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Resumo

A auséncia de estudos de performance as Parcerias Publico-Privadas, releva so por si
motivo para a elaboracdo deste estudo. Ainda mais, porque é um tema onde a
informacdo existente é relativamente recente e comporta por isso bastantes duvidas
sobre quais os melhores modelos a aplicar.

A questdo de investigacdo abordada é a performance contabilistica das Parcerias
Publico Privadas, especificamente as concessdes “sem custos para os utilizadores”. Os
métodos utilizados para responder a questdo sdo os métodos tradicionais e 0s métodos
de criacdo de valor.

Os resultados obtidos em ambos os métodos evidenciam uma melhoria significativa, em
particular nos ultimos trés anos analisados. Periodo em que o Estado iniciou o0s
pagamentos as concessionarias. Conclui-se que neste tipo de parcerias, 0s intervenientes
por vezes ndo partilham os riscos, como seria de esperar. Visto que, nem sempre 0
desenvolvimento alcangca os objetivos pretendidos, esquecendo-se que uma Parceria
Pablico-Privada envolve uma relacdo de troca entre o setor publico e privado, onde 0s

beneficios e responsabilidades de cada interveniente deveriam ser partilhados.

Palavras-chave: Parcerias Publico-Privadas (PPP’s), Sem Custos para os Utilizadores
(SCUT’s), Return On Equity (ROE), Return On Assets (ROA), Embed Value Added

(EVA), Cash-Flow Retur On Investment (CFROI).



Abstract

The absence of performance studies for Public-Private Partnerships reveals itself the
reason to write this study. Moreover, because this is a subject of complex analysis,
where the existing information is relatively recent and still holds many doubts about the
best model to apply.

The question made is whether the use of Public-Private Partnerships really presents a
good performance for the public sector? That is, if the relationship between the state and
the private sector represents or not a gain in creating value (Value for Money).

The approach taken to assess the performance of concessions under “no costs to the
users”, was conducted thought the traditional methods as well as thought methods of
creating value.

The results obtained with both methods show an improved performance, especially in
the last three years. The justification has to do with the fact that, since then, the state has
begun payments to concessionaries.

It is concluded that in this type of partnerships, the participants sometimes do not share
the risks, as would be expected. This is because its development not always reaches the
intended objectives, forgetting that a Public-Private Partnerships involves an exchange
between the public and the private sector, where the benefits and responsibilities of each

participant are shared.

Keywords: Public-Private Partnerships (PPP’s), No costs to the user (SCUT’s), Return
On Equity (ROE), Return On Assets (ROA), Embed Value Added (EVA), Cash-Flow

Retur On Investment (CFROI).
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CFROI- Cash-Flow Return On Investment
EVA-Embed Value Added

PFI- Private Finance Initiative

PPP - Parcerias Publico Privadas

RF- Resultado Financeiro

RLE-Resultado Liquido do Exercicio
RO-Resultado Operacional

ROA-Retorno do Ativo (Return on Assets)

RODI - Resultado Operacional Depois de Imposto
ROE- Retorno do Capital Proprio (Return On Equity)
ROLI- Resultado Operacional Liquido de Imposto
SCUT- Sem Custos para os Utilizadores

TIR- Taxa Interna de Rentabilidade

VCR- Value Cost To Ratio

WACC-Custo Médio Ponderado do Capital (Weighted Average Cost Of Capital)






1. Introducéo

No passado, o Estado era tido como o Unico responsavel pela promocdo e construcao de
infraestruturas béasicas, com hospitais, ferrovias e rodovias essenciais para o0
desenvolvimento de um pais. No entanto, nos Gltimos anos assistiu-se ao aumento da
divida publica, justificada pelos elevados padrdes de controlo a qualidade dos servicos
publicos. Imposto pelo programa de estabilidade e crescimento da Uniao Europeia, um
limite de défice de 3% do PIB.

Motivado por estes factos, o Estado comecgou a recorrer ao financiamento proveniente
do setor privado com o objetivo de satisfazer as suas necessidades, atraves de Parcerias
Publico-Privadas (PPP’s).

Este trabalho foca-se essencialmente na analise da performance das PPP’s, no setor
rodoviario em Portugal. As motivacdes para este estudo devem-se ao facto de existir um
aumento do recurso as PPP’s, de ser um tema inovador, pelo facto do conceito de PPP’s
ser relativamente recente, ainda em estudo e atualmente bastante debatido. Ainda a
acrescentar a escassez de estudos de performance, visto que, ndo existe nenhum estudo
nacional nem internacional de performance aplicado as PPP’s.

O objetivo deste trabalho prende-se na avaliacdo da performance contabilistica das
PPP’s através dos métodos tradicionais, e métodos de criacao de valor.

Este trabalho é composto por um capitulo de revisdo de literatura, onde é abordado o
conceito de PPP’s, e os indicadores de performance. Segue-se a metodologia utilizada
que é composta por: métodos tradicionais, tais como, ROE e ROA e por métodos de
criacdo de valor, ou seja, EVA e CFROI. O quarto ponto do trabalho corresponde a

experiéncia portuguesa no setor rodoviario, em matéria de PPP’s. No quinto e sexto



capitulo sdo apresentados os dados e analisados os resultados. Este estudo termina com

o capitulo sete que menciona as conclusdes, limitacGes e recomendacées futuras.

2. Revisao da literatura

Este capitulo, introdutério apresenta de forma genérica a evolucdo das PPP’s, como
ocorreu a sua expansdo e o porqué. Num segundo ponto aborda os contributos

cientificos j efetuados relativamente & metodologia utilizada.

2.1 Conceito das Parcerias Publico- Privadas

No inicio da decada de 90, em Inglaterra o setor privado toma a iniciativa de financiar
infraestruturas e/ou servicos até entdo do dominio publico, a chamada Private Finance
Intitive (PFI), que colocou as Parcerias Publico-Privadas na ordem do dia. Segundo (1)
(Spackman, 2002)o conceito teve origem nas necessidades de responsabilizacdo da
despesa publica, pelos organismos nacionais e internacionais, tais como, Organizacédo
Mundial de Comércio, FMI e Banco Mundial. De facto, os PFlI foram o primeiro
programa politico sistematico de PPP.

Foi introduzida em 1992 apds algumas experiéncias satisfatorias nas obras publicas do
Reino Unido. Este conceito provocou uma alteracdo relevante na logica e nas
expetativas em torno dos servicos publicos que passaram a recorrer sistematicamente ao
setor privado para o seu financiamento, concec¢do, construgdo, manutencao e gestao.

O termo PFI ¢ um conceito ligado as PPP’s, cuja caracteristica principal ¢ aliar a
capacidade financeira do sector privado a capacidade técnica do setor publico a fim de
fornecer infraestruturas e/ou servicos de acordo com as especificacdes definidas pelo

setor publico. Apds as empresas do setor privado desenvolverem a infraestrutura e



prestarem financiamento, acabam por vezes a operar estes mesmos servi¢cos do dominio
publicos. Contratando recursos humanos do setor publico para o setor privado.

As PPP’s na Europa Continental tiveram um desenvolvimento mais lento e mais
heterogéneo do que no Reino Unido. A tradi¢do continental de direito publico tem sido
considerada um obstéculo as PPP’s.

O tema PPP é recente e até aos dias de hoje ainda ndo existe uma definicdo clara. Para
efeitos deste trabalho utilizam-se trés definigdes: da OCDE (Organizagdo para a
Cooperagdo e Desenvolvimento Econémico), do FMI (Fundo Monetério Internacional)
e a que consta na lei Portuguesa.

