O Reino Unido adotou uma metodologia diferente para avaliar o
valor acrescentado, baseando-se em trés fases (avaliacdo do programa, avaliacdo dos projetos
e avaliacdo dos contratos). O comparador do setor publico ¢ desenvolvido e testado na

segunda fase. E importante lembrar que todos eles usam o PSC previamente ao concurso.

E imperativo que o PSC seja preparado com elevado nivel de detalhe, que permitira que seja
realizada uma andlise de sensibilidade com um elevado grau de confianga. Segundo a
Partnerships Victoria (2003), o PSC ¢ mais sensivel a variagdo de custos de capital dos
projetos do que as restantes variaveis; existe, também, uma relagdo inversa entre a taxa de
desconto e o0 VAL do projeto; o PSC nao ¢ sensivel a variagcdes da taxa de inflagdo, ¢ menos

sensivel a custos de manutenc¢do e restruturacdes, relativamente a outros custos testados.
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Tabela 3.5 — Andlise a taxa de desconto

Pais Taxa de desconto Comentarios
Australia 3% mais um prémio de risco que A Partnerships Victoria recomenda a
depende da classificagdo de risco utilizagdo de wuma taxa de desconto
(muito baixo, baixo, muito alto). indicativa do risco do projeto, com base no

CAPM, para avaliar o projeto PPP.

Canada Com base no WACC (= custo da  Esta derivagio do CAPM reflete a taxa
divida publica + prémio de risco do  minima de retorno que os investidores
projeto). exigiriam para tomar a decisdo de investir

num projeto.

Nova A taxa de desconto ¢ calculada através ~ Esta analise depende do nivel de risco ndo
Zelandia do WACC, de forma idéntica a  diversificavel no projeto, refletindo a TIR
utilizada no método aplicado no  antes de impostos que pode ser esperado a

Canada. partir dos investimentos do setor privado

com 0 mesmo risco.

UK 3,5%. Reflete o que a sociedade esta disposta a
pagar para receber o servi¢o agora, em vez
de o receberem apenas no futuro, e o risco a
que se expdem os contribuintes neste
procedimento.

Todos os licitantes podem aceder, na mesma altura, a mesma informagao sobre aquilo que €
pretendido pelo setor publico, normalmente na fase de apresentacao do projeto. A competicao
¢ essencial no processo de licitagdo; para estimular a competitividade, algumas jurisdi¢des
(Australia, Canad4 e Nova Zelandia) permitem a divulgacdo do PSC a uma lista restrita de

licitantes.

As alteracdes e emendas ao PSC levanta, também, questoes relevantes. Na Australia, o PSC
pode ser alterado durante o processo de compra e durante todas as etapas até a comparacao
final entre o PSC e as propostas do setor privado. No Reino Unido, apds a apreciagdo final
(durante a etapa 2 de avaliacdo de projetos), o comprador do setor publico so ¢ alterado se

houver um erro ou omissao materialmente relevante.

A capacidade de refinanciar o contrato PPP pode ser uma fonte adicional de receita para o
setor privado. De acordo com Sawyer (2005), o Reino Unido adotou uma politica de partilha

de beneficios de 50/50.

Uma das caracteristicas que tornam as PPP projetos atrativos esta relacionada com o facto de

permanecerem “fora do balango”, principalmente nos paises da Unido Europeia que
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enfrentam fortes restrigdes orcamentais. O Tesouro britdnico criou um sistema de
contabilidade especifico para as PPP, em que cerca de 60% dos projetos em 2003 entraram
nas “folhas de balancos”. De acordo com os 6rgdos publicos do Reino Unido, a posse ¢ um
elemento central sobre este tema, em que os projetos de iniciativa de financiamento privado

estdo dentro ou fora da divida publica em fun¢do do grau de risco que o governo suporta.

Apoés andlise das abordagens ao PSC, apresenta-se na tabela 3.6 uma comparagdo mais

detalhada.

A literatura que aborda muitos temas relevantes as parcerias publico-privadas é variada. E o
caso de Grimsey e Lewis (2005) que detalha, de forma global, a atividade das parcerias
publico-privadas em 29 paises; Moralos ¢ Amekudzi (2008) examinam o valor acrescentado
comparando parcerias publico-privadas com o modelo de contratacdo publico tradicional,
Hodge e Greve (2009) efetua uma compilagdo de todas as parcerias publico-privadas
estudadas ao longo das ultimas décadas. Neste contexto, pretende-se na tabela 3.7 contribuir
para a literatura com um conjunto de documentos que orientam a construgdo de um

comparador do setor publico.
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Tabela 3.6 — Comparagao das metodologias do PSC

Pais

Australia

Canada

Nova Zelandia

Reino Unido

Quando ¢ que o PSC ¢
desenvolvido?

Previamente ao processo de
licitagao.

Previamente ao processo de licitagao.

Previamente ao concurso, na fase
de estudo do projeto.

No momento em que se esboga o projeto.

Componentes do PSC.

Custo base do projeto +
neutralidade competitiva +
riscos.

Idéntico ao Partnerships Victoria.

Custo base do projeto +
neutralidade competitiva + valor
adicional para riscos adicionais

que sejam transferiveis.

Considera fatores idénticos aos da

Partnerships Victoria.

Risco retido

Incluido.

Incluido.

N3o incluido.

Incluido.

Risco transferido

Incluido.

Incluido.

Incluido.

Incluido.

Gestao do risco

Identificados e valorizados
(como itens de fluxo de
caixa).

Analise semelhante a Partnerships
Victoria.

E desenvolvida uma matriz de
alocagdo de riscos.

A valoragdo dos riscos tem em conta oS
custos do projeto ¢ ¢ aplicada a taxa de
desconto livre de risco aos fluxos de caixa.

Outros comentarios

A inflagdo deve ser tida em
conta ¢ o valor de todos os
ativos pré-existentes também
devem ser incluidos.

Nenhuma politica formal sobre o
desenvolvimento do PSC.

Exclui o valor de riscos e custos
retidos.

O Tesouro britanico utiliza contratos PPP
normalizados.

Avaliagdes qualitativas

Fatores materiais que ndo
tenham sido incluidos no
PSC sdo identificados.

Considera fatores ndo quantificaveis
adicionais (objetivos e ambito do
projeto).

Viabilidade, conveniéncia e capacidade de
concretizagdo do projeto sdo tidas em conta
durante as 3 etapas: avaliagdo do programa,
dos projetos e da contratacdo.

Divulgacdo

O PSC deve permanecer
confidencial até a execu¢do
do contrato.

O nivel de divulgagdo ¢é muito
projeto e da
maturidade do mercado.

dependente  do

Idéntico a Partnerships Victoria.

Séo permitidas alteragdes
ao PSC?

S6 se for evidente um
tratamento errado ou omisso
de algum  componente

significativo.

Durante o processo de seleg@o, o PSC
ndo pode ser alterado, a menos que
tais  alteragdes

causem impacto

material sobre o resultado final.

Nao sdo permitidas alteragdes a avaliagdo
quantitativa depois da aprovacdo do esbogo
do projeto (apenas se houver uma alteracdo
significativa ao ambito e dimensdo do
projeto).

Quando ¢ realizada a analise

do valor acrescentado?

Apos a apresentagdo das
propostas

Testado apds a apresentacdo das
ofertas.

No momento da comparagéo das
propostas.

Na fase de esbogo do projeto.
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Tabela 3.7 — Principais documentos orientadores para a construgao do PSC

Pais Relatorio Ano Principais conclusdes/comentarios
Australia Risk allocation and Contractual 2001 Fornece uma metodologia de alocagdo de riscos segundo a politica de que o risco ¢

Issues atribuido a quem se revelar mais capaz de o gerir, com o menor custo, tendo em
conta as consideragdes de interesse publico. Descreve os principais tipos de riscos do
projeto em dez categorias ¢ recomenda a abordagem preferida pelo governo para a
alocagdo de cada um dos riscos identificados.

Public Sector Comparator ~ 2003b O relatorio fornece um exemplo apresentando todos os principais passos necessarios

Technical Note para calcular um PSC para um projeto PPP especifico, na area da saude.

Use of Discount Rates in the O governo adota uma taxa de 3% para a taxa de desconto, mais um prémio que

Partnerships Victoria Process 2003 depende da classificacdo de risco (muito baixo, baixo, ou gama de alto risco). O risco
do projeto ¢ calculado através da avaliagdo do CAPM do projeto PPP.

Canada Industry Canada Apresenta 5 aspetos chave para a constru¢do do PSC: custo do ciclo de vida (custos

2003 diretos e indiretos), receitas de terceiros, técnicas de andlise financeira, fontes de
financiamento e ajustes de risco.

Nova Zelandia New Zealand Treasury 2009 Os componentes do PSC s3o os custos de construcdo e operagdo do projeto, a
neutralidade competitiva e transferéncia de riscos.

Reino Unido The Green Book 2003 Recomenda uma taxa de desconto de 3,5%, que reflete o que a sociedade esta
disposta a pagar para receber o servigo agora, em vez de no futuro e o risco a que se
expdem os contribuintes neste processo.

PFI: Meeting the Investment 2003 Normalizagdo dos contratos de iniciativa de financiamento privado, para ajudar a
Challenge divulgar as melhores praticas e para reduzir a duragéo ¢ o custo dos contratos.
Value for Money Assessment 2006 A avaliacdo do valor acrescentado € realizada em 3 fases: no momento da defini¢cao

Guide

do programa do projeto; no momento do esbogo do projeto, previamente a licitacao;
apos a apresentagdo do processo de selegcdo. Destaca-se que, até ao momento de
fecho do contrato, continua a ser feita uma avaliacdo continua do valor acrescentado.

60



Andlise dos Riscos numa Parceria Publico-Privada do Setor Eélico. Um Estudo de Caso.

4 O CONTEXTO EOLICO

4.1. FASES DE UM PROJETO EOLICO

Um projeto edlico percorre, essencialmente, 3 fases distintas:

1. Desenvolvimento do projeto;
2. Construgio;

3. Operagdo e manutencao;

Na primeira fase sdo estudados varios locais potenciais, em funcdo de fatores como a
velocidade do vento, caracteristicas paisagisticas, impactes ambientais, distancia as habitagdes

mais proximas e proximidade aos pontos de ligacao a rede elétrica nacional.

Paralelamente a analise de viabilidade do local, deve ser efetuada uma rigorosa analise de

viabilidade financeira do projeto.

Ultrapassados estes pontos, segue-se uma fase de negociagdo e planeamento, onde se
procedem as negociagdes para arrendamento dos prédios que serdo intervencionados e onde
ainda se inclui a obten¢do de licencas e alvards de construgdo. Nesta fase decorrem as
negociacdes de financiamento, seguros, fornecimentos e constru¢do. Outro fator importante
sdao os estudos ambientais (avaliagdo de impacte ambiental, AIA) que dependem de
caracteristicas de cada local, incluindo aspetos ecoldgicos, enquadramento paisagistico,
arqueoldgicos, geoldgicos e hidrologicos, acessibilidades, impactes sonoros e impactes

socioecondmicos.

De seguida, da-se inicio a fase de construcdo civil, instalagdes elétricas e mecanicas, com a
construgdo de acessos, plataformas de montagem, fundagdes, subestacdes, linhas elétricas

enterradas e aéreas, montagem dos aerogeradores e ligacao a rede.

A fase de operacdo e manutencdo serd a mais extensa no tempo, dado que a vida util de um
parque eoélico ¢, tipicamente, 20 anos. Exige especial cuidado com o recrutamento de pessoal
qualificado, rigorosas previsoes das condi¢cdes de vento, planeamento logistico e de stock de

pecas de recurso.
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A data do fim de vida util do projeto procede-se ao seu desmantelamento, procurando
restabelecer as condi¢des iniciais do local, de forma concertada com proprietarios e

autoridades municipais.

4.2. BARREIRAS E FATORES DETERMINANTES PARA O DESENVOLVIMENTO DE PROJETOS
EOLICOS

A energia eolica tem sido o segmento de mercado das energias renovaveis que mais interesse
despertou nos ultimos anos. Existem, todavia, certos fatores que representam entraves ao seu
desenvolvimento. Os processos de licenciamento sdo complexos, burocraticos € morosos,
envolvendo diversos organismos administrativos; como solugdo, ¢ sugerida a implementagao
de processos de licenciamento centralizados apenas num organismo, delegado para realizar
todos os procedimentos administrativos, diminuindo-se, desta forma, os prazos de
implementagdo dos projetos. A ligagdo a rede elétrica publica para o escoamento da
eletricidade produzida por via eélica constitui um fator critico; sendo os locais com maior
potencial edlico localizados em sitios remotos, ou servidos por redes insuficientes, a solu¢ao
passa pela criagao de investimentos de melhoria da interligagdo a rede para que se possa
apoiar a expansao da produgdo; estes investimentos elevam bastante os custos e podem até
inviabilizar as operagdes; o processo de ligagdo a rede elétrica publica ¢ da responsabilidade
do promotor dos parques edlicos. Os impactes ambientais impdem, também, fortes restri¢des
ao desenvolvimento destes projetos; incidem especialmente no impacte visual, no ruido e
influéncia na fauna agricola; este impacte tende a diminuir com a evolucdo das tecnologias
que, cada vez mais, produzem aerogeradores com caracteristicas que atenuam os principais

fatores de impacte.

Os promotores serdo os principais impulsionadores de projetos eolicos, formando um grupo
ativo de investidores privados, devido a atratividade do setor no que ao retorno do
investimento se refere. Também as instituigdes financeiras desempenham um papel

fundamental apoiando e disponibilizando os fundos necessarios para o seu desenvolvimento.

Os municipios sao outra parte interessada. De acordo com o Decreto-Lei n°339-C/2001 de 29
de Dezembro, estes passam a receber 2,5% do valor mensal pago pela entidade recetora da
energia produzida. Sempre que os parques edlicos se localizem em mais do que um

municipio, o pagamento ¢ dividido proporcionalmente a poténcia instalada em cada um deles.
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4.3. CONCORRENCIA
Em Portugal, o mercado da energia edlica ¢ bastante ativo. Na figura 4.1 pode ver-se a quota

de mercado dos promotores, em Dezembro de 2012 (INEGI, 2012, p.11).

