
 

 

 

 

 

 

 

 

 

MODELOS DE FINANCIAMENTO DOS SERVIÇOS DE 

ÁGUAS INDUTORES DE BOAS PRÁTICAS DE  

GESTÃO PATRIMONIAL DE INFRAESTRUTURAS 

 

Alexandra Maria Martins Ramos da Cunha Serra 

Dissertação para a obtenção do Grau de Mestre em 

 Engenharia Civil 

 

Orientadores  

Prof. Francisco Carlos da Graça Nunes Correia   

Dr. João Paulo Simão Pires 

Júri 

Presidente: Prof. António Alexandre Trigo Teixeira 

Orientador: Prof. Francisco Carlos da Graça Nunes Correia 

Vogal: Prof. José Manuel de Saldanha Gonçalves Matos 

Vogal: Doutora Maria Helena Veríssimo Colaço Alegre 

 

Outubro de 2016 

 



 

 

 

  



i 

 

AGRADECIMENTOS 

 

À Helena Alegre, que me incentivou a agarrar este desafio e a desbravar caminhos nestas temáticas. À 

Sónia Mendes da Águas do Centro Litoral, pela preciosa ajuda na recolha e tratamento da informação para 

o caso aplicado na tese. Ao Veiga Frade, pelas sugestões para a solução desenvolvida na tese. À Isabel 

Marques de Sá, pelas estimulantes conversas sobre as temáticas do financiamento de infraestruturas. Aos 

peritos internacionais, que gentilmente acederam a responder ao inquérito formulado. 

À Rafaela Matos, pela motivação e pelas importantes sugestões na ponta final. 

Um agradecimento muito especial ao Francisco Nunes Correia e ao João Simão Pires, sempre disponíveis e 

sempre com bons conselhos que muito valorizaram o trabalho desenvolvido.  

 
Ao Pedro Eduardo, pelo carinho, apoio e paciência. 
Ao Pedro Maria, pela inspiração.   

 

 

  



ii 

 

  



iii 

 

RESUMO E PALAVRAS-CHAVE  

 

Um dos grandes desafios do setor dos serviços de águas é como garantir o financiamento necessário para 

executar os avultados investimentos em novas infraestruturas e na reabilitação e renovação das 

infraestruturas existentes. As crescentes restrições dos Estados à realização de investimento público e com 

as dificuldades na mobilização de investimento privado, são razões supervenientes para entender porque é 

dada cada vez maior atenção à problemática do financiamento de infraestruturas e porque é importante 

assegurar a produtividade e a longevidade das infraestruturas existentes. 

A presente dissertação analisa o contributo das entidades financiadoras para assegurar a sustentabilidade 

infraestrutural e propõe uma metodologia a incorporar em instrumentos de financiamento que incentiva as 

entidades gestoras (EG) a adotarem boas práticas de Gestão Patrimonial de Infraestruturas (GPI). Da 

análise efetuada, fica patente que atualmente, embora haja consciência da importância da GPI por parte 

dos financiadores, há poucas soluções nos instrumentos de financiamento que a promovam. 

Neste contexto, foi concebida uma metodologia a considerar nos contratos de financiamento de 

infraestruturas, que assenta numa matriz de indicadores e que se designa por Scorecard de 

Sustentabilidade Infraestrutural estruturada em três dimensões: o Valor da Infraestrutura, a Produtividade 

da Infraestrutura e o Planeamento da Infraestrutura. O SSI foi aplicado a um caso real: o subsistema de 

saneamento de águas residuais de Fátima, gerido pela empresa Águas do Centro Litoral, um operador 

público português.  

A metodologia de aplicação do SSI tem como duplo objetivo contribuir para que as EG beneficiárias dos 

financiamentos maximizem o valor do ciclo de vida das infraestruturas que gerem, através de decisões de 

investimento bem informadas, boas práticas de renovação e processos planeamento de longo prazo 

integrados, e dotar os financiadores de informação continuada sobre o desempenho das infraestruturas 

que financiam, contribuindo assim para um quadro global de sustentabilidade infraestrutural e de eficácia e 

eficiência na aplicação dos recursos financeiros a projetos de infraestruturas.  

Palavras-chave: investimentos, gestão patrimonial de infraestruturas, financiamento, longo prazo, risco, 

sustentabilidade. 
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SUMMARY AND KEY-WORDS 

 

One of the major challenges facing the water services is how to finance the huge capital investments’ 

needs in new infrastructure and the rehabilitation and upgrading of existing ones. Governments’ budget 

restrictions in carrying out public investment and the difficulty in mobilizing private investments are more 

than enough reasons to understand why infrastructure financing is high in the water agenda and why water 

utilities must increase the productivity and longevity of existing infrastructures.   

This thesis analyses financing institutions’ contribution towards water infrastructure’s long term 

sustainability and proposes a methodology that can be used in infrastructures financing contracts in order 

to persuade water utilities to adopt Infrastructure Asset Management (IAM) best practices. Although it is 

already clear for financing institutions that IAM contribute to increase investments effectiveness, there are 

still few instruments in financing models that enable water utilities to adopt IAM best practices. 

In this framework, an innovative approach to be considered in infrastructure financing, based on a 

balanced Key Performance Indicators (KPI) matrix was designed. The Infrastructure Sustainability Scorecard 

(ISS), structured in three dimensions: the Infrastructure Value, the Infrastructure Productivity and the 

Infrastructure Planning. The ISS was apllied to a real case: Fatima wastewater system, managed by a 

portuguese regional public operator, Águas do Centro Litoral. 

The conceived methodology has the dual objective of giving incentives in order for water utilities to 

maximize the infrastructure’s life cycle value, through well-informed investment decisions, sound renewal 

practices and integrated long-term planning, and provide, in a regular basis, information on the 

performance and condition of financed infrastructure to the lenders. Thus, the ISS may contribute to a 

comprehensive framework for infrastructure sustainability and an effective and efficient use of financial 

resources in infrastructure projects. 

Key-words: investments, water infrastructure asset management, financing, long term, risk, and 

sustainability. 
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resultado de insuficientes níveis de recuperação de custos ou na incapacidade da EG obter financiamento 
devido à falta de sustentabilidade económica e financeira e respetivos riscos associados para os 
financiadores. Diferença entre o valor atualizado do custo de investimento e o valor atualizado. Para um 
determinado período de referência, do rendimento líquido resultante da sua exploração.   

Design-to-cost - Abordagem sistemática de controlo dos custos de produção. Este conceito tem subjacente 
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resultado obtido com determinado investimento.  
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1 Objetivos, estrutura e metodologia 

Um dos grandes desafios do setor dos serviços de águas é como garantir o financiamento necessário para 

executar os avultados investimentos em novas infraestruturas e na reabilitação e renovação das 

infraestruturas existentes. Nos países desenvolvidos, as exigências de consolidação das contas públicas dos 

Estados têm limitado os investimentos públicos em infraestruturas. Nos países em desenvolvimento, o 

ritmo de construção de novas infraestruturas não tem sido suficientemente rápido para assegurar a 

cobertura do serviço e os recursos disponíveis para a manutenção e renovação dos sistemas são escassos. 

Estas realidades têm conduzido ao adiamento de investimentos de renovação e manutenção e à 

degradação prematura das infraestruturas, com os consequentes custos para a sociedade e para as 

gerações futuras. Para alterar esta situação, será necessário mobilizar mais financiamento público e privado 

e, simultaneamente, maximizar o valor das infraestruturas construídas, através de boas práticas de gestão 

patrimonial de infraestruturas (GPI) que maximizem a sua vida útil e minimizem os custos do seu ciclo de 

vida.  

A presente dissertação de mestrado apresentada ao Instituto Superior Técnico da Universidade de Lisboa 

centra-se nestas temáticas e procura responder às seguintes questões-chave: 

 Qual a contribuição da Gestão Patrimonial de Infraestruturas (GPI) para a redução do défice 

infraestrutural existente no setor dos serviços de água?  

 Quais os benefícios da GPI para os financiadores e investidores de projetos de infraestruturas? 

 Que tipo de soluções são ou devem ser introduzidas nos modelos de financiamento dos projetos de 

investimento para induzirem boas práticas de GPI?  

Para responder às questões-chave acima enunciadas, serão também abordadas e respondidas ao longo da 

tese as seguintes questões instrumentais: 

 Quais as prioridades e desafios que se colocam às Entidades Gestoras (EG) na execução e na gestão 

das infraestruturas? Qual é o estado atual das infraestruturas dos serviços de águas nas várias regiões 

do mundo?  

 Qual a dimensão do défice de financiamento atualmente existente nos serviços de águas que limita a 

execução dos necessários investimentos? Quais as soluções para o diminuir?  

 Como são financiados os projetos de infraestruturas dos serviços de águas? 

 Quais os riscos associados aos projetos de infraestruturas que podem ser minimizados com a adoção 

de boas práticas de GPI? Que tipo de preocupações estão presentes na análise de risco feita pelos 

financiadores de projetos de infraestruturas? 

 Como utilizar melhor as infraestruturas, como prolongar a sua vida útil e garantir a sua funcionalidade 

no longo prazo? Como monitorizar e medir a sua produtividade?  
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A estrutura adotada para a dissertação procura dar resposta às questões endereçadas, de forma sequencial 

e lógica. Abordam-se, de forma integrada, conceitos e metodologias nas áreas de engenharia e nas áreas 

económico-financeiras, na medida em que são ambas necessárias para atingir o objetivo final da tese. Não 

é possível delinear soluções a considerar em modelos de financiamento sem identificar os perfis dos 

diferentes tipos de financiadores e sem sistematizar os riscos dos projetos de infraestruturas mais 

determinantes. Por isso, analisa-se em que medida esses riscos são minimizados com abordagens de GPI. 

O grande desafio desta dissertação é procurar analisar e tirar conclusões sobre o tema central em 

realidades sociais e económicas distintas: em países desenvolvidos, em economias emergentes e em países 

em desenvolvimento. Havendo obviamente desafios distintos, existem também questões comuns 

relacionadas com os modelos de financiamento e GPI que interessam em qualquer dos contextos.   

O capítulo 2 centra-se na caracterização do setor. É feita uma análise da natureza dos serviços de águas e 

da importância das suas infraestruturas. Aborda-se a problemática do défice de financiamento e descreve-

se o modelo de financiamento dos serviços de águas desenvolvido pela OCDE, designado pelo modelo dos 

3T. Com base na bibliografia, avalia-se a real dimensão do problema do défice de infraestruturas e as 

razões que lhe estão subjacentes. Apresenta-se um diagnóstico sobre o estado das infraestruturas em 

diferentes regiões do mundo e sistematizam-se as prioridades e desafios associados à gestão das 

infraestruturas nos países desenvolvidos e nas regiões em desenvolvimento.  

O capítulo 3 sistematiza os conceitos e metodologias associados às boas práticas de GPI. Analisam-se os 

benefícios dos processos de GPI e inventariam-se as razões da sua importância na tomada de decisão de 

investimentos. É desenvolvido o conceito de “valor” da Infraestrutura e explica-se a importância da GPI no 

planeamento estratégico e de longo prazo das EG. É ainda feita uma análise dos indicadores que, direta ou 

indiretamente, medem o desempenho e a sustentabilidade da Infraestrutura. 

O capítulo 4 aborda as questões relacionadas com modelos e instrumentos de financiamento e com a 

natureza dos diferentes tipos de financiadores deste setor. Identifica alguns aspetos relevantes nos 

modelos de financiamento associados à problemática da sustentabilidade de longo prazo das 

infraestruturas. Aborda ainda as questões associadas aos riscos dos projetos de infraestruturas na ótica dos 

financiadores e descreve as metodologias utilizadas pelas agências de rating mundiais na classificação dos 

níveis de risco das EG reguladas. 

Os capítulos 5 e 6 descrevem o modelo de conceção e a metodologia de aplicação do Scorecard de 

Sustentabilidade Infraestrutural (SSI), uma solução inovadora desenvolvida no âmbito da presente 

dissertação para induzir boas práticas de GPI através dos instrumentos de financiamento. É ainda feita uma 

aplicação prática do SSI ao subsistema infraestrutural de saneamento de águas residuais de Fátima. 

Finalmente, apresentam-se as conclusões da dissertação, nas quais se sintetiza a resposta à questão 

central: como é que as entidades financiadoras podem contribuir para uma maior produtividade das 

infraestruturas e para o prolongamento da sua vida útil, incentivando que as EG adotem boas práticas de 

GPI? Foram recolhidos testemunhos de especialistas do setor e quadros de instituições internacionais com 

o objetivo de melhor contextualizar as conclusões obtidas.  
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A metodologia utilizada na elaboração da dissertação consistiu em 4 fases principais: 

 Fase 1 – Recolha, tratamento e análise de informação para caracterização do estado da arte dos temas 

em estudo. Neste domínio, foi feita uma análise bibliográfica abrangente. Foram recolhidos e analisados 

artigos científicos, documentos de diversas instituições internacionais, nomeadamente da OCDE, do 

World Economic Fórum, do Banco Europeu de Investimento, do Banco Mundial e de outras instituições 

financeiras multilaterais, de consultores internacionais (McKinsey, PwC, BCG), de agências de rating 

internacionais (Moody’s e Fitch), de várias entidades reguladoras, conforme listado na bibliografia. 

Complementarmente, foram analisados alguns casos reais de projetos de infraestruturas e foram 

analisados contratos de concessão de natureza pública e privada, para avaliar em que medida o tema 

da GPI é considerado.      

 Fase 2 – Diagnóstico e análise crítica da situação atual. Esta fase concentrou-se na identificação de 

constrangimentos existentes nos atuais modelos de gestão e de financiamento no contexto da 

longevidade e funcionalidade das infraestruturas. Quer na vertente de engenharia dos projetos de 

infraestruturas, quer na vertente económica e financeira, foi feito um diagnóstico dos aspetos a 

melhorar para garantir a eficácia dos investimentos realizados.  