(2) (OCDE, 2008)Uma PPP é um acordo entre o Estado e um ou mais parceiros
privados (que pode incluir operadores e financiadores) segundo o qual os parceiros
privados entregam o servico de tal maneira que 0s servicos contratados pelo Estado
estdo alinhados com os objetivos de lucro dos parceiros privados. A eficacia do
alinhamento depende de uma transferéncia suficiente de risco para 0s parceiros
privados.

(2) (OCDE, 2008) Destaca que para 0 FMI um projeto para ser classificado de PPP tem
de ser transferida uma parte significativa do risco para o setor privado. Onde o risco
deve ser distribuido de forma imparcial. O FMI destaca ainda o risco residual, ou seja,
guem suporta o risco do valor do ativo.

O contrato entre o Estado e o parceiro privado geralmente inclui especificacdes sobre
quando, como e quanto o Estado deve pagar pela prestacdo de determinados servicos, as
obrigac6es do Estado num contrato de PPP podem ser mais simples, ou nao.

Portugal enveredou mais cedo pelas PPP, por via das concessfes rodoviarias desde o

final dos anos 90. Assim, uma concessdo (3) (Santos, et al.,2007) é contrato através do



qual o Estado compra um servigo a disponibilidade de um certo produto por um certo
tempo e qualidade especificados no contrato; enquanto o privado assume todas as etapas
de producdo desse servico, permanecendo como sujeitos autbnomos; o concessionario é
frequentemente um consércio criado especificamente para a concessdo, que retne as
competéncias especificas de cada membro adequadas as diversas etapas.

Portugal é visto como o pais que mais entusiasticamente adotou as PPP’s de modelo
britdnico (PFI), é ainda referido porque em poucos anos passou de uma, para catorze
concessdes rodoviarias, ao mesmo tempo que o Instituto de Estradas de Portugal
diminuia os quadros técnicos.

(4) (Decreto — Lei n.° 86/2003) Uma PPP é um 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
atividade tendente a satisfacdo de uma necessidade coletiva, em que o financiamento e a
responsabilidade pelo investimento e pela exploracdo incubem, no todo ou em parte ao
parceiro privado. As parcerias podem desenvolver-se através de varios instrumentos de
regulacdo juridica entre agentes pablicos e privados. Assim, a reparticdo de riscos entre
as entidades publicas e privadas é um dos elementos chave que caracteriza as PPP’s,
essa partilha deve figurar de forma clara no contrato elaborado pelas partes interessadas.
(5) (Grinsey, et al.,2007) As PPP’s sdo muito complexas, onerosas, dificeis de

implementar e de evidenciar resultados no longo prazo.

2.2 Indicadores de performance

Neste capitulo vai ser abordada de forma genérica a avaliacdo de desempenho e a

eficiéncia do ponto de vista empresarial. Em segundo lugar, uma abordagem aos



métodos tradicionais, nomeadamente os indicadores Return On Equity (ROE) e Return
On Assets (ROA). De seguida, uma breve referéncia ao Weighted Average Cost of
Capital (WACC). Conceito utilizado nos métodos de criacdo de valor estudados, tais
como, 0 Embed Value Added (EVA) e o Cash Flow Retur on Investment (CFROI).

Termina com a analise dos contributos cientificos nesta matéria.

2.2.1 Métodos tradicionais

Nesta subdivisdo destaque para os métodos ROE e ROA.

2.2.1.1 ROE

O ROE, tambem designado por Retorno dos Capitais Proprios, € um indicador
financeiro que representa a percentagem de lucro que a empresa gera com o dinheiro
investido pelos acionistas.

Este método possui como vantagem a facilidade de aplicacdo, visto que ndo requer
pressupostos. (6) (Weissenrieder, 1998) As desvantagens estdo na possivel dificuldade
na obtencdo de dados em empresas ndo cotadas. E ainda de referir a dependéncia de

dados histdricos e também uma gestao focada no curto prazo.

2.2.1.2 ROA

O ROA, também designado por rendibilidade do ativo, € um récio que indica a
rentabilidade de uma empresa face aos seus ativos, ou seja, quanto eficiente é a gestdo
na utilizacdo dos seus ativos, na criacdo de lucros.

Este modelo possui como vantagem o facto do seu resultado englobar elementos que

abordam o desempenho econémico da empresa (6) (Weissenrieder, 1998). Como



desvantagem, o facto de ndo permitir a comparacdo entre empresas de riscos e
dimensdes diferentes. As limitagdes deste indicador estdo nas diferengas relativamente
aos capitais investidos, nas diferencas quanto ao risco econdmico-financeiro, na
incluséo do ativo total sem a dedugéo do passivo ndo remunerado, na incompatibilidade

com decisdes de investimentos e visdo de curto prazo.

2.2.2 Métodos de criacao de valor

Nesta subdivisdo sdo abordados os métodos EVA e CFROI. Aqui também é abordado o
indicador WACC que é definido como a taxa de retorno média ponderada pela
proporcdo de capital investido pelos acionistas, indispensavel para o calculo dos
métodos EVA e Value Cost to Ratio (VCR).

Este indicador € pertinente na avaliacdo da performance financeira de uma empresa,
quer internamente (em or¢amento de capital) quer externamente, através da avaliacao de
empresas em mercados de investimento. O WACC fornece as empresas uma Vvisao sobre
0 custo de financiamento. Este deve ser encarado como indicador a fim de encontrar a
melhor estrutura de capital possivel. Os investidores usam o WACC como uma medida
fiavel de apoio a decisdo para uma oportunidade de um bom investimento, ou nao.
Teoricamente a formula de calculo do WACC é simples, no entanto podera apresentar
valores diferentes para a mesma empresa. Esta situacdo pode ocorrer devido as
diferentes interpretacfes que sdo feitas sobre as variaveis: divida da empresa, valor de

mercado e taxas de juro.



2.2.2.1 EVA

O valor residual é um conceito que ja existe ha muitos anos e com diversos nomes na
literatura, atualmente denomina-se EVA. No entanto, era um método que carecia de
pouca atencdo por parte dos gestores e académicos.

O EVA é uma medida de avaliacdo do desempenho financeiro de uma empresa, com
objetivo de medir o valor criado pela gesté&o.

As vantagens do EVA (7) (Biddle, et al.,1999)s&o: considera 0 WACC de cada ano para
0 célculo do EVA; a informacdo necessaria esta refletida nas demostragdes financeiras;
pode ser calculado para qualquer tipo de empresa e ndo apenas para as empresas cotadas
em bolsa; tem em consideracéo todos os recursos utilizados e 0s custos; 0s gestores ndo
se preocupam apenas com o resultado liquido mas também com a gestéo do ativo.

Como desvantagens (8) (Peixoto,2002) e (9) (Sharma, et al., 2010): o administrador
pode aplicar medidas de curto prazo aumentando assim o EVA corrente e sacrificando a
criacdo de EVA em anos futuros. Com esta estratégia vai receber uma remuneracao
mais elevada em determinado ano; os planos de bonus remunerativos deverdo ser
regidos por regras, havendo equilibrio entre os objetivos dos acionistas e 0s objetivos
dos executivos da empresa.

Quanto as limitacbes o EVA ndo permite saber quais os valores a considerar como
investimento, qual a natureza a considerar nas rubricas de resultados; a dificuldade de
obtencdo da informacdo adicional que permita determinar o custo do capital investido.
O que pode dar origem a algumas imperfeicGes no respetivo calculo e dificuldade na

comparacdo do EVA para empresas de paises diferentes.



