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RESUMO: O objetivo deste trabalho de investigagao é compreender e identificar as causas que
potenciam sucessivas falhas e erros verificados ao nivel dos processos de anélise dos projetos de
investimento publico, que originam desvios significativos face aos valores estimados nos estudos
econdémicos e propor solugdes que evitem que os mesmos se repitam no futuro. Para o efeito, re-
correu-se a um estudo de caso unico de natureza explanatodrio, alicercado nos fundamentos teé-
ricos e empiricos de quatro modelos internacionais de boas praticas de avaliagao de projetos
publicos. Os resultados obtidos indicam que os fatores que explicam o reduzido desempenho do pro-
jeto sdo, entre outros, a adogao de pressupostos nao validados, a auséncia de uma andlise de risco e
as insuficientes qualificagdes dos avaliadores do projeto. Em termos de solugdes invoca-se a ne-
cessidade premente de existir uma entidade de cardcter preventivo.

Palavras-chave: Projeto de Investimento; Andlise e Avaliagao de Projetos; Residuos Urbanos;
Estudo de Caso

Proyectos de inversion publica
en Portugal

Lecciones y perspectivas

RESUMEN: El objetivo de este trabajo de investigacion es comprender e identificar las causas que
potencian sucesivos fallos y errores verificados a nivel de los procesos de analisis en los proyectos
de inversién publica, que originan desvios significativos frente a los valores estimados en los estu-
dios econémicos y proponer soluciones que eviten que los mismos se repitan en el futuro. Para
ello, se recurri6 a un estudio de caso tinico de naturaleza exploratoria, basado en los fundamentos
tedricos y empiricos de cuatro modelos internacionales de buenas practicas de evaluacién de
proyectos publicos. Los resultados obtenidos indican que los factores que explican el reducido de-
sempeiio del proyecto son, entre otros, la adopcion de presupuestos no validados, la ausencia de un
andlisis de riesgo y las insuficientes cualificaciones de los evaluadores del proyecto. En términos de
soluciones se invoca la necesidad urgente de la existencia de una entidad de caracter preventivo.
Palabras clave: Proyecto de Inversion; Analisis y Evaluacion de Proyectos; Residuos Urbanos;
Estudio de Caso




Public investment projects

Lessons learned and prospects

ABSTRACT: This research work's core objective is to seek to understand and identify the causes
that enhance successive failures and errors verified at the level of management processes and
evaluation decision of the public investment projects, which lead to significant deviations from
the estimates in economic studies and propose solutions that prevent the same errors occur in
the future. For this purpose, an explanatory single case study, supported in four international
benchmarks of good practices in public investment projects analysis was chosen. The results
show that the factors that explain the reduced project performance are the adoption of non-va-
lidated assumptions, the absence of an analysis of risk and insufficient qualification of the project
analysis team. As for solutions, one comes up with the urgent need for an entity that is able to
previously assess and validate the goodness, the quality and the effective investment return for
society.
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Nas tltimas duas décadas registaram-se em Portugal vérios casos de investi-
mentos publicos que revelam falhas significativas em termos de racionalidade
econdmica inerente a gestao publica, implicando, neste contexto, relevantes
desvios de custos e prazos. Os resultados, criticos em termos de encargos pu-
blicos, contribuirao, de forma relevante, para a oneragao das geragoes atuais e
futuras.

Sao casos paradigmaticos de tal fenémeno, as dezenas de obras langadas nos
tltimos anos. Para além das Parcerias Pablico-Privadas (PPP), cujos encargos
adicionais resultantes de compensagdes diretas pagas a concessiondria sob
forma de reequilibrios financeiros, hd outros casos concretos de obras publicas,
por gestao direta do Estado, com desvios muito significativos nos custos e pra-
zos de execucao.

A constru¢io da Ponte Rainha Santa Isabel em Coimbra, a construgao do
Edificio Casa da Musica no Porto, a construc¢ao dos Estddios do Euro 2004, a
construgdo do Centro Cultural de Belém (CCB) em Lisboa e 0 Metro Ligeiro
da Margem Sul do Tejo, sao alguns exemplos destes desvios.

Os encargos para os contribuintes — resultantes de compensagoes diretas
pagas a concessiondria, sob forma de reequilibrios financeiros, no caso das PPP,
e desvios nos custos previsionais referentes as mais medidticas obras puablicas
por gestao direta do Estado — ascendem, num total de 23 projetos, a mais de
4,3 mil milhdes de euros (ver Tabela 1), ou seja, cerca de 2,5% do PIB portu-
gués em 2014. E mais do que o corte de 4 mil milhdes de euros nas fungoes so-
ciais do Estado, anunciados em 2012, pelo XIX Governo Constitucional de
Portugal, como necessarios para garantir a sustentabilidade das finangas publi-
cas amédio prazo (entre 2014 e 2017).