 Fase 3 – Aprofundamento das questões críticas identificadas. Esta fase incluiu a realização de entrevistas 

a profissionais de instituições financiadoras e especialistas internacionais e a análise de alguns contratos 

de financiamento para melhor suportar o desenho das soluções propostas.   

 Fase 4 – Proposta de soluções e futuros desenvolvimentos na qual se pretende dar resposta à questão 

central da dissertação, utilizando os resultados das fases anteriores. Apresenta-se o desenho de uma 

nova solução que poderá vir a ser considerada pelas entidades financiadoras no financiamento de 

projetos de infraestruturas, com o objetivo de contribuir para a sustentabilidade infraestrutural: o 

Scorecard de Sustentabilidade Infraestrutural (SSI). É feita uma aplicação dessa solução a um caso real. 
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Figura 1.1 | Metodologia adotada no desenvolvimento da dissertação. 
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2 Caracterização setorial 

2.1 Características do setor dos serviços de águas no contexto do tema da tese  

Para enquadrar as relações entre a gestão patrimonial de infraestruturas (GPI) e o seu financiamento, é 

importante começar por relembrar as características dos serviços de águas, e em particular as especificidades 

que os distinguem de outros serviços de interesse económico geral.  

Os serviços de águas sãos serviços de natureza pública, que transacionam um bem essencial à vida com forte 

impacto no desenvolvimento, induzindo fortes externalidades económicas, sociais e ambientais. É reconhecida a 

relação direta entre a disponibilidade e qualidade dos serviços de águas e o desenvolvimento económico e social 

de uma região (UNESCO, 1987). De facto, os investimentos realizados em infraestruturas de abastecimento de 

água e de saneamento têm taxas de rentabilidade socioeconómica muito elevadas. Não só contribuem para o 

combate à pobreza, para a criação de emprego e para o crescimento económico, como também têm um efeito 

muito positivo na melhoria da saúde pública e nos níveis de educação da população. Por outro lado, o 

financiamento do sector está associado a taxas remuneratórias relativamente baixas e longos períodos de 

carência. Tipicamente, é um sector com baixos níveis de risco, associados à sua natureza de serviço básico 

prestado em regime de monopólio natural. No entanto, muitas vezes os riscos são bastante superiores ao que 

seria adequado face às taxas remuneratórios expectáveis, dado que é um setor fortemente influenciado pela 

volatilidade das políticas públicas nacionais e regionais (Rodriguez et al., 2013).  

Numa determinada região, as infraestruturas que asseguram a produção e a distribuição de água à população 

são únicas, o que faz com que este serviço seja prestado em condições de monopólio, que por isso mesmo é 

designado de natural (é mais económico ter um único operador a prestar o serviço do que ter vários em 

concorrência), não permitindo alternativas ao consumidor qualquer que seja a qualidade e o custo do serviço. 

Por isso, a gestão destes serviços deve estar sujeita a controlo regulatório, de modo a assegurar que o serviço é 

prestado com os padrões de qualidade exigidos, num quadro de sustentabilidade económica e financeira, é 

prestado a um preço socialmente justo e é universal, independentemente dos custos marginais crescentes para 

o fazer chegar a toda a população. 

Por isso, a prestação destes serviços deve ser feita num quadro de gestão profissionalizada e bem capacitada, 

que incorpore nos respetivos modelos de gestão os princípios de recuperação sustentável dos gastos do serviço 

e boas práticas de gestão empresarial, operacional, comercial, financeira, social e ambiental, que assegurem 

capacidade de endividamento para realizar os investimentos necessários. Porém, em muitas situações estes 

requisitos não estão presentes no quadro de gestão destes serviços, implicando níveis de risco elevados para os 

investidores e financiadores deste setor (OCDE, 2009). É por estas razões que os serviços de águas têm sido 

tradicionalmente pouco atrativos para financiadores privados, para além das instituições financiadoras 

multilaterais e dos bancos para o desenvolvimento que são os grandes financiadores das infraestruturas de 

abastecimento de água e saneamento. Atualmente, a nível global, é relativamente reduzido o número de EG 

financiadas por investidores institucionais.  
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Os investimentos em infraestruturas dos serviços de abastecimento de água e saneamento podem ser 

considerados, em primeira linha, desígnios sociais das nações. As externalidades para a sociedade e para o 

ambiente da gestão dessas infraestruturas são de tal forma elevadas que podem ser classificadas como 

infraestruturas estratégicas (WEF, 2012). Estima-se que em 2020, o défice tarifário dos serviços de águas os 

Estados Unidos da América possa atingir 84 biliões USD (ASCE, 2013 a). Este estudo quantifica as fortes 

externalidades negativas da acumulação de défices de financiamento neste sector. O National Infrastructure 

Plan de 2014, publicado anualmente pelo Governo do Reino Unido, sublinha que por cada 1 libra investida na 

construção de infraestruturas a atividade económica induzida aumenta em 2,84 libras.  

Os benefícios sociais e económicos decorrentes da gestão e operação das infraestruturas públicas de águas têm 

ainda maior expressão nos países em desenvolvimento e nas economias emergentes. Diversos estudos 

promovidos pelas Nações Unidas e pelos bancos multilaterais de desenvolvimento (BMD) abordam esta 

problemática e evidenciam os ganhos socioeconómicos decorrentes da disponibilização destes serviços. Na 

Cimeira da União Africana, que teve lugar em Sharm el Sheikh em 2008, os Chefes de Estado acordaram na 

importância do investimento em infraestruturas para o setor da água através da demonstração dos seus 

benefícios para as economias nacionais, na urgência em preparar planos nacionais de infraestruturas e na 

necessidade de preparar estratégias de financiamento para esses planos (United Nations, 2015).  

Mais recentemente, em UNESCO (2015) refere-se que em regiões em desenvolvimento o retorno do 

investimento em sistemas de abastecimento de água e saneamento pode variar entre 5 e 28 dólares por cada 

dólar investido. Este relatório demonstra a importância dos serviços de águas no desenvolvimento 

socioeconómico dos países e destaca as enormes externalidades positivas dos investimentos em infraestruturas 

de abastecimento de água e saneamento. Em África, cerca de 40 mil milhões de horas de trabalho produtivo são 

perdidas por ano a transportar água. Na Índia, 80% das doenças estão relacionadas com a água e implicam 

gastos anuais em medicamentos e em capacidade produtiva da ordem de 500 milhões de euros. Em muitas 

regiões, a falta de condições básicas de saneamento nas escolas e a responsabilidade que muitas raparigas têm 

de transportar água até casa, impede-as de frequentar as aulas e potencia as desigualdades de género. Uma 

parcela importante do absentismo nos níveis de ensino básico deve-se a doenças intestinais infantis causadas 

por ingestão de águas contaminadas. A título de exemplo, a melhoria do sistema de abastecimento de água e 

saneamento de Ahmedabad, na Índia, reduziu a ativação dos seguros de saúde em mais de 50% (Butala et al., 

2010). Uma das questões essenciais destes serviços é que as suas enormes externalidades positivas não 

conseguem ser diretamente captadas pelos investidores. 

Pesem embora estas evidências, não se têm verificado avanços significativos na disseminação de boas práticas 

de gestão patrimonial de infraestruturas. Várias fontes bibliográficas referem que frequentemente os 

investimentos em infraestruturas são realizados sem planeamento financeiro adequado ou sem considerar os 

gastos necessários em manutenção, operação e monitorização das infraestruturas. Por outro lado, a falta de 

incentivos à aplicação criteriosa dos recursos financeiros e à implementação de boas práticas de renovação e 

reabilitação das infraestruturas reduz os benefícios esperados dos investimentos no setor e conduz a um 

desperdício de recursos.     
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Os Objetivos de Desenvolvimento Sustentável 2030 (ODS 2030), aprovados em 2015, vieram aumentar a pressão 

sobre os Estados para a necessidade de execução de infraestruturas, o que constitui uma nova oportunidade 

para a tomada de consciência da importância da sua adequada gestão. Em primeiro lugar, porque os ODS 

aplicam-se a todos os países, e não apenas às regiões em desenvolvimento, e em segundo lugar porque, para 

além da relevância do objetivo relativo aos serviços de águas (até 2030, alcançar o acesso universal e equitativo 

à água potável e segura para todos e até 2030, alcançar o acesso a saneamento e higiene adequados e 

equitativos para todos, e acabar com a defecação a céu aberto, com especial atenção para as necessidades das 

mulheres e meninas e daqueles que estão em situação de vulnerabilidade), o objetivo 9 relativo à indústria, 

inovação e infraestruturas refere explicitamente a problemática da sustentabilidade dos ativos infraestruturais: 

“Desenvolver infraestruturas de qualidade, de confiança, sustentáveis e resilientes, incluindo infraestruturas 

regionais e transfronteiriças, para apoiar o desenvolvimento económico e o bem-estar humano, focando-se no 

acesso equitativo e a preços acessíveis para todos. (…) Até 2030, modernizar as infraestruturas e reabilitar as 

indústrias para as tornar sustentáveis, com maior eficiência no uso de recursos e maior adoção de tecnologias e 

processos industriais limpos e ambientalmente corretos; com todos os países atuando de acordo com suas 

respetivas capacidades (…)”. Neste objetivo está implícita a importância da adoção de boas práticas de GPI pelos 

titulares e gestores de infraestruturas.  

 

2.2 O défice de financiamento nos serviços de águas 

Um dos problemas que mais diretamente contribuem para o envelhecimento precoce e colapso das 

infraestruturas é a insuficiência de recursos financeiros gerados pelos serviços de águas para o financiamento 

das atividades de reabilitação, renovação e manutenção. Nesse sentido, justifica-se a análise apresentada em 

seguida sobre estratégias de financiamento dos serviços de águas e a problemática do défice de financiamento. 

Uma estratégia adequada de financiamento dos serviços de águas assenta numa distribuição otimizada entre 

tarifas, taxas e transferências, os denominados 3T (OCDE, 2010): (i) tarifas aplicadas aos utilizadores do sistema 

que geram as receitas do serviço; (ii) taxas ou impostos locais, regionais ou nacionais afetos à cobertura de 

custos do serviço; (iii) transferências do orçamento municipal ou nacional, ODA (Official Development 

Assistance) ou subsídios ao investimento, como é o caso dos fundos comunitários em vários países europeus.  

Este conceito definido e desenvolvido pela OCDE, apresentado pela primeira vez em 2001 no famoso Camdessus 

Report, tem a representação gráfica que se apresenta na Figura 2.1. As receitas totais dos serviços 

correspondem à soma das receitas geradas pela aplicação da tarifa ao volume de água vendido ou de água 

residual tratada, das taxas e impostos cobrados aos contribuintes e afetos à cobertura dos custos dos serviços e 

de eventuais subsídios recebidos. Os custos totais dos serviços englobam os custos associados à execução de 

investimento, incluindo renovação das infraestruturas (CapEx) e os custos operacionais (OpEx), que incluem a 

manutenção. O rácio entre as receitas totais e os gastos totais constitui o nível de recuperação de gastos num 

determinado período.  
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Figura 2.1 | Financiamento dos serviços de águas. Abordagem dos 3T (OCDE, 2010). 

De acordo com OCDE (2010), a recuperação de custos pode ser atingida com diferentes combinações dos 3T, 

sendo recomendável que as tarifas e as taxas possam gerar receitas que assegurem, pelo menos, os custos 

operacionais (OpEx). Já em relação aos custos de investimento (CapEx), dado que exigem elevados recursos 

financeiros em curtos intervalos de tempo, é frequente o recurso a financiamentos que podem tomar a forma 

de empréstimos reembolsáveis ou subsídios do Estado (fundo perdido). Esta situação verifica-se mesmo em 

contextos de recuperação integral de custos, devido ao padrão temporal irregular e intenso dos investimentos 

infraestruturais a realizar. 

O contexto socioeconómico do operador tem impacto na ponderação de cada um dos T para o financiamento 

dos serviços. A recuperação total de custos é a solução ideal de financiamento destes serviços, no entanto, 

frequentemente a necessidade de garantir acessibilidade económica da população ao serviço determina a 

fixação de limites tarifários. Por exemplo, na maioria dos países africanos, as tarifas dos serviços de águas, em 

média, recuperam apenas 64% dos custos totais (Foster et al., 2015). Uma aplicação equilibrada dos 3T, para 

além de acomodar as questões de equidade e justiça social, tem a vantagem de alavancar as fontes de 

financiamento necessárias para a execução do investimento e, dessa forma, resolver o défice de financiamento. 

Os custos de capital (CapEx) em ativos infraestruturais podem ser classificados em 2 categorias: construção de 

novas infraestruturas, reabilitação de infraestruturas existentes, sem aumento de desempenho (princípio da 

preservação dos ativos) ou com aumento de desempenho (por exemplo, aumento de capacidade ou de nível de 

tratamento). Os custos de operação e manutenção (OpEx) incluem os gastos com pessoal, os encargos 

energéticos, os custos de reagentes e de tratamento das lamas produzidas nos processos de tratamento, e os 

gastos em manutenção corrente. Guerin Schneider (2001) e Hukka et al. (2015) referem que os custos de 

investimento representam entre 60% a 80% do custo total dos serviços de águas. Os custos de capital são 

traduzidos anualmente pela componente relativa à depreciação económica (CapEx) e os custos operacionais 

englobam todos os custos associados à operação e manutenção da infraestrutura. Os custos totais anuais dos 



9 

 

serviços correspondem à soma destas duas parcelas, às quais acrescem os custos de financiamento ou encargos 

financeiros que correspondem ao pagamento do serviço da dívida contraída para fazer face ao desequilíbrio 

temporal entre as despesas e as receitas. Ao longo do ciclo de vida da infraestrutura, os fluxos de caixa 

(diferença entre pagamentos e recebimentos, têm um padrão de evolução ilustrado na Figura 2.2. 

 

Fonte: Westney (2011) 

Figura 2.2 | Evolução dos fluxos de caixa (cash-flows) ao longo do ciclo de vida de uma Infraestrutura. 