2.2.2.2 CFROI

E uma métrica de avaliagdo do desempenho econdmico, registado pela Holt Value
Associates. O CFROI é uma medida de valor baseada em cash-flows descontados;
possui 0s mesmos principios utilizados para as decisdes de investimento, obtém-se
através da TIR. O objetivo do CFROI consiste na avalia¢do do desempenho da empresa.
(10) (Neves, 2001)

A principal vantagem do CFROI ndo é como medida de desempenho, mas sim pelo
facto do modelo fornecer melhores estimativas dos fluxos de caixa futuros.

(11) (Petravicius, et al., 2008) O CFROI possui como desvantagens o facto de ser um
modelo complexo; requer demasiados pressupostos; exige ajustamentos de todas as
rubricas do balanco e da demonstracdo de resultados; requer pressupostos muito fortes
quanto aos fluxos de caixa, valor residual e vida util do imobilizado. Quando 0s meios
libertos operacionais liquidos sdo negativos ndo se pode calcular o CFROI porque a TIR
é calculada através de interacdes; ndo considera o custo do capital com a exce¢do do
Value Cost To Ratio; mistura a analise de performance operacional com a global,
origina uma imprépria comparacdo entre empresas; a adocdo de pressupostos
complexos pode causar a incompreensao por parte dos gestores do modelo e até mesmo
a ndo aceitacdo de pressupostos simplistas.

Relativamente as limitagdes do CFROI destaca-se o facto de se fundamentar na TIR e
como tal herda todos os problemas associados a TIR; ndo serve para ordenar projetos
com diferentes dimensdes; o CFROI ndo permite a comparacdo de empresas de

diferentes dimensdes. (10) (Neves, 2001).



2.2.3 Relacdo dos modelos revisao da literatura

Na ultima década verificaram-se grandes alteragdes nas “mentalidades” das
organizacdes e por parte dos gestores, relativamente a avaliacdo de desempenho. (12)
(Nikhil Chandra Shil,2009). Recentemente as estratégias aplicadas pelos gestores tém-
se focado em formas /métodos de aumentar o valor das empresas. (11) (Petravicius, et
al., 2008). Os métodos como o CFROI e EVA sdo cada vez mais utilizados. (8)
(Peixoto, 2002) O conceito de EVA ganhou atencdo significativa nas economias
desenvolvidas e questbes como a implementacdo e validade estdo em debate, em
diversos paises.

(9) (Sharma, et al., 2010) A informacdo financeira € relevante para a avaliagdo da
empresa, para a avaliagdo do desempenho do gestor e para efeitos de previsdes. No
entanto, sabemos que ndo existe nenhum método contabilistico Unico que explique a
variabilidade da riqueza do acionista.

(12) (Nikhil Chandra Shil, 2009) O EVA é a medida de desempenho financeiro que
mais se aproxima do verdadeiro lucro econdémico, é também a medida de desempenho
mais ligada a criacdo de valor para o acionista, visto que reflete a riqueza de médio e
longo prazo.

Para além da preocupacéo por parte dos gestores na criacao de valor, também existe um
aumento da preocupacdo com 0s resultados a apresentar aos acionistas. A criacdo de
valor ¢ medida em termos de retornos, estes podem obter-se por meio de dividendos,
valorizacdo de capital ou ambos. (9) (Sharma, et al., 2010).

Os gestores devem ser responsabilizados pela aplicacdo do capital como se fosse um
salario, ou seja, consoante os lucros das empresas. Os gestores recebem um bdnus

repartido ao longo dos anos de acordo com os resultados da empresa (positivos ou



negativos). A teoria do bonus faz com que os gestores sejam responsabilizados pela
estrutura econdmica / financeira da empresa, permite também a eliminacdo de politicas
de curto prazo visto que o bonus serd recebido em proporcédo dos anos (8).(Peixoto,
2002) e (9) (Sharma, et al., 2010).

A criacdo de valor tornou-se um objetivo bem aceite pelas empresas No entanto, o
desafio do EVA, esta na sua implementacédo e respetiva manutencdo. Considera-se uma
implementacdo bem-sucedida quando o EVA ¢ aplicado em Vvarios anos consecutivos.
(12) (Nikhil Chandra Shil, 2009).

As empresas aplicam o EVA devido a exigéncia de transparéncia na divulgacdo da
organizacgdo, no entanto quando os gestores sdo demasiado conservadores na adogao de
mudangas, 0 modelo poderd ndo evidenciar o resultado desejado. (13).(Kaur, et al.,
2008) O EVA deve-se as seguintes razfes: primeiro o objetivo de aumentar o
conhecimento da empresa e a compreensdo das implicagdes financeiras de seus
processos, 0 que vai melhorar a tomada de decisdo, que por sua vez aumenta o valor da
empresa e por fim a utilizacdo do conceito.

A contabilidade é insuficiente porque ndo focaliza a atencdo para um capital cada vez
mais eficiente, para 0s mercados e para os proprietarios; os dados contabilisticos podem
ndo evidenciar a situacdo real da empresa (6).(Weissenrieder, 1998).

Os gestores enfrentam atualmente uma etapa motivada pelo panorama econémico para
melhor refletir a rentabilidade a ser implementada nas empresas.

As medidas tradicionais sao criticadas devido a sua incapacidade de incorporar o custo
do capital. Existem evidéncias contraditorias sobre a superioridade do EVA em relacdo
as medidas tradicionais na avaliacdo de desempenho. (9) (Sharma, et al., 2010). O EVA

em termos de criagdo de valor € melhor que os lucros contabilisticos e que as medidas
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tradicionais. A razdo principal para o EVA ser superior, estd na consideragdo do
WACC, removendo eventuais distor¢des contabilisticas. Quando sdo adotadas as
medidas tradicionais, no minimo os gestores deveriam indicar o custo de capital proprio
da empresa. Esta informacéo oferece aos interessados a oportunidade de usar os dados
financeiros para uma melhor produtividade. As medidas tradicionais ndo refletem o
valor real da riqueza do acionista assim o EVA deve ser medido cientificamente para ter
uma ideia real sobre o valor do acionista.

Nos Ultimos dez anos e em particular no ano de 2008 verificou-se um aumento notéavel
na pesquisa em EVA. As experiéncias passadas em todo o mundo tem mostrado o
sucesso do EVA. Tal sucesso ira convencer outras empresas a adotar o modelo para
competir eficazmente no futuro. (13). (Kaur, et al., 2008)

O EVA ¢é uma medida de criacdo de valor por excesso, aos gestores cabe a funcdo de
indicar o valor criado / destruido. Este indicador pode ser aplicado para anos passados,
presentes ou futuros. O EVA € reconhecido como uma importante ferramenta de
medicdo do desempenho na gestdo. (11) (Petravicius, et al., 2008). O EVA em termos
absolutos é a diferenca entre o lucro operacional e os requisitos financeiros. E encarado
como modelo de sucesso, caso o retorno total dos acionistas (valor da acdo mais
dividendos) aumente. (6) (Weissenrieder, 1998)

Relativamente ao modelo CFROI € util para a avaliacdo por parte dos gestores e dos
analistas. No entanto, recai em calculos financeiros mais complexos. (11) (Petravicius,
et al., 2008)

N&o existem formulas magicas que criem valor. A criacdo de valor € dificil, bem como
trabalhar em mercados competitivos e quase envolve um trade-off entre custos e

beneficios. Todos os elementos da organizacdo tém um papel na criacdo de valor e
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certamente ndo € do dominio exclusivo de analistas financeiros. Os profissionais que
adotam o modelo CFROI afirmam que podem existir fatores inestimaveis na avaliacao e
que por norma os utilizadores destas métricas cometem o erro de supor que 0 projeto

atual e seus retornos vao continuar para sempre. (14) (Aswath, 2002)

3. Metodologia

Neste capitulo sdo expostas as formas de calculo dos vérios indicadores, estes dividem-
se em: a) métodos tradicionais e b) métodos de criacdo de valor. Realce, nos métodos
tradicionais para os indicadores: ROE e ROA. Nos metodos de criagdo de valor
destaque para 0 EVA e CFROI. De forma a enriquecer o0 modelo CFROI procedeu-se ao

calculo do VCR.