Esperava-se que estes enormes desvios verificados nos investimentos publi-

Tabela 1
Proje to Sector de atividade Desvio

p | Subconcessdes auto-estradas Transporte rodoviario +688.700.000 €
P | Concessao das Pontes Vasco Gama e 25 Abril Trans porte rodoviario +400.000.000 €
P Metro Suldo Tejo Transporte ferroviiario +77.000.000 €

Estadios do Euro 2004 Cultura +183.392.973 €
(: Construgdo do Edificio da Casa da Musica Cultura +77.193.368 €
f Centro Cultural de Belém Cultura +184.000.000 €
o | ExPOo9s Cultura +300.000.000 €
d Modernizagdo ¢ Reabilitagdo do Tunel do Rossio Transporte ferroviario +12.107.450 €
© | Construgio do Ttnel do Terreiro do Pago Transporte ferroviario +29.139.075 €
E Construgdo da Ponte Ranha Santa Isabel Transporte rodoviario +40.977.248 €
t Ampliagdo do Aeroporto Sa Carneiro Transporte aéreo +93.168.332 €
: Central Valorizagdo Orgénica Ambie nte +20.639.338 €
° Parque Escolar Educacio +2.228.000.000 €

Total

+4.334.317.784 €
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cos pudessem ser corrigidos em futuros investimentos ptblicos, a partir de um
exaustivo planeamento na anélise e avaliagao dos projetos e por via das li¢oes
apreendidas, através da avaliagao a posteriori dos vérios investimentos realizados
nos tltimos anos em Portugal.

Mas, mesmo numa altura em que o pais ji evidenciava muitas dificuldades
para pagar a sua divida externa, continuava-se a assistir a desvios enormes em
investimentos publicos. Exemplo disso é o Programa de Modernizagao do Par-
que Escolar (PMPE) e a construgio do Aeroporto de Beja.

No 4mbito destes investimentos, na sua maioria apoiados por fundos comu-
nitdrios, hd lacunas no que se refere a andlise de desvios fisicos, financeiros e
de beneficios entre os valores previstos na fase de avaliagdo econdmica e os va-
lores reais inerentes a fase de exploragao.

Assim sendo, a auséncia da analise nesta fase da decisao de investimento (ex
ante) e na fase de exploragio (ex post), na maioria dos investimentos publicos,
nao permite a avaliagao das consequéncias da realizagao dos projetos e, por essa
via, adquirir experiéncia e li¢des uteis para projetos semelhantes a implantar
posteriormente (A.M. Pereira, 2013; Brealey et al., 2007; Esperanca e Matias,
2009; Moreno, 2010; Tribunal de Contas, 2009).

E este problema que se pretende resolver, ou seja, procurar compreender as
causas que potenciam sucessivas falhas verificadas ao nivel dos processos de
avaliacao dos projetos (antes da fase de exploragdo), que originam desvios sig-
nificativos face aos valores estimados nos estudos econémicos, e propor solu-
goes/ligoes que evitem que os mesmos se repitam no futuro. Com essa
finalidade, recorre-se a anélise aprofundada de um estudo de caso do projeto
de investimento numa Central de Valorizagio Organica (CVO) da empresa Li-
sAmbiente (nome ficticio). Os resultados obtidos encontram-se alicercados
nos fundamentos tedricos e empiricos que sustentam os quatro modelos inter-
nacionais de boas praticas de avaliacao de projetos de investimento que sao
apresentados na préxima secgao.

O projeto de investimento é um conceito que pode ser entendido segundo
diferentes oticas, sendo que todo o projeto de investimento implica sempre a
aplicagao de fundos em ativos reais ou financeiros com o objetivo de obter um
excedente que remunere adequadamente a despesa efetuada, num prazo mais
ou menos longo (Esperanca e Matias, 2009).

De acordo com a OCDE (1971), Manuel d'analyse des projects industrieles
dans les pays en voie de développement, um projeto de investimento equivale a
utilizar num futuro préximo recursos raros, ou pelo menos limitados, na espe-
ranga de obter como contrapartida durante um certo periodo de tempo um be-
neficio financeiro ou receita resultante da venda de um produto ou uma
vantagem social.

Segundo Kelly et al. (2008), um projeto est4 intrinsecamente relacionado
com a mudanga, evolucao da organizagao e satisfagao de necessidades, e por
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isso constitui o veiculo para o progresso empresarial ou social. Deste modo,
serd através da implementagao de projetos que as estratégias organizacionais e
publicas sao colocadas em pritica com vista a melhoria continua e a diferen-
ciagao no atual mercado global.

De acordo com Johnson e Scholes (2002), os bons projetos sdo os que dao
valor aos stakeholders e que representam a capacidade de criagao de riqueza a
longo prazo ou, por outras palavras, uma prestagao de servigos com valor acres-
centado.

Os projetos requerem a utilizagao de recursos estruturados de uma forma
inovadora e tinica, por um periodo de tempo especifico, a fim de criar mudancas
positivas (transformagio) no negocio (Turner e Miiller, 2003) e, consequen-
temente, contribuir para os objetivos organizacionais. Estas melhorias estraté-
gicas no negocio sao chamadas de «beneficios>, que consistem em incrementos
de valor do negdcio, nao apenas na perspetiva dos acionistas, mas também de
clientes, fornecedores ou mesmo numa perspetiva social (Zwikael e Smyrk,
2011).

Seguidamente sao apresentados os principais modelos de boas praticas in-
ternacionais, utilizados na anélise (ex ante) e na avaliagio a posteriori (ex post)
de projetos de investimento concretamente: o Gateway Review Process (GRP,
2009), inspirado no GRP do Reino Unido, adotado pelo Ministério do Tesouro
e das Finangas da Austrélia, o Guide to Cost Benefit Analysis of Investment Projetcts
(GCBAIP, 2008), editado pela Comissio Europeia, o The Green Book (GB,
2003) - Appraisal and Evaluation in Central Government, editado pelo Ministé-
rio das Finangas do Reino Unido (departamento do governo britanico designa-
do por Her Majesty’s Treasury, ou simplesmente por Treasury ou Exchequer)
e 0 ROI Institute Methodology do ROI Institute Inc. (ROII, 2007), uma meto-
dologia de natureza norte-americana, que sustentam o desenvolvimento da pre-
sente investigagao.

