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Assunto: Requerimento n2 26/X1/22 do Senhor Deputado Heitor de Sousa (BE)
— Comparador pliblico entre modelos de financiamento para a Linha de Alta
Velocidade Lisboa-Madrid

Encarrega-me Sua Exceléncia o Ministro das Obras Publicas, Transportes ¢
ComunicagGes, de enviar a V. Ex* em suporte informatico, a resposta ao Requerimento

mencionado em epigrafe.
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COMPARADOR DO SECTOR PUBLICO

O CSP é um exercicio de realizagdo obrigatoria no ambito do lancamento de
projectos através da modalidade de PPP, nos termos definidos na legislacao
nacional sobre PPPs, sendo um conceito que assenta na afericdo dos
méritos no recurso a uma PPP face ao método tradicional de contratacao

publica

A experiéncia internacional indica que para projectos de transporte
ferroviario, quando elaborados num contexto de contratacdo publica

tradicional, a derrapagem de custos é de cerca de 44,7%

A andlise segundo a metodologia do CSP revelou-se claramente favoravel a
opcao pelo modelo PPP, considerando apenas a 6ptica dos encargos totais

para o Estado Portugués

O VAL para o Estado Portugués num cenario de empreitadas conduzidas

directamente pelo sector publico é de 1.475 milhdes de euros para a PPP1

O VAL para o Estado Portugués num cenario de PPP é de 1.124 milhdes de
euros para a PPP1, cerca de 31% mais eficiente face ao cenario de

empreitadas

O cenario de indiferenca entre os dois modelos (CSP e PPP) situa-se entre
5,5% e 12% de desvio no investimento inicial, acima dos quais o modelo PPP

se torna mais vantajoso

Para além de desvios nos custos, poderdo ainda verificar-se desvios nos
prazos de concretizacdo do Projecto, com 0s prejuizos que dai podem
decorrer para o Estado Portugués, quer na Optica do sobrecusto, quer na
optica da perda de beneficios sociais, econémicos e ambientais, entre
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A selec¢do de um modelo de negdcio para o Projecto RAV, assente num modelo de PPPs,

decorre dos objectivos e argumentos qualitativos estudados a este respeito.

A legislacdo nacional® define, sobre esta matéria, o conceito de PPP como “o contrato ou a
unido de contratos, 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 actividade tendente a satisfacdo de uma necessidade colectiva, e em que o financiamento
e a responsabilidade pelo investimento e pela exploragdo incumbem, no todo ou em parte, ao

parceiro privado.”.

A participacdo do sector privado em PPPs corresponde habitualmente & sua intervencéo aos
niveis da concepcédo, da construcdo, do financiamento, da manutencédo e da exploracdo (ou
operacao), consoante o tipo de contrato que é estabelecido com o sector publico e que, por sua
vez, se encontra dependente das particularidades dos respectivos projectos e dos objectivos

definidos para os mesmos.

O envolvimento do parceiro privado no desenvolvimento de um programa publico tem como
base a partilha de riscos, ao nivel de algumas ou mesmo de todas as componentes do projecto
identificadas anteriormente, daqui decorrendo eventuais ganhos de eficiéncia ao longo de todo

0 contrato, em contrapartida de um eventual aumento no pre¢o do projecto.

Considerando a divergéncia de objectivos entre o parceiro publico e o parceiro privado, quando
participam em conjunto num projecto, a questédo da alocacéo / transferéncia de riscos torna-se
particularmente importante na definicho de uma PPP, uma vez que o modelo de negécio
seleccionado deve corresponder a solucdo mais eficiente e econdmica, na oOptica do Estado,

para a concretizacdo do projecto.

Foi através do DL n.° 86/2003, de 26 de Abril, o mesmo diploma que define o conceito de PPP

acima apresentado (posteriormente alterado pelo DL n.° 141/2006, de 27 de Julho), que, em

! Nos termos do n.° 1 do Artigo 2° do DL n.° 86/2003, de 26 de Abril.



Portugal, se formalizaram critérios gerais de eficiéncia e economia para a avaliacdo das opcdes
tomadas no que concerne ao modelo de negécio a adoptar para um determinado projecto,
conferindo particular atencdo as problematicas existentes em torno da reparticdo do risco e da

criacdo de incentivos a definicdo de parcerias financeiramente sustentaveis e bem geridas.

Desta legislacdo, decorre a necessidade de avaliar:

1. Qualitativamente e, mais importante, quantitativamente a op¢ao de avangar com 0
desenvolvimento de um projecto publico em regime de PPP, em comparacdo com a

opcéo de contratacdo tradicional; e

2. O dimensionamento e sustentabilidade dos encargos a assumir no ambito do sistema

de orcamentacao plurianual do sector puiblico administrativo.

Enquanto no primeiro tema se avalia de forma objectiva a opcdo tomada no que respeita ao
modelo de negdcio, no segundo tema a andlise a efectuar tem como objectivo garantir que,
independentemente da opgéo seguida no modelo de negécio consubstanciar a melhor solugao,
0 sector publico consegue comportar os compromissos financeiros que tera de assumir com o

sector privado, ao longo de todo o contrato.

Como referido acima, a opcdo de lancar uma PPP como modelo de contratacdo para um
projecto de investimento publico encontra-se subordinada a uma analise de Value for Money da
despesa publica. O objectivo deste capitulo prende-se com a apresentacao do CSP, conceito
este que assenta na afericdo dos méritos no recurso a um modelo de PPP face ao método

tradicional de contratacdo publica.

O exercicio financeiro que se pretende através do CSP pode ser desenvolvido de varias
formas, consoante os préprios objectivos do projecto. Defende-se que a forma mais adequada
para o Projecto em andlise corresponde aquela em que o CSP é definido como a percentagem
diferencial entre os custos do Projecto para o Estado Portugués, num cenario em que é
utilizado o método de contratacéo tradicional, e os custos do Projecto para o Estado Portugués

se, alternativamente, fosse utilizado um método de contratacdo em regime de PPP.
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Este exercicio implica, numa primeira fase, a identificacdo das caracteristicas divergentes entre
uma metodologia tradicional e a adopcdo de um modelo de PPP, e, numa segunda fase, a

guantificacao destas diferencas, de forma a reflecti-las em ambos os cenarios.

Tal como ja referido, a alocacgdo / transferéncia de risco € uma componente importante na
andlise e definicdo de uma PPP. Para a quantificagdo dos diferentes factores de risco, torna-se
necessaria a andlise de informacé&o histérica e comparavel sobre experiéncias passadas. Desta
forma, o sucesso deste exercicio encontra-se fortemente dependente da disponibilidade /
existéncia de informacado suficiente para construir o CSP, mais especificamente, de dados
histéricos sobre a experiéncia do sector publico em projectos semelhantes e o nivel de
performance operacional nestes casos. A insuficiéncia ou a falta de qualidade de informacéo

dara origem a uma analise em que as conclus6es poderdo nao ser fidedignas.

E, também, importante referir que a anélise do CSP néo ¢ estatica e ndo deve ficar encerrada
com o presente documento. Entende-se que o comparador financeiro € passivel de
melhoramentos e refinamentos a medida que as fases do Projecto vao sendo implementadas,
devendo-se actualizar as conclusbes da presente analise a medida que o Projecto vai

evoluindo.

A realizagdo de uma andlise de CSP deve, em rigor, passar pela elaboragédo de um cenario em
gue o Projecto é totalmente desenvolvido / controlado pelo sector publico, através de meios de
contratacdo convencionais e com os niveis de desvios expectaveis para este tipo de modelo.
Este sera utilizado para avaliar a opcdo da prossecucao do Projecto de acordo com uma
estrutura de PPP (que se encontra reflectida no Modelo Financeiro), com o objectivo final de

concluir em relacéo a sua eficiéncia e economia.

De forma a identificarmos as diferencas relevantes que devem estar reflectidas em cada um
dos cendrios, interessa analisar as caracteristicas e a mecanica de cada metodologia de

contratacdo ao nivel de todas as componentes que integram o Projecto:



Actualmente ndo existe um modelo tipico de contratacdo do sector publico para um projecto de

AV ferroviaria em Portugal, uma vez que o projecto ndo tem antecedentes no nosso pais.

Recorrendo a experiéncia internacional e as formas de contratacdo adoptadas em projectos
recentes a nivel europeu, e no que ao desenvolvimento da infra-estrutura ferroviaria respeita,
poderia ser estruturado um regime de contratacdo para o sector publico consubstanciado em

Varios contratos de concepcgao / construgéo.

De forma a ser mantida a simplicidade da analise, defende-se a adopc¢ao, como modelo para o
sector publico, de uma estrutura convencional em que a responsabilidade quer pela concepgéo
/ construcdo, quer pela manutencdo, permanecem na mesma empresa publica (no caso
vertente na REFER).

Neste exercicio, o sector publico contrata com um vasto conjunto de entidades privadas, com o
grau de complexidade que tal encerra, o desenvolvimento e execucéo do Projecto, sendo estas
remuneradas em funcao do trabalho executado até a sua conclusdo (projectistas, construtores,

fiscalizac&@o de obras e outros contratos).

No final da fase de construcdo o sector publico contrata com uma entidade privada a execucao
da manutencédo corrente e das grandes intervencdes (com a mesma entidade privada ou com

uma outra entidade), a medida das necessidades da respectiva infra-estrutura.

Os detalhes ao nivel de cada uma das componentes do Projecto encontram-se resumidos no

quadro infra:
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O sector publico projecta e assina um contrato de concepcdo / construgdo para a componente de
infra-estrutura. De acordo com a estrutura do modelo de negdcio definida no capitulo 4, a PPP1
engloba apenas o contrato de infra-estrutura, sendo que os sistemas de S&T e o material circulante
serdo contratados separadamente. Esta estrutura sera consistente com o modelo tradicional, pelo
que ndo serdo também incluidos.