O défice de financiamento é distinto do défice de recuperação de custos. Em EG com modelos de recuperação 

integral de custos, a necessidade de executar investimentos pontuais importantes exige frequentemente o 

recurso a endividamento, para fazer face aos desequilíbrios de tesouraria. O défice de financiamento pode 

também resultar de insuficientes níveis de recuperação de custos, que impedem as EG de realizarem os 

investimentos de renovação necessários para manter a adequada funcionalidade das infraestruturas no longo 

prazo. Pode ainda ter origem na incapacidade de obtenção de financiamento inicial para execução de novas 

infraestruturas necessárias para a expansão do serviço, devido à falta de sustentabilidade económica e 

financeira da EG e aos elevados riscos de incumprimento de pagamento do serviço da dívida. 

Embora a problemática do défice de financiamento dos serviços de águas assuma naturezas distintas nos países 

desenvolvidos, nas economias emergentes e nos países em desenvolvimento, devido aos níveis de recuperação 

de custos e aos tipos de riscos envolvidos, existem exemplos em qualquer dos casos que demonstram que o 

setor não tem conseguido atrair financiamento suficiente. Para esta situação contribui o excessivo foco no 

financiamento de curto prazo. Por outro lado, várias fontes apontam para o desconhecimento sobre o setor dos 

serviços de águas e falta de competências nos investidores institucionais sobre a gestão do risco nos projetos de 

infraestruturas. A estes constrangimentos acresce frequentemente a falta de políticas regulatórias 

incentivadoras de estabilidade no setor. A natureza política da fixação de tarifas cria uma elevada perceção de 

risco que diminui a apetência dos investidores institucionais por este setor. Bielenberg et al. (2016) refere 

também a falta modelos de financiamento viáveis e dá o exemplo dos elevados índices de perdas de água na 

África Subsaariana, em que 70% da água captada é perdida, e assim não é gerada receita para manter, renovar e 

expandir os sistemas. 
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Nos diversos relatórios e artigos analisados constam diversas estimativas do valor do défice de financiamento 

atual e previsto no futuro. Embora existam divergências nos números apresentados, estimados a partir de 

diferentes metodologias, a conclusão é unânime: há um enorme défice em infraestruturas públicas, 

nomeadamente as relativas aos serviços de água e saneamento.  

Em OCDE (2006) estimava-se que até 2030, as necessidades de investimento anuais no setor da água 

ascenderiam a 11 000 milhões USD e sublinhava-se que em percentagem do PIB, o setor da água é o que 

representa maior peso no investimento global previsto para os vários setores económicos. 

SECTOR 2010 – 2020 2020 – 2030 

ESTRADAS 0,32% 0,29% 

CAMINHOS-DE-FERRO 0,07% 0,06% 

TELECOMUNICAÇÕES 0,85% 0,17% 

ELECTRICIDADE 0,24% 0,24% 

ÁGUA 1,01% 1,03% 

TOTAL 2,49% 1,79% 

Fonte: OCDE (2006). Preços de 2005. 

Quadro 2.1 | Necessidades médias anuais de investimento em infraestruturas em % do PIB por setor económico 

Em OCDE (2007), refere-se que para atingir a meta dos Objetivos de Desenvolvimento do Milénio de diminuir 

para metade a população sem acesso a água de qualidade e sem saneamento, seria necessário investir 

anualmente cerca de 30 000 milhões USD. Mais recentemente, em UNESCO (2015) refere-se que para o mundo 

atingir cobertura universal de água e saneamento, seria necessário um investimento de 265 000 milhões USD 

(cerca de 53 000 milhões USD por ano, durante 5 anos). Em Dobbs et al. (2013) estima-se que as necessidades 

totais em infraestruturas públicas até 2030 ascenda a 57,3 biliões USD, dos quais cerca de 12 correspondem a 

infraestruturas do setor da água.  

 

                       Fonte: Dobbs, et al. (2013) 
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Figura 2.3 | Investimentos globais em infraestruturas estimados para o período de 2013 a 2030. 

Mais recentemente, WEF (2014) estima necessidades anuais da ordem de 4 biliões USD em infraestruturas 

públicas em todo o mundo (estradas, telecomunicações, energia, água, saúde e educação). Estas previsões são 

ainda agravadas pelo facto de que a maioria das estimativas de investimento em infraestruturas públicas 

apontadas pelas instituições internacionais não têm em conta os custos de investimento adicionais resultantes 

dos efeitos das alterações climáticas ou do aumento das exigências ambientais. Muitos sistemas de 

abastecimento de água não foram dimensionados com redundâncias e capacidade de reserva suficientes para 

assegurarem os níveis de serviço necessários durante eventos extremos, cada vez mais severos e frequentes, o 

que vem agravar as previsões sobre o défice de financiamento futuro.  

Em Dobbs et al. (2013) são abordadas as causas do défice infraestrutural e são apontadas soluções para o 

resolver, dando especial ênfase à importância da GPI e ao seu contributo para o aumento da produtividade das 

infraestruturas. Refere-se que os Estados terão de aumentar o ritmo de construção de infraestruturas públicas 

através da mobilização de financiamentos públicos ou privados e terão de maximizar o valor das infraestruturas 

existentes, investindo na sua gestão sustentável através da adoção de políticas e práticas de GPI que maximizem 

a vida útil da infraestrutura. Ou seja, o financiamento não poderá, por si só, resolver o défice atualmente 

existente. E os recursos financeiros públicos e privados não poderão, por si só, resolver o défice de 

financiamento das infraestruturas públicas. Outras formas de diminuir este défice passam por aumentar a 

produtividade das infraestruturas. Este documento diagnostica os constrangimentos e ineficiências relacionadas 

com a produtividade das infraestruturas, designadamente: 

• Planeamento insuficiente e más projeções que conduzem à seleção de projetos inadequados; 

• Inadequadas opções públicas que frequentemente optam por construir novas infraestruturas em vez de 

melhorarem as infraestruturas existentes. 

Por outro lado, a falta de incentivos, de exigências na prestação de contas e de competências especializadas, 

assim como a aversão ao risco, têm levado a que as EG não tirem partido da inovação em processos e em 

métodos construtivos, tais como os princípios de Design-to-Cost, os processos BIM (Building Information 

Modelling) e novas tecnologias de informação aplicadas à construção e à operação de infraestruturas. 

Da análise bibliográfica fica patente que o setor dos serviços de águas tem de enfrentar o grande desafio de 

como aumentar a produtividade e longevidade das infraestruturas e paralelamente garantir que os 

financiamentos canalizados para o setor são aplicados com a melhor relação de Value for Money (VfM). Neste 

desafio, as entidades financiadoras podem ter um papel importante, contribuindo com novas abordagens nos 

processos de financiamento que contribuam para a sustentabilidade da infraestrutura financiada e do sistema 

infraestrutural em que se insere. 

A atração de financiamento privado é uma das soluções consideradas pelas instituições internacionais para 

colmatar o défice de financiamento, reconhecendo-se que os Estados, por si só, não estarão em condições de 

garantir os montantes de financiamento necessários em infraestruturas (OCDE, 2015). A dificuldade está em 

que, quanto mais pobres são os Estados mais dependentes estão do financiamento dos bancos multilaterais de 

desenvolvimento e do financiamento privado, mas maior é o risco envolvido: falta de estruturas técnicas, 
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inadequação das instituições, instabilidade política, fraco poder de compra das populações, etc. Conforme 

referido anteriormente, um dos constrangimentos à captação de financiamento privado tem origem nos 

reduzidos níveis de recuperação de custos dos serviços. 

Em síntese, o défice de financiamento dos serviços de águas é significativo. Para o reduzir no longo prazo, os 

governos devem desenhar e implementar reformas estruturais que possam conduzir a políticas de recuperação 

de gastos e consequentemente de geração de receitas que assegurem a cobertura dos custos operacionais e da 

amortização do investimento. No curto prazo, frequentemente, as EG têm de aceder a recursos financeiros para 

fazer face aos investimentos infraestruturais a realizar. Mas a obtenção desses financiamentos deve ser 

acompanhada por abordagens que assegurem uma gestão sustentável das infraestruturas, para além da fase de 

construção, de modo a evitar a sua degradação precoce e a consequente ineficiência dos recursos financeiros 

mobilizados. 

2.3 O estado atual das infraestruturas de abastecimento de água e saneamento 

Ao longo das últimas décadas tem-se verificado uma crescente pressão sobre as infraestruturas de 

abastecimento de água e saneamento. O crescimento populacional, as migrações regionais, a expansão urbana, 

as alterações climáticas, as maiores exigências ambientais e o envelhecimento prematuro dos ativos em 

funcionamento são os principais fatores responsáveis por essa pressão. São vários os fatores que condicionarão 

as necessidades futuras em infraestruturas de abastecimento de água e de saneamento (OCDE e WWC, 2014). 

Regiões em desenvolvimento e economias emergentes Regiões desenvolvidas 

 Expansão do serviço a populações atualmente não 
servidas, para cumprimento das metas fixadas nos 
Objetivos de Desenvolvimento Sustentável 2030, 
 

 Migrações para as grandes áreas urbanas, crescimento 
populacional e elevação dos padrões de qualidade de 
vida,  
 

 Necessidade de substituição prematura de instalações, 
equipamentos e redes de distribuição de água devido à 
inexistência de adequada operação e manutenção, 
causando avarias e mau funcionamento dos sistemas.  

 Necessidade de reconfigurar sistemas infraestruturais 
devido ao declínio populacional em determinadas 
regiões; 
 

 Impacto das grandes migrações regionais na procura de 
água; 
 

 Agravamento das dificuldades financeiras dos operadores 
devido à pressão da diminuição dos consumos e aos 
elevados custos fixos nas suas estruturas de custos. 
 

 Adiamentos sucessivos na execução de investimentos de 
renovação e reabilitação em infraestruturas 
envelhecidas. 

   Adaptado de: OCDE e WWC (2014) 

Quadro 2.2 | Fatores associados às necessidades de investimento em infraestruturas dos serviços de águas. 

Neste documento referem-se explicitamente as ineficiências dos investimentos em novas infraestruturas nos 

países em desenvolvimento devido a más práticas de operação e manutenção após a sua construção. Nestas 

regiões, os deficientes modelos de governância, os baixos níveis de rendimento das populações e os custos dos 

serviços de águas fazem com que os mais pobres tenham enormes dificuldades no acesso aos serviços. Mesmos 

quando os investimentos em infraestruturas são realizados, assegurar a sua sustentabilidade permanece um 

sério desafio. Segundo UNESCO (2015), 30% a 50% dos projetos de infraestruturas nas regiões em 

desenvolvimento falham ao fim de 2 a 5 anos. Dados recolhidos pelo Rural Water Supply Network indica que 

36% das bombas manuais instaladas em África não funcionam. Este diagnóstico evidencia a falta de boas 
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práticas na gestão das infraestruturas e, consequentemente, o desperdício dos financiamentos em 

infraestruturas que deixam de funcionar pouco tempo após entrarem em serviço. Também nos países 

desenvolvidos as infraestrutura de abastecimento de água e saneamento têm vindo a acumular défices de 

renovação e de reabilitação. A natureza “invisível” destas infraestruturas, em particular dos sistemas adutores e 

coletores e respetivas redes de distribuição e drenagem, contribuem para que esses investimentos sejam 

adiados, muitas vezes com a justificação da escassez de recursos financeiros e da necessidade de realizar 

investimentos “mais prioritários”. Tipicamente, quando há necessidade de reduzir custos operacionais, a parcela 

relativa à manutenção é a primeira a ser sacrificada. Da mesma forma, a redução dos custos de capital passa 

frequentemente pelo adiamento na execução de investimentos de renovação e reabilitação.  

Em seguida é feita uma breve descrição do estado das infraestruturas de água e saneamento em algumas 

regiões do mundo, que evidencia boas práticas de reporte nacional sobre o estado das infraestruturas públicas. 

Estados Unidos da América (EUA) 

Nos EUA, a maioria dos sistemas infraestruturais de distribuição de água remontam às décadas de 40 e 50 do 

século passado. A publicação do Clean Water Act1 em 1972 originou um crescimento exponencial na construção 

de estações de tratamento de águas residuais, que hoje, com mais de 40 anos, necessitam de obras de 

reabilitação e modernização. O passivo acumulado de falta de renovação e reabilitação é atualmente uma 

preocupação prioritária dos decisores políticos e dos gestores dos serviços de águas. A gestão dos sistemas é 

assegurada maioritariamente pelos municípios, havendo algumas concessões privadas, iniciadas na última 

década. 

Periodicamente a ASCE publica um relatório sobre o estado das infraestruturas públicas de âmbito nacional. No 

relatório de 2013, (ASCE, 2013 b), os ativos infraestruturais dos serviços urbanos de águas são classificado em D, 

numa escala que varia entre A – Excecional e F – Falência, que se reproduz no Quadro 2.3. No Anexo A.1 

descreve-se a matriz de avaliação da condição e estado das infraestruturas e a metodologia aplicada neste 

Report Card. 

Energia  D+ Escolas D Parques recreativos  C- 

Transportes  D Estradas  D Caminhos-de-ferro   C+ 

Portos  C Canais fluviais  D- Pontes  C+ 

Aviação  D Saneamento  D Resíduos Sólidos  B- 

Barragens  D Resíduos perigosos  D Abastecimento de água  D 

 Fonte: ASCE (2013 b) 

                                                 
1 Clean Water Act (CWA): Em 1948, pela primeira vez na história dos Estados Unidos da América, foi aprovada uma lei que 

regulou o controlo da poluição da água, o designado Federal Water Pollution Act. Posteriormente, em 1972, devido à 
crescente sensibilização da população sobre os temas da poluição hídrica e ao aumento das exigências da administração 
pública (EPA) no seu controlo, esta lei foi alterada e passou a ser denominada por Clean Water Act (CWA). Foram 
introduzidas novas alterações a esta lei em 1981 essencialmente no sentido da simplificação dos programas de 
financiamentos municipais à construção de infraestruturas. Em 1987, foram introduzidas novas alterações muito 
importantes, relativas à substituição destes programas municipais pelo State Water Pollution Control Revolving Fund. 