3.1 Métodos tradicionais
Os métodos tradicionais tém por base valores histdricos, presentes nas demostracdes

financeiras, Balanco e Demonstracdo de Resultados.

3.1.1 ROE
O ROE é composto pela divisdo do resultado liquido do exercicio sobre o capital

proprio, como se observa na Equacéo 1.

RLE

ROE =
Capital Proprio

Equacéo 1
3.1.2 ROA

Para poder aplicar o ROA sdo necessarios dados contabilisticos e a taxa de imposto,
para efeitos de simplificacdo foi assumida a taxa de 25%. A Equacéo 2 ilustra a respetiva

formula de calculo.
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Ro X (1 — Taxa de Imposto) Equagcéo 2

ROA =
0 Total do Activo

3.2 Métodos de criacao de valor

Desde a década de 90 até aos dias de hoje as medidas de criacdo de valor tém tido uma
maior aceitabilidade, cumulativamente tem recaido maior atencdo por parte dos
académicos e gestores. Porque sdo necessarias medidas mais eficazes, medidas que
eliminem eventuais limitacdes dos métodos tradicionais, nomeadamente a manipulagdo
contabilistica e também medidas que considerem o médio e longo prazo.

Para satisfazer os interesses dos acionistas, 0 desempenho do gestor € avaliado pelo
aumento da criacdo de valor. Neste capitulo sera dada particular atencdo aos métodos

EVA e CFROI.

3.2.1 EVA

O modelo requer alguns célculos auxiliares, o primeiro prende-se com o célculo do
RODI (Resultado Operacional Depois de Imposto) como podemos observar através da
Equacdo 3. Para efeitos de simplificacdo admitiu-se como pressuposto uma taxa de
imposto de 25%.

RODI = RO X (1 — Taxa de Imposto) Equacéo 3

O segundo corresponde ao apuramento do valor de capital, ou seja, montante que

corresponde ao financiamento indispensavel as operacdes da empresa, Equacio 4.

Capital = Capital Préprio + Passivo — Fornecedores — Acrescimos e Diferimentos  Equacdo 4
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Em terceiro a rendibilidade dos capitais proprios, Equacio 5, indica a eficacia da
remuneracdo dos capitais investidos pelos gestores da empresa, este indicador é
particularmente importante para os acionistas da empresa.

RLE Equagéo 5
RCP = - —— X 100
Capital Préprio

O quarto passo prende-se com a rendibilidade do passivo, Equacéo 6.

Custos Financeiros Equacéo 6

Passivo

O quinto corresponde a média ponderada do custo do capital, 0 WACC tem em
consideracdo a Rendibilidade dos Capitais Proprios e a Rendibilidade do Passivo, a

Equacéo 7 apresenta o calculo de WACC.

Equacao 7

WACC = X RCP +

P+CP pycp < fpx(1-0
Apos estes calculos auxiliares, estdo reunidos todos os valores necessarios para proceder
a aplicacdo da Equacio 8, ou seja, 0 apuramento do EVA.

EVA = (RODI — C x WACC) Equacéo 8
Sendo 0 RODI: o Resultado Operacional Depois de Imposto e C: o Capital.
Caso o valor de aplicacdo da Equacéo 8 seja um valor positivo esta-se perante a criagdo de
valor. Por sua vez, se for um valor negativo, significa que estamos perante a destruicao

de valor para o acionista. Quando a empresa apresenta valores negativos durante varios

anos consecutivos podera ser indicio de necessidade de reestruturacgéo.

3.2.2 CFROI
Para apurar o0 modelo CFROI sdo necessarios dados historicos, que estdo presentes no
balanco e demostracdo de resultados, os quais requerem VArios ajustamentos. Para

calcular o CFROI €é necessario um investimento inicial, um conjunto de fluxos de caixa,
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valor residual bem como a vida Gtil amortizavel. Ou seja, 0 CFROI tem implicitos os
mesmos principios que a TIR, utilizada em projetos de investimento.

s80 necessarios varios ajustamentos (anexo ) tais como: o primeiro corresponde aos
meios libertos operacionais liquidos, que podem ser obtidos de duas formas, uma que
avalia a performance operacional, ver Tabela X: CFROI Performance Operacional e
Tabela XI:CFROI Performance Global, e a outra formula que avalia a performance
global, Tabela XI. O segundo corresponde a decomposicdo do ativo econdémico, ver
Tabela XII. O terceiro corresponde aos ganhos e perdas monetérias, Tabela XIII. Neste
ajustamento utilizou-se a taxa de inflagcdo verificada para o periodo 2003-2009, segundo
dados do INE (Instituto Nacional de Estatistica). O quarto ajustamento refere-se ao
ajustamento do custo das vendas, Tabela XIV. Admitiu-se que a permanéncia em
armazém foi de seis meses. No ajustamento do custo das vendas, admitiu-se que se
estava num contexto de inflacdo, o custo de saidas das mercadorias vendidas e
consumidas estava subavaliado. Do ponto de vista economico, fara sentido que as saidas
sejam valorizadas ao custo de reposi¢cdo. O método que mais se aproxima do custo de
reposicdo é o LIFO'. Em qualquer um dos outros critérios (FIFO ou Custo médio
Ponderado) normalmente aceites para a valorizacdo do custo das mercadorias vendidas
e consumidas esta-se a subavaliar aquele custo. Logo, o método CFROI sugere que se
efetue a correcdo para o LIFO.(10) (Neves, 2001) Quinto refere-se aos meios libertos
operacionais liquidos de imposto, Tabela XV. Sexto corresponde a decomposicdo do
ativo econdmico ajustado a precos correntes, Tabela XVI. Por fim, o 0ltimo esta
relacionado com os meios libertos operacionais a precos correntes, Tabela XVII. Para

melhor compreender a formula de calculo dos diversos ajustamentos, ver anexo |.

! First In, Last Out
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Efetuados todos os ajustamentos observar-se através da Tabela I, verificam - se as

equivaléncias entre o CFROI e a TIR. (10) (Neves,2001).

Tabela I: Corresiondéncia entre CFROl e TIR

40. Ativo Econdmico Investimento Inicial
41. Meios Libertos Operacionais Liquidos Cash-Flows
42. Valor Residual Valor Residual

Estdo reunidos todos os valores para calcular o CFROI, este é apurado através da TIR.
A desvantagem em termos de aplicacdo da TIR é que sempre que os Meios Libertos
Operacionais Liquidos sdo negativos ndo se pode calcular o método. O CFROI possui a
desvantagem de ndo ter em consideracdo o WACC. O método que elimina esta
desvantagem € o Value Cost to Ratio.

Este racio tem uma funcao simples mas importante, indica se a empresa esta a criar ou a
destruir valor, caso seja positivo ou negativo respetivamente. Existem duas formulas de
calculo: através da divisdo do CFROI pelo WACC; ou através do spread, ou seja, a
diferenca entre 0 CFROI e 0 WACC, normalmente o CFROI & superior ao WACC. Os
principais interessados neste racio sdo os acionistas e os credores.