O sector puUblico suporta as despesas de investimento iniciais. O financiamento destas
necessidades serd assegurado por via de fundos comunitarios, a semelhanga do modelo da PPP,
e também por recurso ao mercado de divida, eventualmente pela emissdo de Cbrigagdes do
Tesouro (note-se que 0s encargos financeiros decorentes desta emissdo ndo foram considerados
para efeitos do exercicio do CSP).

De acordo com a estrutura do modelo de negécio definida no capitulo 4,a PPP1 engloba apenas o
contrato de infra-estrutura, sendo que a componente de operagdo / exploragdo serd assegurada
porvia de um contrato distinto. E assumido idéntico tratamento para o exercicio em aprego.

O sector publico é responsavel pela manutengdo comente da infra-estrutura. Os montantes
necessarios para grandes reparagdes e reinvestimentos serdo financiados por receitas obtidas pelo
projecto e, se necessaro, com fundos adicionais aportados pelo sector publico.

As opcles de estrutura comercial e financeira foram amplamente discutidas, no qual se

abordam os aspectos relacionados com o modelo de negécio para o Projecto RAV.

Para efeitos do CSP, a estrutura contratual a ser definida para o modelo PPP corresponde ao
mesmo esquema que foi ja apresentado para a PPP1. Isto implica que o modelo a utilizar
seguird uma estrutura contratual DBFM, considerando que a operagdo sera contratualizada
separadamente, através do qual o sector privado tera a responsabilidade pelas componentes

de concepgéo, construcao, financiamento e manutencéo.

Neste exercicio, o sector publico contrata com uma entidade privada o desenvolvimento e
execucao do projecto, sendo que, no final da fase da construcdo, esta mesma entidade ira
assegurar a manutencgdo da infra-estrutura por um determinado periodo. A remuneracdo do
parceiro privado é atribuida pelo sector publico ao longo de toda a concessdo, estando
dependente de se encontrarem assegurados determinados par&dmetros de qualidade no servigco

prestado por aquele.



Tal como identificado acima, existem diferencas a considerar para o exercicio de construcao do
CSP, entre o modelo de contratacdo tradicional e o modelo PPP. Estas diferencas sdo
relevantes para a definicdo do cenario de acordo com uma estrutura tradicional, uma vez que

destas deverdo resultar os pontos a ajustar no “caso base™

. De seguida, apresentam-se em
detalhe os temas a considerar que resultam de uma andlise comparativa entre os dois tipos de

contratacao:

Investimento: o sector publico paga ao longo do periodo de
construcdo, em fungédo de autos de medigdo (acabamento da
obra)

Manutencéo: o sector publico paga ao longo da vida til da
infra-estrutura,emfungdo das intervencdes necessarias

Financiamento comunitario, assegurado através do QREN
(Fundo de Coeséo) e RTE-T

Orgamento de construcdo de acordo com um contrato de
empreitada, onde os riscos de desvios de valores e
cronograma sdo assumidos pelo sector publico, agravando o
orcamento definido inicialmente

Decomrente da alocagéo do risco, a qualidade da infra-
estrutura pode ser comprometida, aumentando os niveis de
manutengéo

_Qomrente: desenvolvida & medida das necessidades de
intervencéo correntes da infra-estrutura, ao longo da sua vida
atil

Grandes reparacdes: desenvolvidas de acordo com as
necessidades de grandes intervencdes da infra-estrutura, ao
longo da sua vida util

Atrasos, indisponibilidade e menor qualidade de servico,
assim como possibilidade de perda significativa de fundos
comunitarios

Quer o investimento inicial, quer as intervencbes de
manutencdo sdo remuneradas pelo sector publico ao longo
de todo o projecto, em fungdo da disponibilidade e / ou
qualidade do servigo prestado pelo sector privado

Financiamento comunitario, assegurado pelo QRENe RTE-T

Financiamento privado, por via de capitais proprios e
recurso a divida bancéria (comercial e BEI)

Valores de investimento apresentados na proposta do
parceiro privado de acordo com um contrato “chave na mao”,
onde o risco de desvio de valores e cronogramas Sao
assumidos pelo sector privado

Investimento podera incluir um prémio de risco adicional

Corrente e _grandes reparacdes: programadas pelo sector
privado, de forma a cumprir os parametros de qualidade e
disponibilidade exigidos pelo sector publico e associados a
sua remuneragéo

Antecipacéo da disponibilidade da infra-estrutura para os
utilizadores

Melhor qualidade de servico

De forma a desenvolver o exercicio que se pretende, a RAVE adoptou a metodologia

seguidamente descrita:

2 Entenda-se por “caso base” o cenario de partida do Projecto, considerando a aplicagdo do modelo de
negécio seleccionado pela RAVE para o Projecto RAV, assente num modelo de PPP.
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1. Definicao das caracteristicas a considerar para o0 modelo tradicional;

2. ldentificacdo dos riscos alocados ao sector publico e ao sector privado;

3. Ajustamento dos valores de investimento base (em resultado da analise de risco):

= Ao nivel do modelo PPP, os valores de investimento devem reflectir o custo do
contrato do tipo “chave na mao” que serd exigido pelo sector privado no
momento da apresentacdo de propostas de acordo com um modelo PPP (no
qual se espera que seja incluido um prémio de risco, efeitos gerados por
sinergias e a abordagem de custos no longo prazo — lifecycle — exigido pelo

parceiro privado, em cima das estimativas reais de custos de construcdo); e

= Ao nivel do CSP, os valores de investimento devem reflectir o custo do contrato
gue sera exigido pelo sector privado num esquema de contratagdo tradicional, os
quais se esperam ser inferiores ao modelo PPP na medida em que, nédo
correspondendo a um contrato do tipo “chave na mao”, ndo devera incorporar

um prémio de risco de idéntica magnitude;

4. Ajustamento das expectativas de investimento base para 0 CSP — que pode ser

efectuado de acordo com duas opcoes:

= Em resultado das andlises de desvios de custos em projectos anteriores
similares (percentagem de variacdo entre as estimativas iniciais e a realidade,
em termos de valores e cronograma de investimento), de acordo com informacéo
disponibilizada pela REFER (embora todos os projectos anteriores ndo sejam,

como ja referido anteriormente, integralmente comparaveis ao Projecto RAV); ou

=  Em resultado da informacao internacional (optimism bias — normalmente patente

nas estimativas de investimento base da contratacdo tradicional);

5. Ajustamento da estrutura de financiamento, de acordo com as diferencas

identificadas para ambos os cenarios;

6. Construcdo do CSP, a partir do modelo PPP, com o0s ajustamentos anteriormente
identificados. Com isto, pretende-se elaborar as projec¢@es financeiras do Projecto,

de acordo com o modelo de contratacdo tradicional, que dever&o reflectir as



diferentes formas de mitigacdo do risco. Interessa referir, a propdsito deste ponto,
que as projeccdes financeiras do Projecto, segundo uma perspectiva de contratacdo
tradicional, ndo pressupbem a geracdo de receitas. Os mapas financeiros séo
construidos de forma a reflectir e quantificar as necessidades de cash flow que terdo
de ser supridas pelo sector publico: (i) numa primeira fase de construgdo, os custos
de investimento s@o assegurados pelo sector publico na componente nao coberta por
fundos comunitarios; (i) na segunda fase, existem necessidades de tesouraria
decorrentes dos custos de manutencdo, as quais, de igual forma, deverdo ser
asseguradas pelo sector publico e as quais corresponderdo ao montante das
referidas despesas liquidas das receitas proprias das estacdes (Evora, no caso da
PPP1);

Afericdo, para cada cenario de contratacao, dos fluxos financeiros entre a futura
concessionaria e o0 sector publico, assim como de outros que nao sendo efectuados
pelo sector publico para a futura entidade / concessionaria decorrem da realizagao do
Projecto, de forma a apurar a percentagem de diferencial dos encargos do Estado
entre ambos os cenarios. Tal como se encontra detalhado no ponto acima, existem
diferencas na estrutura que os encargos a assegurar pelo sector publico assume:
enquanto no modelo PPP, este fluxo financeiro reflecte o pagamento de
disponibilidade que sera requerido pelo sector privado para concretizar o projecto, no
CSP, o fluxo financeiro reflecte as necessidades de tesouraria que o modelo gera em
funcdo do pagamento dos custos de investimento e manutencéo, decorrentes da
operacado da infra-estrutura, liquidas das receitas das estagfes. Refira-se, uma vez
mais, que ndo foram considerados quaisquer custos financeiros associados ao apport
de fundos publicos para o Projecto. Ou seja, considerou-se que todas as
necessidades de fundos do Projecto serdo asseguradas por fundos publicos, mas
gue eventuais custos financeiros em que o sector publico possa incorrer para a
obtencéo desses fundos ndo serdo imputados ao Projecto. O CSP serd baseado num
conjunto hipotético de contratos de concepg¢éo, construcdo e gestdo de uma infra-
estrutura publica. Esta é uma abordagem consistente com as melhores praticas

internacionais no que diz respeito a construgcao de um CSP;

Numa segunda fase, o CSP ser& adaptado e actualizado, em funcéo de um protocolo

(o “protocolo CSP”, que integra o relatério inicial), atendendo a duas variaveis:

=  Altera¢cBes de alocacdo dos riscos; e
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= Actualizacdo das estimativas de custos, durante o processo de contratacéo,

nomeadamente em fungdo de um melhor conhecimento dos riscos.

Tal como supra referido, e em consisténcia com a metodologia a adoptar, numa primeira fase,
foram identificados os varios aspectos a ajustar no modelo PPP de forma a reflectir no CSP as
caracteristicas definidas para um modelo tradicional. Em fungcdo deste trabalho, foram
observados ajustamentos a quatro niveis: (i) investimento; (ii) financiamento; (iii) manutencéo;

e (iv) impostos.