O enfoque destes modelos incidird sobre o processo de avaliagdo (técnicas
e ferramentas), os instrumentos de gestdo, a imparcialidade da analise e a si-
mulagio de cendrios que cada um deles preconiza na andlise dos projetos e nao
sobre os critérios de avaliagao e de sele¢ao de investimentos, uma vez que estes
sao os mesmos que os modelos tradicionalmente adotam no ambito da teoria
classica, nomeadamente o VAL (Valor atual liquido), a TIR (Taxa interna de
rendibilidade) e o PRI (Periodo de retorno de investimento).

Gateway Review Process

O Gateway Review Process (GRP) é utilizado na gestdao de empreendimen-
tos publicos nos paises anglo-saxénicos, inspirado no GRP do Reino Unido.
O GRP foi introduzido pela primeira vez, em 2003, no Estado de Victoria na
Austrdlia, tendo sido adotado posteriormente por outros estados australianos
e pelo Ministério do Tesouro e das Financas da Australia.
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A metodologia GRP corresponde a um sistema de avaliagao integrado e se-
quencial, baseada em seis revisoes, cada uma delas realizada no exato momento
em que o projeto atinge uma das fases de decisao criticas da avaliagao, de acordo
com o esquema apresentado na Figura 1.

Através das andlises e experiéncia adquirida com as revisoes efetuadas pelo
Gateway Program Review (GPR, 2009), a mais de 150 projetos e a partir de
836 li¢oes aprendidas (Gateway Lessons Learned — GLL, 2009), foram iden-
tificadas as seguintes praticas que limitam o sucesso dos projetos de investi-
mento publicos australianos: inadequada gestao dos riscos do projeto; falta
de clareza e de ligagao entre o projeto e as prioridades em termos de objetivos
estratégicos da organizagdo; falta de clareza na responsabilidade e na lide-
ranga dos projetos; falta de uma efetiva ligagao com a gestao das expectativas
dos stakeholders; auséncia de competéncias comprovadas e de consistente
abordagem em termos de gestao do projeto; gestao do risco e planeamento
do projeto.

Figura 1
Gateway Intervention Stage in Project Lifecycle

Establish Business Need
Business need identified: <
Developed program
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Guide to Cost Benefit Analysis of Investment Projects

O Guide to Cost Benefit Analysis of Investment Projects (GCBAIP,
2008) constitui uma referéncia internacional de anélise e avaliagdo de projetos
editado pela Comissao Europeia, que, para além da anélise social, também ana-
lisa com detalhe e rigor o processo de avaliacao de custos, de beneficios e a and-
lise de sensibilidade e risco dos projetos.

O GCBAIP estabelece orientagoes especificas sobre a metodologia a aplicar
na realizacao de andlises custo-beneficio em projetos de investimento geradores
de receitas, tendo como finalidade apresentar um conjunto de regras que levem
auma maior coeréncia e rigor nas analises custo-beneficio, realizadas no 4mbito
dos apoios do Fundo Europeu de Desenvolvimento Regional (FEDER) e do
Fundo de Coesio, levando, assim, a uma melhor informacao na tomada de de-
cisoes.

Anilise de Sensibilidade e Risco

De acordo com o estabelecido nos regulamentos que definem os apoios fi-
nanceiros da Unido Europeia (UE) aos paises membros (artigo 40.°, alinea e),
deve ser incluida na ACB (anilise custo-beneficio) uma avaliagio de riscos, a
qual deve incluir duas a¢oes principais: andlise de sensibilidade: que visa iden-
tificar as varidveis criticas do projeto e anlise de risco: para ultrapassar as limi-
tagoes da andlise de sensibilidade, que nao incorpora a incerteza nas decisoes
de investimento, 0 GCBAIP recomenda o recurso a simulagao pelo método de
Monte Carlo (SMMC).

A SMMC é um modelo probabilistico onde a distribuigao de probabilidades
de um conjunto de vari4veis ndo controldveis (varidveis de entrada ou input) ¢
repetido aleatoriamente, garantindo uma amostra representativa, tendo em
conta as correlagdes existentes entre as varidveis. Este tem como finalidade en-
contrar a distribuigao de probabilidade associada aos critérios de decisio (va-
ridvel de saida ou output) como o VAL e a TIR. A partir destas distribuicdes,
algumas questoes podem ser respondidas como, por exemplo, o intervalo de
resultados dos critérios de decisao ou a probabilidade de rendibilidade do pro-
jeto ultrapassar um valor critico definido.

A forma mais 1til de apresentar o resultado do VAL ou da TIR é expressé-lo
em termos de distribui¢ao de probabilidade ou de probabilidade acumulada,
no intervalo de valores resultante da simulagao. A Figura 2 (ver p. 11) fornece
um exemplo grafico da distribui¢ao de probabilidades para o VAL.

O exemplo apresentado na Figura 2 (b) permite-nos retirar um conjunto de
conclusoes acerca da probabilidade de insucesso ou sucesso do projeto. Neste
caso, a probabilidade de insucesso do projeto VAL é aproximadamente 30%, ou
seja, em 30% dos casos simulados obtiveram-se valores atuais liquidos negativos.