14 

 

Quadro 2.3 | Classificação do estado das infraestruturas de abastecimento de água e de saneamento de águas residuais nos 
EUA 

Em ASCE (2013b) salienta-se que embora estejam a ser construídas novas redes de distribuição para expansão 

do serviço, os sistemas de abastecimento têm vindo a degradar-se com a idade, sendo muito insuficiente o ritmo 

de renovação das redes. Refere-se ainda que, neste setor, o investimento em infraestruturas é determinado 

essencialmente pela disponibilidade de financiamento e menos pela necessidade resultante do nível de 

qualidade do serviço e dos riscos associados. Nos EUA, a grande maioria dos municípios recorre à emissão de 

obrigações para financiar os investimentos em infraestrutura pública, em resultado dos benefícios fiscais dados 

pelo Governo a estes produtos financeiros. Após a crise financeira de 2008 a situação agravou-se devido à maior 

dificuldade na emissão de obrigações municipais, pelo fim do pacote de estímulos ao investimento público 

lançado pelo governo federal e à relutância dos municípios em aumentar as tarifas para fazer diminuir o défice 

de financiamento. É de salientar a referência à GPI em EPA (2013). A propósito, refere-se nesse relatório que: 

“os documentos apresentados pelos operadores dos sistemas demonstram que muitos já adotam sistemas e 

metodologias de GPI para melhor conhecerem os desafios da renovação e reabilitação das infraestruturas. No 

entanto, continuam a existir muitos sistemas sem informação adequada sobre as infraestruturas e sem o 

conhecimento do seu estado funcional e vida útil remanescente.”. 

Canadá 

No Canadá, desde 2012, é produzido um relatório de âmbito nacional sobre o estado das infraestruturas, 

(Canadian Society for Civil Engineering, 2016a), que reflete bem a preocupação dos decisores políticos sobre a 

importância do conhecimento do estado as infraestruturas públicas. Refere-se na edição de 2016 que cerca de 

40% dos 2000 municípios que responderam aos inquéritos de classificação do Report Card de 2015, publicam 

anualmente um relatório público sobre o estado das infraestruturas que gerem. A escala de classificação 

utilizada é idêntica à utilizada nos EUA. Na edição de 2016 apresentam-se os resultados do diagnóstico às 

infraestruturas de abastecimento de água e saneamento:  

 A média anual de reinvestimento nas redes de distribuição de água é de 0,9% e nas redes de saneamento é 

de 0,7%. Para infraestruturas não lineares, como as estações elevatórias, reservatórios, ETA e ETAR, a 

média anual de investimento em reabilitação varia entre 1.1% e 1,4%. O relatório conclui que os níveis 

atuais de reinvestimento resultarão num declínio da condição das infraestruturas a médio prazo (ver 

Quadro 2.4). 

 Em relação à condição das infraestruturas, cerca de 12% estão em estado deficiente ou mau. A 

classificação global atribuída foi de: “Adequado para o presente” (Good for now). 
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              Fonte: Canadian Society for Civil Engineering (2016a) 

Quadro 2.4| Taxas-objetivo de renovação versus taxas efetivas de renovação das infraestruturas. 

Neste relatório é ainda sublinhada a necessidade do aumento das taxas de renovação, salientando-se que 

provocará uma poupança de gastos a médio prazo. Na Figura 2.4 reproduzem-se, de forma agregada, alguns dos 

principais resultados desse relatório, que se considera um excelente exemplo de boas práticas de comunicação à 

sociedade sobre o estado das infraestruturas de um país. 

 

Fonte: Canadian Society for Civil Engineering (2016a) 

Figura 2.4 | Estado das infraestruturas no Canadá. Principais resultados apresentados no relatório de 2016. 

Austrália 

A Austrália é um dos continentes com mais situações de seca do mundo, sendo a segurança hídrica e a gestão da 

água prioridades das políticas públicas. Nas últimas décadas foram executados grandes projetos de 

infraestruturas. Muitos desses projetos foram lançados através de parcerias público-privadas (PPP). Durante o 

período de seca que se prolongou de 2003 a 2012, o país investiu fortemente em infraestruturas de produção 

de água para complemento dos sistemas existentes, nomeadamente grandes dessalinizadoras. Estas decisões de 

investimento, tomadas de forma apressada sob a pressão de uma seca muito longa, resultaram na execução de 
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grandes infraestruturas que estão agora subaproveitadas ou inativas. Em resultado desta situação, o governo 

australiano tem procurado soluções inovadoras de venda desses ativos infraestruturais a empresas privadas, 

com o duplo objetivo de reduzir o passivo e encontrar modelos mais eficientes de gestão dessas infraestruturas. 

Estimativas recentes mostram que são necessários importantes investimentos de beneficiação e renovação para 

dar resposta ao crescimento demográfico e aumentar a resiliência dos sistemas (Infrastructure Australia, 2013). 

Neste âmbito, um exemplo interessante é a instituição pública criada pelo governo australiano Infrastructure 

Australia, com a missão de planear as prioridades de investimento em infraestruturas públicas e medir o seu 

progresso. Uma das suas mais recentes publicações é o Plano de Infraestruturas da Austrália, de Fevereiro de 

2016 (Infrastructure Australia, 2016). Na lista de infraestruturas prioritárias incluídas deste Plano constam 

intervenções de reabilitação e beneficiação de sistemas de abastecimento de água e de saneamento. Este Plano 

recomenda reformas a pôr em prática pelo governo australiano de modo a aumentar a produtividade das 

infraestruturas públicas. Em finais de 2013, a Infrastructure Australia publicou um relatório com o diagnóstico do 

nível de respostas das infraestruturas dos setores com relevância nacional. No Quadro 2.5 apresenta-se a síntese 

desse diagnóstico. Um aspeto interessante da síntese do diagnóstico é a importância atribuída aos processos de 

planeamento do investimento e de tomada de decisão. 

 

Quadro 2.5 | Report Card nacional australiano para os principais setores de infraestruturas 

Também na Austrália, foi desenvolvido um sistema de notação da qualidade das infraestruturas públicas 

semelhante ao da ASCE nos EUA, reproduzido no Quadro 2.6 (Productivity Commission, 2011). 
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Quadro 2.6 | Classificação do estado das Infraestruturas dos serviços de águas na Austrália 

Europa 

Na pesquisa bibliográfica não foi possível encontrar na Europa abordagens tão interessantes e abrangentes 

sobre o estado das infraestruturas públicas como as encontradas nos EUA, na Austrália e no Canadá. No entanto, 

salientam-se os exemplos do Reino Unido e da Finlândia, onde é periodicamente produzida informação sobre a 

condição das infraestruturas públicas. US Army Corps of Engineer (2013) sublinha estes países como casos de 

sucesso na adoção de boas práticas de GPI, não apenas nos serviços de águas mas em todos os setores públicos. 

No Reino Unido, os serviços de águas foram privatizados em 1989, passando a titularidade das infraestruturas 

para a esfera privada. Em 2014, um relatório do Institution of Civil Engineers (ICE) denominado “The State of the 

Nation Infrastructure 2014” classifica o estado das infraestruturas dos serviços de água no Reino Unido como B, 

numa escala de A a E. A graduação da escala reproduz-se no Anexo A.1. As classificações são atribuídas por um 

grupo de peritos, com base nas respostas a um inquérito feito às EG das infraestruturas e outras evidências 

qualitativas. O inquérito baseia-se em 8 questões que cobrem as seguintes 4 áreas principais: liderança, 

resiliência, aspetos económicos e sociais e condição e capacidade da infraestrutura. Em conformidade com esta 

avaliação, em Infrastructure UK (2014) é referida a evolução positiva de desempenho das infraestruturas de 

abastecimento de água e saneamento bem como um aumento dos custos, estimando um investimento em 

infraestruturas de água de 15.200 milhões de libras, essencialmente dedicados à reabilitação e renovação.  

Em Portugal não há propriamente exemplos de relatórios nacionais periódicos sobre o estado das 

infraestruturas de abastecimento de água e de saneamento. No entanto, é de realçar o trabalho desenvolvido 

pela Entidade Reguladora dos Serviços de Águas e Resíduos (ERSAR) desde 2004. O processo anual de avaliação 

da qualidade do serviço sob a sua responsabilidade, que abrange todas as EG dos serviços de abastecimento de 

água, inclui a quantificação de indicadores de desempenho que direta ou indiretamente dão informação 

interessante sobre o estado das infraestruturas dos serviços de águas em Portugal.  

O índice de conhecimento infraestrutural2 e de gestão patrimonial foi definido e incluído recentemente pela 

ERSAR no seu exercício anual de avaliação da qualidade do serviço. É um índice que varia entre 0 e 100 pontos, 

calculado em função da informação disponível sobre as infraestruturas, sobre as intervenções realizadas e sobre 

                                                 
2 Este índice foi elaborado com base no “Indice de connaissance et de gestion patrimoniale de réseaux de collecte des eaux 
usées” proveniente da legislação francesa: Circulaire n° 12/DE du 28 avril 2008. Mise en oeuvre du rapport sur le prix et la 
qualité des services publics d’eau et d’assainissement en application du décret n° 2007-675 du 2 mai 2007. 



18 

 

o nível de gestão patrimonial. De acordo com (ERSAR, 2014), existe em Portugal um nível claramente insuficiente 

de conhecimento infraestrutural nos serviços de águas, o que condiciona uma adequada GPI, que não pode ser 

efetiva sem um aumento considerável do conhecimento das infraestruturas. Nos últimos exercícios anuais de 

avaliação da qualidade do serviço, a grande maioria das EG registam pontuações baixas neste índice, o que 

indicia ineficiências na gestão das infraestruturas e na tomada de decisão de investimentos, em larga medida 

devido à falta de informação e conhecimento das infraestruturas que gerem.   

África 

Pese embora o esforço de financiamento de infraestruturas das instituições financeiras multilaterais e de 

doadores, o continente africano continua com grandes défices na cobertura dos serviços de abastecimento de 

água e de saneamento. Segundo (WHO & UNICEF, 2014), a cobertura em abastecimento de água atinge 85% da 

população urbana e 53% da população rural. Os números relativos ao saneamento são bastante piores, cerca de 

40% da população urbana é servida por sistemas de saneamento e apenas 20% da população rural. Hukka et al. 

(2015) refere que estes números são na realidade piores devido aos problemas de deficiente operacionalidade 

das infraestruturas. Apontam como principal causa desta situação os reduzidos níveis de recuperação de custos 

e referem que apenas 9% das EG em África cobram tarifas que lhes permitem recuperar os custos de operação e 

de manutenção e parte dos custos de investimento. Em 2011, a South African Institution of Civil Engineering 

publicou o SAICE Report Card for South Africa, que apresenta uma análise desenvolvida ao longo de 3 anos, 

sobre o estado das infraestruturas públicas da África do Sul. Neste documento sublinham-se duas principais 

questões transversais a todos os setores: faltam competências técnicas nos serviços que gerem as 

infraestruturas e faltam níveis adequados de manutenção das infraestruturas. Os ratings atribuídos às 

infraestruturas de abastecimento de água e saneamento são os que se apresentam no Quadro seguinte. 

 

   Quadro 2.7 | Report card das infraestrutura dos serviços de águas na África do Sul (SAICE, 2011) 

Conclusões 
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A título de síntese, salientam-se as conclusões de Hukka et al. (2015) em que se fez uma comparação 

interessante entre o estado das infraestruturas e as políticas de GPI adotadas em alguns dos países objeto de 

análise nesse estudo. 

País Estado dos 
ativos 

Principais 
organizações 

envolvidas 

Planeamento de GPI Titularidade dos 
ativos 

Défice de 
financiamento per 

capita (USD) 

EUA D 
(Mau. Em 

risco) 

EPA e associações 
profissionais 

Não está especificado Maioritariamente 
Pública 

1 740 

Canadá Bom   Maioritariamente 
Pública 

1 210 

Austrália B Reguladores estaduais 
e associações 
profissionais 

Exigidos por alguns reguladores 
estaduais. A duração do plano varia 

entre Estados. 

Pública n.d. 

Reino 
Unido 

B (adequado 
por agora) 

Regulador setorial 
OFWAT 

Exigido pela Regulador. Atualmente 
são elaborados de 5 em 5 anos, 

antecipando os investimentos nos 
próximos 25 anos. 

Privada n.d. 

Portugal n.d. ERSAR Decreto-lei 194/20093 Maioritariamente 
pública 

n.d. 

Adaptado de: Hukkaa, et al. (2015) 

Quadro 2.8 | Relação entre o estado dos ativos infraestruturais e os modelos de governo dos serviços de águas.  

Da análise efetuada neste subcapítulo, retém-se que o diagnóstico periódico do estado das infraestruturas de 

um país e a sua divulgação pública é um passo importante para a consciencialização da importância do seu bom 

estado funcional e para incentivar a adoção de boas práticas de GPI.  

3. Gestão Patrimonial de Infraestruturas nos serviços de águas 

3.1 A importância da Gestão Patrimonial de Infraestruturas  

A enorme dimensão dos investimentos infraestruturais coloca o setor dos serviços urbanos de águas, numa base 

relativa de investimento por unidade de receita e per capita, como aquele que tem maiores exigências de capital 

intensivo no universo dos operadores de infraestruturas públicas. É um setor com elevados custos fixos e 

investimentos irreversíveis com longos ciclos de vida. Nesse sentido, na gestão destes serviços é essencial aplicar 

metodologias que assegurem decisões de investimento bem informadas e boas práticas de reabilitação, que 

prolonguem a vida útil e a produtividade das infraestruturas. De forma mais ou menos explícita, as EG estão 

permanentemente a escolher entre executar investimento ou aumentar os custos operacionais, dado que 

adiamentos na execução de investimentos de reabilitação afetam os custos de operação e de manutenção 

futuros. Estes processos de decisão devem estar suportados em boas práticas de GPI. 