No decorrer da promogao de projetos eolicos realizada pelo Estado e da consequente aposta
por parte do setor privado, o numero de players nos setor tem aumentado bastante nos ultimos
anos, embora estes acabem por formar consorcios entre si, fazendo com que a producdo de
eletricidade através de energia eolica se concentre num grupo reduzido de entidades, ainda

que se considere constante o risco de entrada de novos promotores.

Relativamente a concorréncia entre os fabricantes de aerogeradores (figura 4.2), o fator mais
relevante ¢ a qualidade, que esta diretamente relacionada com a produtividade e fiabilidade da
turbina, e a experiéncia ou know-how demonstrado. A entrada de novos fabricantes no setor,
em termos competitivos, ndo ¢ muito relevante, devido a fatores como a confianga e

experiéncia demonstrada.

Outro motivo que confere alguma seguranga aos fabricantes ja implementados no mercado
sdo as economias de escala, que assumem um papel bastante relevante nos custos de producao

das turbinas e nos custos de desenvolvimento e investigagao.

Devido a inexisténcia de fabricantes nacionais, € para mitigar os custos de importacido e
instalacdo, o Estado langou um concurso edlico em 2005 para incentivar a construgdo de
unidades de fabrico locais de aerogeradores e dos seus componentes e criar um cluster de

fabrico local.
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wm ECPr

W GENERG
MEEVM

Bl GDF Suez

i
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(Aerogeradores ligados a rede) (Aerogeradores ligados a rede + construcdo + adjudicados)
(WEcs connected to grid) (WEcs connected to grid + construction + contracted)

Figura 4.1 — Quota de mercado dos promotores, Dezembro 2012 (INEGI, 2011, p.11)
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Figura 4.2 — Quota de mercado dos fabricantes, Dezembro 2012 (INEGI, 2011, p.10)

4.4. ANALISE ECONOMICA DE UM PARQUE EOLICO

A estrutura de geragao de valor de um projeto eodlico esquematiza-se, de acordo com o
exposto na figura 4.3. O diagrama decompde-se em dois grandes grupos influenciadores no
cash flow do projeto: o EBITDA!?, com as suas componentes principais — Vendas e OPEX!'!,

e Investimento.

4.4.1. INVESTIMENTO

Do ponto de vista do investimento, os aerogeradores representam a parcela mais
representativa de todo o processo, variando de acordo com o modelo selecionado e a respetiva
poténcia, a sua manutengdo e até a substituicdo de componentes. Este investimento justifica os
maiores custos na fase inicial, com o transporte e instalacdo, e na fase de exploragdo. Na
tabela 4.1 (EWEA, 2009) esta representada a estrutura tipica de investimentos de um parque
edlico, onde se confirma que os custos de capital sdo dominados pelas turbinas com 76% do
total de investimento, 10% associados a instalacdes elétricas, 11% a obra de civil ¢ 3%

relacionados com consultoria e gestdo do projeto.

0 EBITDA significa “Earnings Before Interests, Depreciation and Amortization”, que em portugués pode ser
traduzido por “Resultados Antes de Juros, Impostos, Depreciagao e Amortizagdes”.

" OPEX ¢ uma sigla derivada da expressdo “Operational Expenditure” , que em portugués pode ser traduzido
como as despesas operacionais.
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Cash-Flow de um Projecto Eélico
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Figura 4.3 — Estrutura de geragéo de valor de um projeto edlico

Segundo a EWEA (2009, p.31), o custo total por kW instalado varia significativamente de

pais para pais. Tipicamente, o custo por kW encontra-se no intervalo de 1.000,00 €/kW e

O~

1.350,00 €/kW. Como se pode conferir na figura 4.4'2, o custo do investimento por kW
menor na Dinamarca, Grécia e Holanda. Para o Reino Unido, Espanha e Alemanha, o custo ¢

20 a 30% superior ao que se verifica para o caso da Dinamarca.

4.4.2. OPEX

Contabilizam-se neste capitulo todas as despesas operacionais de um parque edlico, isto &,
todos os custos continuos e necessarios para dirigir o projeto. Segundo a EWEA (2009, p.45),
a estimativa dos custos de operagdo e manutengao ainda sdo incertos, especialmente quando
se aproxima o fim de vida 1util de uma turbina, no entanto, com base na experiéncia da
Alemanha, Espanha, Reino Unido e Dinamarca, os custos de operacdo e manutencdo sao

geralmente estimados em cerca de 0,012 a 0,015 €/kWh de energia edlica produzida durante a

12 Os dados utilizadas como base para a elaboragdo da figura 4.8 sio limitados, pelo que os resultados podem
ndo ser totalmente representativos para o pais mencionado.
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vida util total de uma turbina. A figura 4.5 mostra a distribuicao dos custos totais de operacao

e manutencao para o periodo de 1997 e 2001, com base na experiéncia Alema.

Tabela 4.1 — Estrutura tipica de investimento para uma turbina
edlica de 2 MW, instalada na Europa (EWEA, 2009, p.30)

Parcela do custo total (%)

Aerogerador 75,6
Ligac8o a rede 8,9
Fundagao 6,5
Arrendamento de propriedades 3,9
Instalacao elétrica 1,5
Consultoria 1,2
Custos financeiros 1,2
Construgao de acessos 0,9
Sistemas de controlo 0,3

1000€/ MW
[y
g

=

Figura 4.4 — Custo total de investimento, incluindo aerogeradores, fundacgées e ligagédo a rede, para diferentes
tamanhos de turbinas e paises de instalagdo (EWEA, 2009, p.31)
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Ligagdo a
rede 5% )

Figura 4.5 — Diferentes categorias de custos de operagdo e manutengao para aerogeradores alemaes, valores
médios para o periodo de 1997 a 2001 (EWEA, 2009, p.45)

4.4.3. VENDAS — REGIME REMUNERATORIO

Em 28 de Fevereiro foi publicado em Didrio da Republica o Decreto-Lei n°35/2013, que
entrou em vigor no dia seguinte. O diploma em questdo estabelece diversos novos regimes
remuneratorios alternativos destinados a vigorar apos os periodos iniciais de remuneracio
garantida, aplicdveis as instalacdes edlicas submetidas ao regime remuneratdrio de
eletricidade anterior ao Decreto-Lei n°33-A/2005, de 16 de Fevereiro, e as abrangidas pelo
Anexo II do Decreto-Lei n°189/88, de 27 de Maio, cuja capacidade de injecdo na rede tenha
sido atribuida através de procedimento concursal promovido ao abrigo do artigo 14° do

Decreto-Lei n® 312/2001, de 10 de Dezembro.
1) Remuneracao garantida

Segundo Campos Ferreira, S& Carneiro & Associados (2013), as instalagcdes eodlicas com
regime remuneratorio garantido beneficiam de tal regime durante um periodo de 15 anos (a
contar da entrada em vigor do referido Decreto-Lei n°33-a/2005, de 16 de Fevereiro,
relativamente as instalacdes eolicas que ja se encontrassem em exploragdo em tal data ou, nos
demais casos, a contar da data de atribuicdo da respetiva licenca de exploragdo) ou até um

montante maximo de energia entregue na rede.
2) Regime aplicavel apos o periodo de remuneracio garantida

Com a entrada em vigor do Decreto-Lei n°35/2013, findo o periodo de remuneragdo

garantida, os titulares dos centros electroprodutores em questao passam a poder optar entre:

a) Beneficiar de (i) uma tarifa a definir por portaria do membro do Governo responsavel

pela area da energia, durante um periodo adicional de 5 anos (regime supletivo), no
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caso das instalagdes edlicas submetidas ao regime remuneratorio de eletricidade
anterior ao Decreto-Lei n°33-A/2005, de 16 de Fevereiro'?, ou (ii) uma extensdo da
capacidade maxima injetavel na rede de 33GWh para 44GWh (em 20 anos em vez
dos 15 anos), para as centrais edlicas abrangidas pelo anexo II do Decreto-Lei
n°189/88, de 27 de Maio, cuja capacidade de inje¢do na rede tenha sido atribuida
através de procedimento concursal; ou alternativamente,

b) Para todas as centrais edlicas previstas, aderir a um dos seguintes regimes
remuneratorios alternativos'*:

(1) Aplicagdo, no periodo adicional de 5 anos, de uma tarifa de valor correspondente
ao pre¢o de mercado, tendo como limites minimos e maximos os valores de
referéncia de 74,00 € MWh e 98,00 €/ MWh, respetivamente;

(i1) Aplicagdo, no mesmo periodo adicional de 5 anos, de uma tarifa de valor
correspondente ao preco de mercado, tendo como limite minimo o valor de
referéncia de 60,00 € MWh;

(ii1) Aplicagao, no periodo adicional de 7 anos, de uma tarifa de valor correspondente
ao preco de mercado, tendo como limites minimos € maximos os valores de
referéncia de 74,00 €/ MWh e 98,00 €/ MWh, respetivamente;

(iv) Aplicagdo no mesmo periodo adicional de 7 anos, de uma tarifa de valor
correspondente ao preco de mercado, tendo como limite minimo o valor de

referéncia de 60,00 €MWh.

A adesao aos regimes alternativos referidos em b), implica o pagamento de uma compensagao
anual ao Sistema Elétrico nacional durante o periodo de 8 anos, compreendido entre 2013 e
2020, sendo a mesma calculada com base num valor de referéncia de 5.000,00 €/MW de
poténcia instalada do centro electroprodutor, para os casos referidos em (i) e (ii) e de 5.800,00

€/MW de poténcia instalada do centro electroprodutor para os demais casos.
3) Regime aplicavel apos o periodo dos prazos previstos nos nimeros acima

Apobs o decurso dos prazos previstos no numero anterior, a eletricidade produzida pelos

centros electroprodutores ¢ vendida em regime de mercado, sem prejuizo da possibilidade de

13 Neste caso, as centrais em questdo podem, em qualquer momento, e de modo irreversivel, optar por aderir ao
regime de remuneragdo em mercado, nos termos e condigdes estabelecidos no Decreto-Lei n°35/2013.

4 Valores estes sujeitos a revisdo anual nos termos do namero 6 do artigo 5° do Decreto-Lei n°35/2013 e, a
partir de Junho de 2021, de atualizagdo anual, de acordo com a taxa de inflagdo, sem habitagdo, no continente,
referente aos 12 meses anteriores.
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acesso dos mesmos ao sistema de certificados verdes, que, a data e nos termos da lei, possa
eventualmente existir. A transi¢ao para o regime de venda em mercado ¢ definitiva, obrigando

a substitui¢do da licenga de exploracao por uma nova licenga.

De acordo com a IEA Wind (2014, p.146), a tarifa média paga aos promotores em 2013 foi de
93,90 € MWh.

4.4.4. VENDAS — QUANTIDADE

A quantidade das vendas depende diretamente da capacidade instalada, do fator de carga'”, do

contrato de compra de energia e da politica governamental.
A capacidade instalada depende do niamero e tipo de aerogeradores instalados.

Outro fator determinante ¢ a disponibilidade do recurso do vento. E essencial que na fase de
escolha do local se realizem estudos que comprovem as boas caracteristicas do local de
implantacdo do parque eolico, de modo a garantir razodveis tempos de producdo. Em
situacdes imprevisiveis de escassez de vento em que a producdo de energia ¢ menor que a
desejada ou em situacdes que sejam impostas paragens ao sistema, torna-se importante a
existéncia de sistemas de gestdo que possam cobrir os prejuizos causados. O fator de carga em

parques edlicos varia entre os 20 e 40%.

O contrato de compra de energia ¢ um elemento essencial a ter em consideragdo, pois, assim
que os processos de licenciamento estejam terminados e estejam sob posse da licenca de

exploragdo do parque, o promotor tem garantida a venda da energia produzida.

Considera-se, também, fundamental ponderar a politica governamental, na medida em que a

dependéncia energética do pais pode influenciar as perspetivas futuras da procura.

4.5. OS RISCOS EM PROJETOS EOLICOS
O risco em projetos de investimento em energias renovaveis pode ser descrito como o impacte
negativo que os acontecimentos futuros imprevistos poderdo causar sobre o valor financeiro

de um projeto ou investimento. Um dos principais problemas no desenvolvimento de projetos

15 Proporgéo entre a producéo efetiva da turbina, num dado periodo de tempo, € a capacidade total maxima nesse
mesmo periodo. Se, por exemplo, o fator de carga for 30%, isto significa que durante 30% do ano ha produgéo
de energia e, nos restantes 70%, a produgdo ndo ¢ significativa.
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de energias renovaveis passa, exatamente, por perceber como os eventos futuros afetam o

valor do projeto e quais os riscos envolvidos para o investimento previsto.

Os riscos mais relevantes de um projeto eodlico sdo sintetizados na tabela 4.2.

Com base na analise do concurso edlico descrito adiante no capitulo 5.6.2 e anexo 11, ¢

proposta uma matriz de risco, depois de investigados, ponderados e valorizados

individualmente, distribuindo a afetagdo do risco para o parceiro que melhor sabe gerir os

riscos, tendo em consideracao o value for money do projeto, a probabilidade de ocorréncia € o

nivel de impacte de cada um deles (figura 4.6).

Alocagdo de Risco ili :
Puablico Privado ng:g::-lg:;i = Nl et
Planeamento e Concepgdo X
Construgao X
Seguranga X
Risco de Ligagao X
Acessibilidades X
Licengas e Expropriagoes X
Ambientais X X
Operagdo e Manutengio X
Risco Tecnolégico X
Risco de Performance X
Risco de Procura (1) e Concorréncia (2) | X(1)e X (2) X (2)
Risco Financeiro X
Risco Legal X
Forga Maior X X
Baixo Médio Ao I

Figura 4.6 — Matriz de alocagao de riscos de um projeto edlico
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Tabela 4.2 — Principais riscos na exploragédo de um parque eolico

Tipo de risco

Descri¢do dos riscos

Planeamento ¢ concegdo

e Defini¢cdo dos outputs do projeto.
e Adequagdo dos projetos de construcdo as especialidades definidas na
concegao.

e Atrasos na entrada em funcionamento do parque edlico.
e Risco de falha dos recursos endégenos.
e Incerteza quanto as condigdes geoldgicas e ambientais.

Construgao ¢ Danos no equipamento durante o funcionamento ou durante a
instalagdo (lacunas na qualidade).

o Acessibilidades a zona de construgéo.
¢ Dificuldade de fornecimento do material.