The Green Book
The Green Book (GB, 2003) — Appraisal and Evaluation in Central Government é
um documento editado pelo Ministério das Finangas do Reino Unido. Trata-se
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Figura 2
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de uma publica¢ao pormenorizada suportada por uma variada documentagao
técnica de apoio, a qual tem inspirado outros paises anglo-saxdnicos a segui-la,
como é o caso do Gateway Review Process (GRP), editado pelo Ministério do
Tesouro e das Finangas da Austrélia, como um dos quatro modelos identifica-
dos de boas préticas da andlise e avaliagao de projetos.

O GB é um documento orientador, direcionado para sele¢ao e avaliagio de
investimentos publicos de indole muito diversa, que enquadra um conjunto de
procedimentos de base técnica e cientifica que permitem sustentar o processo
de tomada de decisdo de investimentos ptiblicos no Reino Unido (GB, 2003;
Ravara e Catarino, 2012).

O GB assenta em trés vetores fundamentais, dos quais se destacam (Ravara e
Catarino, 2012): (1) o seu 4mbito abrangente, que permite aplic-lo a todos os ti-
pos de projetos; (2) a abrangéncia de todo o ciclo de desenvolvimento de um
projeto, desde a formula¢ao, aimplementagao e monitorizagao do projeto, cons-
tituindo, em primeiro lugar, um elemento fundamental no processo de decisao, em
segundo lugar, na avaliagao do real valor do projeto e, finalmente, nas ligoes apren-
didas a adotar em projetos futuros; e (3) a sua aplicagao obrigatéria pelos organis-
mos publicos do Reino Unido que sio responsaveis pela promogao dos
investimentos, o que implica escolhas racionais, independentes de ciclos eleitorais.

A ROI Methodology™ do ROI Institute (ROII) (ROIL, 2008) é uma meto-
dologia de natureza norte-americana, considerada uma referéncia internacional
em forte expansao, que tem como missao ajudar os gestores a avaliar o contri-
buto de cada decisao para a criagao de riqueza, valor e sustentabilidade empre-
sarial, através da aplicacao das principais técnicas de anélise de negdcio e de
avaliagdo de projetos de investimento (Pereira, 2013; Manual de Formagao
do Auditor do Tribunal de Contas, 2013). Esta metodologia é uma compila-
¢ao de priéticas, de técnicas, de procedimentos e de regras usadas no ambito
empresarial, com a particularidade de ser aplicada, tanto numa légica piblica
como privada.

N
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Saber capturar e estimar beneficios tangiveis e intangiveis, saber realizar es-
timativas de custo e prazo, saber analisar cendrios e construir um package de
decisao sao objetivos a atingir pela ROI Methodology, na analise dos projetos
de investimento, que se baseia em oito etapas ou processos (Pereira, 2013):

« Saber avaliar quais os investimentos que criam maior riqueza para a organi-

ZaGao;

« Saber qual a melhor configuracao de uma iniciativa para potenciar os seus
beneficios;

« Saber capturar e estimar beneficios tangiveis e intangiveis;

« Saber realizar estimativas de custo e prazo do projeto;

« Saber avaliar se economicamente a iniciativa é interessante para a organiza-

Gao;

« Saber avaliar o quanto a organizagao esta preparada para a mudanga;
« Saber analisar cendrios e construir um package de decisao;
« Saber medir os beneficios ao longo do ciclo de vida.

Principais vantagens e desvantagens de cada modelo

A principal vantagem do GRP estd relacionada com o facto de avaliar os pro-
jetos em pontos-chave de decisao, ou seja, antes de se tomar a decisao de se
avangar para a fase seguinte de avalia¢ao do projeto, fornecendo conselhos uteis
aos responsaveis pela avaliagao do projeto, em cada uma dessas fases criticas
do processo de andlise do projeto. Esta revisao é efetuada por especialistas in-
dependentes e com competéncias técnicas comprovadas no dominio da ava-
liagao de projetos de investimento, que recorrem a sua experiéncia para
examinar o progresso, o risco e a probabilidade de sucesso do projeto.

O GCBAIP e o GB recomendam vivamente que a avalia¢do do projeto de-
verd passar pelo desenvolvimento de um procedimento que inclua a andlise e
a avaliacao dos riscos associados ao projeto, de modo a permitir identificar os
riscos que possam afetar negativamente a consecugao dos objetivos do projeto,
quantificando-os e gerindo-os, através de um processo sistematico e dindmico.
Por outro lado, em situagdes em que é possivel associar uma probabilidade a
cada ocorréncia prevista, recomenda-se o recurso a métodos que fagam uso
dessa informagao para analisar em profundidade a previsao de resultados. Entre
os métodos possiveis destaca-se 0 método de Monte Carlo que permite ultra-
passar as limitagoes apresentadas pela anélise de sensibilidade e de cendrios, na
medida em que este método considera todas as combinagoes possiveis das va-
ridveis criticas do projeto.

O GB estabelece que, ap6s a conclusao de uma agao de investimento publico,
deve efetuar-se uma avaliagao final retrospetiva que analise os resultados obti-
dos comparativamente com as previsdes iniciais, ou seja, avaliar até que ponto
0 projeto teve éxito ou nao e que ligdes se podem aprender para o futuro. Os re-
latérios de avaliagao devem ser amplamente difundidos e publicados para con-
tribuir como base de conhecimento e de modo a garantir que as ligoes aprendidas
sejam introduzidas em futuros processos de tomada de decisao. A avaliagao
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final deve estimar o éxito da agao de investimento publico na satisfagao dos ob-
jetivos e na contribuigao para resultados mais amplos.