As práticas de gestão das infraestruturas atualmente aplicadas na Europa deveriam ser motivo de preocupação 

(WEF, 2014). Os resultados de um inquérito recente da European Federation of National Maintenance Societies, 

mostra que as práticas de GPI na Europa estão classificadas de forma insatisfatória em todas dimensões da 

gestão das infraestruturas (organização, gestão do conhecimento, gestão e controlo dos ativos). Neste relatório 

é ainda sublinhada a importância da adoção de boas práticas de operação e manutenção para a otimização do 

desempenho das infraestruturas existentes, não apenas pelo efeito que têm na redução dos custos operacionais 

                                                 
3 EG dos serviços de águas devem dispor de informação sobre a situação atual e futura das infraestruturas, a sua caracterização e a avaliação 

do seu estado funcional e de conservação. As EG que sirvam mais de 30 mil habitantes devem, ainda, promover e manter um sistema de GPI. 
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totais mas também pelos benefícios sociais e ambientais gerados. A falta de incentivos dos governos a uma 

gestão sustentável das infraestruturas está frequentemente relacionada com a maior apetência para os projetos 

“green-field” que têm maior visibilidade e dão maiores retornos eleitorais, em contraponto com os 

investimentos em reabilitação, que têm baixa visibilidade política e resultados de longo-prazo não 

compagináveis com os curtos ciclos políticos. Refere ainda as principais causas da falta de gestão sustentável das 

infraestruturas nos países desenvolvidos e nos países em desenvolvimento: financiamento insuficiente associado 

a baixos níveis de recuperação de custos do serviço, competências insuficientes e governância inadequada com 

responsabilidades e incentivos difusos. 

Rodriguez et al. (2012) sublinha a importância da existência de infraestruturas adequadas e bem mantidas no 

crescimento económico e combate à pobreza. Refere também que as infraestruturas em operação têm 

necessidades de reabilitação e manutenção para que mantenham os níveis de funcionalidade compatíveis com 

os padrões de serviço estabelecidos. O relatório não aborda explicitamente a GPI, embora identifique medidas 

para aumento da eficiência no setor, nomeadamente melhorar o planeamento de investimentos e aumentar a 

capacidade de atrair, aplicar e monitorizar os financiamentos. 

Um inquérito realizado anualmente pela empresa Black & Veatch, que englobou mais de 400 operadores 

públicos dos serviços de águas nos EUA, mostra que os temas que mais preocupam os gestores dos serviços de 

águas centram-se na manutenção ou no prolongamento da vida das infraestruturas. 

 

       Fonte: Black & Veatch (2015) 

Quadro 3.1 | Preocupações mais relevantes das EG dos EUA relacionadas com a sustentabilidade dos serviços de águas. 
 

Numa perspetiva holística, a GPI vai muito para além do objetivo de reduzir o custo total de aquisição e 

operação dos ativos. De facto, a GPI prossegue a otimização do desempenho da infraestrutura durante o ciclo de 

vida em todas as suas funções e atividades, nas dimensões social, económica e ambiental, contribuindo para o 

aumento da eficiência dos serviços através da melhoria da produtividade infraestrutural. É sobre este conceito 

avançado de GPI que assenta o presente trabalho.  

3.2 Conceitos e processos de GPI 

Conforme já foi referido, o setor dos serviços de águas é um setor de capital intensivo, com elevados custos 

afundados devido ao enorme peso do património infraestrutural. Nestes contextos, os processos de GPI 
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associados à produtividade, longevidade e planeamento das infraestruturas devem assumir particular relevância 

para os principais stakeholders do setor: entidade gestora, regulador, financiador e utilizador. Permitem que o 

gestor da infraestrutura possa tomar decisões eficientes e oportunas sobre as intervenções nas infraestruturas, 

de modo a assegurar um equilíbrio continuado entre desempenho, custo e risco.  

McGraw-Hill Construction (2013) apresenta o resultado de um inquérito realizado em 2012 a 451 EG de serviços 

de águas nos Estados Unidos e no Canadá, que servem aglomerados entre 3.000 e 500.000 habitantes (ver 

Anexo A.2). Os resultados desse inquérito qualificam o grau de envolvimento da organização e os benefícios das 

práticas de GPI, segundo os profissionais dessas EG, dos quais os mais importantes são: 

1. Melhorar a capacidade de explicar e defender orçamentos e investimentos aos governos; 

2. Melhorar a concentração da EG no que é prioritário; 

3. Compreender melhor os riscos e as consequências de decisões alternativas de investimento. 

Segundo Alegre et al. (2013), muitas abordagens de GPI são parciais, isto é, para gestores e financeiros a GPI 

representa planeamento financeiro e controlo da exposição ao risco do negócio; para engenheiros hidráulicos, a 

GPI centra-se na análise e projeto de redes, no planeamento de investimentos, na construção e na operação 

otimizada e na fiabilidade hidráulica; para os gestores de infraestruturas, a GPI tende a ser um somatório de 

planos de GPI de várias infraestruturas desenvolvidos com base na condição e criticidade do ativo. Para os 

decisores políticos, a GPI centra-se nos níveis de cobertura do serviço, na qualidade e acessibilidade económica 

do serviço, numa perspetiva de curto prazo. Para evitar estes enviesamentos de conceitos e visões parciais sobre 

a GPI, é necessário uma integração das diferentes abordagens parciais, conforme desenvolvido por aqueles 

autores. A dimensão estratégica da GPI desenvolvida neste artigo é materializada através da integração dos 

níveis de decisão, de planeamento e de competências.  

A GPI envolve três níveis de decisão em cascata: (a) o nível estratégico, de âmbito corporativo e com uma 

perspetiva de longo prazo, que define objetivos estratégicos e metas de modo a orientar o rumo da organização; 

(b) o nível tático, de âmbito departamental onde os responsáveis pelas infraestruturas definem as ações de 

reabilitação e manutenção, numa perspetiva de médio prazo, e criam as condições para a sua execução, em 

alinhamento com os objetivos estratégicos e (c) o nível operacional, onde se definem e implementam as 

intervenções de curto prazo, no terreno. Os processos associados a cada um destes níveis devem assegurar o 

equilíbrio entre o desempenho, o risco e o custo ao longo do ciclo de vida da infraestrutura (Alegre et al., 2013). 

Esta abordagem estratégica e integrada de GPI é essencial para garantir o alinhamento necessário entre os 

vários níveis da organização, permitindo um contexto de transparência e prestação de contas nos processos de 

decisão e uma utilização mais eficiente dos recursos financeiros aplicados no investimento infraestrutural, quer 

seja novo ou de reabilitação. Em conclusão, a GPI contribui para que a EG execute e mantenha o seu património 

infraestrutural de forma a maximizar o valor gerado pela sua função e operação, permitindo: 

• Determinar o tempo ótimo para reabilitar, reparar ou substituir ativos envelhecidos. 

• Selecionar o investimentos mais eficiente para dar reposta à solicitação em causa.  

• Aumentar a previsibilidade sobre a condição futura das infraestruturas. 

• Atrair financiamento nas melhores condições possíveis. 

• Responder eficazmente a emergências resultantes de falhas na infraestrutura. 



22 

 

• Salvaguardar a funcionalidade dos ativos para gerir o risco de falhas ou colapsos em situações extremas. 

A adoção de processos de GPI, para além de contribuírem para a sustentabilidade das EG e das suas 

infraestruturas, permitem dar maior confiança aos potenciais financiadores e reduzir o risco percebido da 

operação. Uma das definições mais completas da GPI é a seguinte: “Processo integrado de tomada de decisão, 

planeamento e controlo quanto à aquisição, uso, proteção e eliminação de ativos, com vista a maximizar o seu 

potencial de resposta em serviço e benefícios e a minimizar os riscos que lhes estão associados e os seus custos 

ao longo do seu ciclo de vida” (Bhagwan, 2009). Segundo Alegre, et al. (2013) a GPI dos serviços urbanos de 

abastecimento de água e saneamento (Water Infrastructure Asset Management) é o conjunto de processos que 

garantem que a infraestrutura permitirá assegurar os níveis de serviço estabelecidos ao longo do tempo, que os 

riscos são adequadamente geridos e que os custos de ciclo de vida são os mais baixos possíveis. 

Mais recentemente, vários autores preferem substituir a expressão “minimizar os custos ao longo do ciclo de 

vida” por “aumentar o valor do ciclo de vida” ou “valorizar o ciclo de vida”. O esquema da figura seguinte (WEF, 

2014) ilustra bem as 3 principais dimensões estratégicas da GPI e os seus principais objetivos: (i) aumentar a 

utilidade das infraestruturas; (ii) diminuir o custo total do serviço; (iii) aumentar o valor do ciclo de vida. Os 

custos de ciclo de vida (CCV) da infraestrutura são os custos agregados necessários para garantir um serviço 

sustentável e incluem os custos de projeto, construção, operação e manutenção dos sistemas infraestruturais a 

curto, médio e longo prazo, associados a um determinado nível de qualidade de serviço.  

WEF (2014) aponta como uma das mais-valias dos resultados obtidos com políticas de GPI, o duplo efeito de 

otimização dos investimentos em infraestruturas associada ao prolongamento da sua vida útil e na melhoria da 

capacidade de atração de financiamento para as intervenções infraestruturais.  

 

Figura 3.1 | Dimensões da produtividade infraestrutural (WEF, 2014) 
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A norma PAS 554 define GPI da seguinte forma: “Atividades e práticas sistemáticas e coordenadas através das 

quais uma organização gere, de forma otimizada e sustentável, o desempenho dos seus ativos, riscos e gastos ao 

longo do ciclo de vida, com o objetivo de cumprir com o seu plano estratégico.”  

Uma definição interessante de GPI, apresentada pela Seattle Public Utilities há mais de 15 aos é a seguinte 

(Paralez et al., 2002): “GPI é uma forma de gerir o negócio que maximiza o retorno público dos investimentos em 

infraestruturas através da implementação de estratégias abrangentes centradas na segurança e nos níveis de 

confiança dos ativos e dos processos para que os níveis do serviço prestado aos consumidores sejam atingidos da 

forma mais eficiente.”   

Em síntese, e com base na bibliografia consultado, as boas práticas de gestão de infraestruturas subjacentes aos 

processos de GPI resultam nos fatores críticos de sucesso: 

 Perspetiva de valor: uma infraestrutura bem gerida deve não só minimizar os custos do seu ciclo de vida, 

mas também maximizar o valor da sua função resultante num aumento das receitas do serviço ao longo do 

ciclo de vida e dos benefícios para o utilizador final. 

 Horizonte do ciclo de vida: A GPI atua sobre todo o ciclo de vida dos ativos infraestruturais e influencia a 

tomada de decisão de investimento.  

 Reconhecimento do risco: Como na gestão de ativos financeiros, a GPI otimiza os retornos esperados (p.e. 

pressão na rede, qualidade da água) com níveis adequados de risco (p.e. tempos de falha, resiliência).  

 Natureza sistémica: A GPI concentra-se no desempenho do sistema infraestrutural, como um todo, e não 

apenas nas componentes infraestruturais que integram o sistema.  

 Integração organizacional e de processos: A GPI deve destruir barreiras entre as áreas funcionais de 

manutenção, contabilidade, planeamento. Deve integrar e interligar a manutenção e o projeto, a 

engenharia e a construção, o planeamento da manutenção com o planeamento da operação.    

 Proatividade: A GPI deve ser proactiva e inovadora e não reativa e formal. Deve promover revisões do valor 

das infraestruturas suportada em factos e informação, deve sugerir inovação nos processos e deve ajustar 

de forma dinâmica a organização e respetivos processos a novos contextos.    

A ISO 55 000, na norma publicada em 2014, sumariza os benefícios da GPI e destaca o valor acrescentado da GPI 

no que diz Asset management — Overview, principles and terminology respeito a aspetos valorizados pelos 

investidores e financiadores de infraestruturas, nomeadamente: 

 À melhoria no desempenho financeiro, através de um aumento do retorno sobre o investimento; 

 Aos ganhos induzidos por decisões de investimento informadas; 

                                                 
4 O Institute for Asset Management promoveu a execução da norma ou standard britânico sobre a GPI: PAS 55 (British 
Standards Institute’s Publicly Available Standard 55 para a gestão otimizada de ativos infraestruturais).  
A norma PAS 55 é independente do tipo de ativo e integra 28 especificações para estabelecer e verificar um sistema 
integrado de gestão do ciclo de vida de ativos infraestruturais. Centra-se no desenvolvimento de um quadro de referência 
que facilite a implementação de GPI, em detrimento de abordagens específicas ou isoladas.  
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 À melhoria na gestão do risco e respetiva redução das perdas financeiras, como por exemplo prémios 

de seguros, multas e penalidades.  

A título de síntese, foi elaborado o esquema da Figura 3.2, que sistematiza e ilustra o mapeamento dos 

processos e respetivas atividades-chave da GPI e inclui as principais questões endereçadas e respondidas por 

cada bloco de processos, bem como os sistemas de suporte necessários à sua implementação.  
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Figura 3.2 | Mapeamento dos principais processos e sistemas de informação de suporte da GPI.
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3.3 Valorização das infraestruturas na perspetiva técnica, contabilística e económica 

A valorização da infraestrutura e das suas componentes, ao longo do seu ciclo de vida, constitui a base 

para a tomada de decisão nos processos de manutenção e reabilitação. 

Raramente existem evidências sobre o valor de mercado das infraestruturas dos serviços de águas, dada 

a sua natureza, já caracterizada no capítulo 2. Nesse sentido, a estimativa do seu valor assenta em 

metodologias de depreciação técnica e contabilística. Do ponto de vista técnico, existe uma diversidade 

de fatores que influenciam a vida útil da infraestrutura, o que torna difícil a sua estimativa. Mas a 

condição efetiva da infraestrutura é a base para a quantificação do seu valor económico e da vida útil 

remanescente.   