Seguranca o Acidentes durante as fases de construcao e operacao.

. L e Risco de ndo geracdo da poténcia pré-acordada.

Risco de ligacdo 108 ‘g N P -  pre-acor

e Perda do direito a poténcia ndo disponibilizada.
o ¢ Risco de danificagdo de vias existentes.
Acessibilidade ¢

¢ Risco de ocupacao de propriedades particulares.

Licencas e expropriacdes

e Aceitagdo de expropriacdes.
Obtengao de licengas de construgdo e exploragao.

Ambientais

Problemas ambientais imprevistos.

Obtengdo das DIA, em caso de necessidade.

Localizacdo dos parques edlicos em rotas migratdrias (barreiras a
certas espécies de aves e risco de morte).

Operagdo e manutengdo

Incerteza da disponibilidade de vento (perdas causadas pela
intermiténcia do vento, falhas de rendimento).

Estado das instalagdes.

Fiabilidade do sistema.

Disponibilidade do equipamento.

Incerteza sobre a qualidade dos servicos de manutengao.
Risco de disponibilidade das infraestruturas.

Risco de colis@o de algumas espécies com os aerogeradores.

Risco tecnologico

e Incerteza sobre as tecnologias utilizadas.
e Obsolescéncia dos equipamentos.

Risco de performance

e Incerteza quanto a qualidade do servigo prestado na manutencao.
¢ Crescente exigéncia na qualidade de servigo.

Procura e concorréncia

e Localizagdo e deslocalizagdo de empreendimentos.
e Ameaga de entrada de novos concorrentes no mercado.

Risco financeiro

¢ Risco de insolvéncia dos financiadores.

o Incerteza acerca do crescimento da inflagdo.

¢ Evoluc¢do dos encargos financeiros.

o Alteracao das condi¢des dos tarifarios pelas entidades reguladoras.

Risco legal

¢ Probabilidade de nova legislacdo com impacte na estrutura de custos
e Regulamentagdo mais exigente.

Forga maior

o Catastrofes naturais, vandalismo, guerra, epidemias.
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5 ANALISE DE RISCO

A partilha de riscos entre o sector publico e privado, e a sua respetiva analise, estd implicita
na definicdo do conceito de PPP, sendo reconhecida como uma das suas principais
caracteristicas. Somente uma partilha de riscos adequada baseada no compromisso assumido
entre ambas as partes, permitird atingir os resultados esperados no ambito da politica publica,

bem como, o tdo desejado valor acrescido.

Assim, pretende-se neste capitulo abordar a tematica da Analise de Riscos no contexto das
PPP. A anilise de riscos, bem como a sua gestdo, envolve um processo de identificagdo,
avaliacdo, partilha, mitigacdo, controlo e revisdo. Este ¢ um processo continuo, fruto da
mutacao dos riscos ao longo do ciclo de vida do projeto, a forma como ¢ encarado varia
consoante a entidade, em consondncia com a perce¢ao que esta tem do risco e da importancia
que lhe concede tem como intuito aumentar o entendimento sobre a partilha de riscos e dos
objetivos de ambas as partes durante a sua negocia¢do, bem como identificar os principais

riscos envolvidos num projeto deste tipo e a posicdo preferida e assumida por cada sector.

5.1. PERCECAO DO RISCO
5.1.1. A POSICAO DO SETOR PUBLICO

A partilha de riscos entre ambos os sectores ¢ uma das principais caracteristicas das PPP.
Embora possa parecer interessante ao sector publico transferir a totalidade dos riscos inerentes
ao projeto para o sector privado, almejando desta forma um maior valor acrescido, este devera
ter em consideragdo que a transferéncia de um risco tras associada a si um determinado preco.
Da mesma forma, o sector publico deve ter em mente a singularidade de cada projeto, embora
possam ser de natureza semelhante, a partilha de riscos final dependera sempre das

caracteristicas intrinsecas ao projeto.

Na adog¢do de uma posicdo face ao risco, o sector publico deve manter uma postura
minimamente flexivel, conduzindo uma andlise rigorosa dos riscos envolvidos em cada
projeto. Uma postura que lhe permita fazer face a evolucdo dos mercados de capital,
amadurecimento dos sectores industriais e dos regimes reguladores e que lhe permita

acompanhar a evolucao das proprias PPP.
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A andlise de riscos tem o seu inicio no instante em que pela primeira vez se pensa na criacao
do projeto e se decide e este €, ou ndo, necessario. Partnerships Victoria, (2001b), descreve a
posi¢ao do Estado de Victoria na Australia face ao risco e a sua partilha em projetos PPP,
identificando trés questdes a colocar na fase de decisdo que, pela sua relevancia se
transcrevem nos paragrafos seguintes. A decisdo de levar avante o projeto sob a forma de PPP

deve ser baseada nas respostas encontradas para as seguintes trés questdes:

1. A questdao dos Servicos Essenciais: Que, caso exista, parte ou partes do servigo proposto

sdao um servico que o Governo deve ele mesmo fornecer aos cidadaos?

2. A questdo do Valor Acrescido (ou Value For Money): Para todos os outros aspetos do
servigo e estruturas fisicas de suporte, qual € o modelo de projeto que podera produzir maior

Valor Acrescido?

3. A questdo do Interesse Publico: Sera que os resultados do Valor Acrescido satisfazem os
critérios de Interesse Publico articulados na politica? Se ndo, poderdo os critérios de Interesse
Publico ser satisfeitos pela criagdo de medidas preventivas no contrato ou através de medidas
reguladoras, € quais os seus custos, ou devera o projeto ser re-concebido para reservar areas

adicionais de servigos a ser fornecidos diretamente pelo governo?

Obviamente, a resposta negativa a uma destas questdes podera impedir a decisdo de levar
adiante o projeto ou atribuir-lhe um risco adicional que podera traduzir-se num custo elevado
para o sector publico. A resposta a primeira questdo estd condicionada a politica do estado e
deve na sua generalidade ser feita caso a caso. A resposta a segunda questao da continuidade a
analise de risco, requerendo um estudo custo-beneficio do proposto pelo projeto com o intuito
de determinar a sua viabilidade. Esta andlise ¢ em regra feita através da comparagdo entre as

propostas dos concorrentes e o0 Comparador do Sector Publico.

O sector publico obterda um Valor Acrescido sempre que custo atual da PPP seja inferior ao
custo atual estimado pelo PSC. A existéncia de um excessivo “Optimism Bias”, bem como a
Taxa de Desconto utilizada para estimar o valor atual dos cashflows previstos, sdo dois
aspetos que tém levantado alguma discussdo. De facto, estes aspetos podem ditar a obtencao
de estimativas bastante otimistas camuflando o verdadeiro Valor Acrescido criado pela PPP.
E no 4mbito de encontrar resposta a esta questdo que o Estado define uma primeira Matriz de
Partilha de Riscos, com o intuito de maximizar o Valor Acrescido do projeto através da

otimizacdo da atribuicdo dos riscos a parte mais preparada para os gerir. A resposta a terceira
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questdo deve ser encontrada numa fase anterior ao processo de concurso, de forma a assegurar

a prote¢ao satisfatoria do interesse publico.

5.1.2 A POSICAO DO SETOR PRIVADO

O sector publico, enquanto responsavel pela defesa do interesse publico tem a seu cargo um
conjunto de deveres e responsabilidades ndo delegéveis que o tornam de certa forma

antagonico do sector privado face aos objetivos deste, materializados na conquista de lucro.

Em regra existem varios intervenientes privados numa PPP, agrupados dentro ou em volta do
SPV. Estes, bem como a organizagao tipica de um SPV, foram descritos no primeiro capitulo
deste trabalho. O consoércio privado inclui normalmente entidades financiadoras,
subempreiteiros, projetistas, operadores, consultores externos, entidades seguradoras,
agéncias de Rating e de Escrow, podendo incluir outros conforme o caso. A forma como estes
intervenientes se relacionam com os riscos € distinta, podendo igualmente variar consoante o
projeto. De acordo com Grimsey, D., Lewis, M. (2004), interessa compreender que, do ponto
de vista do governo, a partilha dos riscos ¢ mais eficiente se existir apenas um contrato com
uma entidade unica, o SPV, envolvendo todo o ciclo de vida do projeto. Ao contratar todo o
ciclo de vida com o SPV procurar-se que este sinta um forte estimulo para assegurar que as

fases de projeto, construcao, operagdo e manutengao convirjam numa fase altamente eficiente.

O sector privado lida com o risco de formas distintas, seja por transferir o risco para uma
terceira parte, subcontratacdo ou através de seguros. De acordo com Partnerships Victoria,
(2001b), por norma, os parceiros privados apenas aceitardo um risco se forem capazes de o
traduzir num custo, gerir e mitigar. Alguns exemplos sdo frequentemente citados na mais
diversa bibliografia, sendo um deles a mitigacdo do risco de um projeto inovador se verificar
desajustado face aos objetivos iniciais, conseguido através da sua transferéncia para um
projetista experiente e com seguro. Esta entidade privada aceitara as consequéncias
financeiras deste risco, desde que, seja capaz de receber um retorno financeiro que lhe seja
conveniente. O mesmo se podera verificar na fase de construg¢do, operacdo e manutencao do

projeto.

A abordagem do sector privado ao risco depende ainda de outros fatores, como por exemplo a
vontade de conquistar um lugar num determinado mercado ou sector, por exemplo, o sector

da 4gua, energia, transportes, entre outros. Assim, dependendo da competicdo existente, um
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determinado concorrente poderd estar disponivel a reduzir o seu retorno financeiro ajustado
aos riscos que ird receber de forma a, desenvolver experiéncia ou conquistar um lugar nesse
mercado. Certos patrocinadores ou financiadores podem ver o risco como uma forma de obter
lucro, aceitando o risco em troca de retornos financeiros adequados. Dai que, compete ao
estado analisar caso a caso quais os riscos que, face aos retornos financeiros exigidos pelos
parceiros privados, lhe interessa reter ou, alterar o &mbito do projeto ligeiramente de forma a

reduzir o custo destes.

O financiamento do projeto ¢ um outro assunto com impacto nos riscos que o sector privado
estara disposto a aceitar. Normalmente este financiamento ¢ dividido entre, crédito concedido

por entidades financiadoras ou venda das agdes do SPV

Antes de se passar a abordagem mais alargada dos riscos e sua gestdo, importa mencionar
que, de acordo com Partnerships Victoria, (2001b), ao lidar com o sector publico, o sector
privado se encontra particularmente sensivel a partilha de alguns riscos, nomeadamente, risco
legislativo e de alteracdo das politicas do governo, risco de for¢a maior e riscos relacionados

com o local especifico do projeto.

5.2. GESTAO DE RISCOS

O propdsito da analise de risco no desenvolvimento do PSC ¢ avaliar os riscos do projeto sob
o ponto de vista dos seus efeitos no resultado. O resultado pode ser financeiro ou nado
financeiro, por exemplo, ser capaz de evitar, ou ndo, uma escassez severa de dgua ou a perda
de vidas. Em todo o caso, no entanto, o fator essencial ¢ a necessidade de melhorar a
compreensdo do risco. Os riscos podem, ou ndo, ser quantificaveis, mas sdo fatores

importantes a considerar.

A gestao de riscos descreve o processo para a formulacdo de respostas administrativas e
politicas para reduzir e controlar os riscos identificados. A gestdo de riscos ndo ira remover
todos os riscos de um projeto, mas visa assegurar que os riscos sao geridos de forma eficiente

e, consequentemente, assegurar que o impacto do risco ¢ minimizado.
Os beneficios da gestao de riscos sdo, por exemplo:

e Facilitar a tomada de decisdo informada e sistematica;

e Minimizar as consequéncias dos riscos;
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e Incrementar o entendimento do projeto através da identificagdo de riscos e simular

cenarios de resposta.

A gestdo de riscos ¢ um processo continuo de avaliagdo dos riscos, andlise e planeamento de

gestdo. Pretende-se que o PSC faca parte integrante deste processo em todas as suas fases.

O principal objetivo da gestdo de riscos ao longo do ciclo de vida do projeto ¢ a concretizagao

dos seus objetivos, incluindo o valor acrescentado.

A avaliagdo de risco e o processo de gestdo podem ser comparados ao tipico processo de
tomada de decisdo de gestdo, que ocorre recorrentemente em qualquer organizagdo. Para
resolver qualquer dilema, é necessario primeiro reconhecer o problema, compreendé-lo,

avaliar as opgOes para a sua resolucao e, finalmente, implementar a solucao escolhida.

Para resolver qualquer problema ¢ necessario primeiro reconhecé-lo, compreendé-lo, avaliar

as opgoes de resolucdo e, finalmente, implementar a solucdo escolhida.

A andlise de risco envolve simplesmente um reconhecimento de um processo formal de
identificacao de todos os riscos materiais, estabelecendo sempre que possivel o impacto
provavel sobre o projeto, estabelecendo um rumo de atuagdo para lidar com os riscos, a

implementagdo das respostas propostas e monitoriza¢ao do seu sucesso.

Com isso em mente, ¢ importante notar que os riscos nao desaparecem quando sao
transferidos para a entidade privada, através de um mecanismo contratual. Do ponto de vista
do Estado, as PPP representam um meio para o Estado mitigar os efeitos financeiros dos
riscos a que, de outra forma, estaria exposto. No entanto, s sdo mitigados os riscos na

extensdo da:

e (Capacidade do setor privado para controlo dos riscos (qualidade da gestao);
e (Capacidade do setor privado em aceitar os riscos (qualidade de crédito);

e (apacidade do Estado em confiar no setor privado (qualidade do contrato).

Sob o ponto de vista da gestdo de risco, também ¢ importante lembrar que o risco global do

projeto geralmente permanece inalterado durante o processo de contratacdo, a menos que:

e Os riscos sejam removidos;
e Osriscos sejam reduzidos;

e QOutros riscos sejam criados.
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A este respeito, um dos resultados do processo de quantificagdo de risco do projeto ¢ a
formulagdo do registo de riscos, que permite criar uma base de dados, incluindo estratégias de

gestdo dos riscos identificados.