O ROII possui uma toolbox de técnicas e ferramentas praticas que apoiam a
execugao do processo de avaliagao econdémica do projeto, ao longo de todo o
seu ciclo de vida. Algumas das técnicas recomendadas pelo ROII sao: Bench-
marking; Brainstorming; Control Group: Delphi Technique; Expert Judgement;
Pareto Analysis; POLDAT; SWOT Analysis, entre outras.

Relativamente as principais insuficiéncias de cada modelo é possivel identi-
ficar que, quer o GCBAIP, quer o GB, quer o ROII, ndo recomendam a neces-
sidade de se avaliar os projetos em pontos-chave de decisao, ou seja, antes de
se tomar a decisdo de se avangar para a fase seguinte do processo de avaliacao
do projeto.

Por outro lado, 0o GCBAIP e 0 ROI], ao contrério do que recomenda o GRP
e 0 GB, nao estabelecem que, apds a conclusao de uma agao de investimento
publico, deva efetuar-se uma avaliagao final retrospetiva que analise os resulta-
dos obtidos comparativamente com as previsdes iniciais, ou seja, avaliar até que
ponto o projeto teve éxito ou nao e que licoes se podem aprender, através da
sua difusao e publicagao para contribuir como base de conhecimento em futu-
ros processos de tomada de decisao.

As questoes que tém como objetivo orientar o presente estudo e apoiar as
conclusdes e as recomendagdes sao as seguintes:

1.2 questao: porque é que o projeto da CVO da LisAmbiente apresenta um
desvio elevado em termos de beneficios e de custos, face a estimativa inicial?
«Visao do problema> do processo.

2.2 questdao: como se poderiam ter evitado parte dos desvios observados no
projeto da CVO? «Visao da solugao do problemax.

Figura 3
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3.2 questao: como pode o projeto da CVO da LisAmbiente contribuir como
processo de aprendizagem para o investimento publico portugués? «Visao pe-
dagégica>» do trabalho de investigagao.

Para responder as questdes da investigacao, a abordagem metodoldgica e
processual deste trabalho seguiu a seguinte sequéncia:

« Em primeiro lugar procedeu-se a uma revisao da literatura, identificando-se
quatro referéncias internacionais de inquestionavel mérito no dominio da
andlise de projetos de investimento publicos;

« Posteriormente desenvolveu-se um framework, assente nos quatro modelos
internacionais estudados, que captura as melhores praticas de base técnica
e cientifica acolhidas por cada um deles, no 4mbito da andlise e avaliagao de
projetos, elegendo-se, como outputs, oito perspetivas que os fundamentam;

« DPara concretizar o objetivo, recorreu-se a um estudo de caso de um projeto
de investimento inserido no setor dos residuos urbanos (CVO da LisAm-
biente) e mapeou-se sobre o projeto o modelo processual (framework) re-
sultante do presente trabalho de investiga¢do, designado por «RG3» (sigla
que significa a combinagao das quatro praticas internacionais de avaliacao
de projetos de investimento estudadas);

« Seguidamente utilizou-se o estudo de um caso singular (Yin, 2009), de na-
tureza explanatdria Major e Vieira (2009), analisando os periodos de 1996-
-1999 e 2005-2013 que correspondem, respetivamente, ao periodo da
realizacio dos estudos de avaliagao técnica e econémica do projeto de in-
vestimento da CVO, objeto de estudo de caso, e o segundo periodo que cor-
responde a fase de exploragao do projeto;

« Finalmente, procedeu-se ao apuramento de resultados da investigagao, a partir
dos dados obtidos nos vérios documentos, entrevistas e estudos que deram ori-
gem a decisdo de se avangar com o investimento na CVO, de modo a identificar
os erros e falhas no processo de avaliagao econdémica do projeto, a confronta-los
com as praticas resultantes da simbiose dos quatro modelos internacionais de
avaliagao de projetos, que deram origem ao modelo processual proposto neste
trabalho de investigagao, e a diagnosticar, a partir dos resultados apurados, o
que esteve na base dos desvios que colocaram em causa os principios orienta-
dores do projeto, bem como os resultados estimados nos estudos econémicos.

A aplicagao do modelo RG3 consiste, resumidamente, nas seguintes etapas:
efetuar a andlise e discussao dos resultados apurados na sequéncia do trabalho
realizado pelos investigadores, a partir dos dados obtidos nos virios documen-
tos consultados, das informagoes recolhidas a partir das entrevistas realizadas
e dos estudos que deram origem a decisao de investimento e confronta-los com
o modelo processual RG3; apreciar o alinhamento e coeréncia dos estudos com
os principios orientadores, os objetivos tragados para o projeto e as boas prati-
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cas de avaliagao; verificar o nivel de rigor e isengao quanto aos pressupostos,
fontes de informagao, processo de recolha e metodologias adotadas no &mbito
do processo de avaliagao.

RG3 Framework

A Figura 4 apresenta o quadro referencial relativo ao framework do modelo
RG3 resultante da integragao dos quatro modelos internacionais estudados,
cuja concegao e desenvolvimento servird de base a avaliagdo do desempenho
do projeto de investimento da CVO da LisAmbiente.

Justificacao da escolha da CVO

De acordo com Moll ef al. (2006), a escolha da organizagio para o estudo
de caso deve ser justificada pela importincia econémica, pela predisposi¢ao
para adogao de novas técnicas ou pela sua dimensao.

O projeto da CVO, selecionado para o presente estudo de caso, estd inserido
na major empresa nacional de tratamento e valorizagao de residuos urbanos,
que tem desenvolvido grandes projetos de investimento nos ultimos anos.