Qualquer que seja a métrica de avaliacdo de performance, devera ser aplicada a todas as
hipdteses, quer sejam de boa e / ou ma performance. Quando estamos perante situacoes
negativas os gestores e acionistas necessitam perceber se a performance se tem vindo a
agravar, ou se pelo contrario tem melhorado, com o objetivo de formular medidas

necessarias.

4. Experiéncia portuguesa no setor rodoviario em PPP’s

Em matéria de PPP, Portugal iniciou-se no setor rodoviario em 1993, com a construcao

da ponte Vasco da Gama. Desde entdo as PPP tém tido elevado crescimento e expansdo
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ndo somente nas estradas, mas também em outros setores, tais como: energia, agua,
saneamento, salde, tratamento de residuos, seguranca e ferrovias. Este estudo recai na
avaliagdo da performance, para as sete concessoes, em regime de SCUT’s (Sem Custo
para os Utilizadores), para o periodo de 2003 a 2009 (inclusive). Uma SCUT é uma
autoestrada em regime de portagens virtuais, cujos custos eram suportados pelo Estado
portugués. Onde a construcdo e a manutencdo ficaram a cargo de uma empresa
concessiondria. A primeira autoestrada sob a forma de SCUT em Portugal foi a A23 em
1997. Importa destacar que nos anos 2000 e 2001 foram introduzidas portagens nestas
“autoestradas”. A sigla SCUT ¢é uma abreviatura de “Sem Custos para os Utilizadores”.
De acordo com (2) (OCDE,2008) Portugal tém expandindo extensivamente 0s projetos
de PPP nos diversos setores. De acordo com (15) (PriceWaterHouseCoopers,2005)
Portugal investe mais que qualquer outro pais em termos de percentagem do PIB, possui
a maior taxa de PPP’s em relagcdo ao PIB na Europa, quase o dobro da propor¢do do
Reino Unido. No Reino Unido as autoridades contratantes tém de preencher um
conjunto de requisitos, entre 0s quais, um preco acessivel e um modelo de
financiamento privado. O modelo de acessibilidade inclui uma analise de sensibilidade,
situacdo ndo verificada para os primeiros projetos de PPP em Portugal.

Até 2006, as decisbes sobre projetos de investimentos em infraestruturas rodoviarias
eram baseadas na oferta, evidenciando-se outra lacuna, a auséncia de um comparador do
setor publico para as PPP.

A criagdo das SCUT’s levantou inimeras ddvidas. A destacar varios aspetos, em
primeiro lugar a construcdo de varios quilometros de autoestrada, onde os pagamentos
ficaram a cargo do orcamento de Estado. (16) (Sarmento, 2010) A justificacdo para o

recurso as PPP pelo Estado foi o incentivo ao desenvolvimento. Primeiro ponto de

17



discordia estd em ser o Estado a pagar ao setor privado uma renda anual pela utilizagcdo
das estradas, ou seja, a utilizagcdo do dinheiro dos contribuintes, em vez de ser aplicado
o principio do utilizador/pagador. (16) (Sarmento, 2010)

Em segundo lugar, os pagamentos foram adiados para o ano de 2006, ndo tendo sido
acautelada a sustentabilidade orcamental, tendo em consideracdo que Portugal desde
2001 tem vindo a enfrentar restricdes orcamentais, devido ao défice excessivo.

Em terceiro lugar, a decisdo das PPP ndo estd sustentada em qualquer andlise
econdmica, financeira ou de eficiéncia, existindo também o desconhecimento por parte
do Estado do valor do projeto, caso fosse o setor publico a efetuar o investimento. (17)
(Tribunal de Contas,2007)

Em quarto lugar, a ndo existéncia de limites sobre projetos de PPP em relagcdo ao PIB
per capita. Certamente que SO se conseguira pagar 0s projetos existindo uma economia
favoravel, caso contrério, teremos de recorrer a empréstimos para pagar obras ja
efetuadas, 0 que apenas acarreta mais custos para o Estado sem haver contrapartidas,
panorama que enfrentamos atualmente.

Em quinto lugar, a auséncia do calculo de risco no setor publico. Nas SCUT o Estado
aceitou riscos que deveriam ter ficado a cargo do privado, como por exemplo, o risco de
alargamento das estradas originado pelo aumento do trafego ou os custos de
expropriacdo. Outros riscos foram transferidos para o setor privado, quando deveriam
ter permanecido no setor pablico, tais como, os estudos ambientais.

Em Portugal adjudicaram-se inimeros projetos por via das PPP’s num curto periodo de
tempo, sem existirem garantias da capacidade do setor publico para a sua gestdo.

Devido as restricGes orcamentais existentes por toda a Europa, o Estado portugués, para

garantir o desenvolvimento do pais, optou por adquirir infraestruturas através de PPP. A
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vantagem é que os valores de investimento em PPP ndo constam no Orcamento de
Estado, mas em contrapartida os modelos tém uma elevada complexidade. Foram
cometidos erros ao longo dos anos, alguns dos quais ja corrigidos, do qual é exemplo a
criacdo do Quadro Juridico que regulamenta as PPP’s em 2003, dez anos depois da
primeira PPP. Eventualmente deveria ter sido seguido o exemplo do Reino Unido,
especialmente em relagdo ao limite do nimero de projetos e ter presente que cada pais
tem as suas especificidades. Atualmente discute-se se estes projetos estdo a gerar valor

para o dinheiro publico.

5. Dados

Os dados necessarios para aplicacdo pratica constam nos relatérios e contas de cada
concessionaria para o periodo de 2003 a 2009. A informacéo trabalhada no MS Excel
foi obtida através das demostracGes financeiras, nomeadamente, o balanco e a
demostracao de resultados.

Os projetos analisados sdo as SCUT’s: Norte Litoral, Porto, Costa da Prata, Beiras

Litoral e Alta, Beira Interior, Algarve e Interior Norte.

6. Resultados

Este capitulo aborda os resultados obtidos para os métodos de performance. Nos
métodos tradicionais, 0 ROA e o ROE. Relativamente aos modelos de cria¢do de valor

destagque para EVA e CFROIL.
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6.1 Métodos tradicionais

Em termos de andlise de médias, sdo apenas considerados para cada ano, apenas as

SCUT’s que possuem valor, ou seja, calculou-se a média ponderada. Através do

Gréfico: 1 Média ROE e ROA, verifica-se que 0 ROE nos primeiros trés anos apresenta

valores negativos, por sua vez, o ROA, apresenta valor negativo, apenas em 2003.

Ambos os modelos evidenciam as rendibilidades crescentes.