Desde logo, as infraestruturas têm naturezas distintas: num sistema infraestrutural coexistem instalações 

à superfície e redes de distribuição ou de drenagem enterradas, muitas vezes de grande extensão. As 

suas localizações são distintas, a sua condição funcional é diferente e a dispersão geográfica é grande. 

Estas características refletem-se numa complexidade acrescida no que diz respeito aos processos de GPI. 

É fácil perceber as dificuldades de inspecionar ativos enterrados e avaliar a sua condição funcional e as 

consequências na valorização desses ativos (ou da falta dela). 

Genericamente, as duas principais metodologias de cálculo do valor dos ativos assentam ou num modelo 

de custos históricos ou num modelo de reavaliação (fair value) (Comisari et al., 2012). O valor “justo” da 

infraestrutura (fair value) pode ser calculado a partir do Valor Atualizado Líquido (VAL) dos fluxos de caixa 

futuros, método utilizado habitualmente na valorização de um ativo de uma operação económica, ou 

através do método da depreciação do capital investido na infraestrutura. Em função do método utilizado, 

a valorização dos ativos pode variar significativamente. Por isso é importante enquadrar esta temática no 

âmbito mais vasto da valorização de ativos e ter em consideração as principais razões subjacentes à 

necessidade de valorização das infraestruturas.  

A valorização dos ativos infraestruturais envolve a quantificação das seguintes componentes:  

Valor justo (Fair value): No mercado de futuros, é o preço de equilíbrio para um contrato de futuros. 

Embora esta definição seja um pouco marginal à problemática da valorização das infraestruturas, traduz 

bem a essência do que representa o valor justo. É uma estimativa racional e não enviesada do valor de 

mercado potencial de um serviço, de um bem ou de um ativo. Representa5 o potencial de serviço de um 

ativo, isto é o benefício económico futuro que pode gerar em termos do seu potencial para contribuir 

direta ou indiretamente para o fluxo de caixa ou equivalentes de caixa da entidade.  

Vida útil remanescente - O conceito de vida útil remanescente constitui um dos processos mais 

importantes e complexos da GPI e visa projetar: (a) o fim da sua integridade física (por exemplo uma 

rotura, falha estrutural ou simples deixar de trabalhar em sequência de uma falha); (b) o fim da sua 

capacidade de assegurar o nível de serviço pretendido, ou seja, o ativo deixa de estar capaz de satisfazer 

as necessidades operacionais para as quais se justifica a sua integração no sistema; (c) o fim da sua vida 

                                                 
5International Accounting Standards (IAS) 
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económica, momento em que deixa de ser economicamente vantajoso manter o ativo em operação. A 

integração dos resultados de inspeção e avaliação da condição são essenciais para “corrigir” o tempo de 

vida útil do ativo em análise, uma vez que podem conduzir ao seu aumento ou redução. Por outro lado, 

existem aspetos tecnológicos e de engenharia que não devem ser descurados nesta análise, como por 

exemplo a rapidez de obsolescência técnica de determinados equipamentos de instrumentação e 

automação, as soluções de engenharia e as práticas de operação e manutenção.  

Importa, por isso, sistematizar os fatores que influenciam o valor da infraestrutura ao longo da sua vida 

útil (WEF, 2014): 

 Fatores relacionados com o projeto e a construção: a qualidade dos materiais e equipamentos, as 

regras e critérios de dimensionamento do projeto, os processos de construção e de instalação 

dos equipamentos. 

 Fatores relacionados com o ambiente operacional: os níveis de serviço a que as infraestruturas 

estão sujeitas, a frequência de utilização, as características da água ou das águas residuais. 

 Fatores relacionados com as práticas de operação e manutenção: a qualidade da operação e da 

manutenção, o cumprimento dos padrões de manutenção requeridos pelos fabricantes dos 

equipamentos. 

 Fatores externos: condições meteorológicas e geológicas, vandalismo, incidentes.    

No contexto específico dos serviços de águas, o projeto de investigação AWARE-P sistematiza de forma 

muito clara os conceitos associados ao valor do ativo infraestrutural e as metodologias para o calcular. 

Refere que o valor atual da infraestrutura, no contexto técnico e não contabilístico, pode ser calculado da 

seguinte forma: 

VA(i) = cs(i)x(vr(i)/vu(i))                     

Em que: 

 VA(i) é o valor atual no ano (i) 

 cs(i) – custo de substituição no ano (i) de cada ativo que compõe a infraestrutura 

 vr(i) – vida útil residual no ano (i) de cada ativo que compõe a infraestrutura 

 vu(i) – vida útil técnica total no ano (i) de cada ativo que compõe a infraestrutura 

Em contraponto, o valor contabilístico da infraestrutura (e a sua vida útil contabilística) pode ser 

calculado da mesma forma, mas em que o valor da vida útil é fixado através de regras contabilísticas ou, 

se for esse o caso, reporta-se à duração do contrato de concessão.  

O valor contabilístico da infraestrutura ao longo da sua vida útil está intimamente ligada aos métodos de 

depreciação adotados. De facto, os conceitos e as metodologias de depreciação dos ativos 

infraestruturais são basilares na valorização dos ativos no longo prazo e são uma medida do “consumo” 

da infraestrutura ao longo da sua vida útil, ou seja do desgaste associado ao respetivo uso. De acordo 
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com a Norma Contabilística e de Relato Financeiro 7 (NCRF 7)6 a depreciação é a imputação sistemática 

da quantia depreciável de um ativo durante a sua vida útil. 

Em termos contabilísticos, a quantia depreciável de um ativo deve ser imputada numa base sistemática 

durante a vida útil do ativo, devendo a EG recorrer ao método que melhor traduza o padrão através do 

qual os benefícios económicos futuros associados ao ativo vão ser consumidos pela atividade da entidade 

gestora. Podem ser usados diferentes métodos de depreciação para imputar a quantia depreciável de um 

ativo numa base sistemática durante a sua vida útil: 

 Método da linha reta (quotas constantes) 

 Método do saldo decrescente (quotas regressivas) 

 Método das unidades de produção (desgaste funcional) 

Na análise do valor económico das infraestruturas de abastecimento de água e saneamento associado à 

depreciação ao longo da sua vida útil, deve ser tida em consideração a natureza sistémica da 

infraestrutura. Um ativo infraestrutural per si, sendo uma unidade de produção, só gera um benefício 

económico no contexto do sistema infraestrutural. Um sistema infraestrutural de abastecimento de água 

ou de saneamento de águas residuais é constituído por diferentes componentes funcionais, com vidas 

úteis distintas, que ao longo do ciclo de vida da infraestrutura serão renovados ou beneficiados.   

Estes conceitos são determinantes para a definição das metodologias de depreciação e de valorização 

dos ativos no setor dos serviços de águas. Por exemplo, o conceito de vida útil indefinida de uma rede de 

distribuição de água, na medida em que ao longo do ciclo de vida é objeto de renovações parciais à 

medida que determinados troços da rede atingem o seu fim de vida útil técnica. 

Em relação à depreciação contabilística, cujo propósito está essencialmente relacionado com fiscalidade, 

e não com o valor justo dos ativos, cada país regulamenta e define as metodologias de depreciação que 

devem ser aplicadas pelas EG. É importante reter que a depreciação contabilística não é uma medida da 

condição da infraestrutura. 

No caso português, é o Decreto Regulamentar nº 25/2009, de 14 de Setembro, que regula a metodologia 

de depreciação contabilística dos ativos fixos tangíveis, incluindo as vidas úteis e a valorimetria dos 

elementos depreciáveis. A vida útil contabilística é definida pelo período de amortização fiscal, em geral 

fixo para cada classe de componente. Este Decreto Regulamentar estabelece taxas específicas de 

amortização para diferentes tipos de ativos, entre os quais os principais componentes dos sistemas de 

abastecimento de água.  

                                                 
6 Esta Norma Contabilística e de Relato Financeiro tem por base a Norma Internacional de Contabilidade 
IAS 16 – Ativos Fixos Tangíveis, adotada pelo texto original do Regulamento (CE) n.º 1126/2008 da 
Comissão, de 3 de Novembro. O objetivo desta Norma Contabilística e de Relato Financeiro é o de prescrever o 
tratamento contabilístico para ativos fixos tangíveis, para que os destinatários das demonstrações financeiras possam 
discernir a informação acerca do investimento de uma entidade nos seus ativos fixos tangíveis, bem como as 
alterações nesse investimento. Os principais aspetos a considerar na contabilização dos ativos fixos tangíveis são o 
seu reconhecimento e mensuração. 
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A depreciação técnica ou económica é aquela que mais interessa aos processos de GPI, porque é de facto 

a que está mais relacionada com o desempenho e com a condição funcional da infraestrutura. É também 

a que exige mais informação operacional e funcional.  

A Figura 3.3 representa, simplificadamente, a evolução do valor contabilístico e do valor económico de 

uma infraestrutura, no caso em que existe uma concessão com uma duração de 25 anos e em que se 

estima uma vida útil técnica da infraestrutura de 40 anos. Da análise do gráfico, fica evidente a diferente 

relevante entre o valor contabilístico e o valor económico, em modelos contratuais em que o 

investimento inicial é recuperado no período da concessão. Este exercício tem um cariz teórico, visto que 

ao longo da vida útil da infraestrutura são realizados investimentos de reabilitação e renovação (ver na 

Figura 3.3 a curva designada de “depreciação económica real”). 

 

Figura 3.3 | Comparação entre o valor contabilístico e o valor económico de uma infraestrutura. Concessão com 25 

anos de duração e recuperação integral do investimento no prazo da concessão. 

Em conclusão, o período de amortização deve aproximar-se tanto quanto possível da vida útil da 

infraestrutura, de modo a assegurar a ligação entre a vida dos ativos infraestruturais e os custos de 

capital necessário para os manter e renovar.  

3.4 Instrumentos de planeamento na GPI  

A gestão das infraestruturas deve estar suportada em instrumentos de planeamento de longo prazo, de 

modo a assegurar uma combinação ótima dos custos operacionais e dos custos de investimento. Os 

processos de planeamento devem ter em conta as vidas úteis de cada tipologia de ativos, os programas 

de renovação e reabilitação, a necessidade de melhorar o desempenho das infraestruturas e 

equipamentos para cumprir com a legislação, gerir os riscos de degradação do serviço e fazer face a 

alterações de comportamento dos utilizadores (variações da procura). Estão centrados no planeamento 

das intervenções nas infraestruturas, quer digam respeito a investimentos de expansão ou de 

reabilitação. Nesse sentido, integram as seguintes tipologias de investimento: 
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• Investimentos correntes: investimentos de rotina que são propostos pelas áreas operacionais (ex.: 

instrumentação, reparações, etc.); 

• Investimentos em novos ativos: carecem de uma análise custo-benefício para fundamentar a respetiva 

proposta ou decorrem de planos táticos da empresa, por exemplo do Plano de Segurança da Água; 

• Investimentos de reabilitação: investimentos que resultam da análise da condição, do desempenho, 

do risco e da criticidade da infraestrutura. 

O bom desempenho e o bom estado funcional dos sistemas infraestruturais, no curto e no longo prazo, 

exigem que os instrumentos de planeamento estejam integrados com os restantes processos de negócio 

da EG, que sejam construídos com base em informação fiável e que os recursos financeiros necessários 

estejam disponíveis. Daí a importância da ligação entre o planeamento dos investimentos e o 

planeamento financeiro. No Anexo A.3 apresenta-se um fluxograma em que se pretende representar a 

forma como devem estar integrados os principais instrumentos de planeamento no contexto dos 

processos empresariais de uma EG dos serviços de águas. 

.  

Figura 3.4 | Principais instrumentos de planeamento estratégico relacionados com a GPI 

Na Figura 3.4 identificam-se os principais instrumentos de planeamento estratégico. O Plano de Gestão 

Patrimonial de Infraestruturas (PGPI) [1] é constituído com base em informação operacional (planos 

táticos de operação e manutenção), e funcional (avaliação do estado funcional). É um instrumento 

central para a EG tomar decisões sobre as prioridades dos investimentos de renovação a realizar, deve 

informar o Plano de Investimentos (PI) [2] que por sua vez deve ser integrado no Plano Estratégico de 

Financiamento de Infraestruturas (PEFI) [4], em que se concretizam as estratégias de financiamento para 

responder às necessidades financeiras para executar os investimentos, e que por sua vez está 

intimamente relacionado com o Plano de Negócios [3] da EG. Experiências em alguns países do mundo, 

designadamente na Austrália e no Canadá, mostram que os titulares e gestores de infraestruturas 

integram os processos de planeamento de GPI com o planeamento estratégico de financiamento dos 

investimentos.  

De facto, o PGPI e o PEFI são instrumentos centrais e complementares nas estratégias de gestão das 

infraestruturas no longo prazo. O PGPI define os montantes de investimento necessários em cada ano, 

para reabilitação, conservação e manutenção das infraestruturas ao longo da sua vida útil, incluindo as 

respetivas justificações. O PEFI identifica as fontes de financiamento e a sua cadência temporal de modo 

a garantir os recursos financeiros necessários à execução do PGPI, e deve estar associado ao desempenho 

das infraestruturas e à sua condição funcional identificados no PGPI.  
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O PGPI define a forma como as infraestruturas devem ser geridas ao longo do tempo. Descreve as 

características e condições das infraestruturas, os níveis de serviço a atingir e os planos de ações a 

implementar de modo a que as infraestruturas permitam atingir os níveis de serviço fixados (Canadian 

Society for Civil Engineering, 2016b). Inclui a programação das necessidades de investimento em 

expansão, beneficiação e renovação de infraestruturas. Adicionalmente, contem uma descrição das 

infraestruturas críticas e respetivos ativos infraestruturais, da sua condição e desempenho histórico e das 

técnicas de avaliação de risco aplicadas aos investimentos mais expressivos. O PGPI deve manter-se 

atualizado e ser revisto a cada 1/3 ou 1/5 do seu horizonte (Alegre et al., 2013).  