Relativamente ao prémio de risco a ser assumido pelo sector privado, que se reflecte no valor

do investimento orcamentado por esta entidade num modelo PPP, foi assumido que:

=  Por um lado, o Modelo Financeiro foi construido tendo como base o pressuposto de
que o custo de investimento se apresenta ja aumentado por via do prémio de risco a
incorporar pelo parceiro privado na proposta a apresentar, em virtude dos riscos por

si assumidos; e que,

=  Por outro lado, tendo em mente a apeténcia do mercado associada ao Projecto em
apreco (assumindo-se que 0 concurso reunira as condicdes necessarias para garantir
uma forte competitividade no seio do sector privado) e as potenciais economias de
escala decorrentes da op¢éo de desenvolvimento do Projecto segundo um modelo de
parceria (sinergias decorrentes da contratacdo, num Unico pacote, da infra-estrutura
ferroviaria a desenvolver ao longo de quase 170 km, com as evidentes poupangas e
racionalizacdo de meios que tal irA permitir), 0 mesmo custo de investimento do
modelo PPP encontra-se também reduzido, em contrapartida, considerando que este
prémio de risco sera minimizado em funcdo do objectivo do sector privado assentar

na apresentacdo de uma proposta competitiva a concurso.

Em resultado destes dois pressupostos, considerou-se, para efeitos do exercicio do CSP, que
o valor de investimento incluido no modelo PPP reflecte também o custo de construcao

or¢camentado pelo sector privado num modelo tradicional de contrata¢édo, tendo em conta o



Projecto em apreco. Desta forma, ndo foi quantificado ou considerado qualquer valor para

ajustar o efeito do prémio de risco, entre 0 modelo PPP e o CSP.

Tal como supra referido, para a quantificacdo dos diferentes factores de risco, torna-se
necessaria a analise de informacao historica, e comparavel, sobre experiéncias passadas em
diferentes projectos. Essa andlise permitira a afericdo da capacidade de cada um dos sectores

(publico e privado) em controlar custos de investimento e prazos de execuc¢éao de obra.

Actualmente, ndo se encontra disponivel em Portugal informacao desse tipo, pelo menos numa
forma sistematizada, o que obriga a que sejam assumidos alguns pressupostos, com base em
fontes de informacdo diversas. Neste sentido, foram considerados os elementos relativos a
empreendimentos no dominio da ferrovia convencional, cuja execucdo decorre pelo sector
publico, via REFER. Adicionalmente, foram utilizados dados decorrentes de experiéncias
internacionais e know-how da RAVE e da sua equipa na estabilizacdo dos referidos factores de

risco (traduziveis em desvios de custos de construcéo e de calendario).

Importa ainda salientar que, na andlise dos elementos obtidos a partir de empreitadas da
REFER, foram consideradas as especificidades associadas a cada uma das situacdes,
nomeadamente o facto de estas serem lancadas com base em projectos de concepcédo /
construcao.

REFER

A aderéncia e fiabilidade de um CSP estdo claramente dependentes da informacg&o que lhe
estd subjacente, ndo ao nivel da sua qualidade mas, acima de tudo, ao nivel da sua

comparabilidade com as caracteristicas do projecto em analise.

Face ao exposto, foi solicitada a REFER, na qualidade de entidade gestora da infra-estrutura
ferroviaria em Portugal, a producdo de informacédo necesséria para a realizacdo do exercicio

em apreco, tendo sido fornecidos dados relativos aos seguintes projectos:

= Linha do Norte: Instalacdo de Sinalizacdo/Telecomunica¢cdes/Convel no sub-trogo

Entroncamento — Albergaria (concepcéo e construcdo);
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= Linha de Cintura em Lisboa: Tro¢co Entrecampos — Chelas (concepc¢éo e construcdo);

e

=  Eixo Norte-Sul: Sub-tro¢co Coina — Pinhal — Novo (construgéo).

Por um lado, a seleccéo de projectos de ferrovia convencional justifica-se pela inexisténcia de
experiéncia anterior relativa a projectos de AV ferroviaria em Portugal. Por outro lado, a
selecc@o especifica dos projectos acima elencados tem como base o facto de a REFER
entender que 0s mesmos seriam 0s mais adequados para o exercicio em apreco, considerando

como critério a existéncia de informacéo disponivel organizada sobre projectos mais recentes.

Pese embora a funcéo actual da REFER se limite, fundamentalmente, a manutencdo e gestao
da rede ferroviaria, de forma a apurar os eventuais desvios, foram solicitados dados, para cada
rubrica de investimento, relativos aos custos orgcamentados inicialmente, bem como os custos

reais efectivamente verificados.

Note-se, porém, que nao obstante a qualidade da informacao produzida, a sua aplicacdo cega
ao exercicio em apreco poderia revelar-se contraproducente, na medida em que a existéncia
de algumas variaveis poderiam enviesar a andlise pretendida e, assim, produzir resultados

pouco consistentes.

Refira-se, a este respeito, que todos os projectos em analise sofreram alteracdes materiais
(face ao inicialmente previsto) em termos de processo construtivo e complexidade acrescida.
Igualmente, os dados em analise dizem respeito a projectos de ferrovia convencional pelo que,
tratando-se o Projecto em analise de um projecto de AV ferrovidria, a informagéo extraida nédo

incorpora o nivel de complexidade subjacente a um projecto de tal natureza.

Outro ponto para o qual se chama a atencédo prende-se com o facto de os dados fornecidos
para os projectos em analise ndo contemplarem qualquer alocacédo de custos de estrutura da
REFER. Este dado é particularmente relevante na medida em que, tradicionalmente, os custos
de estrutura no sector publico sdo tendencialmente mais elevados quando comparados com o
sector privado. A este respeito, e a titulo de exemplo, refira-se o caso do projecto holandés de
AV ferroviaria (HSL Zuid), no qual estiveram envolvidas cerca de 500 pessoas do lado do
promotor publico do projecto, isto para uma linha ferroviaria de AV de aproximadamente 100

km.



b L L L LT

N&o obstante, apurados os desvios, conclui-se que a média ponderada para os projectos

analisados foi de 37,72% (sobrecusto).

Tal como referido anteriormente, constatou-se que os desvios acima descritos ja incluem
também o desvio que tipicamente se verifica entre os valores de anteprojecto (ou de EP) e de
projecto de execucdo. Esse desvio foi assumido como sendo de cerca de 20%, sendo
extensivel a todas as rubricas de investimento sem excepg¢do. Desta forma, e para reduzir o

risco de duplicacéo deste efeito, o desvio liquido apurado foi de 17,72%.
Pelas razbes supra aduzidas, e reiterando a qualidade da informacéo prestada, entendeu-se
alargar a andlise a experiéncias internacionais como forma de complementar os dados

fornecidos pela REFER.

Experiéncia Internacional

O Professor Bent Fvabjerg3 da Aarlborg University, detentor de um notavel percurso na
investigacdo de custos em grandes projectos de infra-estrutura, concluiu que existe uma
tendéncia sistematica quer para nivelar os custos or¢camentados por baixo quer para a

derrapagem de custos, principalmente num contexto de contratacao publica tradicional”.

Num paper realizado pelo supra citado académico (World Bank Policy Research Working Paper
3781, December 2005°), onde foi dada especial énfase a infra-estruturas de transporte, foram
identificados alguns problemas que estdo na base do optimismo patente em projectos desta

natureza.

O referido paper elenca um conjunto de caracteristicas associadas a grandes projectos de

infra-estruturas, e que passamos a descrever:

=  Projectos com perfil de risco especialmente potenciado pelo facto de terem horizontes

temporais de planeamento alargados, com interfaces complexos;

=  Tecnologia pouco estandardizada;

% O Prof. Bent Flyvbjerg € uma autoridade internacional no que diz respeito a analise de grandes projectos

de infra-estruturas e dos desvios apurados entre o inicialmente proposto e o efectivamente verificado.
Trabalha com diversos governos, tendo participado no projecto de AV na Holanda.

* http://www.i4.auc.dk/flyvbjerg/default.htm fornece uma lista do trabalho produzido pelo Prof. Flyvbjerg.

® Este paper podera ser consultado em http://flyvbjerg.plan.aau.dk/0512DRWBPUBL.pdf.

rede ferrovidria de alta wn’on‘dnd{aﬁy (.."




= Inconsisténcia no processo de decisdo devido a existéncia de multiplos agentes

decisérios (com interesses divergentes);

=  Alteracdo do a&mbito do projecto;

= Desprezo por eventos que possam alterar materialmente o projecto;

=  Falta de informacéo relativa a custos, beneficios e riscos;

Em resultado: derrapagem de custos e/ou receitas insuficientes.

O estudo conclui que para projectos de transporte ferroviario a derrapagem de custos &, em
média, de 44,7%, a precos constantes. E relevante, no entanto, mencionar alguns aspectos

inerentes ao estudo em apreco:

= 9 em cada 10 projectos apresentam desvios de custos;

=  Os desvios de custos foram identificados em projectos realizados em 20 paises, nos

5 continentes; e

=  Os desvios de custos sdo constantes ao longo de um periodo de 70 anos cobertos

pelo estudo. As estimativas ndo melhoraram ao longo do tempo.

O estudo menciona, igualmente, que os custos de financiamento, de operagdo e manutencao
deveriam ser incluidos nesta andlise. No entanto, foi destacada a dificuldade em obter dados

fiAveis para um consideravel nimero de projectos.

Concluséo

Entende-se que, face aos desvios apresentados, quer pela REFER quer pelos dados
internacionais, e assumindo a sua comparabilidade, o desvio a aplicar para o exercicio em
apreco deverd resultar da média entre os desvios apurados. Refira-se, a este respeito, que foi
necessario ter em conta um conjunto de pressupostos para a realizagdo deste calculo,
nomeadamente a assun¢cdo de que 0s projectos internacionais analisados foram executados
por via tradicional e que os dados observados no ambito dos projectos internacionais ja se
encontram ajustados do diferencial existente entre os valores de anteprojecto e de projecto de

execucao (20%).