Um risco pode ser dificil de avaliar por uma de duas razdes. Primeiro, pode haver muito
pouco conhecimento sobre uma determinada varidvel, simplesmente porque os dados ndo
foram recolhidos de uma forma utilizdvel; por exemplo, o especialista mais adequado pode
nao ter sido consultado ou os dados empiricos relevantes podem nao ter sido recolhidos.
Segundo, pode haver muitas davidas legitimas no sistema e, portanto, o ambiente ¢ demasiado
complexo para fazer qualquer previsdo de longo prazo, por exemplo, flutuagdes no clima ou a
taxa de inflacdo em 20 anos. Uma andlise de risco pode adicionar valor, destacando risco que

pode ser avaliado de forma mais precisa através da realizagao de novas pesquisas.

Essencialmente, a inica maneira de mitigar ou controlar o risco passa por uma agao de gestao
positiva. A caracteristica fundamental do PSC ¢ o processo de identificagdo de riscos e
avaliagdo. A fase final de identificacdo de estratégias de gestdo de risco deve também fazer

parte do processo. Um modelo de andlise de risco, por exemplo, pode ser usado para:

e Orientar a cobertura de riscos, por exemplo, dirigindo uma abordagem estruturada
para a gestdo da taxa de juro, durante as duas fases de adjudicacdo e gestao de
contratos de um projeto.

e Avaliar se ¢ do interesse financeiro do governo para transferir um risco seguravel para
o setor privado. Aqui o custo de fazer um seguro pode ser determinado; os dois
cenarios (de transferéncia ou reten¢do do risco) podem ser comparados em termos do

seu valor provavel.

Uma caracteristica importante ¢ que os riscos (ou, pelo menos, as suas consequéncias
financeiras), s6 serdo transferidos para o setor privado apds a negociacdo e assinatura do
contrato. E importante reconhecer que, durante a fase de negociagio de um projeto, nenhum
risco ¢ transferido para o setor privado e, portanto, todos os riscos residem no Estado. Embora
o PSC tenda a lidar com os riscos do projeto que serdo retidos e/ou transferidos ¢ muito
importante que o plano de identificacdo e gestdo de riscos também leve em conta os riscos

que podem cristalizar durante o processo de contratacao.

Normalmente, os tipos de risco que se enquadram nessa categoria incluem:
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e Movimento da taxa de juro antes do encerramento do exercicio.
e Aprovagdo de planeamento.
e Questdes de propriedades e aquisigdes.

e (Questdes ambientais.

E recomendavel que as estratégias de gestdo de riscos para lidar com estes e outros riscos de
contratos comecem a ser abordados numa fase inicial do processo. Tomando cada um dos

tipos de risco acima, as estratégias de gestao de risco podem incluir o Estado:

e (Compra de uma cobertura da taxa de juro (qualquer estratégia para lidar com os
movimentos da taxa de juro ou a compra de quaisquer outros produtos financeiros para
mitigar o risco devem ser discutidos com o Tesouro e Finangas).

e Obter uma aprovagdo ao planeamento ou, em alternativa, partilhar este risco com o
setor privado através de um contrato de desenvolvimento do projeto.

e Identificar e adquirir o local antes da apresentagdo de propostas.

e (Coordenar as aprovacdes do Estado e, em certas circunstancias, assumir o risco de

atraso na obtenc¢do das aprovagdes necessarias.

Também ¢ importante reconhecer que o Estado ¢ parte ativa de um contrato PPP e as agdes
tomadas, ou nao, podem fazer com que o Estado tenha que assumir riscos involuntariamente
ou mesmo implicar que surjam riscos que nao equacionava. Portanto, ¢ essencial que o
planeamento da gestdo dos contratos seja iniciado durante o processo de contratacdo. Isto

deve incluir também a identificagdo e gestdo de risco.

Esta seccdo do relatéorio do PSC deve compreender uma discussdo do plano de gestao de
riscos € estratégias para lidar com os riscos em cada fase do ciclo de vida do projeto,

incluindo:

e O processo de licitagao.
e O processo de negociacdes finais com os concorrentes preferidos.
e Entre a execucao de contratos e fecho financeiro.

e Na fase de gestdao de contratos.

E importante que esta sec¢do do relatério PSC seja vista como uma fundagio para a gestdo de

riscos. Devem ser identificadas e registadas as estratégias de mitigacao de riscos especificos.
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5.3. IDENTIFICACAO DOS RISCOS
A Identificacdo dos Risco ¢ a primeira etapa no Processo de Gestdo dos Riscos. Nesta etapa ¢
importante ter em mente que riscos que nao sejam identificados provavelmente ndo serdo

geridos.

O objetivo desta etapa ¢ a elaboracdo de uma listagem compreensiva e precisa dos riscos

relevantes ao projeto. As seguintes ferramentas podem ser utilizadas

1. Revisao da Documentacao: Trata-se da revisdo estruturada da documentagdo do projeto,
incluindo planos, suposicoes, registos de projectos antecedentes, entre outra informacao que

se assuma relevante.

2. Técnicas de Recolha de Informagao: Vérias técnicas para recolha de informacdo podem ser

utilizadas na identificacao dos riscos, nomeadamente:

2.1. Brainstorming O objetivo do Brainstorming ¢ a obten¢do de uma lista compreensiva
dos riscos do projeto. Estas reunides sdo em regra realizadas com a equipa de projecto
em conjunto com outros especialistas multidisciplinares exteriores a equipa. Estas
reunides consistem numa troca de ideias acerca do projecto, podendo utilizar-se para o

efeito a Listagem das Categorias de Risco, entre outra informacao disponivel.

2.2. A Técnica Delphi: Trata-se de uma forma de atingir o consenso de um conjunto de
especialistas. Especialistas nos riscos do projecto participam nesta técnica de forma
andnima, utilizando-se para o efeito um questiondrio para solicitar ideias acerca dos
riscos mais importantes no projecto. Apods tratamento das respostas, estas sao
circuladas entre os especialistas para serem comentadas. Um consenso pode ser
atingido ao fim de algumas tentativas. Com esta técnica procura-se evitar que uma

determina pessoa assuma demasiada influéncia nos resultados finais.

2.3. Entrevistas: Trata-se aqui de entrevistar os participantes mais experientes, accionistas

e especialistas nas matérias relevantes, com o intuito de se identificarem os riscos.

2.4. Identificacdo das Causas: Trata-se de um inquérito as causas essenciais dos riscos do
projecto. Serve para afinar as defini¢des dos riscos e permite o seu arranjo em grupos
por causas. Ao abordar-se este assunto, podera produzir-se igualmente solugdes para

mitigar os riscos.
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2.5. Analise SWOT: Pretende-se através da analise do projecto aumentar o ambito dos

riscos considerados.

3. Anadlise através de uma Checklist: A anélise de Checklists desenvolvidas com base em
informacao historia baseada no conhecimento acumulado em projectos anteriores similares ou
noutras formas de informagdo. No entanto, uma Checklist nunca sera suficientemente
exaustiva, sendo necessario explorar itens ndo incluidos nesta. Esta deve ser revista antes da

conclusdo do projecto para que possa ser utilizada em projectos futuros.

4. Analise das Suposi¢des: Todos os projectos sdo concebidos e desenvolvidos com base num
conjunto de hipdteses, cenarios e suposicdes. Esta analise procura explorar a validade destas
suposi¢des na forma como se aplicam ao projecto. Identifica riscos ao projecto devidos a falta

de eficécia, inconsisténcia, e suposi¢des incompletas.

5. Diagramas: A elaboracdo de diagramas poderd ajudar na identificacdo dos riscos.

Nomeadamente, Diagramas Causa-Efeito, Flow Charts e Diagramas de Influencia.

5.4. AVALIACAO DOS RISCOS

Apo6s identificagao dos riscos, torna-se necessario proceder a sua avaliacdo, procurando-se
remover a maior subjetividade possivel. Esta avaliagdo procura medir a probabilidade de
ocorréncia do risco bem como, o impacto das suas consequéncias caso este se materialize. A
etapa de avaliacdo de riscos consiste essencialmente na recolha de informagdo e seu posterior
tratamento, pretendendo distinguir os riscos com menores probabilidades de ocorréncia e
menores consequéncias, daqueles com elevada probabilidade de ocorréncia e consequéncias
consideraveis, podendo em alguns casos a sua mitigacdo estar fora da capacidade dos
intervenientes. Nestas circunstancias, o prémio a ser cobrado pelo parceiro que assumira o

risco podera ser de tal maneira elevado que o projeto seja considerado invidvel.

O primeiro passo na analise dos riscos consiste numa andlise qualitativa, pretendendo-se
distinguir os riscos prioritarios. Desta forma, estes poderdo ser alvo de ateng¢do especial,
obtendo-se uma performance do projeto mais elevada. Esta analise avalia os riscos utilizando
a sua probabilidade de ocorréncia, o impacto correspondente nos objetivos do projeto se os
riscos se materializarem, bem como outros fatores tais como o tempo, tolerancia ao risco das
restricdes impostas pelos custos, programa, ambito e qualidade. Por norma, ferramentas

probabilisticas para avaliar o risco e seu impacto sdo utilizadas nesta primeira fase,
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juntamente com matrizes de probabilidade e impacto que permitam agrupar os riscos de
acordo com os critérios estabelecidos. Uma anélise cuidadosa da qualidade da informagao
disponivel ¢ igualmente necessaria, com o intuito de se identificar qual a informag¢ao de maior
relevancia para a andlise dos riscos. Para tal examina-se a sua qualidade, integridade e
precisdo, tendo em mente que o uso de informacao de baixa qualidade poderd conduzir a uma

analise de riscos pouco significativa

ApoOs agrupar os riscos de acordo com a sua prioridade, torna-se imperativo analisar o efeito
do seu impacto, atribuindo-lhes um valor numérico. Esta etapa denomina-se andlise
quantitativa e consiste na quantificagdo dos efeitos possiveis no projeto e sua probabilidade de
ocorréncia, avaliagdo das probabilidades de serem atingidos os objetivos especificos do
projeto, identificagdo dos riscos que necessitam de maior atencao através da quantificacao da
sua contribui¢cdo para a totalidade do projeto, identificagdo dos custos atingiveis e realisticos,
planeamento e objetivos no ambito do projeto tendo em conta os riscos identificados e,
determinar as melhores decisdes de gestdo do projeto quando algumas condigdes ou
resultados sdo incertos. Esta etapa envolve duas fases, uma primeira fase de recolha de
informacdo e seu tratamento, em regra realizada através de entrevistas, distribuicdes
probabilisticas e, consulta de especialistas. A segunda fase envolve a analise quantitativa dos
ricos, utilizando-se para o efeito analises de sensibilidade, analise do retorno financeiro
esperado e arvores de decisdo. Existem igualmente técnicas de modelagdo e simulagdo

correntemente utilizadas para quantificar os riscos, nomeadamente a Técnica de Monte Carlo.

Esta avaliacdo dos riscos ird auxiliar o sector publico a estabelecer o tipo e quantidade de
riscos que procura transferir para o sector privado, dando origem a um registo inicial de
partilha de riscos que serd comunicada durante a fase de concurso. E com base nesta
informacao que se ira decidir na fase seguinte quais os riscos que devem ser retidos e quais o

que se pretende transferir para o sector privado.

5.5. PARTILHA DOS RISCOS

E a partilha de riscos que difere um projeto em PPP dos demais realizados sob as formas mais
tradicionais. O reconhecimento dos riscos € dos custos a estes associados ¢ entendida como
sendo uma forma de obtencdo de Valor Acrescido para o projeto, através da atribuicdo do

risco a parte melhor posicionada para o gerir. Apos a identificagdo e registo dos riscos de
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acordo com as fases que estes mais afetam, quantificacdo da sua probabilidade de ocorréncia e
estimativa do seu impacto financeiro caso se materialize, o sector publico devera decidir quais
sdo os riscos que pretende transferir para o sector privado. Esta informacao deve constar dos
documentos a fornecer aos concorrentes durante a fase de concurso, para que estes sejam
capazes de realizar a sua propria andlise e avaliagdo dos riscos. O sector publico apds receber
as propostas dos concorrentes, devera comparar o seu custo com o obtido no Comparador do
Sector Publico. Caso se verifique que o custo ¢ demasiado elevado, o sector publico podera
decidir renegociar com o parceiro preferido, considerando se deve ou nao aceitar a proposta
com um custo superior ao do Comparador do Sector Publico, ou se pretende reter alguns dos
riscos com o intuito de baixar o custo. Pode até considerar alterar o ambito do projeto
ligeiramente, visando eliminar alguns dos riscos identificados e consequentemente reduzir o

custo da proposta para valores aceitaveis e inferiores ao do Comparador.

5.6. OS RISCOS E O COMPARADOR DO SETOR PUBLICO

O PSC ¢ um parametro que estima o custo baseado na presuncao que os bens sao adquiridos
através de um processo convencional de financiamento e que o procurador retém uma
responsabilidade administrativa significativa bem como exposi¢do ao risco. Este tem como
objetivo permitir a comparacao entre os custos das diversas propostas recebidas durante a fase
de concurso de acordo com a partilha de riscos previamente definida pelo sector publico.
Assim, o custo das varias propostas apresentadas para realizar o projeto em PPP ¢ comparado
com o custo que o sector publico teria de pagar caso decidisse realizar o projeto segundo uma

forma de empreitada tradicional.

Esta seccdo procura contribuir com a informagdo decorrente do concurso publico de 2005
para o desenvolvimento de uma base de dados que auxilie na anélise dos fatores de risco para

projetos eolicos.

O teste ao PSC ¢ de dificil concretizagdo porque ¢ essencialmente composto por custos
hipotéticos e revela-se dificil incluir o custo de um erro que surja durante a vida total do

projeto.

Para a analise dos riscos podem ser utilizadas técnicas qualitativas ou técnicas quantitativas,

nomeadamente o calculo do comparador do setor publico, apresentando, no entanto,
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dificuldades na medi¢ao dos riscos, seja porque o conceito de risco € subjetivo, seja pela

inexisténcia de uma base de dados credivel.

Pode-se, pois, afirmar que o comparador do setor publico ¢ um parametro que fornece uma
analise quantitativa para suportar uma avaliacdo qualitativa da melhor opc¢ao de aquisi¢ao,
tendo presente os riscos de cada metodologia de contratagdo. Ainda, fatores qualitativos que
ndo estejam quantificados no PSC devem ser considerados, especialmente quando os custos

refletidos nas propostas estao perto do PSC.