O PEFI incorpora as previsões de investimento do PGPI, identifica as necessidades de financiamento 

futuras e garante a disponibilidade de recursos financeiros para o executar, ou seja, define a estratégia de 

financiamento da EG para garantir os recursos financeiros necessários para atingir e manter os objetivos 

fixados na sua política de GPI, tendo em vista a otimização dos encargos associados aos financiamentos. 

Por outro lado, permite ilustrar com clareza e transparência a situação financeira da entidade gestora e 

explicitar as necessidades financeiras para o período do plano, evidenciando as lacunas existentes e os 

financiamentos externos que serão necessários para atingir as metas estabelecidas no PGPI. Os 

elementos que constituem o PEFI permitem contextualizar as ações que serão necessárias adotar a longo 

prazo para manter a funcionalidade e o desempenho das infraestruturas.  

O PEFI deve também lidar com os riscos financeiros, evidenciando a comparação entre o financiamento 

disponível e o financiamento projetado, permitindo definir ações corretivas para minimizar os desvios nas 

metas a atingir pela entidade gestora em caso de défice de financiamento. Nesse sentido, entende-se a 

importância do PEFI para o sucesso da implementação do PGPI e para informar de forma credível as 

instituições financeiras que poderão vir a ser chamadas a financiar os investimentos necessários.   

PEFI bem desenvolvidos permitirão às EG comunicarem com a população e com as partes interessados 

sobre o valor das suas infraestruturas de abastecimento de água e de saneamento, o seu desempenho 

atual e projetado e o financiamento necessário para suportar as metas de desempenho fixadas. O PEFI 

tem também um papel importante na informação aos utilizadores dos serviços sobre potenciais reduções 

do nível de serviço devido ao adiamento de investimentos na renovação, melhoria e reabilitação das 

infraestruturas. Poderá ainda mostrar à sociedade a evolução da redução do valor patrimonial 

infraestrutural para as gerações futuras e os custos significativamente mais elevados que serão 

necessários futuramente para recuperar eventuais défices de financiamento, sendo assim um 

instrumento valioso para comunicar as consequências do défice de financiamento. 

Uma das virtudes do PEFI é identificar claramente o montante de receitas necessárias para suportar as 

condições de investimento fixadas no PGPI. Quando as receitas não são suficientes para manter e renovar 

adequadamente as infraestruturas existentes, o PEFI poderá fornecer uma medida clara deste 

constrangimento, de modo a antecipar o problema e identificar soluções. 
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3.5 Indicadores de desempenho associados à GPI 

A monitorização do estado da infraestrutura na ótica da relação entre o desempenho, o risco e o custo é 

uma fonte de informação essencial para a tomada de decisão sobre como melhorar a produtividade da 

infraestrutura e como planear adequadamente o investimento a realizar no futuro.  

Nesse sentido, neste subcapítulo será dada particular atenção aos indicadores relacionados com a 

sustentabilidade das infraestruturas, com o seu desempenho no longo prazo e com as práticas adotadas 

de renovação e reabilitação, na medida do seu impacto na estabilidade dos cash-flows futuros, no grau 

de fiabilidade do planeamento dos investimentos previstos e nos riscos económicos e reputacionais 

associados ao colapso de infraestruturas. 

Da bibliografia analisada, verifica-se que alguns reguladores têm vindo a dar um grande impulso à 

aplicação de indicadores de desempenho nos serviços de águas. Um exemplo paradigmático é o 

regulador português (ERSAR), que em 2004 desenvolveu um sistema de indicadores para a avaliação da 

qualidade do serviço, que está em vigor há 12 anos. Em França, a ONEMA (Office national de l'eau et des 

milieux aquatiques) é também um exemplo de referência sobre indicadores de desempenho regulatórios 

relacionados com a GPI (ONEMA, 2013). 

Em vários estados australianos, a sustentabilidade financeira dos serviços públicos tem sido um motor da 

evolução de indicadores e métricas para avaliação e monitorização da adequabilidade das estratégias de 

renovação das infraestruturas, numa ótica de longo prazo. Embora a maioria da bibliografia analisada 

nesta região do mundo, se refira ao setor rodoviário (Queensland Local Government, 2013), as 

metodologias descritas têm também aplicabilidade nas infraestruturas dos serviços de águas. De facto, 

desde o inicio da última década, tem existido uma forte orientação política para que os Estados e 

municípios australianos adotem boas práticas de GPI, com o objetivo de assegurar a sustentabilidade 

infraestrutural e financeira no longo prazo.  

3.5.1 Indicadores relacionados com a sustentabilidade da infraestrutura  

A sustentabilidade infraestrutural, tal como a entendemos na sua relação com os modelos de 

financiamento, está intimamente relacionada com a sustentabilidade económica, na medida em que 

traduz a capacidade económica e financeira da EG manter e renovar as suas infraestruturas para garantir 

a sustentabilidade dos níveis de serviço. Para medir essa sustentabilidade são especialmente relevantes 

indicadores que forneçam aos decisores informação sobre o impacto das estratégias de curto e longo 

prazo de renovação de infraestruturas. Da análise efetuada, verifica-se que a génese deste tipo de 

indicadores provêm do setor rodoviário (Federal Highway Administration, 2012). Publicações 

australianas, norte-americanas e canadianas específicas do setor da água analisam a possibilidade de 

adaptar os indicadores utilizados nas estradas para o setor dos serviços de águas. 

Um aspeto relevante a ter em conta no cálculo destes indicadores é a consistência entre a vida útil 

contabilística e a vida útil técnica, na medida em que as variáveis utilizadas para o seu cálculo estão muito 

dependentes dos métodos de depreciação anual das infraestruturas. 
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Em seguida, descrevem-se os indicadores identificados na bibliografia, que, no âmbito da presente 

dissertação, se consideram mais representativos e adequados à monitorização e avaliação da 

sustentabilidade infraestrutural. 

Índice do valor infraestrutural  

IVI=
Valor atual da infraestrutura

Valor de reposição da infraestrutura
 

O índice do valor infraestrutural (IVI) é a relação entre o valor atual da infraestrutura e o seu valor de 

reposição (Alegre et al., 2014). Traduz, de forma intuitiva e simples, o grau de juventude, maturidade ou 

de envelhecimento de uma infraestrutura e é uma medida relativa a um determinado momento da vida 

da infraestrutura. Uma grande vantagem deste indicador é ser muito intuitivo, e portanto ser um bom 

instrumento para comunicar o estado do património infraestrutural de determinado sistema às partes 

interessadas. É também um suporte para o planeamento de investimentos de reabilitação no longo prazo 

(Amaral et al., 2016). Este índice foi criado há cerca de 8 anos através de uma parceria entre o LNEC e o 

regulador setorial português. Este tipo de indicador é também utilizado no setor rodoviário, como 

medida de avaliação da sustentabilidade da infraestrutura (Federal Highway Administration, 2012).  

Segundo Alegre et al. (2014), o IVI pode ser avaliado em duas perspetivas distintas: na perspetiva do 

“ativo infraestrutural”, que se baseia na sua vida útil remanescente e nos custos de reposição de cada 

categoria de ativos; ou na perspetiva de serviço, que se baseia no desempenho das unidades funcionais 

da infraestrutura e nas respetivas relações de custo e risco. Em Amaral et al. (2016) é feita uma 

comparação entre estas duas perspetivas concluindo-se que a sua utilização conjunta é uma abordagem 

promissora para a calibração da vida útil remanescente da infraestrutura.   

 

 

Fonte: Projeto AWARE: Metodologia de avaliação do custo. (http://www.aware-p.org/) 

Figura 3.5 | Classificação do estado da infraestrutura em função do respetivo IVI. 

 

Índice de renovação infraestrutural (Asset Sustainability Ratio) (IRI(%)) 

IRI=
Investimento em renovação no período

Depreciação no período
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Este indicador fornece uma dimensão aproximada do nível de substituição dos ativos infraestruturais à 

medida que atingem o fim da sua vida útil. Representa a relação entre o investimento realizado em 

reabilitação de ativos (período n) e a depreciação contabilística dos ativos (período n), e é um indicador 

expresso em percentagem. Nos casos analisados, que dizem respeito às práticas de gestão de 

infraestruturas públicas regionais, as metas fixadas para este indicador são IRI> 90% por ano (em média, 

no longo prazo) (Federal Highway Administration, 2012). Quando o IRI é inferior a 90%, significa que 

provavelmente a EG não está a renovar os seus ativos infraestruturais no ritmo adequado, o que criará 

um défice de renovação no longo prazo, resultando na redução dos níveis de serviço e da vida útil 

expetável.  

No cálculo deste indicador é importante distinguir entre CapEx de renovação e CapEx de beneficiação ou 

melhoria. E também entre investimento em renovação e custos de manutenção. Estes são aspetos que 

frequentemente dificultam o cálculo do indicador.  

Por outro lado, o valor da depreciação anual considerada para o cálculo da depreciação no período de 

análise deve resultar da vida útil da infraestrutura. Em Portugal, as regras contabilísticas aplicadas nos 

Relatórios & Contas das EG não incluem a parcela relativa aos custos de investimento em renovação. 

Seria desejável que essa parcela passasse a integrar os relatos contabilísticas, de modo a padronizar a 

informação essencial para o cálculo deste indicador. 

Índice do fundo de renovação infraestrutural  

Este indicador mede o desvio entre os investimentos de renovação constantes no plano de investimentos 

e os investimentos de renovação considerados no plano financeiro da EG (Federal Highway 

Administration, 2012). Representa a medida em que o investimento em renovação fixado no Plano de GPI 

foi incorporado no modelo financeiro ou no plano financeiro. Pode ser calculado pelo rácio entre o valor 

atualizado líquido (VAL) do CapEx de renovação a executar num determinado período (considerado no 

PGPI) dividido pelo VAL do CapEx necessário em renovações no mesmo período (considerado no PEFI).  

Índice de manutenção e reparação  

Este indicador relaciona os custos de manutenção e reparação (componente de OpEx) com o valor total 

dos ativos infraestruturais e é uma boa medida para a monitorização anual da adequabilidade dos gastos 

de manutenção face ao valor total atual dos ativos de uma EG. 

Retorno sobre os ativos  

Este indicador, designado “Retorno sobre os ativos” (ROA) é utilizado em diversos setores económicos 

como uma medida da eficiência da empresa em gerar lucros a partir dos capitais próprios e do passivo. O 

ROA mostra quão bem uma empresa utiliza os recursos financeiros que tem disponíveis para gerar 

ganhos e traduz em que medida os ativos existentes numa empresa são bem geridos. De certa forma, 

pode ser considerado uma medida do desempenho da gestão do ciclo de vida dos ativos infraestruturais, 

dado que fornece informação sobre o retorno gerado. É também um indicador muito utilizado em EG 

reguladas sempre que a remuneração acionista é calculada sobre a Base de Ativos Regulados. 
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ROA (return on assets)=
Resultado Líquido

Valor atual dos ativos infraestruturais 
 

 

É interessante complementar a informação obtida dos indicadores de cariz mais operacional e funcional 

com indicadores de natureza financeira e económica, que indiretamente permitem qualificar a gestão 

dos ativos infraestruturais. O ROA é um desses indicadores. 

3.5.2 Indicadores relacionados com a qualidade do serviço 

As evidências da condição e do estado das infraestruturas estão associadas ao seu desempenho e a forma 

mais fiável de o avaliar é através de indicadores operacionais e de serviço. Nesse sentido, para 

complementar e contextualizar os indicadores de sustentabilidade infraestrutural, é importante 

considerar na análise os indicadores relacionados com a qualidade e eficiência do serviço.  

Conforme já referido, em Portugal, o regulador dos serviços de águas tem em vigor um sistema de 

avaliação da qualidade dos serviços de águas. Este sistema, que integra 16 indicadores para o 

abastecimento de água e 16 indicadores para o saneamento de águas residuais, foi utilizado nesta 

dissertação como base para selecionar os indicadores de qualidade e eficiência do serviço mais 

adequados para complementar uma monitorização integrada sobre o estado e sustentabilidade de longo 

prazo das infraestruturas. Tal como referido em Amaral et al. (2016), efetivamente, o valor de uma 

infraestrutura depende na sua qualidade de serviço, incluindo os níveis de eficiência e de risco na sua 

gestão e operação. Ora, analisando a lista de indicadores do RASARP, Amaral et al. (2016) refere que 

aqueles que mais diretamente evidenciam o estado de qualidade, a eficiência e o risco de colapso do 

serviço de abastecimento de água, são os seguintes: 

Indicador 
Valores de referência  

Bom;          Satisfatório;  Fraco 

AA03 – Ocorrência de falhas no abastecimento  
[nº/(ligações.ano)] 

[0.0;1.0]     ]1.0;2.5[       ]2.5;+∞] 

AA08 – Água não faturada (%) [0;20]]20;30[          ]30;100] 

AA11- Ocorrência de avarias em condutas 
[nº/(100 km.ano)] 

[0;30]         ]30;60[           ]60;+∞] 

AA13- Perdas reais de água [l/(ligações.ano)] 
[0;100]       ]100;150[        ]150; 
+∞] 

                    Fonte: ERSAR (2014) 

No que diz respeito aos indicadores relativos à qualidade do serviço de saneamento de águas residuais, e 

tendo em conta os mesmos princípios, há que identificar métricas que evidenciem o comportamento da 

infraestrutura no que diz respeito a: nível de infiltração nos sistemas de coletores de águas residuais, 

entupimentos dos coletores, frequência de inundações devido a capacidade insuficiente, incidentes de 

poluição ambiental nas descargas de emergência e colapsos dos coletores. Dos 16 indicadores que 
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integram o RASARP, aqueles que mais diretamente se relacionam com o estado e a condição da 

infraestrutura, são os seguintes:  

Indicador 
Valores de referência  

Bom; Satisfatório;      Fraco 

AR03 – Ocorrência de inundações [nº/(1000 
ramais.ano)] 

[0.0;0.25] ]0.25;1.0[ [1.0;+∞] 

AR08 – Reabilitação de coletores (%) 
[1.0;4.0] ]0.8;1.0[ ]4.0;100[ 
]0;0.8] 

AR09 - Ocorrência de colapsos estruturais em 
coletores [nº/(100 km.ano)] 

 0   ]0.0;2.0[     ]2.0;+∞] 

AR15- Cumprimento dos parâmetros de 
descarga (%) 

 100     [95;100[     [0;95[ 

                      Fonte: ERSAR (2014)   
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4. Financiadores, instrumentos e modelos de financiamento  

4.1 Características das entidades financiadoras 

Da análise bibliográfica efetuada conclui-se que as abordagens dos projetos de investimento em 

infraestruturas pelas entidades financiadoras depende, em primeira linha, da natureza e do perfil dessas 

entidades. A sua natureza e a sua apetência para gerir o risco condiciona a sua estratégia e as 

modalidades de financiamento adotadas. Nesse sentido, o presente subcapítulo sintetiza as conclusões 

da pesquisa bibliográfica centrada na caracterização das principais entidades financiadoras de 

infraestruturas dos serviços de águas. A análise desenvolvida incidiu sobre diferentes tipos de 

financiadores, com naturezas, missões e posicionamentos estratégicos diferentes e com modos distintos 

de avaliar os objetivos e os retornos dos seus financiamentos.  