Por outro lado, o facto de se conhecer e ter experiéncia na empresa em es-
tudo, facilitou a interpretagao e andlise das diversas evidéncias, para se chegar
a conclusoes e respostas robustas e consistentes em relagao as questoes de in-
vestigagao.

Caraterizacao do Projeto da CVO
O projeto da CVO estd integrado na atividade da LisAmbiente, empresa res-
ponsavel pelo tratamento e valorizagao dos residuos urbanos produzidos na re-

Figura 4 RG3 Framework em oito fases
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gido de Lisboa e concelhos limitrofes. Para valorizar os residuos sélidos urbanos
na sua drea de intervengao, a LisAmbiente conta com um centro de triagem,
uma central de valorizagao energética, um aterro sanitdrio, trés estagdes de
transferéncia e a central de valorizagdo organica (CVO) objeto de estudo de
caso no presente trabalho de investigagao.

Para se ter uma nogao da dimensao e importincia que a empresa tem no
setor de atividade ligado ao ambiente, o volume de negécios da LisAmbiente,
em 2015, atingiu um total de 45 milhoes de euros, provenientes da venda de
eletricidade, do servigo de tratamento de residuos e da venda de materiais re-
ciclaveis. Em 31 de dezembro de 2015, a LisAmbiente integrava nos seus qua-
dros 400 colaboradores.

A CVO localiza-se no concelho de Lisboa, ocupa uma drea de 1,5 ha, iniciou
arecegao de residuos organicos em fevereiro de 2005, e estd preparada para re-
ceber os residuos orgénicos separados por restaurantes, cantinas e mercados.

As fontes de receitas geradas pela CVO sao: energia elétrica; composto paraa
agricultura; e tarifas a aplicar aos municipios pelos residuos recolhidos e tratados.

Os principios orientadores para a concegao/ construgio da CVO foram, entre ou-
tros, os seguintes: produgao de um produto final (composto) da mais alta qualidade
que possa ser comercializado em aplicagdes agricolas, horto-fruticultura e floricul-
tura, em condigdes de seguranca e fiabilidade quanto as suas caracteristicas; utilizagao
de equipamentos j4 testados a escala industrial e disponiveis comercialmente; elevada
disponibilidade e fiabilidade de todas as componentes da Central; méxima produgao
de biogds e sua utilizagao e recuperagao por via da produgao de energia elétrica; cus-
tos minimos de operacao e de manutengao; baixos custos de investimento.

Os resultados da andlise econdmica e financeira realizada ao projeto da CVO
a0 os que se apresentam no Quadro 1.

Do Quadro 1 pode concluir-se que, considerando o cenario base do projeto,
verifica-se que apresenta um VAL positivo, mostrando que o projeto era eco-
nomicamente vidvel, pois permitia cobrir o investimento efetuado, a remune-
racao minima exigida pelos acionistas e, ainda, gerar um excedente no valor de
489 320 €. Em termos de anilise ao resultado da TIR, considerando que a taxa
de remuneragao do projeto é de 6,6% e que a taxa exigida pelos acionistas foi
de 6%, pode concluir-se que o projeto continuava a ser vidvel e que por isso
podia ser, no limite, aceite pelos investidores.

A partir dos dados obtidos nos varios documentos, entrevistas, estudos e re-
latérios de exploragao da CVO, constatou-se que a viabilidade do projeto esta

Quadro 1

Taxa Interna de Rentabilidade (otica acionista) 6,0%

Taxa Interna de Rentabilidade (otica do projeto) 6,6%

Valor Atual Liquido € 489.320
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seriamente comprometida, j& que a execugao do projeto apresentou um desa-
justamento quase total com os principios orientadores.

Um dos principios do projeto era a «produgio de um produto final (com-
posto), da mais alta qualidade que possa ser comercializado em aplicagdes agri-
colas, na horto-fruticultura e floricultura, em condi¢bes de seguranca e
fiabilidade quanto as suas caracteristicas>.

Considerando que a sua comercializagao até ao momento foi praticamente
nula, dado que nao se regista qualquer procura por parte do mercado de ferti-
lizantes para a agricultura, resulta, de forma clara, que aquele principio orien-
tador nao se concretizou até ao momento atual.

A demonstrar que houve falhas importantes durante a realizagao dos estudos
de qualidade do composto, a administradora do pelouro da CVO referiu em
sede de entrevista:

«(...) Devo sublinhar que as expectativas existentes em relacio a qualidade

dos residuos que seriam rececionados na CVO nao se verificaram na medida

em que, apesar de todos os cuidados, uma boa parte dos residuos que entram
na Central, provenientes dos restaurantes, apresentam muitos contaminantes

(pratos, toalhas, copos partidos, garfos e, sobretudo, plésticos, resultante da

obrigatoriedade de deposigao dos residuos em sacos pldsticos>.

Outro principio era «a utilizagdo de equipamentos ja testados a escala in-
dustrial e disponiveis comercialmente>. Também nao foi, igualmente, acolhido,
atendendo aos elevados niveis de inoperacionalidade ja verificados ao nivel da
Central (Relatérios de Exploragio da CVO).

Alids, a data da realizagao do estudo econdémico, j4 havia evidéncias interna-
cionais dos riscos associadas a tecnologia escolhida. Nomeadamente, a referida
no relatério da Comissao Europeia — ECOTEC, 2002: «... There are a number
of areas of risk associated with DA (Digestao Anaerdbia de residuos) at present.
The main area of concern in DA is the guarantee of long term performance of
a plant which is key to its economical feasibility>.