Face ao exposto, e no ambito do processo de identificacdo de riscos para o cenario de
contratacdo tradicional, consideramos ser justificavel a aplicagdo de uma média entre os

resultados nacionais e internacionais, o que resulta num valor arredondado de 30%.

Relativamente ao desvio do cronograma de investimentos, analisados os dados disponiveis da
REFER verificaram-se atrasos, em termos médios, de cerca de 12 meses face ao inicialmente

previsto. Entende-se que este periodo se encontra consistente com a experiéncia internacional.

Este aspecto reflecte-se no aumento de um ano da fase de construcdo com efeitos,
igualmente, no dimensionamento da alocacdo dos fundos comunitarios e no atraso da abertura
do troco para operacdo. A perda do beneficio econémico associada ao atraso de um ano de

operacao foi considerada, ndo tendo, no entanto, sido quantificada para o exercicio em analise.

N

A outra componente relativamente a qual foi identificada a necessidade de proceder a

ajustamentos, entre 0 modelo PPP e o CSP, corresponde ao financiamento.

Enquanto no modelo PPP, a estrutura de financiamento assenta numa combinacdo de capitais
préprios e capitais alheios, no modelo do CSP foi apenas considerada a componente de fundos

comunitarios. Neste cenario, o recurso a capitais préprios deixa de ser uma possibilidade.

Tal como referido anteriormente, num cendrio de CSP é assumida a inexisténcia de recurso a
capitais alheios, sendo todas as necessidades de financiamento supridas directamente pelo
Estado (ap6s utilizacdo dos fundos comunitarios aplicaveis ao Projecto em aprec¢o). O custo
financeiro implicito para o Estado encontra-se reflectido na taxa utilizada para o desconto dos

encargos apurados no exercicio em apreco.

Relativamente aos custos de manutencdo, ndo foram considerados quaisquer desvios
atendendo a limitada informacdo existente e dificuldade no tratamento da mesma.
Adicionalmente, saliente-se que os desvios de manutencao encontram-se correlacionados com

o nivel de investimento inicial do projecto, pelo que a inclusdo de um desvio desta variavel
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implicaria uma andlise mais detalhada no sentido de verificar que a origem do desvio apurado

seria compativel com o investimento que |Ihe esta subjacente.

Foi assumido, ao nivel da fiscalidade, que o nivel de incidéncia de IRC sobre o construtor (no
caso do modelo da PPP, correspondera ao ACE Construtor), e consequente apuramento de

imposto a pagar, ndo seria materialmente diferente entre os cenarios de PPP e CSP.

Adicionalmente, e de forma a eliminar qualquer enviesamento de analise, optou-se por
apresentar os resultados obtidos, considerando cenarios com e sem o efeito liquido de
incidéncia de IRC (imposto que incide sobre o lucro da entidade privada), sobre os encargos

directos para o Estado.

Adicionalmente aos temas ja abordados, existe um conjunto de questfes que devem ser

salientadas.

O exercicio de comparacao que se pretende tem como output essencial o VAL dos encargos
para o sector publico. Uma vez que este VAL é apurado utilizando uma determinada taxa de
desconto, a determinacdo desta taxa deve ser avaliada e ponderada, considerando os

impactos que podera vir a ter nos resultados do exercicio.

O CSP ¢ tradicionalmente um exercicio de comparagéo financeira pura. No entanto, existe um
conjunto de factores qualitativos que ndo se encontram contemplados neste exercicio por
serem de dificil mensuracéo, apesar de contribuirem, efectivamente, para uma andlise mais
econdmica (e ndo apenas financeira) do mesmo. Nestes, podemos incluir, a titulo de exemplo,
o eventual aumento de utilizagdo da RAV em fungdo do aumento da qualidade do servico e da
diminuicdo expectavel de atrasos decorrentes de um modelo PPP, atrasos estes que se

esperam poder vir a ocorrer numa abordagem tradicional.

Outra questédo a considerar prende-se com o facto de, geralmente, ao longo do periodo da
concessdo, poderem surgir situacoes que originam a necessidade de reequilibrio financeiro.
Decorrente desta necessidade, o modelo PPP utilizado para efeitos do CSP pode néo reflectir

verdadeiramente os encargos a suportar pelo Estado. Esta questédo, apesar de relevante, ndo é



passivel de quantificacdo. Contudo, o Contrato de Concessdo deve procurar minimizar as

situagBes que possam conduzir a futuros processos de reequilibrio financeiro.

Refira-se, igualmente, o facto de existir uma elevada probabilidade de os encargos decorrentes
da implementagdo do Projecto em analise poderem consolidar na divida publica, caso fosse a

REFER a promover o projecto.

Por fim, ha a registar o facto de o valor residual ndo ter sido considerado no exercicio de CSP,
por uma questdo de consisténcia e comparabilidade, na medida em que o mesmo nao foi
igualmente relevado para efeitos do modelo PPP (no presente exercicio), tal como os riscos de
integracdo ou de interface (a todos os niveis), 0os quais ndo se encontram quantificados de

forma auténoma em nenhum dos cenarios, apesar de materialmente relevantes.

O objectivo deste exercicio de modelagéo financeira é o de ilustrar a forma e magnitude dos
cash flows do Projecto sob analise no presente documento, focando-se especificamente no
custo para o Estado Portugués. Pelas razfes ja aduzidas no presente capitulo, os
pressupostos de custo podem ndo contemplar integralmente o ajustamento resultante do risco

de vida util do projecto em ambos 0s cendrios considerados.

No &mbito do CSP, o custo para o Estado resulta dos pagamentos que este devera efectuar
em relacdo ao Projecto. Num modelo de PPP, o custo para o Estado serd composto pelos
mesmos factores que no caso do CSP, apesar de, tal como referido anteriormente, os
pagamentos durante a fase de exploracdo poderem assumir um caracter distinto, a titulo de

disponibilidade.

Para afericdo do potencial de custo para o Estado resultante do desenvolvimento do Projecto,
em regime de PPP ou em regime de contratacao tradicional, calculou-se, para os dois cenarios,
0 VAL dos fluxos financeiros em causa e descritos nos pontos anteriores. Os principais
indicadores (rubricas) apurados para cada um dos cendarios apresentam-se, em termos

comparativos, como segue:
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Principais Indicadores a Precos Constantes {em Milhdes de Euros
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Ja os resultados obtidos no ambito da andlise de CSP, apresentam-se como segue:
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Conforme se pode constatar, a solucdo de contratagcdo tradicional representa, com referéncia

ao Projecto em analise, um encargo total para o Estado Portugués de 1.475 milhdes de euros,



que compara com cerca de 1.217,8 milhdes de euros (ndo considerando o IRC) ou 1.124
milhdes de euros (despesa publica liquida do in flow associado ao IRC da concessado) de

encargos apurados para a solucdo em regime PPP.

Com base nos resultados obtidos, o VAL da solucdo PPP aparenta um nivel de eficiéncia, face
ao VAL da solucdo CSP, de cerca de 21,1% (ndo considerando o IRC) ou 31,2% (encargos
para o Estado Portugués liquidos do in flow associado ao IRC a suportar pela futura
concessionaria), apresentando-se assim como a solugdo mais econdmica para efeitos da

concretizacao do Projecto.

A evolucdo dos encargos anuais e totais para o Estado associados a PPP1 no CSP, e

respectiva comparacdo com o modelo PPP, configura-se como segue:

Evolucédo do VAL dos encargos totais do Estado (em valores anuais e acumulados)

350,0 + — 1.500,0 .
VAL dos Encargos totais do

1 1.3500 Estado (CSP)

300,0 +
VAL dos Encargos totais do

Estado (n&o considerando
IRC)

mmmm VAL dos Encargos totais do
Estado (liquido do IRC)

-+ 1.200,0

250,0 1 1.050,0

—+ 900,
200,0 + 9000
VAL dos Encargos totais do
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1500 3 1 600,0
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Importa salientar o facto de o grafico supra representar, em coluna, os volumes anuais
descontados dos encargos totais para o Estado e, em linha, os valores acumulados destes
mesmos encargos descontados. Como se evidencia, em termos acumulados, no final do
periodo temporal relevante definido para a PPP1, o método de contratacdo tradicional (CSP)
apresenta um encargo adicional de cerca de 257,3 milhdes de euros (sem IRC) ou 351 milhdes
de euros (considerando o efeito liquido de IRC) para o Estado, face ao modelo PPP

seleccionado, a que corresponde um aumento de 21,1% e 31,2%, respectivamente.

Adicionalmente, foi efectuado um teste que visa determinar a taxa de desvio de investimento
que torna indiferente a adopcdo de uma solucdo PPP, face ao método tradicional de

contratacao.
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A determinacdo da taxa referida no pardgrafo anterior implicou a realizagdo de duas
sensibilidades no modelo CSP: qual a variacdo necessaria do desvio global do orcamento
inicial de investimento para que o VAL dos encargos totais do Estado (considerando o
pagamento de disponibilidade e os pagamentos na fase de construcéo) reduzisse para (i) o
valor do VAL dos encargos totais do Estado associados a um modelo PPP sem considerar o
efeito do IRC e (ii) o valor do VAL dos encargos totais do Estado associados a um modelo PPP
considerando o efeito liquido do IRC.

O exercicio em apreco resultou numa taxa de 12,07% (modelo CSP, cenario 1 — ndo
considerando o efeito liquido do IRC nos encargos do Estado num modelo PPP) ou 5,53%
(modelo CSP, cenério 2 — considerando o efeito liquido dos in flows do IRC suportado pela
concessionaria nos encargos totais do Estado), abaixo das quais, consoante a perspectiva da
andlise inclua ou ndo o efeito do IRC, o método tradicional passa a ser o preferivel (os
resultados apresentados nos quadros acima, em termos comparativos, incluem um desvio de

30%, tal como foi ja explicado e justificado anteriormente neste capitulo).