20,00%
15,00% /\
10,00% /
5,00%
/ /
0,00% — 7
-5,00% /
-10,00%
-15,00%
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
= \édia ROE | -9,97% -3,81% -0,44% 9,73% 10,38% 14,40% 11,34%
= \édia ROA| -0,56% 0,61% 2,03% 2,41% 4,26% 4,74% 4,88%

Gréfico: 1 Média ROE e ROA

Quanto a SCUT Norte Litoral, apresenta valores sé a partir do ano de 2005 porque a

abertura ao trafego do primeiro troco verificou-se em 2005. Através do Gréfico: 2,

verifica-se que para esta SCUT os indicadores ROE e ROA encontram-se abaixo dos

valores médios.
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Gréfico: 2 Norte Litoral

Relativamente a SCUT Porto, verifica-se através do Grafico: 3, que o indicador ROE,
apresenta valores bastante desfasados dos valores medios. Estes valores séo justificados
pelo elevado investimento verificado no ano de 2004, este investimento origina
resultados liquidos negativos, ndo esquecendo, que estes prejuizos podem ser reportados
durante seis anos ap0s a sua ocorréncia e que sdo suscetiveis de deducdo de lucros
fiscais gerados nesse periodo. Ainda a destacar, que 0s custos com a comunicagao ndo
foram englobados no contrato de construcdo. A SCUT do Porto abriu ao publico em
2007. No ano de 2008 assiste-se a um aumento do trafego, apesar do enfragquecimento
econdmico, abrandamento dos investimentos em ativos e verificou-se um reequilibrio
financeiro, dai a justificacdo para o aumento significativo. Quanto ao ano de 2009, deu-
se 0 inicio a amortizacdo dos empréstimos e a renegociacdo das dividas financeiras para

maturidades maiores.
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Gréfico: 3 Porto

A SCUT da Costa da Prata, como visivel no Grafico: 4, apresenta valores de ROA,
estaveis e proximos dos valores médios. O indicador ROE apresenta valores negativos
para 0s primeiros trés anos e Ultimos quatro positivos e acima dos valores médios, sendo
0 ano de 2008, o mais elevado. A justificacdo para esta situacdo esta no pagamento de
indeminizacdo por reequilibrio financeiro, em 2008. A partir de 2006 observa-se um
retorno elevado, acima de 20%, em particular o ano de 2008 apresenta uma
rendibilidade dos capitais proprios de 52,10%, sendo estes valores liquidos. O ROA

apresenta valores acima da média desde 2005.
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Gréfico: 4 Costa da Prata
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Relativamente a SCUT das Beiras Litoral e Alta, também apresenta alguma
instabilidade, como visivel no Grafico: 5. A justificacdo para este facto em 2007 deve-
se aos elevados custos com o pessoal, em média cada funcionério custa a empresa cerca
de 43 mil euros anuais. Outra justificacdo estd na diminuicdo do trafego em 2008,
mesmo quando ndo eram pagas portagens fosse embora o facto de os resultados

operacionais aumentarem.
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Gréfico: 5 Beiras Litoral e Alta

A SCUT da Beira Interior, apresenta os resultados através do Grafico: 6, que o

indicador ROE e ROA apresentam valores muito acima da média, desde 2005.

I ROE ROA == Média ROE Média ROA
40,00%
30,00%
20,00%
10,00% I
0,00% —7';— || || ||
-10,00%
-20,00%
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Graéfico: 6 Bera Interior
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Quanto a SCUT Algarve, verifica-se através do Grafico: 7, que os valores do ROA e
ROE, sdo crescentes desde 2005 e sempre superiores aos valores medios para o periodo

em andlise. Assiste-se também a uma diminuicao dos capitais proprios.
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Gréfico: 7 Algarve

Por fim a SCUT Interior Norte verifica-se no Grafico: 8 que o racio ROE apresenta para
todos os anos valores negativos e 0 ROA apresenta valores baixos, ainda que positivos.
Esta situacdo deveu-se ao reequilibrio financeiro efetuado em 2009. Verifica-se que o
estado ficou com o risco de expropria¢do quando devia ter sido a empresa. A estratégia
adotada pela SCUT do Interior Norte &€ amortizar mais no inicio, para quando
beneficiarem de menos proveitos apresentarem menos amortizacbes. No entanto, para
este procedimento é necessario uma autorizacdo do Ministério das Finangas que até a
data se encontrava pendente. Os impostos sdo negativos porque os resultados sdo
diferidos e negativos. Aqui também se verifica que 0s custos operacionais sdo muito
elevados face aos proveitos operacionais. E por fim verifica-se também o excesso de

endividamento e reduzidos capitais proprios.
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Gréfico: 8 Interior Norte

Em sintese, verifica-se que a percentagem de lucro que a empresa esta a gerar com 0
dinheiro investido pelos acionistas, é gratificante, com exce¢do da SCUT Interior Norte.
Observa-se também que a gestdo das concessionarias € eficientes aquando a utilizacdo
dos seus ativos, olhando especialmente para os ultimos trés anos de analise, onde é
evidenciada a criacdo de lucros.

Dito de uma forma mais simples, as empresas privadas estdo a beneficiar de elevadas
rendibilidades. Este facto é preocupante, porque os pagamentos de prestacéo de servicos

as empresas privadas, sao da responsabilidade do Estado.
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Gréfico: 9 Receitas
Através do Grafico: 9, verifica-se que as receitas sdo crescentes aumentando

significativamente em 2005, 2007 e 2008.
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Tabela II: Média ROE e ROA Vs. Estrutura Acionista

Costa da Prata Costa da Prata X
. . Beiras Litoral e
Beiras Litoral e
2007 Alta Alta X
Beira Interior Beira Interior X
Algarve Algarve
Costa da Prata Porto X
Beira Litoral e Costa da Prata X
Alta
2008 . . Beiras Litoral e
Beira Interior X
Alta
Beira Interior X
Algarve
Costa da Prata Costa da Prata X
Beiras Litoral e Beiras Litoral e X
2009 | Alta Alta
Beira Interior Beira Interior X
Algarve Algarve

Apols a analise da Tabela Il e verifica-se que 0s projetos com acionistas nacionais
apresentam rendibilidades superiores, aos valores médios, por sua vez, relativamente
aos projetos com estrutura acionista estrangeira, das trés analisadas, apenas o Algarve

apresenta rendibilidades acima dos valores médios, nos anos 2006 e 2009.

6.2 Métodos de criacdo de valor
Nesta seccdo sdo retratados os métodos que oferecem uma informacao mais realista para

0S acionistas.



6.2.1 WACC

A anélise do WACC corresponde ao custo que é tido com o capital da empresa. Em
termos médios verifica-se que em 2003 a rendibilidade é negativa, a justificacdo esta na
fase em que se encontrava o projeto, ou seja, periodo de elevados investimentos e sem
receitas. Estes valores sdo crescentes até 2008. Através da Tabela I11: WACC, destaca-
se que a partir do ano de 2006, todas as SCUT’s apresentam valores positivos,
curiosamente, apos o inicio dos pagamentos das prestacdes de servicos, efetuados pelo

Estado.

Tabela I11: WACC

Norte Litoral 0,00% | 0,00% | 0,00% |2,40% |3,12% | 3,72% | 3,33%
Porto -1,51% | -0,51% | -0,25% | 0,27% | 3,20% | 5,54% | 4,82%
Costa da Prata -0,93% |-0,80% | 3,16% | 5,82% | 6,10% | 11,11% | 6,11%
Beiras Litoral e Alta| -0,93% |-0,37% | -0,05% | 0,24% | 7,62% | 6,86% | 6,81%
Beira Interior 0,00% | -0,01% | 5,65% |5,07% | 5,48% | 5,84% |5,71%
Algarve 0,00% | 4,69% | 4,78% |5,24% | 5,86% | 6,08% | 6,14%
Interior Norte 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 1,33% | 2,79% | 2,63%
Média -0,56% | 0,50% | 1,90% | 2,72% | 4,67% | 5,99% | 5,08%

Tabela 1V: Rendibilidade do Passivo

Norte Litoral 0,00% | 0,00% | 0,00% | 3,98% | 5,04% | 5,60% | 4,02%
Porto 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 5,83% | 6,74% | 6,02%
Costa da Prata 0,00% | 0,02% | 6,22% | 6,03% | 6,03% | 5,52% | 4,10%
Beiras Litoral e Alta | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 6,76% | 7,50% | 6,66%
Beira Interior 0,00% | 0,00% | 6,21% | 3,23% | 4,87% | 6,21% | 6,79%
Algarve 0,00% | 6,36% | 6,24% | 6,47% | 6,46% | 6,48% | 6,49%
Interior Norte 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 2,06% | 4,31% | 3,84%
Média 0,00% | 1,06% | 2,67% | 2,82% | 5,29% | 6,05% | 5,42%