A matriz de alocacao de riscos do projeto edlico que emergiu do concurso publico de 2005
resulta de uma analise qualitativa de todos os riscos tipicos de um projeto desta natureza.
Decorre da matriz uma probabilidade de ocorréncia e nivel de impacte ordenado em trés

29 <¢

grupos de risco: “risco baixo”, “risco médio” e “risco alto”.

Ora esta caracterizacao do risco ndo constitui uma analise suficientemente precisa e rigorosa
para que se possa afirmar que ha uma rotura com a discussdo politico-ideoldgica. Trata-se na

realidade de uma classificagdo demasiado genérica e de larga amplitude.

Aproveitando a proximidade temporal com a conclusdo da construcao do projeto edlico e o
balanco de uma dezena de anos de dados e informagdes, procura-se com este capitulo
contribuir com uma solu¢ao que permita resolver uma “enorme dificuldade na quantificagao
de todos os aspetos das parcerias”, em particular na analise dos riscos que correspondem a

este tipo de projetos.

5.6.1. O CONCURSO EOLICO DE 2005

O Ministério da Economia e Inovagdo, no ambito da competéncia legalmente fixada no artigo
14° do Decreto-Lei n°312/2001, de 10 de Dezembro, que define o regime de gestdo de
capacidade de rececdo de energia elétrica nas redes do Sistema Elétrico de Servigo Publico
(SEP) proveniente de centros electroprodutores do Sistema Elétrico Independente (SEI),
langou um concurso em Julho de 2005 para a atribui¢do de poténcia edlica, com o objetivo de
promover a diminui¢do da dependéncia que Portugal tem na importacdo de combustiveis

fosseis, considerando as metas europeias estabelecidas.

O concurso para a atribui¢ao de capacidade de injecdo de poténcia na rede do sistema elétrico

de servico publico e pontos de rececdo associados para a energia elétrica produzida em
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centrais eolicas foi lancado em regime de concurso publico internacional pela DGEG e

dividiu-se em trés fases distintas:

e Fase A: atribui¢do de um lote de poténcia entre 800 e 1000 MW;

e Fase B: atribui¢do de um lote de poténcia entre os 400 e 500 MW;

e Fase C: atribuicao de uma licenca de 200 MW, distribuidos em 13 pequenos lotes,
podendo incluir outras fontes de energia renovavel, para além da edlica. Esta fase

apresenta uma vertente direcionada principalmente para o desenvolvimento regional.
Com a criagao deste concurso, eram esperados os seguintes impactes:

e Energéticos: redugdo da dependéncia energética externa;

Ambientais: redu¢do das emissdes nacionais de CO;

Industriais: aumento da riqueza com a promogado de um cluster industrial;
e Regionais: promog¢ao do desenvolvimento regional e criagdo de emprego em regides
menos favorecidas;

e Inovagdo: implementar novas tecnologias no setor eélico.

Apresenta-se no anexo 11 o processo de concurso que ocorreu sem que tivesse sido efetuado

qualquer célculo de um comparador do setor publico.

Para efeitos desta dissertagdo, apenas se analisard a fase A do concurso, uma vez que este

modelo € equivalente ao adotado para as restantes fases.

5.6.2. TAXA DE ATUALIZACAO

O PSC ¢ apresentado em termos de valores atuais liquidos. O VAL ¢ baseado no tempo dos
diferentes fluxos de caixa ao longo da vida do projeto, calculando o valor atual liquido de

todos os fluxos de caixa a data do “ano 0”.

A analise do VAL ¢ conduzida recorrendo aos fluxos de caixa nominais atualizados a uma
taxa nominal de 8,65%. Esta taxa de atualizagdo nominal ¢ baseada numa taxa real, antes de

impostos, de 6% ao ano e uma taxa de inflacao de 2,5%.

E, também, efetuada uma analise de sensibilidade do PSC a alteracdes na taxa de atualizac3o.
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5.6.3. INFLACAO

Assume-se uma taxa de inflacao de 2,5% ao ano.

5.6.4. IMPOSTOS SOBRE OS BENS E SERVICOS

Partnerships Victoria (2003b) indica que o IVA ndo ¢ um item relevante em termos de custo

global do projeto.

Recomenda-se, pois, que os valores em que se baseia o PSC do projeto e as propostas dos

licitantes excluam o IVA.
Todos os nimeros fornecidos neste relatorio excluem o IVA.

Note-se que a memoria descritiva do projeto entregue aos licitantes privados deve declarar
que todos os custos devem excluir IVA, a menos que sejam notificados para proceder de

forma diferente.

5.6.5. O cUSTO BASE DO PSC

Nesta sec¢do do relatério detalham-se as premissas utilizadas e a fonte das estimativas de

custos para o calculo do valor atualizado do custo base.

As informagdes dos custos foram preparadas no capitulo 4 desta dissertagdo Foram
consideradas as condi¢des propostas para a Fase A do concurso eolico de 2005, descrito no
anexo 11: 500 aerogeradores de 2MW, com um custo aproximado de 1.150.000,00 por MW.
Assume-se que os itens indicados na fase de desenvolvimento do projeto e na fase de

construgdo ocorrem no ano 0 (inicio da exploragao).

A tabela 5.1 mostra a divisdo do custo base em custos de desenvolvimento do projeto,

construcdo e custos de operagao.

5.6.6. NEUTRALIDADE COMPETITIVA

Nesta seccao do relatério detalham-se as premissas da neutralidade competitiva.

Os pressupostos sdo baseados no seguinte:
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e Imposto sobre a propriedade foi estimado em 0,01 milhdes de euros por ano'®.
e Rendas para as autarquias foram estimadas em 2,5% do total da producao.
e Imposto de selo foi estimado em 0,3 milhdes de euros'®.

e Imposto sobre os saldrios foram baseados em 7% dos ordenados e saldrios por ano,

estimado em 0,4 milhdes de euros por ano'®.

A tabela 5.2 detalha o valor atualizado da neutralidade competitiva.

Tabela 5.1 — Custo base: desenvolvimento do projeto, construgédo e custos operacionais (VAL)

Categoria VAL (M €)
Desenvolvimento de projetos

- Arrendamento de propriedades 44,85
- Consultoria 13,80
Construcao

- Aerogeradores 869,40
- Ligagao a rede 102,35
- Fundagdes 74,75

- Instalagdes elétricas 17,25

- Acessos 10,35

- Sistemas de controlo 3,45

- Custos financeiros 13,80

Total 1.150,00

Operacao e Manutengdo

- Servigos e pecas de substituicdo 204,98
- Administragdo 165,56
- Aluguer dos terrenos 141,91
- Seguros 102,49
- Ligagdo a rede 39,42
- Diversos 134,03

Total 788,40
Total Custo Base 1.938.,40

16 Estas taxas foram adotadas neste exemplo apenas para efeitos ilustrativos.
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Tabela 5.2 — Neutralidade competitiva (VAL)

Categoria VAL (M €)
Imposto sobre a propriedade 0,12
Rendas para autarquias 70,76
Imposto de selo 0,30
Imposto sobre o rendimento 5,00
Total neutralidade competitiva 76,18

5.6.7. IDENTIFICACAO, ALOCACAO E AVALIACAO DE RISCOS

Para que o PSC possa fornecer um valor de referéncia revelante em relacao ao qual se possam
comparar propostas do setor privado, deve incluir um valor global realista de todos os riscos
quantificaveis e materiais. No entanto, também ¢ importante visualizar a analise de riscos
exigida no PSC como parte de um processo mais amplo de identificacdo, alocacao e gestao de

riscos do projeto.

E importante reconhecer que as probabilidades e incertezas na previsdo de custos variam de

etapa para etapa durante o processo de contratagao.
A figura 5.1 ilustra o efeito dos riscos em previsdes de custos.

Este chamado diagrama “torpedo” ilustra como o desenvolvimento do projeto de referéncia
geralmente resulta numa melhor compreensdo dos riscos associados ao projeto e uma
correspondente reducdo na disseminacao dos potenciais resultados. A redugdo a que se assiste
entre a fase de PSC e o contrato (PV Contract) representa o resultado do valor acrescentado
esperado, embora com alguma incerteza associada aos riscos retidos. O valor final ndo sera
conhecido até ao final do processo contratual, mas deve situar-se dentro do intervalo estimado

(Partnerships Victoria, 2003b, p.56).
Existem duas técnicas quantitativas para valorizagao do risco:

1. Técnicas de avaliagao de probabilidade simples;

2. Técnicas de avaliacdo de probabilidade avangada.
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Uma limitagdo da técnica de probabilidade simples ¢ que fornece uma tUnica estimativa do
risco ¢ baseia-se na andlise de riscos, de forma independente uns dos outros. Os efeitos

ponderados de cada risco sdo acumulados para fornecer o resultado mais provavel.

Embora mais complexo, a técnica mais confiavel envolve a aplicagdo de probabilidades para
os riscos e a consideracdo das interdependéncias entre os riscos. A analise de probabilidades
supera as limitagdes da abordagem simples, especificando uma distribuicdo de probabilidade
para cada risco e, em seguida, considerando os efeitos do risco combinados. O resultado da

analise ¢ uma gama de valores em que o resultado final se podera encontrar.
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Figura 5.1 — Diagrama torpedo de andlise e gestéo de riscos (Partnerships Victoria, 2003b, p.55)
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A expressdo do risco como uma série de resultados finais ¢ uma ferramenta muito mais util
para a compreensao da exposicao do Estado a volatilidade do risco e demonstrando a robustez
da transferéncia de risco e as opcdes de gestdo. Esta informagdo constitui a base sobre a qual
as estratégias de gestdo de risco adequadas podem ser desenvolvidas para mitigar e reduzir a

exposi¢ao de risco do Estado.

Adotar esta técnica para o projeto também pode ajudar no processo de avaliacdo da proposta,
onde as propostas estdo proximas do PSC. Sob tais circunstdncias, uma apreciagdo mais

completa da exposi¢ao do Estado a volatilidade pode auxiliar na classificacdo das propostas

O risco da volatilidade pode ser analisado considerando-se e comparando os respetivos perfis
de risco para o PSC e as propostas geradas a partir do avango da técnica de avaliagdo de
probabilidades. Essas distribuigdes sao comummente representadas como histogramas ou

graficos de frequéncia acumulada e normalmente sdo geradas por software estatistico.
Ao selecionar uma técnica de avaliag@o de risco, os fatores a serem considerados incluem:

e O impacto relativo do risco no projeto.
e O tamanho do projeto.

e A complexidade do projeto.

A metodologia utilizada para identificar, alocar e avaliar os riscos do projeto ¢ descrita de
seguida. Estes passos ajudam a assegurar que os riscos sdo sistematicamente registados e

quantificados para o projeto.
Passo 1 — Identificacao dos riscos.
Passo 2 — Categorizar 0s riscos.
Passo 3 — Estimar a probabilidade de ocorréncia de cada risco.
Passo 4 — Estimar o impacto financeiro da ocorréncia de cada risco.
Passo 5 — Alocar o risco, como retido ou transferido.
Passo 6 — Finalizar a formacgao do registo de riscos.
Passo 7 — Incorporar os riscos no modelo financeiro atualizado do PSC.

Passo 8 — Avaliar os riscos qualificéveis.
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Passo 9 — Gestdo de riscos.

5.6.7.1. Riscos quantificaveis

Os resultados detalham-se no anexo 10.

Pode concluir-se que o risco retido representa 19% do risco total e apenas 7% do valor total

do PSC.

A maioria dos riscos sdo transferidos e representam 81% do risco total e 27% do valor do

PSC.

5.6.7.2. Riscos qualificaveis

Para aquelas categorias de riscos que ndo sao facilmente quantificaveis, de forma a perceber a
sua significancia no processo de contratacdo, sugere-se a sua classificacao segundo a matriz
exemplificada na figura 5.2. Esta matriz permitird perceber quais serdo as categorias de riscos

que deverdo ser mitigados, face a sua probabilidade de ocorréncia e gravidade do seu impacto.

Impacto
Baixo [Médio |Alto
Baixo 1 2 3
Risco [Médio 2 4

Alto 3

Figura 5.2 — Matriz de quantificacdo de parametros qualificaveis

Na figura 5.3 exibe-se a avaliacdo qualitativa para a matriz de riscos associada ao setor eolico.
Da figura conclui-se que os riscos correspondentes a operacdo € manutengdo € 0S riScos
financeiros deverdo ser mitigados. E ainda possivel perceber que os riscos alocados ao setor
publico sdo de menor significancia, ficando alocado ao setor privado os riscos com maior

probabilidade e impacto.
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Alocagdo de risco Proabilidade de | Nivel de | Valordo | Risco Risco
Publico Privado ocorréncia impacte risco retido | trasnferido
Planeamento e concepgdo X 1 2 2 2,0
Construgdo X 1 2 2 2,0
Seguranga X 2 2 4 4,0
Risco de ligagio X 1 3 3 3,0
Acessibilidades X 7 2 4 4,0
Licengas e expropriages X 1 7 2 2,0
Ambientais % X 1 2 2 1,0 1,0
Operacdo e manutencdo X 2 3 - 6,0
Risco tecnologio b 2 2 4 4,0
Risco de performance X EX 2 4 4,0
Risco de procura e concorréncia X X 1 3 3 1.5 15
Risco financeiro X i 3 - 6,0
Risco legal X 1 3 3 3,0
Forca maior X X 1 3 425 1,5
2,0 39,0
19% 81%

Figura 5.3 — Avaliag&o qualitativa para o setor edlico

5.6.8. ANALISE DE SENSIBILIDADE

Uma simples analise de sensibilidade dos principais componentes que formam o PSC ¢ uma
forma util de entender o impacto das mudancas nessas varidveis sobre o VAL do projeto.
Exemplo de variaveis que devem participar de uma analise de sensibilidade incluem os custos
base, custos de operagdo, taxa de atualizacdo, taxa de inflacdo e custos de manutengdo e/ou

remodelagao.

Uma representagdo grafica dos resultados ¢ um bom, se bem que limitado, processo de
ilustragdo da relagdo entre um determinado parametro para o custo total do projeto. Note-se
que estes resultados devem ser analisados com alguma cautela, ja que cada custo ¢ analisado

separadamente. Muitas vezes, na realidade, estes custos dependem uns dos outros.