O quadro seguinte pretende resumir as conclusfes deste exercicio:

0% 30% 12,07% 5,53%
1.217,8 1.475,0 1.217,8 1.124,0
1.124,0 1.475,0 N/A N/A

Fonte: Modelo Financeiro PPP1 e Modelo do Comparador do Sector Publico

O CSP é um instrumento desenvolvido para testar o Value for Money da despesa publica,
associada a um modelo de contratagcdo em regime de PPP. O CSP néo € particularmente
apropriado para andlise e avaliagdo das propostas do sector privado, o que é feito ao longo da

avaliacéo financeira. Nao existe um elo de ligacéo directo entre as propostas e o CSP, uma vez



que este é construido separadamente e em paralelo. Em principio, 0 CSP deve utilizar os

mesmos requisitos, exigidos ao sector privado num modelo PPP.

O CSP é desenvolvido em momento anterior ao processo de contratacdo e deve ser mantido
como confidencial, de forma a n&o influenciar o sector privado na apresentacdo de propostas a

concurso.

E possivel, no entanto, que ap6s a avaliagdo das propostas, o CSP seja ajustado e
actualizado, de forma a incorporar novas informacgdes e pressupostos, definidos durante o
processo de contratacdo. Parte do CSP serd um protocolo, onde se encontra definido quando o

CSP pode ser alterado, e por quem estas alteracdes terdo de ser aprovadas.

No final do processo de avaliacdo das propostas, o CSP é novamente testado, contra a
proposta do sector privado considerada economicamente mais vantajosa para a entidade
adjudicante.

O CSP foi preparado para a RAVE pelo seu consultor financeiro (KPMG Consultores de
Negdcios). Os pressupostos considerados na preparacdo do CSP foram disponibilizados pela
RAVE (pressupostos operacionais do Modelo Financeiro — modelo PPP) e pela REFER
(desvios de custos e de prazos em obras de infra-estruturas ferroviarias desenvolvidas em

Portugal no passado recente).

=%
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COMPARADOR DO SECTOR PUBLICO

v" O CSP é um exercicio de realizagcdo no ambito do lancamento de projectos

através da modalidade de PPP, nos termos definidos na legislacao nacional
sobre PPPs, sendo um conceito que assenta na afericdo dos meéritos no recurso

auma PPP face a uma abordagem mais tradicional de contratacéo publica

A experiéncia internacional indica que para projectos de transporte ferroviario,
guando elaborados num contexto de contratacdo publica tradicional, a
derrapagem de custos é de cerca de 45%. Em projectos de grande complexidade
técnica, comparéveis com a TTT, a experiéncia internacional permite observar
desvios de custos relevantes (Ponte Oresund, que liga Copenhaga, na

Dinamarca, a Malmo, na Suécia)

A analise segundo a metodologia do CSP revelou-se claramente favoravel a
opcao pelo modelo PPP, considerando apenas a éptica dos encargos totais para
o Estado Portugués

O VAL para o Estado Portugués num cenéario de empreitadas conduzidas

directamente pelo sector publico é de 2.352 milhGes de euros para a PPP2

O VAL para o Estado Portugués num cenéario de PPP é de 1.681 milhdes de

euros para a PPP2, cerca de 40% mais eficiente face ao cenario de empreitadas

O cenario de indiferenca entre os dois modelos (CSP e PPP) situa-se entre 0% e

1,25% de desvio nos custos de investimento e de manutencéo

Para além de desvios nos custos, poderdo ainda verificar-se desvios nos prazos
de concretizacao do Projecto, com 0s prejuizos que dai podem decorrer para o
Estado Portugués, quer na Optica do sobrecusto, quer na Optica da perda de

beneficios sociais, econdmicos e ambientais, entre outros



COMPARADOR DO SECTOR PUBLICO

1.1. INTRODUCAO
1.1.1. CONSIDERACOES PREVIAS

A seleccdo de um modelo de negdcio para a PPP2, assente num modelo de PPPs, decorre dos

objectivos e argumentos qualitativos estudados.

A legislacdo nacional' define, sobre esta matéria, o conceito de PPP como “o contrato ou a
unido de contratos, 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 actividade tendente a satisfacdo de uma necessidade colectiva, e em que o financiamento
e a responsabilidade pelo investimento e pela exploragdo incumbem, no todo ou em parte, ao

parceiro privado.”.

A participacdo do sector privado em PPPs corresponde habitualmente a sua intervencao aos
niveis da concepcédo, da construcdo, do financiamento, da manutencdo e da exploracdo (ou
operacao), consoante o tipo de contrato que é estabelecido com o sector publico e que, por sua
vez, se encontra dependente das particularidades dos respectivos projectos e dos objectivos

definidos para 0s mesmos.

O envolvimento do parceiro privado no desenvolvimento de um programa publico tem como
base a partilha de riscos, ao nivel de algumas ou mesmo de todas as componentes do projecto
identificadas anteriormente, daqui decorrendo eventuais ganhos de eficiéncia ao longo de todo

0 contrato, em contrapartida de um eventual aumento no pre¢o do projecto.

Considerando a divergéncia de objectivos entre o parceiro publico e o parceiro privado, quando
participam em conjunto num projecto, a questdo da alocacao / transferéncia de riscos torna-se
particularmente importante na definicdo de uma PPP, uma vez que o modelo de negécio
seleccionado deve corresponder a solugcdo mais eficiente e econémica, na oOptica do Estado,

para a concretizacdo do projecto.

Foi através do DL n.° 86/2003, de 26 de Abril, 0 mesmo diploma que define o conceito de PPP

acima apresentado (posteriormente alterado pelo DL n.° 141/2006, de 27 de Julho), que, em

! Nos termos do n.° 1 do Artigo 2° do DL n.° 86/2003, de 26 de Abril.




Portugal, se formalizaram critérios gerais de eficiéncia e economia para a avaliacao das opcdes
tomadas no que concerne ao modelo de negdcio a adoptar para um determinado projecto,
conferindo particular atencdo as problematicas existentes em torno da reparticdo do risco e da
criacdo de incentivos a definicdo de parcerias financeiramente sustentaveis e bem geridas.

Desta legislacdo, decorre a necessidade de avaliar:

1. Qualitativamente e, mais importante, quantitativamente a opgdo de avangar com o
desenvolvimento de um projecto publico em regime de PPP, em comparagdo com a

opcéo de contratacao tradicional; e

2. O dimensionamento e sustentabilidade dos encargos a assumir no ambito do sistema

de orcamentacao plurianual do sector piblico administrativo.

Enquanto no primeiro tema se avalia de forma objectiva a op¢do tomada no que respeita ao
modelo de negdcio, no segundo tema a analise a efectuar tem como objectivo garantir que,
independentemente da opgéo seguida no modelo de negdcio consubstanciar a melhor solugéo,
0 sector publico consegue comportar os compromissos financeiros que tera de assumir com o

sector privado, ao longo de todo o contrato.

Como referido acima, a opcdo de lancar uma PPP como modelo de contratacdo para um
projecto de investimento publico encontra-se subordinada a uma andlise de Value for Money da
despesa publica. O objectivo deste capitulo prende-se com a apresentagdo do CSP, conceito
este que assenta na afericdo dos méritos no recurso a um modelo de PPP face ao método

tradicional de contratacao publica.

O exercicio financeiro que se pretende através do CSP pode ser desenvolvido de vérias
formas, consoante os préprios objectivos do projecto. Defende-se que a forma mais adequada
para o Projecto em andlise corresponde aquela em que o CSP é definido como a percentagem
diferencial entre os custos do Projecto para o Estado Portugués, num cenario em que é
utilizado o método de contratacéo tradicional, e os custos do Projecto para o Estado Portugués

se, alternativamente, fosse utilizado um método de contratacdo em regime de PPP.



Este exercicio implica, numa primeira fase, a identificacdo das caracteristicas divergentes entre
uma metodologia tradicional e a adopcdo de um modelo de PPP, e, numa segunda fase, a

guantificacao destas diferencas, de forma a reflecti-las em ambos os cenarios.

Tal como ja referido, a alocacgao / transferéncia de risco € uma componente importante na
andlise e definicdo de uma PPP. Para a quantificacéo dos diferentes factores de risco, torna-se
necessaria a andlise de informacéo histérica e comparavel sobre experiéncias passadas. Desta
forma, o sucesso deste exercicio encontra-se fortemente dependente da disponibilidade /
existéncia de informacao suficiente para construir o CSP, mais especificamente, de dados
histéricos sobre a experiéncia do sector publico em projectos semelhantes e o nivel de
performance operacional nestes casos. A insuficiéncia ou a falta de qualidade de informacéo

dara origem a uma analise em que as conclusfes poderdo nao ser fidedignas.

E, também, importante referir que a anélise do CSP néo ¢ estatica e ndo deve ficar encerrada
com o presente documento. Entende-se que o comparador financeiro € passivel de
melhoramentos e refinamentos a medida que as fases do Projecto vao sendo implementadas,
devendo-se actualizar as conclusGes da presente analise a medida que o Projecto vai

evoluindo.

A realizacdo de uma analise de CSP deve, em rigor, passar pela elaboracéo de um cenario em
gue o Projecto é totalmente desenvolvido / controlado pelo sector publico, através de meios de
contratacdo convencionais e com os niveis de desvios expectaveis para este tipo de modelo.
Este sera utilizado para avaliar a opcao da prossecucdo do Projecto de acordo com uma
estrutura de PPP (que se encontra reflectida no Modelo Financeiro), com o objectivo final de

concluir em relagéo a sua eficiéncia e economia.