Ainda outro principio era «a elevada disponibilidade e fiabilidade de todas as
componentes da Central>». Também nao foi observado a todos os niveis, se consi-
derarmos que, apds um ano da recegdo proviséria da Central (abril, 2009), em 2010,
foiidentificado um conjunto de constrangimentos técnicos no dmbito do projeto
da instalacao, das atividades de operagao, do desempenho dos processos biolé-
gicos, da qualidade dos produtos. Os constrangimentos eram designadamente:
reduzida capacidade e disponibilidade das linhas de recegao de residuos; falta de
eficiéncia na remogao de contaminantes no pré-tratamento; falta de eficiéncia da
desidratagao e presenca de pldsticos nas dguas de lavagem das centrifugas; difi-
culdades na produgao de composto; sistema de extragao de ar contaminado e tra-
tamento de ar; desempenho insuficiente do tratamento de efluentes liquidos.

Outro principio dizia respeito «aos custos minimos de operagao e de ma-
nutengao>. O que nio se confirmou até a0 momento, uma vez que os desvios
verificados em termos de custos face aos valores estimados registam um desvio
de 48%.
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Outro ainda era relativo a «baixos custos de investimento>. De acordo com
os dados apresentados no Quadro 2, constata-se que o nivel de investimento
realizado excedeu em cerca de 52% o valor inicialmente estimado no estudo
econémico (17.181.100 €), ou seja, mais 8.996.87S €, comprometendo, neste
contexto, as previsoes otimistas de «baixo custo».

Quanto ao principio de «méxima produgao de biogas e sua utilizacao e re-
cuperagao por via da produgao de energia elétrica, bem como a maxima pro-
dugao de energia elétrica disponivel para venda>, foi o tinico que maior nivel
de observancia mereceu, no sentido em que os resultados corresponderam as
expectativas iniciais.

Finalmente, contrariamente as previsoes do estudo econdmico, nao se re-
gistaram quaisquer rendimentos provenientes da aplicagao de tarifas aos mu-
nicipios pelo tratamento dos residuos organicos nem rendimentos resultantes
da venda de composto (apenas 458 € em 2013), porque nao houve até ao mo-
mento procura por parte dos agricultores e outros potenciais interessados (e.g.
vinicultores e floricultores).

O objetivo nuclear deste trabalho é procurar compreender e identificar as
causas que potenciam sucessivas falhas e erros verificados ao nivel dos proces-
sos de andlise dos projetos de investimento publico, que originam desvios sig-
nificativos face aos valores estimados nos estudos econémicos e propor
solugdes que evitem que os mesmos se repitam no futuro ou que permitam po-
tenciar o sucesso dos projetos de investimento publicos.

Assim sendo, para responder ao objetivo desta pesquisa, os principais resul-
tados derivados do trabalho efetuado, sao apresentados com as respostas as
questoes de investigagao levantadas no 4mbito do estudo empirico realizado.

Questio 1 — Como e porque é que o projeto da CVO da LisAmbiente
apresenta um desvio elevado, em termos de beneficios e custos, face a es-
timativa inicial?

Os fatores que explicam o reduzido desempenho do projeto, em termos de
atividade realizada (desvio negativo) com repercussdes muito negativas, em
termos dos resultados de exploragao sao os seguintes: adogao de pressupostos

Quadro 2

Unidade: euro

Descricao Custo

Terrenos 1.126.589
Edificios e Construgéo 10.624.111
Equipamento Basico 13.613.868
Equipamento de Transporte 574.583
Equipamento Administrativo 217.389
Outros Ativos Fixos Intangiveis 21.435

TOTAL 26.177.975
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econdmicos e financeiros excessivamente otimistas; estudos de mercado insu-
ficientes; concecao de um tnico cendrio, irrealista e otimista, cujos pressupostos
foram marcadamente inflacionados na medida em que ndo tiveram qualquer
aderéncia a realidade operacional do projeto; fontes de informagao inexistentes
ou pouco crediveis; sobreavaliacao das receitas de exploragao; subestimativa
das despesas de exploragao; auséncia de uma anélise de risco do projeto; com-
plexidade técnica elevada e grau de inovagao do projeto; recurso a tecnologias
nao testadas; inexisténcia de contratos indexados & performance dos equipa-
mentos; reduzido desempenho e insuficientes qualificagdes da equipa de gestao

e avaliacao do projeto.

Questiao 2 - Como se poderia ter evitado parte dos desvios observados
no projeto da CVO?

Relativamente a segunda questao de investigagao, as conclusoes principais
sao apresentadas seguidamente:

« Aselecio da equipa responsavel pela andlise do projeto de investimento deve
ser realizada com base em critérios objetivos e transparentes, que permitam
escolher pessoas com elevado grau de experiéncia demonstrada no setor de
atividade e em projetos similares, com valéncias comprovadas na drea das fi-
nangas, gestao, engenharia, entre outras, e que estejam isentas de potenciais
conflitos de interesses;

« Osriscos e os fatores criticos que condicionam o desempenho do projeto,
em termos de sucesso ou fracasso, devem ser identificados logo na fase inicial
de avaliagao do projeto;

. E absolutamente necessario efetuar uma anélise rigorosa e aprofundada das
alternativas tecnoldgicas existentes, para isso é muito importante a realizagao
de benchmarking ao nivel do mercado internacional;