Para o caso do setor edlico, apresenta-se na tabela 5.3 os resultados da analise de sensibilidade

efetuada.
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Tabela 5.3 — Analise de sensibilidade dos efeitos de alteragéo das variaveis do custo

VAL (M €)
Custos de Custos de Taxa de
Variacao desenvolvimgnto e 0perag:ﬁo~e Al Taxa de inflacao
construcao manutencao
-15% 2.868,99 € 292323€  3.103,96 € 3.041,39
-10% 2.926,49 € 2.962,65 € 3.082,37 € 3.041,39
->% 2.983,99 € 3.002,07€  3.061,55€ 3.041,39
Caso base 3.041,39 € 3.041,39 € 3.041,39 € 3.041,39
5% 3.098,99 € 3.080,91€  3.022,15€ 3.041,39
10% 3.156,49 € 3.12033€  3.003,50 € 3.041,39
15% 3.213,99 € 3.159,75€  2.985,50 € 3.041,39

3 300,00 €
3200,00 €

3100,00 €

3 000,00 €

2900,00 €
2 800,00 €
2 700,00 €

2 600,00 €
-15% -10% -5% Caso base 5% 10% 15%

—@— Custos de D&C —@— Custos de O&M Taxa de atualizacdo —@—Taxa de inflagao

Figura 5.4 — Analise de sensibilidade

(1) Custos de desenvolvimento e construgao

Cada 5% de variag@o nos custos de desenvolvimento e construcao representam uma alteragao
de 57,5 milhdes de euros no custo total do projeto. A figura mostra um gradiente mais
ingreme para este custo em comparacdo com as outras variaveis em teste. Isto significa que o

PSC total ¢ mais sensivel a alteracdes nesta variavel do que a alteragdes nas outras varidveis.
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Este resultado corresponde a proporcao significativa do PSC total que diz respeito a

desenvolvimento e construgao.

(i1) Custos de operagdo e manutengao

A figura mostra que o PSC ¢ menos sensivel a mudangas nos custos de operacdo do projeto
que a variagdes nos custos de desenvolvimento e constru¢do do projeto, ilustrado pelo menor
gradiente. Cada variacdo de 5% nos custos operacionais produz uma alteracdo de 39,42

milhoes de euros no PSC total.

(iii)Taxa de atualizagdo

A figura ilustra claramente a relacdo inversa entre a taxa de atualizacdo e o VAL do projeto,
ou seja, quanto maior a taxa de atualizagdo, menor o VAL. O gradiente desta linha indica que,
para cada 5% de aumento/reducdo na taxa de atualizacdo, a alteracio no PSC ¢

aproximadamente de 20 milhdes de euros mais alta/baixa.

(iv)Taxa de inflagao

A auséncia de inclinagdo mostra que uma alteracdo de 5% na taxa de inflagdo tem um efeito

minimo sobre o PSC, sugerindo que o PSC ndo ¢ sensivel a mudancas nesta variavel.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

6.1. CONCLUSOES

A presente dissertagdo visou cumprir essencialmente dois objetivos. O primeiro diz respeito a
analise de um concurso PPP referente a um projeto edlico, com enfoque na compreensao dos
fatores de acesso e dos aspetos da concorréncia ligados a um negocio desta natureza. Nesta
sequéncia, impde-se a analise dos riscos associados a este setor, constituindo o segundo
objetivo a atingir. Este trabalho visa contribuir com informacdo decorrente de uma situagao

real, que auxilie na analise dos fatores de risco para este tipo de projetos.

Para atingir o primeiro objetivo, analisaram-se por base alguns documentos, no quarto
capitulo, nomeadamente o Programa e Condi¢des do Concurso (PCC), os relatdrios finais de
avaliagdo das propostas iniciais ¢ BAFO e respetivas posi¢cdes dos concorrentes. A analise
comparativa dos critérios, quer na fase de pré-qualificacdo, quer na fase de negociagao,
permitiu perceber quais os fatores chave constituintes das diversas propostas que mereceram a
maxima valorizagdo, por irem ao encontro do estipulado no PCC. Face as ponderagdes
atribuidas aos critérios deste concurso, em que surge valorizado o fator econémico-financeiro,
em detrimento quer da gestdo técnica do sistema, quer do apoio a inovacao, entende-se que o
Estado, através da DGEG, privilegiou fortemente a criacdo de um cluster de apoio ao setor

edlico, na tentativa de atrair investimentos para o pais.

Para cumprir o segundo objetivo, foi realizada uma lista de riscos passiveis de ocorrer neste
tipo de projetos, em relagdo aos quais foi elaborada uma analise sobre a sua correta alocagao.
Da analise sistemdatica dos riscos, em comparacdo com o disposto no contrato eolico
analisado, esbo¢ou-se uma matriz de risco com as aloca¢des dos mesmos ao parceiro melhor
preparado para os gerir. Relativamente a partilha de riscos no contrato edlico analisado,
conclui-se que a grande maioria dos riscos analisados sdo parte integrante do contrato. Como
seria expectavel, os riscos sdo maioritariamente transferidos para o setor privado, com
excecao dos riscos de planeamento e concegdo, pois ¢ o parceiro publico que esta encarregue
desta fungdo, e os riscos ambientais, legais, de for¢a maior e de procura e concorréncia. Os
riscos com maior probabilidade de ocorréncia sdo os relativos ao fator seguranca (dos
trabalhadores), as acessibilidades, a operacdo e manutengao, a tecnologia, a performance do

parceiro privado e, subjacente a todos os mencionados, riscos relativos ao fator financeiro.
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Como sintese, algumas das principais conclusdes subordinadas ao tema da Analise de Riscos

em PPP sao:

A partilha de riscos entre o setor publico e privado, e a sua respetiva analise, esta
implicita na definicdo do conceito de PPP, sendo reconhecida como uma das suas
principais caracteristicas.

E um processo continuo, fruto da mutagio dos riscos ao longo do ciclo da vida do
projeto, a forma como € encarado varia conforme as entidades, em consonancia com a
percegdo que esta tem do risco e da importancia que lhe concede.

A decisdao de avangar com o modelo de contratacio em PPP deve ser baseada nas
respostas encontradas para a questdo dos servigos essenciais, valor acrescido e
interesse publico.

Aquando da considera¢do dos riscos, sua negociacao e partilha, torna-se imperativo
que o setor publico entenda as motivacdes associadas a posi¢ao do parceiro privado.

A partilha dos riscos ¢ mais eficiente se existir apenas um contrato com uma entidade
unica, a SPV, envolvendo todo o ciclo de vida do projeto, procurando-se que este
assegure todas as fases do projeto, construgdo, operacao € manutengao.

O setor privado lida com o risco de formas distintas, transferindo o risco para
terceiros, através de subcontratacdo ou através de seguros. Por principio, o privado
apenas aceitarad um risco se forem capazes de o traduzir num custo, gerir e mitigar.

O sector privado ¢ particularmente sensivel a partilha de alguns riscos, nomeadamente,
risco legislativo e de alteracdo das politicas do governo, risco de for¢a maior e riscos
relacionados com o local especifico do projeto.

A incerteza nunca poderd ser eliminada por completo de um projeto, isto porque,
existirdo sempre riscos ndo previstos, ou simplesmente ndo identificados, ou riscos
que nao podem ser estimados.

A gestdo de riscos inclui diversos processos visando a identifica¢do e planeamento do
risco, sua analise, no caso das PPP a sua partilha, mitigacao, monitorizagado e controlo.
Na adog¢do de uma posicdo face ao risco, o sector publico deve manter uma postura
minimamente flexivel, conduzindo uma anélise rigorosa dos riscos envolvidos em

cada projeto.
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e A avaliacao dos riscos ira auxiliar o sector publico a estabelecer o tipo e quantidade de
riscos que procura transferir para o sector privado, dando origem a um registo inicial
de partilha de riscos que sera comunicada durante a fase de concurso.

¢ Independentemente do tipo de projeto, existem riscos que ndo podem ser controlados,
por exemplo os riscos de forca maior, aumento das taxas, mudancas do ambiente
empresarial. Nestes casos, o sector publico podera decidir adotar uma posi¢ao de
partilha dos efeitos com o seu parceiro.

e Fruto da sua mutagdo constante, em algumas situacdes, os riscos poderao se traduzir
em mais-valias para o projeto, aumentando a rentabilidade deste. Por conseguinte,
devem ficar previstos no contrato mecanismos de partilha e gestdo destas mais-valias
caso o risco se materialize.

e O processo de Monitorizagdo e Controlo dos Riscos ser melhorado se os membros da
equipa que gestdo do contrato se encontrarem envolvidos durante o processo de
concurso, permitindo-lhes um melhor entendimento da filosofia que serviu de base a
partilha de riscos, bem como aumentando a sua familiarizagdo com riscos individuais
Este processo pode ainda incluir uma base de dados com ligdes aprendidas e modelos
de gestdo de risco que possam ser utilizados em beneficio de projetos futuros.

e O processo de controlo e revisdo dos riscos nao deve ser visto apenas como uma forma
de avaliar a performance passada, mas como uma oportunidade de incorporagdo
consideragdes que possam afetar o projeto no futuro, e desenvolver estratégias para

melhorar a gestao dos riscos em conformidade com as circunstancias.

6.2. LIMITACOES E SUGESTOES DE INVESTIGACAO FUTURA
Relativamente a estudos futuros, seria interessante desenvolver uma analise comparativa entre
o parametro PSC, com o processo de licitacdo dos intervenientes resultante do concurso

edlico de 2005. Tal andlise ndo foi possivel devido a falta de dados.

Outros estudos poderiam passar pela andlise, adotando uma técnica quantitativa de
valorizacdo de riscos mais complexa, designadamente uma técnica de avaliacdo de
probabilidade avancada, que permita validar os resultados aqui alcangcados. Também as real
options seriam um contributo interessante e complementar ao PSC. Parece, também, atrativo a
realizacdo de um estudo comparativo dos riscos associados a outras fontes de energias

renovaveis, identificando as suas causas mais provaveis e definindo as respetivas estratégias
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de mitigacdo. No aspeto da monitorizacdo e gestdo dos contratos PPP, seria vantajoso
perceber quais as varias relagdes contratuais em jogo e comparar as praticas de monitorizacao
e gestao de contratos tipo PPP em varios tipos de projetos renovaveis, inferindo sobre os que
apresentam um modelo mais adequado. Outro topico interessante e atual para a discussdo e
desenvolvimentos futuros assenta na comparacdo dos modelos de PPP utilizados em
concursos de energia edlica, entre o caso portugués e o caso de paises pioneiros neste setor,

como Estados Unidos da América e Alemanha.

Embora estes aspetos tenham sido objeto de reflexdo durante a elaboragao desta dissertagao,
pela sua relevancia, ndo puderam ser, de alguma forma, abordados, dada a extensdo de
informagdo inerente ao seu desenvolvimento e a correspondente dificuldade na sua inclusao

neste trabalho.
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ANEXO 2

Location of PPP

Unit

Belgium — Wallonia

Programme and
project delivery

Approval and
quality control
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Croatia
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Greece
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Italy

Latvia
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MNetherlands

Portugal

Slovakia

UK-England

UK-Northern Ireland

UK-Scotland

Higher priority
achvity

Lower pricrity
achivity

Limited/no activity

Anexo 2 — Nivel de atividade por fungdo das Unidades PPP (EPEC, 20144, p.41)
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ANEXO 3

Setor de Empresa publica mais Auséncia de diferencas ou Empresa privada mais
atividade eficiente resultados ambiguos eficiente
e Mann (1970) o Shepherd (1966)
o Meyer (1975) o Junker (1975) * Moore (1970)
Energia e Neuberg (1977) e Spann (1977) e Peltzman (1971)
elétrica e Pescatrice e Trapani e Fire et al (1985) e Tilton (1973)
(1980) e Atkinson e Halvorsen * De Alessi (1974)
(1986) e De Alessi (1977)
o Kitchen (1976)
e Savas (1977)
Recolha e e Hirsch (1965) e Pommerehne e Frey
tratamento de e Pier et al. (1974) e Kemper e Quigley (1976) (1977)
residuos e Collins e Downes (1977) o Stevens (1978)
e Edwards e Stevens
(1978)
Abastecimento ) e Hausman (1976)
de dguas e * Mann e Mikesell e Feigenbaum e Teeples * Morgan (1977)
aguas (1971) (1983) e Crain e Zardkoohi
residuais * Bruggink (1982) (1978, 1980)
e Clarkson (1972)
¢ Rushing (1974)
¢ Lindsay (1976)
e Frech (1976)
. e Bays (1979)
Serv}‘é"s de o Frech (1980)
Saude ¢ e Becker e Sloan (1985) o Frech e Ginsburg
relacionados
(1981)
e Finsinger (1982)
e Wilson e Jadlow (1982)
o Schlesinger ¢ Dorwart
(1984)
Transportes e Forsyth e Hocking (1980) e Davies (1971)
aéreos * Morrison (1981) e Davies (1977)
e Jordan (1982)
Transportes e Caves ¢ Christensen (1980)
ferroviarios e Caves et al. (1982)
Instituicdes .
financeiras * Lewin (1982) * Davies (1981)
Bombeiros e Ahlbrech (1973)
e Pashigian (1976)
Trafego nao o Palmer et al. (1983)
ferroviario ® McGuire e van Cott
(1984)

Anexo 3 — Estudos com evidéncia empirica sobre a eficiéncia relativa das empresas publicas e privadas em
mercados pouco concorrenciais (Boardman, A, Vining, A., 1989, p.7)
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ANEXO 4
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ANEXO 5
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Anexo 5 — Resultado de um estudo sobre a duracgado ideal de uma parceria. Neste caso, a duragcéo escolhida
seria de 16 anos que é a que apresenta uma probabilidade baixa do setor privado alcancar a TIR otimista, uma
probabilidade média de alcancar a TIR desejavel e uma probabilidade alta de alcancar a TIR pessimista (Ng et

al, 2007, p.791-795)
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ANEXO 6