De forma a identificarmos as diferencas relevantes que devem estar reflectidas em cada um
dos cenarios, interessa analisar as caracteristicas e a mecanica de cada metodologia de

contratacdo ao nivel de todas as componentes que integram o Projecto:

N
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Actualmente ndo existe um modelo tipico de contratacdo do sector publico para um projecto de
AV ferroviaria em Portugal, uma vez que o projecto ndo tem antecedentes no nosso pais. As
caracteristicas Unicas associadas ao modelo de negécio da TTT reforcam a dificuldade

associada ao exercicio que se pretende demonstrar neste capitulo.

Recorrendo & experiéncia internacional e as formas de contratacdo adoptadas em projectos
recentes a nivel europeu, e no que ao desenvolvimento da infra-estrutura ferroviaria e
rodoviaria respeita, poderia ser estruturado um regime de contratacdo para o sector publico

consubstanciado em varios contratos de concepcao / construcao.

De forma a ser mantida a simplicidade da analise, defende-se a adopgao, como modelo para o
sector publico, de uma estrutura convencional em que a responsabilidade quer pela concepgéo
/ construcdo, quer pela manutencgdo, permanecem na REFER para a componente ferroviaria e

nas Estradas de Portugal (EP), para a componente rodovidria.

Neste exercicio, o sector publico contrata com um vasto conjunto de entidades privadas, com o
grau de complexidade que tal encerra, o desenvolvimento e execu¢éo do Projecto, sendo estas
remuneradas em funcado do trabalho executado até & sua conclusdo (projectistas, construtores,

fiscalizacédo de obras e outros contratos).

No final da fase de construcdo o sector publico contrata com uma entidade privada a execugao
da manutencgdo corrente e das grandes intervencdes (com a mesma entidade privada ou com

uma outra entidade), a medida das necessidades da respectiva infra-estrutura.

Os detalhes ao nivel de cada uma das componentes do Projecto encontram-se resumidos no

quadro infra:



O sector pdblico projecta e assina um contrato de concepgdo / construgdo para a componente
de infra-estrutura. De acordo com a estrutura do modelo de negdcio definida no capitulo 4, a
FPP2 engloba apenas o contrato de infra-estrutura, sendo que os sisternas de S&T e o material
circulante serdo contratados separadamente. Esta estrutura serd consistente com o modelo
tradicional, pelo que ndo serdo também incluidos.

O sector piblico suporta as despesas de investimento iniciais. O financiamento destas
necessidades sera assegurado por via de fundos comunitarios, 3 semelhanga do modelo da
FPF, e também por recurso a0 mercado de divida, eventualmente pela emissdo de OTs (note-
se gue 05 encargos financeiros decorrentes da emissdo de OTs ndo sdo considerados para
efeitos do exercicio do CSP).

De acordo com a estrutura do modelo de negdcio definida no capitulo 4, a PPP2 engloba
apenas o contrato de infra-estrutura, sendo que a componente de operagéo / exploragéo sera
assegurada por via de um contrato distinto, E assumido idéntico tratamento para o exercicio
erm aprego.

O sector pdblico @ responsavel pela manutencdo corrente da infra-estrutura. Os montantes
necessarios para grandes reparagdes e reinvestimentos serdo financiados por receitas obtidas
pelo projecto e, se necessario, com fundos adicionais aportados pelo sector pdblico.

1.2.2. DEFINICAO DO MODELO PPP

Para efeitos do CSP, a estrutura contratual a ser definida para o modelo PPP corresponde ao
mesmo esquema que foi j4 apresentado para a PPP2. Isto implica que o modelo a utilizar
seguira uma estrutura contratual DBFM, considerando que a operacdo sera contratualizada
separadamente, através do qual o sector privado tera a responsabilidade pelas componentes

de concepcgdo, construgdo, financiamento e manutencao.

Neste exercicio, 0 sector publico contrata com uma entidade privada o desenvolvimento e
execucdo do projecto, sendo que, no final da fase da constru¢do, esta mesma entidade ira
assegurar a manuten¢do da infra-estrutura por um determinado periodo. A remuneragdo do
parceiro privado é atribuida pelo sector publico ao longo de toda a concessdo, estando
dependente de se encontrarem assegurados determinados parédmetros de qualidade no servi¢co

prestado por aquele.
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Tal como identificado acima, existem diferencas a considerar para o exercicio de construgdo do
CSP, entre o modelo de contratacdo tradicional e o0 modelo PPP. Estas diferencas séo
relevantes para a definicdo do cenario de acordo com uma estrutura tradicional, uma vez que

destas deverdo resultar 0os pontos a ajustar no “caso base™

. De seguida, apresentam-se em
detalhe os temas a considerar que resultam de uma andlise comparativa entre os dois tipos de

contratacao:

Investimento: o sector publico paga ao longo do periodo de
construcdo, em fungédo de autos de medigdo (acabamento da
obra)

Manutencéo: o sector publico paga ao longo da vida til da
infra-estrutura,emfungdo das intervencdes necessarias

Financiamento comunitario, assegurado através do QREN
(Fundo de Coeséo) e RTE-T

Orgamento de construcdo de acordo com um contrato de
empreitada, onde os riscos de desvios de valores e
cronograma sdo assumidos pelo sector publico, agravando o
orcamento definido inicialmente

Decomrente da alocagéo do risco, a qualidade da infra-
estrutura pode ser comprometida, aumentando os niveis de
manutengéo

_Qomrente: desenvolvida & medida das necessidades de
intervencéo correntes da infra-estrutura, ao longo da sua vida
atil

Grandes reparacdes: desenvolvidas de acordo com as
necessidades de grandes intervencdes da infra-estrutura, ao
longo da sua vida util

Atrasos, indisponibilidade e menor qualidade de servico,
assim como possibilidade de perda significativa de fundos
comunitarios

Quer o investimento inicial, quer as intervencbes de
manutencdo sdo remuneradas pelo sector publico ao longo
de todo o projecto, em fungdo da disponibilidade e / ou
qualidade do servigo prestado pelo sector privado

Financiamento comunitario, assegurado pelo QRENe RTE-T

Financiamento privado, por via de capitais proprios e
recurso a divida bancéria (comercial e BEI)

Valores de investimento apresentados na proposta do
parceiro privado de acordo com um contrato “chave na mao”,
onde o risco de desvio de valores e cronogramas Sao
assumidos pelo sector privado

Investimento podera incluir um prémio de risco adicional

Corrente e _grandes reparacdes: programadas pelo sector
privado, de forma a cumprir os parametros de qualidade e
disponibilidade exigidos pelo sector publico e associados a
sua remuneragéo

Antecipacéo da disponibilidade da infra-estrutura para os
utilizadores

Melhor qualidade de servico

% Entenda-se por “caso base” o cenario de partida do Projecto, considerando a aplicagdo do modelo de
negécio seleccionado pela RAVE para o Projecto RAV, assente num modelo de PPP.



1.3.

1.3.1.

METODOLOGIA ADOPTADA

CONSIDERACOES PREVIAS

De forma a desenvolver o exercicio que se pretende, a RAVE adoptou a metodologia

seguidamente descrita:

1.

4,

Defini¢cdo das caracteristicas a considerar para o modelo tradicional;

Identificagéo dos riscos alocados ao sector publico e ao sector privado;

Ajustamento dos valores de investimento e manutencdo base (em resultado da

analise de risco):

Ao nivel do modelo PPP, os valores de investimento e manutencdo devem
reflectir o custo do contrato do tipo “chave na méo” que sera exigido pelo sector
privado no momento da apresentacdo de propostas de acordo com um modelo
PPP (no qual se espera que seja incluido um prémio de risco, efeitos gerados
por sinergias e a abordagem de custos no longo prazo — lifecycle — exigido pelo

parceiro privado, em cima das estimativas reais de custos de constru¢do); e

Ao nivel do CSP, os valores de investimento e manutencdo devem reflectir o
custo do contrato que sera exigido pelo sector privado num esquema de
contratacao tradicional, os quais se esperam ser inferiores ao modelo PPP, na
medida em que, ndo correspondendo a um contrato do tipo “chave na mao”, ndo
devera incorporar um prémio de risco de idéntica magnitude; Os resultados
preliminares da PPP indicam que este pressuposto de ndo incorporar um prémio

de risco de idéntica magnitude para o modelo PPP esta correcto.

Ajustamento das expectativas de investimento e manutencédo base para 0 CSP, que

pode, em tese, ser efectuado de acordo com duas opcoes:

Resultado das analises de desvios de custos em projectos comparaveis. Esta
opcao esta limitada a informacao disponivel das experiéncias nacionais (Ponte
25 de Abril) e internacionais (Ponte Oresund, que liga Copenhaga, na

Dinamarca, a Malmé, na Suécia). Pese embora exista bastante informagéo




relativa aos desvios de custos neste Ultimo caso, as suas conclusdes ndo devem
ser extrapoladas para a situagcao em analise.