Da analise da Tabela 1V, verifica-se que estes valores sdo relativamente baixos, porque
possuem um elevado efeito de alavancagem, em termos de capital préprio, representa,
apenas 10% a 20%, a nivel de divida, representa cerca de 80% a 90 %. No ano de 2008,

assistiu-se a subida das taxas de Euribor mais spread.
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6.2.2 EVA

Segue se uma avaliacdo do método EVA, em termos médios observa-se que possui trés
anos com criacdo de valor, o ano de 2004, 2005 e 0 ano de 2009. Apesar de ndo existir
nenhum ano de analise onde se verifique a criacdo de valor para todos os projetos
SCUT’s, nos restantes valores ocorre a destruicdo de valor, sendo 0 maior o0 ano de

2008. Desta tabela pode observar-se que o desempenho dos gestores € instavel.

Tabela V: EVA

Norte Litoral 0 0| -150| -305|-1.348| -3.254| 475
Porto 85| 40| -65| -322| 1.947| -2.392|1.654
Costa da Prata -502| 498(5.499| -956| -136|-14.749|5.102
Beiras Litoral e Alta| 211| 164| -76| -824|-4.468| -1.573| -138
Beira Interior -9| 52|6.127|-2531|-1.131| 1.732|4.766
Algarve -74| -587| -761| -867|-1.301| -1.499| 257
Interior Norte 9 3 -5 -9| -144| 6.531|7.270
Média -47| 28(1.510| -831| -940| -2.172|2.769
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6.2.3 CFROI

No célculo do método CFROI, existem duas formas de calcular os meios libertos
operacionais liquidos, uma forma apresenta a performance global e a outra evidéncia a
performance operacional. Na Tabela VI: CFROI- Performance Operacional e na Tabela
VII: CFROI - Performance Global. As diferencas obtidas entre as performances sdo
minimas, no entanto a performance global apresenta rendibilidades mais elevadas. Em
ambas as performances verifica-se que a empresa concessionaria tem vindo a melhorar

0 seu desempenho.

Tabela VI: CFROI- Performance Oieracional

Norte Litoral 0,00%| 0,00% | 0,00%| 3,74% | 4,40% | 4,24% | 5,10%
Porto 0,00%| 0,00% | 0,00%| 0,00% | 4,83% | 7,18% | 8,76%
Costa da Prata 0,00% |-10,43% | 7,61%| 8,51% | 3,81% | 5,55% | 8,31%
Beiras Litoral e Alta| 0,00%| 0,00% | 0,00%|-10,97% | 5,11%| 3,98% | 5,91%
Beira Interior -16,36% | -8,93% | 10,00% | 8,30% | 9,25% | 9,89% | 13,14%
Algarve -6,73% | 5,92% | 5,94%| 6,45% | 6,99% | 6,75% | 9,90%
Interior Norte 0,00%| 0,00% | 0,00%| 0,00% |-8,60% | 7,49% | 17,02%
Média -11,54% | -4,48% | 7,85% | 3,20% | 3,68% | 6,44% | 9,74%

Tabela VII: CFROI - Performance Global

Norte Litoral 0,00%| 0,00%| 0,00%| 3,94%| 513%| 5,63%| 5,43%
Porto 0,00%| 0,00%| 0,00%| -8,58% | 4,52% | 8,07%| 9,12%
Costa da Prata 0,00%|-11,61% | 5,90%| 9,46% | 5,15% | 14,25% | 9,24%
Beiras Litoral e Alta| 0,00%| 0,00% | 0,00% |-10,41% | 5,88% | 4,55% | 6,41%
Beira Interior -16,31% | -8,97% | 10,08% | 9,21% | 9,92% | 10,30% | 13,13%
Algarve -6,64% | 6,23%| 6,37%| 6,89% | 7,68% | 7,55% /| 10,09%
Interior Norte 0,00%| 0,00% | 0,00%| 0,00% |-9,17% | 7,72% | 17,20%
Média -11,48% | -4,78% | 7,45% | 1,75% | 4,16% | 8,29% | 10,09%




6.2.3.1 Value Cost to Ratio

O modelo CFROI possui uma lacuna, a auséncia de comparagdo com o custo do capital,
de forma a enriquecer a andlise do CFROI procede-se ao célculo do VCR. Com este
indicador, também se efetuaram andlises da performance operacional e da performance
global. Através da Tabela VIII: Value Cost to Ratio- Performance Operacional e da
Tabela IX Value Cost to Ratio - Performance Global podem retirar se as mesmas
conclusdes, os anos de 2003, 2004 e 2006 apresentam destruicdo de valor, sendo 0s

restantes a criagé@o de valor.

Tabela VIII: Value Cost to Ratio- Performance Oieracional

Norte Litoral 0,00%| 0,00%| 0,00%| 1,34%| 1,28% | 0,52% | 1,78%
Porto 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 1,63%| 1,65% | 3,94%
Costa da Prata 0,00% | 0,00% | 4,44%| 2,70% | -2,30% | -5,56% | 2,19%
Beiras Litoral e Alta| 0,00% | 0,00% | 0,00% |-11,21% | -2,51% | -2,89% | -0,90%
Beira Interior -16,36% | -8,93% | 4,35% | 3,23% | 3,77% | 4,05% | 7,43%
Algarve -6,73% | 1,23%| 1,16%| 1,20%| 1,13%| 0,67%| 3,76%
Interior Norte 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | -9,93% | 4,71% | 14,39%
Média -11,54% | -3,85% | 3,32% | -0,55% | -0,99% | 0,45% | 4,66%

Tabela IX Value Cost to Ratio - Performance Global

Norte Litoral 0,00%| 0,00%| 0,0006| 1,55% | 2,02%| 1,91%| 2,10%
Porto 0,00%| 0,00%| 0,00%| -8,85% | 1,32%| 2,53% | 4,30%
Costa da Prata 0,00%|-10,81% | 2,74% | 3,65% | -0,95%| 3,14%| 3,13%
Beiras Litoral e Alta| 0,00% | 0,00% | 0,00% |-110,64% | -1,74%|-2,31% | -0,40%
Beira Interior -16,31% | -8,96% | 4,43% | 4,14%| 4,44%| 4,46% | 7,41%
Algarve -6,64% | 154%| 159%| 1,65%| 1,82% | 1,47%| 3,95%
Interior Norte 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00% | -10,50% | 4,93% | 14,57%
Média -11,48% | -6,08% |2,92% | -1,42% | -0,51% | 2,30% | 5,01%

O VCR melhora a analise do CFROI, pois quando considerado o WACC, os anos de

2006 e 2007 passam a apresentar destruicdo de valor.
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7.Conclusoes

Este trabalho avaliou a performance das PPP’s, no setor rodoviario em Portugal,
utilizado o caso das SCUT’s. Com a revisdo da literatura, verificou-se que apesar do
tema ser atual e muito estudado ultimamente, ainda existem muitas problematicas a
investigar, tais como, a definicdo de PPP, a criacdo de valor para o Estado e a eficiéncia
do privado.

Os primeiros contractos de PPP’s foram efetuados sob a auséncia de regulamentagdo e
de um Comparador do Setor Publico o que levantou duvidas sobre a viabilidade
econdmica dos projetos.

Neste trabalho efetuou-se uma andlise da performance, utilizando as meétricas
tradicionais, medidas imediatas, tais como, 0 ROE e o0 ROA e também foram utilizadas
as métricas de criacdo de valor, mais exatas, como 0 EVA, o CFROI e 0 VCR.