Numero de MW

1000

Custo por MW

1150 000,00 €

Categoria % Custo total x1M
Arrendamento propriedades 3,90% 44 850 000,00 € 44,85 €
Consultoria 1,20% 13 800 000,00 € 13,80 €
AG 75,60% 869 400 000,00 € 869,40 €
Ligagdo a rede 8,90% 102 350 000,00 € 102,35 €
Fundacgdes 6,50% 74 750 000,00 € 74,75 €
Instalagdes elétricas 1,50% 17 250 000,00 € 17,25 €
Acessos 0,90% 10 350 000,00 € 10,35 €
Sistemas de controlo 0,30% 3450 000,00 € 3,45 €
Custos financeiros 1,20% 13 800 000,00 € 13,80 €
100,00% 1150 000 000,00 € | 1150,00 €
Tarifa média anual (€/MWh) | 93,90
Inflagdo 2,5%
Taxa de desconto real 6,9%
Taxa de desconto nominal 9,57%

Custo de operagdo e manutengdo (€/kWh) 0,015

Fator de carga 30%

Numero horas/ano 8760

Periodo de vida do projeto (anos) 20

Custo de operagdo e manutengado 788 400 000,00 €

Categoria % Custo total x1M

Servigos e pegas de substituicdo 26,00% 204 984 000,00 €| 204,98 €

Administragdo 21,00% 165 564 000,00 € | 165,56 €

Aluguer de terrenos 18,00% 141912 000,00 € | 141,91 €

Seguros 13,00% 102 492 000,00 € | 102,49 €

Ligagdo a rede 5,00% 39420000,00€| 39,42€

Diversos 17,00% 134028 000,00 € | 134,03 €
100,00% 788 400 000,00 € | 788,40 €
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Receitas de terceiros

Municipios (% venda/més)

Cash Flow nominal Taxa de desconto Cash Flow atualizado

Ano  Ano de projeto Cash Flow Real Cash Flow atualizado (x1M)
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00-00 0 0,00 € 0,00 € 1,00 0,00 € 0,00 €
00-01 1 6 169 230,00 € 6323 460,75 € 1,09 5820028,30 € 582€
01-02 2 6 169 230,00 € 6481 547,27 € 1,18 5490592,74 € 5,49 €
02-03 3 6 169 230,00 € 6 643 585,95 € 1,28 5179 804,47 € 5,18 €
03-04 4 6 169 230,00 € 6 809 675,60 € 1,39 4 886 607,99 € 4,89 €
04-05 5 6 169 230,00 € 6979917,49 € 1,51 4610007,54 € 4,61€
05-06 6 6 169 230,00 € 715441543 € 1,65 4349063,71 € 4,35 €
06-07 7 6 169 230,00 € 7333275,81€ 1,79 4102 890,30 € 4,10 €
07-08 8 6 169 230,00 € 7516 607,71 € 1,94 3870651,22 € 3,87 €
08-09 9 6 169 230,00 € 7704522,90 € 2,11 3651557,76 € 3,65€
09-10 10 6 169 230,00 € 7897 135,97 € 2,29 3444 865,81 € 3,44 €
10-11 11 6 169 230,00 € 8094 564,37 € 2,49 3249873,41€ 3,25 €
11-12 12 6 169 230,00 € 8296 928,48 € 2,71 3065918,31€ 3,07 €
12-13 13 6 169 230,00 € 8504 351,69 € 2,94 2892375,76 € 2,89€
13-14 14 6 169 230,00 € 8716 960,49 € 3,19 2728 656,38 € 2,73 €
14-15 15 6 169 230,00 € 8934 884,50 € 3,47 2574204,13 € 2,57€
15-16 16 6 169 230,00 € 9158 256,61 € 3,77 2428 494,46 € 2,43 €
16-17 17 6 169 230,00 € 9387 213,03 € 4,10 2291032,51€ 2,29€
17-18 18 6 169 230,00 € 9621893,35€ 4,45 2161351,43 € 2,16 €
18-19 19 6 169 230,00 € 9 862 440,68 € 4,84 2039010,78 € 2,04 €
19-20 20 6 169 230,00 € 10109 001,70 € 5,26 1923 595,08 € 192 €

TOTAL 70760 582,08 € 70,76 €




ANEXO 7

Probabilidade ocorréncia

Anode @ Planeamento Construcdo - Risco de e Licengas e . . Risco Risco de Procura e . :
[IE e conce¢do  derrapagens Seguranca ligagdo LIRS expropriacées SIS Rar tecnolégico performance  concorréncia financeire Legal
00-00 0 1 0 0,2 0 0,1 1 0,5 0,047619048 | 0,047619048 0,047619048 0,047619048 0,5 0,047619048 | 0,047619
00-01 1 0 0,15 0,04 0,05 0,045 0 0,025 0,047619048 | 0,047619048 0,047619048 0,047619048 0,025 0,047619048 | 0,047619
01-02 2 0 0,35 0,04 0,05 0,045 0 0,025 0,047619048 | 0,047619048 0,047619048 0,047619048 0,025 0,047619048 | 0,047619
02-03 3 0 0,35 0,04 0,05 0,045 0 0,025 0,047619048 | 0,047619048 0,047619048 0,047619048 0,025 0,047619048 | 0,047619
03-04 4 0 0,15 0,04 0,05 0,045 0 0,025 0,047619048 | 0,047619048 0,047619048 0,047619048 0,025 0,047619048 | 0,047619
04-05 5 0 0 0,04 0,05 0,045 0 0,025 0,047619048 | 0,047619048 0,047619048 0,047619048 0,025 0,047619048 | 0,047619
05-06 6 0 0 0,04 0,05 0,045 0 0,025 0,047619048 | 0,047619048 0,047619048 0,047619048 0,025 0,047619048 | 0,047619
06-07 7 0 0 0,04 0,05 0,045 0 0,025 0,047619048 | 0,047619048 0,047619048 0,047619048 0,025 0,047619048 | 0,047619
07-08 8 0 0 0,04 0,05 0,045 0 0,025 0,047619048 | 0,047619048 0,047619048 0,047619048 0,025 0,047619048 | 0,047619
08-09 9 0 0 0,04 0,05 0,045 0 0,025 0,047619048 | 0,047619048 0,047619048 0,047619048 0,025 0,047619048 | 0,047619
09-10 10 0 0 0,04 0,05 0,045 0 0,025 0,047619048 | 0,047619048 0,047619048 0,047619048 0,025 0,047619048 | 0,047619
10-11 11 0 0 0,04 0,05 0,045 0 0,025 0,047619048 | 0,047619048 0,047619048 0,047619048 0,025 0,047619048 | 0,047619
11-12 12 0 0 0,04 0,05 0,045 0 0,025 0,047619048 | 0,047619048 0,047619048 0,047619048 0,025 0,047619048 | 0,047619
12-13 13 0 0 0,04 0,05 0,045 0 0,025 0,047619048 | 0,047619048 0,047619048 0,047619048 0,025 0,047619048 | 0,047619
13-14 14 0 0 0,04 0,05 0,045 0 0,025 0,047619048 | 0,047619048 0,047619048 0,047619048 0,025 0,047619048 | 0,047619
14-15 15 0 0 0,04 0,05 0,045 0 0,025 0,047619048 | 0,047619048 0,047619048 0,047619048 0,025 0,047619048 | 0,047619
15-16 16 0 0 0,04 0,05 0,045 0 0,025 0,047619048 | 0,047619048 0,047619048 0,047619048 0,025 0,047619048 | 0,047619
16-17 17 0 0 0,04 0,05 0,045 0 0,025 0,047619048 | 0,047619048 0,047619048 0,047619048 0,025 0,047619048 | 0,047619
17-18 18 0 0 0,04 0,05 0,045 0 0,025 0,047619048 | 0,047619048 0,047619048 0,047619048 0,025 0,047619048 | 0,047619
18-19 19 0 0 0,04 0,05 0,045 0 0,025 0,047619048 | 0,047619048 0,047619048 0,047619048 0,025 0,047619048 | 0,047619
19-20 20 0 0 0,04 0,05 0,045 0 0,025 0,047619048 | 0,047619048 0,047619048 0,047619048 0,025 0,047619048 | 0,047619
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Risco (M€)

Anode Planeamento Construgdo - Risco de e Licengas e . n Risco Risco de Procura e . N
projeto e concegdo derrapagens Seguranca ligagdao Sessblid s expropriagoes LIS tecnolégico performance concorréncia GLEL UL L
00-00 0 1,38€ 0,00 € 38,77 € 0,00 € 0,52 € 4,49 € 96,92 € 3,75 € 2,35€ 0,38 € 2,35€ 57,50 € 3,75€ [ 9,23¢
00-01 1 0,00 € 16,37 € 7,75 € 24,68 € 0,03 € 0,00 € 4,85 € 3,75 € 2,35€ 0,38 € 2,35€ 2,88€ 3,75€ | 9,23€
01-02 2 0,00 € 38,20 € 7,75 € 24,68 € 0,03 € 0,00 € 4,85 € 3,75 € 2,35€ 0,38 € 2,35€ 2,88€ 3,75€ | 9,23€
02-03 3 0,00 € 38,20 € 7,75 € 24,68 € 0,03 € 0,00 € 4,85 € 3,75 € 2,35€ 0,38 € 2,35€ 2,88€ 3,75€ [ 9,23¢
03-04 4 0,00 € 16,37 € 7,75 € 24,68 € 0,03 € 0,00 € 4,85 € 3,75 € 2,35€ 0,38 € 2,35€ 2,88€ 3,75€ | 9,23€
04-05 5 0,00 € 0,00 € 7,75 € 24,68 € 0,03 € 0,00 € 4,85 € 3,75 € 2,35€ 0,38 € 2,35€ 2,88€ 3,75€ [ 9,23¢
05-06 6 0,00 € 0,00 € 7,75 € 24,68 € 0,03 € 0,00 € 4,85 € 3,75 € 2,35€ 0,38 € 2,35€ 2,88€ 3,75€ | 9,23€
06-07 7 0,00 € 0,00 € 7,75 € 24,68 € 0,03 € 0,00 € 4,85 € 3,75 € 2,35€ 0,38 € 2,35€ 2,88€ 3,75€ | 9,23¢
07-08 8 0,00 € 0,00 € 7,75 € 24,68 € 0,03 € 0,00 € 4,85 € 3,75 € 2,35€ 0,38 € 2,35€ 2,88€ 3,75€ [ 9,23¢
08-09 9 0,00 € 0,00 € 7,75 € 24,68 € 0,03 € 0,00 € 4,85 € 3,75 € 2,35€ 0,38 € 2,35€ 2,88€ 3,75€ | 9,23€
09-10 10 0,00 € 0,00 € 7,75 € 24,68 € 0,03 € 0,00 € 4,85 € 3,75 € 2,35€ 0,38 € 2,35€ 2,88€ 3,75€ | 9,23¢
10-11 11 0,00 € 0,00 € 7,75 € 24,68 € 0,03 € 0,00 € 4,85 € 3,75 € 2,35€ 0,38 € 2,35€ 2,88€ 3,75€ | 9,23€
11-12 12 0,00 € 0,00 € 7,75 € 24,68 € 0,03 € 0,00 € 4,85 € 3,75 € 2,35€ 0,38 € 2,35€ 2,88€ 3,75€ [ 9,23¢
12-13 13 0,00 € 0,00 € 7,75 € 24,68 € 0,03 € 0,00 € 4,85 € 3,75 € 2,35€ 0,38 € 2,35€ 2,88€ 3,75€ | 9,23€
13-14 14 0,00 € 0,00 € 7,75 € 24,68 € 0,03 € 0,00 € 4,85 € 3,75 € 2,35€ 0,38 € 2,35€ 2,88€ 3,75€ | 9,23€
14-15 15 0,00 € 0,00 € 7,75 € 24,68 € 0,03 € 0,00 € 4,85 € 3,75 € 2,35€ 0,38 € 2,35€ 2,88€ 3,75€ [ 9,23¢
15-16 16 0,00 € 0,00 € 7,75 € 24,68 € 0,03 € 0,00 € 4,85 € 3,75 € 2,35€ 0,38 € 2,35€ 2,88€ 3,75€ | 9,23€
16-17 17 0,00 € 0,00 € 7,75 € 24,68 € 0,03 € 0,00 € 4,85 € 3,75 € 2,35€ 0,38 € 2,35€ 2,88€ 3,75€ [ 9,23¢
17-18 18 0,00 € 0,00 € 7,75 € 24,68 € 0,03 € 0,00 € 4,85 € 3,75 € 2,35€ 0,38 € 2,35€ 2,88€ 3,75€ | 9,23€
18-19 19 0,00 € 0,00 € 7,75 € 24,68 € 0,03 € 0,00 € 4,85 € 3,75 € 2,35€ 0,38 € 2,35€ 2,88€ 3,75€ | 9,23¢
19-20 20 0,00 € 0,00 € 7,75 € 24,68 € 0,03 € 0,00 € 4,85 € 3,75 € 2,35€ 0,38 € 2,35€ 2,88€ 3,75€ | 9,23¢
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Ano de Risco Real Risco Real Risco Retido Risco Transferido Taxa de Risco Retido Risco Transferido

projeto Retido Transferido Nominal Nominal desconto Atualizado (M€) Atualizado (M€)

00-00 0 59,38 € 162,00 € 59,38 € 162,00 € 1,00 59,38 € 162,00 €
00-01 1 11,97 € 66,39 € 12,27 € 68,05 € 1,09 11,29 € 62,64 €
01-02 2 11,97 € 88,22 € 12,57 € 92,69 € 1,18 10,65 € 78,52 €
02-03 3 11,97 € 88,22 € 12,89 € 95,01 € 1,28 10,05 € 74,07 €
03-04 4 11,97 € 66,39 € 13,21 € 73,29 € 1,39 9,48 € 52,59 €
04-05 5 11,97 € 50,02 € 13,54 € 56,60 € 1,51 8,94 € 37,38€
05-06 6 11,97 € 50,02 € 13,88 € 58,01 € 1,65 8,44 € 35,27 €
06-07 7 11,97 € 50,02 € 14,23 € 59,46 € 1,79 7,96 € 33,27 €
07-08 8 11,97 € 50,02 € 14,58 € 60,95 € 1,94 7,51€ 31,39€
08-09 9 11,97 € 50,02 € 14,95 € 62,47 € 2,11 7,08 € 29,61 €
09-10 10 11,97 € 50,02 € 15,32 € 64,04 € 2,29 6,68 € 27,93 €
10-11 11 11,97 € 50,02 € 15,70 € 65,64 € 2,49 6,30 € 26,35 €
11-12 12 11,97 € 50,02 € 16,10 € 67,28 € 2,71 5,95 € 24,86 €
12-13 13 11,97 € 50,02 € 16,50 € 68,96 € 2,94 5,61€ 23,45 €
13-14 14 11,97 € 50,02 € 16,91 € 70,68 € 3,19 5,29 € 22,13 €
14-15 15 11,97 € 50,02 € 17,33 € 72,45 € 3,47 4,99 € 20,87 €
15-16 16 11,97 € 50,02 € 17,77 € 74,26 € 3,77 4,71 € 19,69 €
16-17 17 11,97 € 50,02 € 18,21 € 76,12 € 4,10 4,44 € 18,58 €
17-18 18 11,97 € 50,02 € 18,67 € 78,02 € 4,45 4,19 € 17,53 €
18-19 19 11,97 € 50,02 € 19,13 € 79,97 € 4,84 3,96 € 16,53 €
19-20 20 11,97 € 50,02 € 19,61 € 81,97 € 5,26 3,73 € 15,60 €

TOTAL 196,65 € 830,26 €




ANEXO 8

O Programa e Condi¢cdes do Concurso (PCC) possibilitou que todos os concorrentes
pudessem apresentar propostas tanto a fase A como a fase B do concurso, ou apenas uma
delas. No entanto, a cada concorrente ndo poderia ser atribuido mais do que um lote de
poténcia, equivalendo a aceitacdo da adjudicacdo do lote de poténcia da fase A como

desisténcia relativamente a eventual proposta apresentada pelo concorrente a fase B.