= Em resultado da metodologia internacional (optimism bias — normalmente

patente nas estimativas de investimento base da contratacdo tradicional);

Ajustamento da estrutura de financiamento, de acordo com as diferencas

identificadas para ambos os cenarios;

Constru¢do do CSP, a partir do modelo PPP, com os ajustamentos anteriormente
identificados. Com isto, pretende-se elaborar as projec¢des financeiras do Projecto,
de acordo com o modelo de contratacdo tradicional, que deverdo reflectir as
diferentes formas de mitigacdo do risco. Interessa referir, a propésito deste ponto, que
as projeccdes financeiras do Projecto, segundo uma perspectiva de contratagdo
tradicional, ndo pressupfem a geracdo de receitas. Os mapas financeiros séo
construidos de forma a reflectir e quantificar as necessidades de cash flow que terdo
de ser supridas pelo sector puablico: (i) numa primeira fase de constru¢édo, os custos
de investimento sdo assegurados pelo sector publico na componente ndo coberta por
fundos comunitarios; (i) na segunda fase, existem necessidades de tesouraria
decorrentes dos custos de manutencdo, as quais, de igual forma, deverdo ser

asseguradas pelo sector publico;

Afericdo, para cada cenéario de contratacdo, dos fluxos financeiros entre a futura
concessionaria e o0 sector publico, assim como de outros que ndo sendo efectuados
pelo sector publico para a futura entidade / concessionaria decorrem da realizagéo do
Projecto, de forma a apurar a percentagem de diferencial dos encargos do Estado
entre ambos os cenarios. Tal como se encontra detalhado no ponto acima, existem
diferencas na estrutura que 0s encargos a assegurar pelo sector publico assume:
enquanto no modelo PPP, este fluxo financeiro reflecte o pagamento de
disponibilidade que sera requerido pelo sector privado para concretizar o projecto, no
CSP, o fluxo financeiro reflecte as necessidades de tesouraria que o modelo gera em
funcdo do pagamento dos custos de investimento e manutencdo, decorrentes da
operacao da infra-estrutura, liquidas das receitas das estagfes. Refira-se, uma vez
mais, que ndo foram considerados quaisquer custos financeiros associados ao apport
de fundos publicos para o Projecto. Ou seja, considerou-se que todas as
necessidades de fundos do Projecto serdo asseguradas por fundos publicos, mas que

eventuais custos financeiros em que o sector publico possa incorrer para a obtencao



desses fundos ndo serdo imputados ao Projecto. O CSP sera baseado num conjunto
hipotético de contratos de concepcao, construcdo e gestdo de uma infra-estrutura
publica. Esta € uma abordagem consistente com as melhores praticas internacionais
no que diz respeito a construcao de um CSP;

1.3.2. PRESSUPOSTOS ASSUMIDOS

Tal como supra referido, e em consisténcia com a metodologia a adoptar, numa primeira fase,
foram identificados os varios aspectos a ajustar no modelo PPP de forma a reflectir no CSP as
caracteristicas definidas para um modelo tradicional. Em funcdo deste trabalho, foram
observados ajustamentos a quatro niveis: (i) investimento; (ii) financiamento; (iii) manutencao;

e (iv) impostos.

1.3.2.1. INVESTIMENTO

1.3.2.1.1. PREMIO DE RISCO

Relativamente ao prémio de risco a ser assumido pelo sector privado, que se reflecte no valor

do investimento or¢amentado por esta entidade num modelo PPP, foi assumido que:

=  Por um lado, o Modelo Financeiro foi construido tendo como base o pressuposto de
que o custo de investimento se apresenta jA aumentado por via do prémio de risco a
incorporar pelo parceiro privado na proposta a apresentar, em virtude dos riscos por

si assumidos; e

=  Por outro lado, tendo em mente a apeténcia do mercado associada ao Projecto em
apreco (assumindo-se que o concurso reunira as condicdes necessarias para garantir
uma forte competitividade no seio do sector privado) e as potenciais economias de
escala decorrentes da opcao de desenvolvimento do Projecto segundo um modelo de
parceria (sinergias decorrentes da contratacdo, hum Unico pacote, da infra-estrutura
ferroviaria a desenvolver ao longo de quase 30 km, com as evidentes poupancas e
racionalizacdo de meios que tal ird permitir), 0 mesmo custo de investimento do
modelo PPP encontra-se também reduzido, em contrapartida, considerando que este
prémio de risco sera minimizado em fungdo do objectivo do sector privado assentar

na apresentacdo de uma proposta competitiva a concurso.




Em resultado destes dois pressupostos, considerou-se, para efeitos do exercicio do CSP, que
o valor de investimento incluido no modelo PPP reflecte também o custo de construgéo
orcamentado pelo sector privado num modelo tradicional de contratacdo, tendo em conta o
Projecto em apreco. Desta forma, ndo foi quantificado ou considerado qualquer valor para
ajustar o efeito do prémio de risco, entre 0 modelo PPP e o CSP.

Tal como supra referido, para a quantificacdo dos diferentes factores de risco, torna-se
necessaria, a andlise de informacéo histérica, e comparavel, sobre experiéncias passadas em
diferentes projectos. Essa andlise permitira a afericdo da capacidade de cada um dos sectores

(publico e privado) em controlar custos de investimento e prazos de execucgéo de obra.

A realizacdo do exercicio em apreco, para a PPP em questdo, encerra um conjunto de
limitacbes evidentes. Tal como anteriormente referido, ndo se trata de um projecto que
encontre precedente em Portugal, quer devido a sua componente de AV, mas também por se
tratar, na sua esséncia, de uma travessia rodo-ferroviaria com riscos particulares. Para além do
exemplo referido acima, existem muitos estudos internacionais que permitem observar
diferentes magnitudes de desvios de custos.

Concluséo

A adopc¢do da mesma base de informacéo recolhida para a PPP1 surge de uma forte convic¢ao
de que os riscos de desvio orcamental na PPP2, num cenario de contratacao tradicional, nunca
seriam inferiores aos desvios apurados na PPP1. Nao obstante este aspecto, existem fortes
argumentos de natureza essencialmente qualitativa, que sustentam a tese de que os desvios
seriam seguramente superiores. Note-se, a este respeito, que a PPP2 incorpora um conjunto
de caracteristicas que a diferenciam de forma clara da PPP1. Os riscos de engenharia e

ambientais sdo um exemplo claro que permitem validar este argumento.

Perante esta situacdo, optou-se por manter a mesma percentagem de desvio de custo utilizada
no apuramento do CSP na PPP1. Entende-se que é uma percentagem conservadora, na
medida em que a experiéncia internacional sentido que varias experiéncias internacionais tem

desvios muito superiores.



Face ao exposto, e no ambito do processo de identificacdo de riscos para o cenério de
contratacdo tradicional, consideramos ser justificavel a aplicacdo de um desvio de custo de

30%, tal como identificado para a PPP1.

Considerando o agravamento expectavel de custos de estrutura, comparativamente entre um
cenario de contratacéo tradicional e uma PPP, o qual ndo se encontra contemplado nos valores
utilizados como base para o célculo do desvio orgamental, foi também incluido na andlise do
CSP um aumento de 4% nos custos de gestdo do projecto (enquanto o modelo caso base
estima as despesas com gestdo do projecto em 7% do investimento, o CSP considera que

estas ascendem a 11%).

1.3.2.1.3. CRONOGRAMA

Relativamente ao desvio do cronograma de investimentos, analisados os dados disponiveis da
REFER verificaram-se atrasos, em termos médios, de cerca de 12 meses face ao inicialmente

previsto. Entende-se que este periodo se encontra consistente com a experiéncia internacional.

Este aspecto reflecte-se no aumento de um ano da fase de construgdo com efeitos,
igualmente, no atraso da abertura do tro¢o para operacdo. A perda do beneficio econdmico
associada ao atraso de um ano de operacdo foi considerada, ndo tendo, no entanto, sido

quantificada para o exercicio em andlise.

1.3.2.2. FINANCIAMENTO

A outra componente relativamente a qual foi identificada a necessidade de proceder a
ajustamentos, entre o modelo PPP e o CSP, corresponde ao financiamento.

Enquanto no modelo PPP, a estrutura de financiamento assenta numa combinacéo de capitais
préprios e capitais alheios, no modelo do CSP foi apenas considerada a componente de fundos

comunitarios. Neste cenario, o recurso a capitais préprios deixa de ser uma possibilidade.

Tal como referido anteriormente, num cenério de CSP é assumida a inexisténcia de recurso a
capitais alheios, sendo todas as necessidades de financiamento supridas directamente pelo
Estado (ap6s utilizacdo dos fundos comunitarios aplicaveis ao Projecto em apreco). O custo
financeiro implicito para o Estado encontra-se reflectido na taxa utilizada para o desconto dos

encargos apurados no exercicio em aprego.

N

rave

fede fernovidria de alta velocidade, 5.a.



Relativamente aos custos de manutencdo, foi considerado um desvio de igual dimensao a da
componente de investimento (30%), atendendo a limitada informagao existente e dificuldade no
tratamento da mesma. No entanto, este desvio apenas foi considerado para as rubricas de
grandes manutencdes e reparacfes (de AV, linha convencional e a restante infra-estrutura que

compde a travessia) e de renovacgdes.

Adicionalmente, saliente-se que os desvios de manuten¢do encontram-se correlacionados com
o nivel de investimento inicial do projecto, pelo que a determinacéo exacta de um desvio nesta
variavel implicaria uma anélise mais detalhada no sentido de verificar que a origem do desvio

apurado seria compativel com o investimento que |Ihe esta subjacente.

Foi assumido, ao nivel da fiscalidade, que o nivel de incidéncia de IRC sobre o construtor (no
caso do modelo da PPP, correspondera ao ACE Construtor), e consequente apuramento de

imposto a pagar, ndo seria materialmente diferente entre os cenarios de PPP e CSP.

Adicionalmente, e de forma a eliminar qualquer enviesamento de analise, optou-se por
apresentar os resultados obtidos, considerando cenarios com e sem o efeito liquido de
incidéncia de IRC (imposto que incide sobre o lucro da entidade privada), sobre os encargos

directos para o Estado.

Adicionalmente aos temas ja abordados, existe um conjunto de questbes que devem ser

salientadas.

O exercicio de comparacao que se pretende tem como output essencial o0 VAL dos encargos
para o sector publico. Uma vez que este VAL é apurado utilizando uma determinada taxa de
desconto, a determinacdo desta taxa deve ser avaliada e ponderada, considerando o0s

impactos que poderd vir a ter nos resultados do exercicio.

O CSP ¢ tradicionalmente um exercicio de comparacéo financeira pura. No entanto, existe um
conjunto de factores qualitativos que nao se encontram contemplados neste exercicio por

serem de dificil mensuracdo, apesar de contribuirem, efectivamente, para uma analise mais



econdémica (e ndo apenas financeira) do mesmo. Nestes, podemos incluir, a titulo de exemplo,
0 eventual aumento de utilizagdo da RAV em fun¢do do aumento da qualidade do servico e da
diminuicdo expectavel de atrasos decorrentes de um modelo PPP, atrasos estes que se

esperam poder vir a ocorrer numa abordagem tradicional.