« O cendrio de nao fazer nada business as usual deve ser sempre formulado
e/ou identificado, de modo a avaliar e comparar as hipdteses com e sem o
projeto;

« Osprojetos devem ser objeto de avaliagdo em momentos-chaves de decisao,
em especial, antes de se tomar a decisdo de se avangar para a fase seguinte
de avaliagao do projeto, fornecendo conselhos uteis, em cada uma dessas
fases criticas, aos responséveis pela avaliagao do projeto. Esta avaliagao deve
ser efetuada por especialistas independentes, isentos e imparciais (profes-
sores universitdrios, gestores de topo, auditores do Tribunal de Contas e re-
presentantes de Entidades Reguladoras), com competéncias técnicas
comprovadas no dominio da avaliagdao de projetos de investimento, que re-
correm a sua experiéncia para examinar o progresso, o risco e a probabilidade
de sucesso do projeto;

« Origor e aisengao das fontes de informagao devem ser considerados fatores
criticos de sucesso no dominio da estimativa dos beneficios e dos custos a
par da defini¢ao e fundamentagao dos pressupostos adotados;

« Um outro fator critico de sucesso de um projeto deverd passar pelo desen-
volvimento obrigatério de um procedimento que inclua a andlise e a avalia-
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¢ao dos riscos associados a um projeto. Este processo devera permitir iden-

tificar os riscos que possam afetar negativamente a consecugao dos objetivos

do projeto, quantificando-os e gerindo-os, através de um processo sistema-
tico e dindmico;

« Emssituagoes em que é possivel associar uma probabilidade a cada ocorréncia
prevista, poderao ser aplicados métodos que facam uso dessa informagao
para analisar em profundidade a previsao de resultados. Entre os métodos
possiveis destaca-se o método de Monte Carlo que permite ultrapassar as li-
mitagdes apresentadas pela andlise de sensibilidade e de cendrios, na medida
em que este método considera todas as combinagoes possiveis das varidveis
criticas do projeto;

« Quando determinada op¢ao de investimento envolve, em particular, um ele-
vado risco, deve ser sempre ponderada a hipdtese de adiar a decisao, permi-
tindo que os analistas do projeto disponham de mais tempo para aprofundar
e investigar outras alternativas para atingir os objetivos, ou até mesmo aban-
donar o investimento;

« Sendo considerada uma boa pratica internacional de gestao geral, é igual-
mente importante que, em decisdes criticas como as relativas ao investi-
mento publico, que envolve montantes elevados, o parecer de cada um dos
gestores fique registado para efeitos de memoria futura.

Questao 3 - Como pode o projeto da CVO contribuir com aprendiza-
gem para o investimento publico portugués?

A terceira e ultima questao de investigagao corresponde a «visao pedagé-
gica» do trabalho de investigagao, cujas quatro conclusdes se enunciam segui-
damente:

1.2licao — Entidade de caracter preventivo: a primeira e, talvez a mais im-
portante, ligao a retirar da anélise realizada ao processo de avaliagao do projeto
da CVO assenta na necessidade urgente de criagao de uma entidade de cardcter
preventivo com a responsabilidade de avaliar (ex ante) o processo de anélise
técnico e econdmica dos projetos de investimento publico.

2.2licao — Avaliagao a posteriori dos projetos: a segunda ligao estd rela-
cionada com a importéincia de se realizar a avaliagio a posteriori (ex post) dos
projetos de investimento publico, de modo a permitir a analise e comparabili-
dade dos resultados efetivamente alcangados com as previsoes iniciais do pro-
jeto. Os resultados dessa avaliacao deverao ser divulgados publicamente, a
semelhanca alids do que é, por exemplo, promovido pela Agéncia Japonesa de
Cooperagio Internacional (JICA).

3.2li¢ao — Partilha das li¢des aprendidas: atendendo a que o Estado devera
focalizar-se em projetos de investimento que gerem valor para os contribuintes,
nao havendo, neste contexto, mais margem para desperdicio de dinheiros pu-
blicos, materializado em sistematicos desvios de orgamento ou de prazo, urge,
de facto, retirar beneficio dos mecanismos da gestao e partilha do conheci-
mento em projetos, de modo a permitir a implementagao de processos de me-
lhoria continua, tornando os resultados mais solidos, céleres e consistentes e,
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consequentemente, otimizando o processo de geragao de valor do investimento
publico.

4.2 licao — Avaliacao dos gestores publicos em func¢ao do desempenho
dos projetos: a quarta licao estd relacionada com a importéncia de se efetuar
uma avaliagao dos gestores ptiblicos envolvidos no processo de andlise e decisao
de se implementar os projetos/investimentos, em fun¢ao do desempenho do
projeto. Essa avaliagao, a que os gestores publicos devem ser submetidos, devera
ser realizada por professores universitdrios e por consultores de reconhecida
competéncia e independéncia, constando como regra imperativa no curriculum
profissional destes gestores, e serd seletiva em futuros projetos e fungdes pu-
blicas.

Em suma, as quatro li¢oes aprendidas e enunciadas anteriormente, caso fos-
sem implementadas a curto prazo, permitiriam gerar, indiscutivelmente, efeitos
positivos imediatos, com consequéncias de melhoria significativa no processo
de tomada de decisao dos projetos de investimento publicos a realizar no futuro,
e constituiria, igualmente, s6 por si um elemento suficientemente dissuasor de
mas préticas de andlise dos projetos e de responsabilizagao dos gestores dos di-
nheiros publicos.
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