Houve trés concorrentes que apresentaram a sua proposta tanto a fase A, como a fase B, e

apenas um que apresentou unicamente proposta a fase A.

Para efeitos desta dissertacdo, apenas se analisard a fase A do concurso, uma vez que este

modelo € equivalente ao adotado para as restantes fases.
Os concorrentes a fase A do concurso foram os seguintes:

Tabela A11.1 — Concorrentes a fase A do concurso edlico

Cluster Membros do cluster

Novas Energias Ibéricas (NEI) Iberdrola, Gamesa, Alberto Martins Mesquita & Filhos; Meci; Viatel.

Ventinveste Galp Power, Martifer, Enersis, Efacec; Repower,

Enernova (EDP Renovaveis); Generg; Finerge e TP (Enel Green

Eolicas de Portugal (ENEOP) Power)

Ventonorte Enel; Union Fenosa; WPD GmbH & CO.KG; Suzlon Energy A/S.

Analise dos critérios e subcritérios
Para a avaliagdo das propostas apresentadas a fase A, foram considerados os critérios e

subcritérios apresentados na tabela A11.2, com as respetivas ponderacdes.

Da analise da tabela constata-se que os critérios para a avaliacdo das propostas sao
eminentemente econémico/financeiros, pesando cerca de 65% (20% correspondem ao critério
“Impacte econdémico” e 45% ao critério “Criacdo de um Cluster Industria de apoio ao setor),

em detrimento, por exemplo, da qualidade técnica das solugdes propostas.
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Tabela A11.2 — Critérios e subcritérios de avaliagdo de propostas do concurso edlico (Fonte: Programa e Condigdes

do Concurso)

Critério Ponderagao Subcritério ou fator Ponderagdo
A. Impacte Econémico 20% Al. Desconto a remuneragdo da energia entregue a 20%
° rede dos Parques Edlicos.
B1. Volume de investimento direto do projeto 11%
industrial
B2. Volume de investimento indireto gerado pelo 8%
B. Cria¢do de um Cluster projeto industrial .
Industrial de apoio ao 45% B3. Emprego direto gerado pelo projeto industrial 1%
t . . . .
setor B4. Emprego indireto gerado pelo projeto industrial 8%
B5. Valor acrescentado bruto do Cluster Industrial 7%
B6. Grau de coeréncia e solidez do Projeto Industrial B
C1. Capacidade de gestdo técnica de agrupamentos 10%
de Parques Eolicos
C. Gestio téenica do C2. Gestao de produgdo de energia 2,5%
sistema 25% C3. Solugdes de armazenamento de energia 7,5%
C4. Controlo adicional da poténcia reativa 2,5%
CS5. Participacao da regulacdo primaria de frequéncia 2,5%
D. Apoio a inovagao 10% D1. Apoio & inovagio 10

Analise de propostas nas fases de pré-qualificacdo e de negociacao

Na fase A do concurso edlico, apresentaram-se a concurso quatro concorrentes: 0 consorcio

Eneop — Eolicas de Portugal, o consércio Ventinveste, o consorcio Novas Energias Ibéricas e

o consorcio Ventonorte. Para efeitos de avaliagdo, todas as propostas apresentadas foram

admitidas, com os resultados evidenciados na tabela A11.3.

A pontuagdo final apresentada obteve-se através da aplicagdo de uma féormula, de acordo com

o disposto no PCC: P=A+B+C+D=0,20 A1+ (0,11 B1+0,08 B2 + 0,11 B3 + 0,08 B4 +

+ 0,07 BS) x B6 + 0,1 C1 +0,0025 C2 + 0,075 C3 + 0,0025 C4 + 0,0025 C5 + 0,1 D1

113



Tabela A11.3 — Pontuagao das propostas dos quatro concorrentes ao concurso edlico na fase de pré-

qualificagcao
Proposta NEI Ventinveste Eneop Ventonorte
Al 0 100 100 0
Bl 21,6 11,0 26,9 20,5
B2 4.4 10,8 10,7 4,2
B3 74,9 100 100 100
B4 23,7 26,6 222 47,5
B5 10,8 28,8 9,0 38,2
B6 0,87 0,72 0,85 0,30
Cl 88,3 100 100 80
2 100 100 100 100
& 1,6 100 100 100
C4 100 100 100 100
G5 100 100 100 100
DI 100 100 100 85,6
Pontuagdo final 38,3 67,4 69,6 37,5

Na tabela A11.4 sintetiza-se o resultado das propostas iniciais, evidenciando-se as pontuagdes
obtidas nos varios critérios pelos quatro concorrentes. Salta de imediato a vista que os
consorcios Ventinveste e Eneop atingiram, logo nas propostas iniciais, as pontuagdes
maximas relativamente a valorizagao dos critérios A, C e D, colocando-se numa posi¢ao
vantajosa perante os outros dois concorrentes. Os consércios NEI e Ventonorte ndo foram
pontuados no critério A, além de terem uma classifica¢do inferior a dos outros concorrentes
no critério C. O critério D foi o menos valorizado pelo juri. Este critério € o que apresenta os
resultados mais aproximados em todos os concorrentes, pelo que a escolha dos concorrentes a
selecionar para a fase de negociacao ndo esteve dependente das pontuacdes ai obtidas na fase
inicial. Relativamente ao critério B, os resultados obtidos por todos os concorrentes estao
longe de atingir as metas propostas no PCC, embora as melhores classificacdes caibam aos
consorcios Ventinveste € Eneop, assumindo posi¢cdes preferenciais para a segunda fase de

negociagao, com vista a melhoria global das condi¢des apresentadas.
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Tabela A11.4 — Pontuagdes das propostas iniciais dos quatro concorrentes

Proposta inicial NEI Ventinveste Eneop Ventonorte
A 0 20 20 0
B 11,8 12,4 25 10
C 16,5 25 25 10
D 10 10 10 8,6
Pontuagdo final 38,3 67,4 69,6 37,5

Ap6s a fase de negociagdes com os dois concorrentes admitidos a esta fase, cada um deles
apresentou as suas melhores propostas finais (BAFO), estando os seus resultados

evidenciados na tabela A11.5.

Tabela A11.5 — Pontuagdes finais das propostas dos concorrentes na fase inicial e na BAFO

Ventinveste Eneop
Proposta

Inicial BAFO Inicial BAFO

Al 100 100 100 100
Bl 11,0 112 26,9 26,9
B2 10,8 15,7 10,7 30,5
B3 100 100 100 100
B4 26,6 70,5 222 100
BS 28,8 26,5 9,0 294
B6 0,72 0,88 0,85 0,97
Cl 100 100 100 100
2 100 100 100 100
& 100 100 100 100
C4 100 100 100 100
& 100 100 100 100
DI 100 100 100 100
Pontuagdo final 67,4 73,4 69,6 80,6

Na tabela A11.6 sintetiza-se o resultado das BAFO, evidenciando-se as pontuagdes obtidas

nos varios critérios pelos dois concorrentes em negociagao.
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Tabela A11.6 — Pontuagdes finais das BAFO da Ventinveste e Eneop

BAFO Ventinveste Eneop

A 20 20
B 18,4 25,6

C 25 25

D 10 10
Pontuagéo final 73,4 80,6

A excecido do subcritério B3 em que ambos os concorrentes ja tinha obtido a pontuagdo

maxima, e ao subcritério Bl que apenas foi ligeiramente melhorado pela Ventinveste, cada

um dos concorrentes melhorou substancialmente os parametros que valorizam o critério B,

dando énfase aos seguintes aspetos:

116

Relativamente ao subcritério B2, refere-se que, quanto as regides menos favorecidas,
ambos os concorrentes apresentaram investimentos, ndo se podendo afirmar o mesmo
relativamente as zonas limitrofes, em que apenas a Eneop mostrou interesse em
investir.

O subcritério B4, além de valorizar os empregos propostos a cada nivel, da especial
importancia a localizacdo destes, consoante se encontrem em regides menos
favorecidas ou regides limitrofes. No caso do consorcio Ventinveste, uma vez que a
criacdo de emprego indireto ¢ gerado apenas pelo investimento indireto e esta ndo
apresentou investimento indireto para as regides limitrofes, ndo houve quaisquer
propostas de emprego para estas regides, posicionando-se desde inicio em
desvantagem relativamente a Eneop. Nao obstante, ambos 0s consorcios evidenciaram
evidentes revisdes as suas propostas iniciais, aumentando em grande escala o nimero
de empregos propostos. Estas revisdes deram-se, em grande parte, devido ao facto de
alguns empregos propostos inicialmente ndo terem sido considerados resultantes de
investimentos admitidos para efeito da valorizagdo da proposta. Esta revisao fez com
que a proposta da Ventinveste passasse de 372 para 987 empregos indiretos
equivalentes e, no caso da Eneop, de 282 para 1473.

Para o subcritério B5 ambos os consorcios apresentaram alteragdes a sua proposta
inicial: a Ventinveste aumentou o VAB direto em cerca de 8,5 milhdes € ¢ o VAB

indireto em cerca de 25,4 milhdes €. J4 a Eneop aumentou apenas o seu VAB indireto



em cerca de 43,5 milhdes €. Em termos de avaliagdo das propostas iniciais, a
Ventinveste liderou com um VAB total/Vendas de cerca de 43%, enquanto a Eneop
apenas pontuava cerca de 27%. Contudo, em termos de avaliacio da BAFO, ao
aumentar o VAB e mantendo as Vendas, a Eneop ascendeu para os 44%, enquanto a
Ventinveste, para além de ter aumentado o VAB, aumentou também as exportacdes, o

que fez com que ndo superasse a Eneop.

Ambos os consorcios apresentaram desde um inicio um elevado grau de adequagdo do
cronograma de execug¢do do projeto industrial e do projeto edlico, em todos os aspetos
relevantes, evidenciando, no entanto, folgas reduzidas na interagdo entre o projeto industrial e
o projeto eolico — cerca de 4 meses no caso da Ventinveste e cerca de 7 meses no caso da
Eneop. O facto de todas as unidades do projeto industrial estarem localizadas na mesma zona
(unidade integrada em Viana do Castelo), colocou a Eneop em vantagem, ao passo que a
Ventinveste aponta para a sua construcdo em locais diferentes. Neste sentido, esta ltima
aparenta ter uma menor robustez no que diz respeito a concretizagdo do projeto industrial pois
o resultado final depende de outras unidades que fazem parte do cluster. Este aspeto foi
ultrapassado na fase de BAFO por introducdo das fases respeitantes ao licenciamento do
projeto industrial, o que veio a conferir maior credibilidade a execucdo do projeto.
Relativamente ao plano de negdcios dos parques eolicos, apenas a Eneop apresentou proposta,
que foi considerada bastante detalhada. Estes motivos justificaram a pontuagdo destes aspetos

em 90 pontos para a Ventinveste e 95 para a Eneop.

Quanto a sustentabilidade do investimento, as propostas foram analisadas tendo em
considera¢do o horizonte temporal, a carteira de encomendas e o racio exportagdes/vendas.
Ambos consideraram um horizonte temporal minimo de 17 anos. Relativamente as
encomendas, em termos de BAFO, a Ventinveste propds uma contratagdo durante o prazo de
4,1 anos e a Eneop durante o prazo de 9 anos. Para o terceiro fator, embora nenhuma das
propostas tenha atingido 60% de racio na proposta inicial, este valor foi ultrapassado por
ambos na BAFO. As pontuagdes obtidas pela Ventinveste e a Eneop foram respetivamente

83,1 e 100 pontos.

A andlise aos vinculos contratuais permitiu concluir que o consércio Ventinveste mostrou um
elevado grau de vinculagdo e concretizagdo quanto ao projeto industrial, elevado grau de

vinculagdo dos fornecedores integrados no cluster industrial, um grau médio quanto a
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vinculagdo da estrutura societaria, um elevado grau relativamente a solidez e concretizagao
dos financiamentos e também um elevado grau de concretizagdo e vinculagdo no que
concerne a transferéncia de tecnologia. A Eneop apresentou um grau elevado em todas as
vertentes referidas, contudo, evidencia uma pequena parcela do investimento indireto que nao
se encontra integralmente contratualizada pelo respetivo promotor. O jiri pontuou a

Ventinveste com 90 pontos e a Eneop com 95 pontos.

ApOs a etapa de negociagdes, a Eneop saiu vencedora da primeira fase do concurso e celebrou
o contrato com a DGEG em 27 de Outubro de 2006, por um prazo minimo de 17 anos (vida
util minima do projeto industrial). Uma vez que a proposta apresentada tinha qualidade e
solidez contratual, foi digna de “mérito excecional” e a poténcia adjudicada ndo foi apenas de
800MW como seria numa situacado normal, mas sim de 1000MW. A somar ao valor da
poténcia total adjudicada, o consoércio teve direito a mais de 200MW que sao resultado de
20% sobre equipamento por cada parque eolico a construir, o que perfaz um total de 1200MW

de capacidade eélica a instalar.
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