Outra questdo a considerar prende-se com o facto de, geralmente, ao longo do periodo da
concessdo, poderem surgir situagées que originam a necessidade de reequilibrio financeiro.
Decorrente desta necessidade, o modelo PPP utilizado para efeitos do CSP pode nao reflectir
verdadeiramente 0s encargos a suportar pelo Estado. Esta questdo, apesar de relevante, ndo é
passivel de quantificacdo. Contudo, o Contrato de Concessdo deve procurar minimizar as

situagBes que possam conduzir a futuros processos de reequilibrio financeiro.

Refira-se, igualmente, o facto de existir uma elevada probabilidade de os encargos decorrentes
da implementacéo do Projecto em analise poderem consolidar na divida publica, caso fosse a

REFER e a EP a promoverem o projecto.

Acresce referir igualmente que no decurso de construcdo do CSP foi assumido que o
investimento associado a componente rodoviaria da TTT seria integralmente suportado pelo
Estado ao longo do periodo de concesséo. Este aspecto difere materialmente num cenario de
PPP uma vez que, nesse caso, se assume que a EP ira reembolsar a concessionéria pelos
montantes de investimento aportados por esta na componente rodoviaria da TTT, apés o

término do periodo de desenvolvimento.

Por fim, ha a registar o facto de o valor residual ndo ter sido considerado no exercicio de CSP,
por uma questdo de consisténcia e comparabilidade, na medida em que o mesmo néo foi
igualmente relevado para efeitos do modelo PPP (no presente exercicio), tal como os riscos de
integracdo ou de interface (a todos os niveis), 0s quais ndo se encontram quantificados de

forma auténoma em nenhum dos cenarios, apesar de materialmente relevantes.

1.4. RESULTADOS OBTIDOS

O objectivo deste exercicio de modelacao financeira é o de ilustrar a forma e magnitude dos
cash flows do Projecto sob analise no presente documento, focando-se especificamente no
custo para o Estado Portugués. Pelas razbes ja aduzidas no presente capitulo, os
pressupostos de custo podem nao contemplar integralmente o ajustamento resultante do risco

de vida util do projecto em ambos os cendrios considerados.
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No &mbito do CSP, o custo para o Estado resulta dos pagamentos que este devera efectuar
em relacdo ao Projecto. Num modelo de PPP, o custo para o Estado sera composto pelos
mesmos factores que no caso do CSP, apesar de, tal como referido anteriormente, os
pagamentos durante a fase de exploracdo poderem assumir um caracter distinto, a titulo de

disponibilidade.

Para afericdo do potencial de custo para o Estado resultante do desenvolvimento do Projecto,
em regime de PPP ou em regime de contratacdo tradicional, calculou-se, para os dois cenarios,
0 VAL dos fluxos financeiros em causa e descritos nos pontos anteriores. Os principais
indicadores (rubricas) apurados para cada um dos cendarios apresentam-se, em termos

comparativos, como segue:

Principais Indicadores a Precos Constantes (em Milhdes de Euros

2.091,8 2.091,8 2.821,0 (729,2) -34,9% (729,2) -34,9%
824,9 824,9 1.105,2 (280,3) -34,0% (280,3) -34,0%
159,6 159,6 159,6 - 0,0% - 0,0%
441,6 441,6 441,6 - 0,0% - 0,0%
141,6 141,6 141,6 - 0,0% - 0,0%

Fonte: Modelo Financeiro PPP2 e Modelo do Comparador do Sector Publico

Ja os resultados obtidos no ambito da analise de CSP efectuada, apresentam-se como segue:



Principais Indicadores em termos de VAL (em Milhdes de Euros)

129,9 129,9 129,9 - 0,0% - 0,0%
1.593,5 1.547,7 2.223,1 (629,6) -39,5% (675,4) -43,7%
1.723,4 1.677,6 2.353,0 (629,6) -36,5% (675,4) -40,3%

Fonte: Modelo Financeiro PPP2 e Modelo do Comparador do Sector Publico

Conforme se pode constatar, a solu¢cdo de contratacéo tradicional representa, com referéncia
ao Projecto em analise, um encargo total para o Estado Portugués de 2.353,0 milhGes de
euros, que compara com cerca de 1.723,4 milhdes de euros (ndo considerando o IRC) ou
1.677,6 milhdes de euros (despesa publica liquida do in flow associado ao IRC da concesséao)

de encargos apurados para a solu¢cdo em regime PPP.

Com base nos resultados obtidos, o VAL da solucdo PPP aparenta um nivel de eficiéncia, face
ao VAL da solugdo CSP, de cerca de 36,5% (ndo considerando o IRC) ou 40,3% (encargos
para o Estado Portugués liquidos do in flow associado ao IRC a suportar pela futura
concessionaria), apresentando-se assim como a solucdo mais econdémica para efeitos da

concretizacao do Projecto.

A evolugdo dos encargos anuais e totais para o Estado associados a PPP2 no CSP, e

respectiva comparacdo com o modelo PPP, configura-se como segue:
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Evolucédo do VAL dos encargos totais do Estado (em valores anuais e acumulados)

VAL dos Encargos totais
do Estado (CSP)

350,0 + - 1.600,0
T 1.440,0 )
300,0 4 VAL dos Encargos totais
do Estado (ndo
+ 1.280,0 N
considerando IRC)
250,0 ¢ + 1.120,0
) @ mmm VAL dos Encargos totais
e 19600 2 do Estado (liquido do IRC)
o 200,0 I
3 18000 B
1% %3 .
S 150,0 3 VAL dos Encargos totais
= + 6400 = do Estado (CSP) -
= = acumulado
100,0 ’ —+ 480,0
VAL dos Encargos totais
73200 do Estado (n&o
50,0 ¢ considerando IRC) -
LU LLL |
I I P 1 AN 1 P R A I; I; I; ! I; I; I; I; I; I; I; I; I; I; I; {18 1 |1 | TR PATSS PRT ——VAL dos Encargos totais
o 0 o 0 o It} =) 0 o do Estado (liquido do IRC)
P P N N [0} o0 < < <
& & & & Q 5 ) < S - acumulado

Fonte: Modelo Financeiro PPP2 e Modelo do Comparador do Sector Publico

Importa salientar o facto de o grafico supra representar, em coluna, os volumes anuais
descontados dos encargos totais para o Estado e, em linha, os valores acumulados destes
mesmos encargos descontados. Como se evidencia, em termos acumulados, no final do
periodo temporal relevante definido para a PPP2, o0 método de contratacéo tradicional (CSP)
apresenta um encargo adicional de cerca de 629,6 milhdes de euros (sem IRC) ou 675,4
milhdes de euros (considerando o efeito liquido de IRC) para o Estado, face ao modelo PPP

seleccionado, a que corresponde um aumento de 36,5% e 40,3%, respectivamente.

Adicionalmente, foi efectuado um teste que visa determinar a taxa de desvio de investimento
gue torna indiferente a adopcdo de uma solucdo PPP, face ao método tradicional de

contratacao.

A determinacdo da taxa referida no paragrafo anterior implicou a realizacdo de duas
sensibilidades no modelo CSP: qual a variagdo necessaria do desvio global do orcamento
inicial de investimento para que o VAL dos encargos totais do Estado (considerando o
pagamento de disponibilidade e os pagamentos na fase de constru¢do) reduzisse para (i) 0
valor do VAL dos encargos totais do Estado associados a um modelo PPP sem considerar o
efeito do IRC e (ii) o valor do VAL dos encargos totais do Estado associados a um modelo PPP

considerando o efeito liquido do IRC.

O exercicio em apreco resultou numa taxa de 1,25% (modelo CSP, cenario 1 — néo

considerando o efeito liquido do IRC nos encargos do Estado num modelo PPP) ou 0%



(modelo CSP, cenério 2 — considerando o efeito liquido dos in flows do IRC suportado pela
concessionaria nos encargos totais do Estado), abaixo das quais, consoante a perspectiva da
andlise inclua ou ndo o efeito do IRC, o método tradicional passa a ser o preferivel (os
resultados apresentados nos quadros acima, em termos comparativos, incluem um desvio de

30%, tal como foi ja explicado e justificado anteriormente neste capitulo).

O quadro seguinte pretende resumir as conclusfes deste exercicio:

Resumo dos cenarios testados (em Milhdes de Euros)

0% 30% 1,25% 0%
1.723,4 2.353,0 1.723,5 1.696,2
1.677,6 2.353,0 N/A N/A

Fonte: Modelo Financeiro PPP2 e Modelo do Comparador do Sector Publico

1.5. O COMPARADOR DO SECTOR PUBLICO E O PROCESSO DE CONTRATACAO

O CSP é um instrumento desenvolvido para testar o Value for Money da despesa publica,
associada a um modelo de contratacdo em regime de PPP. O CSP nao é particularmente
apropriado para andlise e avaliacdo das propostas do sector privado, o que é feito ao longo da
avaliacdo financeira. Nao existe um elo de ligacéo directo entre as propostas e o CSP, uma vez
que este é construido separadamente e em paralelo. Em principio, o CSP deve utilizar os

mesmos requisitos, exigidos ao sector privado num modelo PPP.

1.6. FONTES E BASES DE INFORMACAO

O CSP foi preparado para a RAVE pelo seu consultor financeiro (KPMG Consultores de
Negocios). Os pressupostos considerados na preparacdo do CSP foram disponibilizados pela
RAVE (pressupostos operacionais do Modelo Financeiro — modelo PPP) e pela REFER
(desvios de custos e de prazos em obras de infra-estruturas ferroviarias desenvolvidas em

Portugal no passado recente).