Com as medidas tradicionais, verificou-se que as empresas privadas estdo a beneficiar
de elevadas rendibilidades, que possuem poucos capitais proprios, elevado
endividamento e consequente fraca estrutura financeira. No entanto, estas empresas
apesar das suas reduzidas capacidades financeiras, conseguiram financiamento, porque
sdo consideradas de risco reduzido. Parte deste risco em vez de ser transferido para o
setor privado, ficou a cargo do Estado.

Relativamente as métricas de criacdo de valor observou-se que estdo em conformidade
com as medidas tradicionais, os valores dos Gltimos trés anos de analise apresentam
maiores taxas de rendibilidades, justificado pela abertura ao transito de alguns trocos e
devido aos pagamentos efetuados pelo Estado. O modelo EVA é uma excecdo, porque

apresenta destruicdo de valor para os anos de 2003, 2006, 2007 e 2008.
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EVA é negativo porqué? Porque possui elevada alavancagem; elevados passivos de
médio e longo prazo; o capital para efeitos de EVA é muito elevado; o RODI é menos
que a remuneracdo do capital total porqué? Em primeiro lugar porque os projetos se
encontram em fase inicial e a fase de exploracdo vai até 2031, ja passou a fase de
construcdo e este estudo apenas analisa o periodo de 2003 a 2009, ou seja, sete anos; em
segundo lugar porque existe um elevado nivel de divida e por fim os projetos ndo estdo
ainda na fase de maturidade e de reembolso dos acionistas e criagéo de valor.

Deverda o EVA ser aplicado na avaliagdo da performance em projetos PPP’s?
Para responder a esta questdo serdo necessarios mais estudos para avaliar a eficacia
desta métrica de performance quando aplicada nas PPP’s. Esta métrica esta construida
para empresas Corporate Finance e ndo para empresas em Project Finance.

Os trabalhos futuros deverao alargar o conceito em trés niveis: mais exercicios e desta
PPP, mais PPP e mais experiéncias de outros paises. Estes resultados retrataram a
performance em periodo de investimento e afetados pelos elevados niveis de divida.
Fica assim, uma davida, como é que as empresas apresentam elevadas rendibilidades
para 0s acionistas, e a0 mesmo tempo, observa-se que a empresa esta a destruir, através
do EVA.

Em sintese, em termos de média ponderada, verificou-se que o ano de 2009 apresentou
uma performance positiva para os modelos estudados aplicados aos projetos SCUT’s
Verificou-se também que os projetos compostos por acionistas nacionais, protegeram-se
quanto ao risco, obtendo assim uma maior taxa de rendibilidade dos seus investimentos.
Na elaboracdo deste trabalho, surgiram algumas limitacdes, tais como, o facto da
tematica sobre parcerias publico privadas ser demasiado complexo. E uma matéria

sensivel porque se refere a dinheiro pablico. A dificuldade de obtencéo de dados, apesar

32



de ser apenas necessario as demostragdes financeiras. Apesar de ser um tema inovador,
foi um grande desafio. No entanto, careceu de algumas dificuldades, tais como a
compreensdo de pressupostos adotados nos modelos de criagdo de valor, e consequente
aplicacdo prética.

O facto do tempo de analise das varias concessdes ser um fator limitativo, leva-me a
sugerir que se efetue uma analise mais profunda aos custos suportados pelo Estado. A
fim de se verificar, se 0s investimentos estatais estdo a ser bem aplicados ou ndo. Isto é,

verificar a relacdo entre trafego rodoviario e beneficio pablico.
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Anexos

Anexo |: Pressupostos e formulario de suporte ao CFROI

1) Ajustamento aos Meios Libertos Liquidos

Tabela X: CFROI Performance Oieracional

1. Resultado Operacional 1.Dado da Demostracdo de Resultados
2. Taxa de Imposto 2. Pressuposto de 25%
3. Imposto Sobre Resultados Operacionais 3.=1.x2.
4. ROLI 4.=1.-3.

5

6

7

5. Amortizagdes do Exercicio . Dado da Demostracéo de Resultados
6. Provisdes do Exercicio . Dado da Demostracdo de Resultados
7. Meios Libertos Operacionais Liquidos de Imposto | 7. = 4. + 5. + 6.

Tabela X1:CFROI Performance Global

8. Resultado Liquido do Exercicio 8. Dado da Demostracdo de Resultados
9. Amortizagdes do Exercicio 9. Dado da Demostracédo de Resultados
10. Provisdes do Exercicio 10. Dado da Demostracéo de Resultados
11. Encargos Financeiros 11. Dado da Demostracédo de Resultados
12. Poupanca Fiscal dos Encargos Financeiros 12.=11. X 0,25

13. Meios Libertos Operacionais Liquidos de Imposto | 13. = (8. +9. + 10. + 11. ) - 12.

2) Decomposicdo do Activo Econémico

Tabela XI1: Ativo Econémico

14. Activo Fixo Amortizavel 4. Dado do Balanc¢o
15. Existéncias 15. Dado do Balango
16. Activo Circulante Monetério 16. Dado do Balango
17. Passivo Ciclico 17. Dado do Balango
18. Activo Econdmico=Capital Investido | 18. = 14. + 15. + 16. 17.

3) Ganhos e perdas monetarias

Tabela XI11: Ganhos e Perdas Monetarias

19. Activos Monetérios 9. Dado do Balango
20. Passivo Ciclico Monetério 20. Dado do Balanco
21. Activo Monetéario Liquido (excepto divida financeira) | 21. = 19. — 20.

22. Taxa de inflacdo 22. Pressuposto

23. Ganhos e Perdas Monetarias 23.=21.x22.




4) Ajustamento do custo das vendas

Tabela X1V: Ajustamento de Vendas

24. Custo das Mercadorias Vendidas e Consumidas 24. Dado da Demostracdo de Resultados
25. Permanéncia em Armazém com a Inflacdo 25.=Taxa Inflagdo x (6/12)
26. Ajustamento do Custo das Vendas para o LIFO | 26. = 24, x 25.

5) Meios Libertos Operacionais Liquidos de Imposto

Tabela XV: Meios Libertos Operacionais Liquidos de Imposto

27. Meios Libertos Operacionais Liquidos de Imposto 27=.70u.13

28. Ganhos e Perdas Monetarias 28=.23

29. Ajustamento do Custo das Vendas para Pregos Correntes 29=.26

30. Meios Libertos Operacionais Liquidos de Impostos a Pregos Correntes | 30. = (27. +28. - 29.)

6) Activo Econémico Ajustado a Precos Correntes

Tabela XVI: Activo Economico A'|ustado a Preios Correntes

31. Activo Fixo Amortizavel 31=.14

32. Taxa de Inflacdo 32. Real de 2003 a 2009

33. Numero de Anos do Imobilizado 33. Pressuposto

34. Ajustamento da inflacdo ao Activo Fixo 34. =31.x32. x 33.

35. Existéncias 35.= Dado do Balango

36. Ajustamento da Inflagdo as Existéncias 36.=.35*.32*(6/12)

37. Activo Circulante Monetario 37.=.16

38. Passivo Ciclico Monetario 38.=.20

39. Activo Econodmico Ajustado a Precos Correntes | 39.=31.+34.+35+36.+37.-38.

7) Meios libertos operacionais a precos correntes.

Tabela XVII: Meios Libertos Oieracionais a Preios Correntes

40. Activo Econémico 40. = 39.
41. Meios Libertos Operacionais Liquidos | 41. = 30
42. Valor Residual 42.=35.+ 36. + 37. - 38.
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