Genericamente, as principais entidades financiadoras podem ser tipificadas nas seguintes categorias: 

 Bancos Multilaterais de Desenvolvimento (BMD). Exemplos: Banco Mundial, Banco Africano de 

Desenvolvimento, Banco Asiático de Desenvolvimento, Banco Europeu de Investimento, Banco 

Interamericano de Desenvolvimento, Banco Islâmico de Desenvolvimento, Banco Europeu para a 

Reconstrução e o Desenvolvimento, etc.  

 Investidores institucionais. Fundos de investimento de longo prazo, fundos de pensões, instituições 

seguradoras, etc. 

 Bancos comerciais e de investimento. Por exemplo, DEXIA, Loyds Bank, Mitsubishi Tokyo Bank, HSBC, 

etc. 

Os BMD têm como missão apoiar o desenvolvimento dos Estados beneficiários, através de financiamento, 

assistência técnica e capacitação. Na prossecução da sua missão, a grande maioria das operações destas 

instituições é orientada para os governos e agências públicas dos países beneficiários e são operações 

com garantias soberanas. Incluem-se ainda nos seus produtos financeiros, garantias ou seguros de risco. 

A maioria dos acionistas destas instituições são os Estados, cujas principais motivações estão relacionadas 

com o desenvolvimento de infraestruturas públicas como alavancas para o desenvolvimento económico e 

social. Nesse sentido, estas instituições fornecem assistência financeira com o objetivo de promover o 

desenvolvimento económico e social sustentável e a coesão regional (Baptista et al., 2014). As suas 

prioridades centram-se no financiamento de grandes infraestruturas e outros projetos para o 

desenvolvimento e na mobilização de empréstimos ou subvenções para incentivar a concretização de 

reformas estruturais públicas.  

As suas motivações para o financiamento residem essencialmente nas externalidades económicas e 

sociais dos projetos, num contexto de baixos níveis de risco do reembolso do financiamento. Algumas 

destas instituições estão mais vocacionadas para o financiamento de projetos em economias emergentes 

ou regiões em desenvolvimento, visto que as EG nesses países têm dificuldades em se financiarem nos 

mercados tradicionais, devido aos constrangimentos internos e externos. No Quadro A.4 em Anexo 

resumem-se as principais características dos BMD, que determinam as suas estratégias de financiamento. 
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A visão do Banco Mundial expressa bem a importância que coloca no retorno económico e social dos 

seus financiamentos. A sua missão central é “Eliminar a Pobreza no Mundo”. Para concretizar esta 

missão, o Banco Mundial (WB) estrutura-se em 3 grandes instituições: o Banco Internacional para a 

Reconstrução e Desenvolvimento (IBDR), a Associação de Desenvolvimento Internacional (IDA), que apoia 

os países mais pobres através de subvenções, e a International Finance Corporation (IFC) criada para fazer 

empréstimos preferenciais (baixas taxas de juro e longos períodos de maturidade) exclusivamente ao 

setor privado. O Grupo WB inclui ainda o Multilateral Investment Guarantee Agency (MIGA). A MIGA tem 

um papel importante no apoio ao financiamento privado nos países em desenvolvimento. Embora não 

faça empréstimos, disponibiliza garantias (seguros) para investidores privados sujeitos a riscos políticos, 

de modo a incentivar financiamento estrangeiro nesses países.    

Anualmente, o Banco Mundial desenvolve um Scorecard Corporativo, com os indicadores de 

desempenho (KPI) e respetivas metas com que o banco se compromete. Neste Scorecard não se 

identificam preocupações sobre a sustentabilidade das infraestruturas financiadas, na ótica da GPI.  

A ação do Banco Mundial é essencialmente orientada para as externalidades económicas e sociais da 

infraestrutura. A sua prioridade é financiar projetos de infraestruturas que contribuam para aumentar o 

acesso à água e ao saneamento, colocando num segundo plano as questões associadas à sustentabilidade 

das infraestruturas. 

A atividade destes bancos não se resume a empréstimos para financiamento de infraestruturas. A 

componente de assistência técnica é também uma atividade importante. Embora o financiamento 

dedicado à assistência técnica e a outras formas de apoios não reembolsáveis não contemplem 

intervenções infraestruturais, a verdade é que podem contribuir para melhorar as práticas de gestão e 

exploração das infraestruturas e, consequentemente, a sustentabilidade infraestrutural.  

Um exemplo interessante é o do Banco Asiático de Desenvolvimento (ADB), que tem vindo a publicar 

guias e relatórios sobre a GPI. Em 2013, publicou um guia dirigido a profissionais e gestores no qual se 

descrevem as boas práticas de GPI (Asian Development Bank, 2013). Neste documento, refere-se que, nas 

frequentes interações com países em desenvolvimento, os seus especialistas são frequentemente 

confrontados com as consequências de más práticas de gestão das infraestruturas, como sejam a falta de 

cobertura da população, mau serviço, elevadas perdas físicas de água, inexistência de manutenção. 

Salienta-se como especialmente relevante a seguinte constatação: 

“Experiences of the Asian Development Bank in the water supply sector show the consequences of 

inadequate asset management, such as lack of customer coverage and high nonrevenue water ratios. One 

response is lending to allow for new infrastructure. Some immediate benefits may be evident, but 

sustainability is at risk unless better asset management is part of the solution.” 

O Banco Asiático de Desenvolvimento é um dos poucos exemplos de Bancos Multilaterais de 

Desenvolvimento que inclui na sua ação incentivos à adoção de políticas de GPI, através da 

disponibilização de financiamento específico para as EG interessadas em implementarem sistemas de 

GPI. 
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O IFC tem uma atividade complementar ao Banco Mundial, centrada nas PPP e no financiamento de 

operações privadas. É a única entidade financiadora multilateral dedicada a operações de empréstimos e 

de financiamento de capital próprio para o setor privado. A sua natureza e o perfil das operações em que 

se envolve determinam uma abordagem diferente da do Banco Mundial relativamente à sustentabilidade 

infraestrutural de longo prazo. Esta instituição integra operações de financiamento com consultoria 

especializada, e a sua intervenção em projetos de infraestruturas desenvolvidos por entidades privadas 

permite atrair outros investidores que mobilizam diferentes fontes de capital para os projetos. Sobre os 

serviços de águas, a IFC refere no seu sítio7 da internet que dois dos constrangimentos existentes no 

setor são: a limitação de capital para manter e executar infraestruturas e o uso ineficiente de recursos 

que prejudicam o investimento de longo prazo. De acordo com testemunhos de responsáveis da IFC, 

existem vários exemplos de contratos de concessão que a IFC ajuda a formatar, que incluem incentivos 

financeiros e legais para garantir uma adequada manutenção e renovação dos ativos infraestruturais. 

O Banco Europeu de Investimento é atualmente o maior banco público internacional em volume de 

financiamento de projetos de infraestruturas. É, por excelência, a instituição de financiamento de longo 

prazo da União Europeia. A sua missão é promover as políticas da UE através de apoio financeiro e 

técnico a projetos de investimento sustentáveis (sublinhado nosso). As suas 4 áreas-chave prioritárias 

são: o ambiente, as infraestruturas, a inovação e as PMEs. É um banco com forte envolvimento em 

projetos de natureza privada, nomeadamente em financiamento de concessões em regime de Project 

Finance ou de projetos de infraestruturas de empresas privadas. Um exemplo recente é o financiamento 

do Grande Projeto do Túnel do Tamisa em Londres, com um montante de financiamento de 700 milhões 

de libras à empresa privada responsável pelo projecto, a Bazalgette Tunnel Limited (BTL), que ganhou o 

concurso lançado pela Thames Water do tipo Finance-Build-Operate-Maintain (FBOM).  

Segundo Baptista et al. (2014), vários financiamentos concedidos pelo BEI no espaço comunitário foram 

conjugados com a atribuição de subsídios pela União Europeia, no quadro das suas políticas comuns de 

índole redistributiva. O BEI foi também um dos principais financiadores das infraestruturas dos sistemas 

multimunicipais de água e saneamento de Portugal, com um financiamento total na última década de 

cerca de 3 mil milhões de euros. Durante a preparação desses financiamentos, o BEI introduziu 

obrigações a cumprir pelos beneficiários, de que fez depender os últimos desembolsos. Essas obrigações 

foram essencialmente de natureza ambiental. Não se identificaram incentivos explícitos associados a 

boas práticas de GPI. 

Em paralelo com a atividade destes bancos, existem também importantes instituições financiadoras 

multilaterais com enorme relevância no financiamento de infraestruturas públicas, como seja a Comissão 

Europeia e os seus diversos fundos para o desenvolvimento de infraestruturas. No que diz respeito aos 

Fundos de Coesão utilizados por Portugal nos últimos 20 anos na execução de infraestruturas de 

abastecimento de água e saneamento, as regras consideradas para elegibilidade e aprovação dos 

projetos não contemplavam preocupações associadas à sustentabilidade infraestrutural. No POSEUR 

                                                 
7 (http://www.ifc.org/wps/wcm/connect/AS_EXT_Content/What+We+Do/IFC+and+PPPs/PPPs+by+Sector/Water/) 
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2020, o novo pacote de financiamento comunitário de infraestruturas do setor da água, pela primeira vez 

são exigidos requisitos de elegibilidade das entidades promotoras relacionadas com boas práticas de GPI.  

Investidores institucionais 

Existem diversos modelos de participação do setor privado no financiamento das infraestruturas de 

águas. Um deles é através da participação dos investidores institucionais, que teoricamente podem vir a 

ser uma fonte muito importante de financiamento de infraestruturas. Fundos de pensões, fundos de 

investimento e seguradoras são os principais tipos de investidores institucionais em projetos de 

infraestruturas de águas.  

Os projetos de infraestruturas de águas têm características interessantes para este tipo de investidores, 

que procuram integrar nos seus portfólios ativos de longo prazo, com riscos reduzidos e retornos 

relativamente baixos mas estáveis, como é o caso das infraestruturas dos serviços de águas. Pese embora 

este potencial alinhamento entre “procura” e “oferta” de financiamento, estas operações só se 

concretizam se houver estabilidade no setor, boas práticas regulatórias e capacidade de gestão na EG que 

procura o financiamento. Estabilidade política, boa liderança, prestação de contas, transparência e 

capacidade de gestão são requisitos essenciais de boa governância para que o setor privado esteja 

disponível para investir nestes projetos. 

Ehlers (2014), que aborda também a questão do financiamento privado, refere que o principal 

constrangimento do investimento em infraestruturas não é a falta de financiamento privado. A questão 

fundamental é a ligação entre a oferta (de financiamento) e os projetos “financiáveis” ou “bancáveis”. 

Segundo o porta-voz da Aurium, um dos maiores fundos de investimento a nível global, os fundos de 

pensões estão a olhar para os projetos de infraestruturas como oportunidades de investimento que 

podem gerar um retorno de longo prazo estável e interessante. No entanto, os fundos de pensões ainda 

não consideram os projetos de infraestruturas como ativos de referência para investimento, como são o 

mercado imobiliário, o ouro e as ações. Consideram-nos mais como uma classe de ativos especializados 

para os quais não têm as competências adequadas para avaliar investimentos, em particular de projetos 

para novas infraestruturas. Para ultrapassar esta situação, alguns países estão a considerar novas 

possibilidades, como por exemplo regulamentar que os fundos de pensões devem incluir uma 

percentagem de aplicações em projetos de infraestruturas ou alterar o perfil de risco ou de benefícios 

dos projetos para que sejam mais atrativos para os fundos de pensões.  

Em OCDE (2010) é feito um resumo sobre as barreiras existentes ao financiamento de infraestruturas por 

investidores institucionais, que se apresenta no quadro seguinte. Pese embora seja uma análise 

abrangente para todos os setores de infraestruturas, aplica-se bem ao setor dos serviços de águas.  
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Aspetos relacionados 
com a ação dos 
governos 

 Falta de comprometimento político no longo prazo 

 Falta de pipeline de projetos 

 Fragmentação do mercado de infraestruturas entre diferentes níveis 
governativos 

 Instabilidade regulatória e volatilidade das políticas públicas 

 Elevados custos escondidos 

Falta de capacidade 
dos investidores 
institucionais 

 Falta de competências específicas no setor das infraestruturas 

 Problemas de escala dos fundos de pensões 

 Barreiras regulatórias 

 Excessivo foco dos investidores no curto-prazo  

Aspetos relacionados 
com as condições de 
financiamento 

 Perceção negativa do valor dos investimentos em infraestruturas 

 Falta de transparência no setor das infraestruturas 

 Desalinhamento de interesses entre os fundos de infraestruturas e os 
fundos de pensões 

 Falta de dados / informação sobre projetos de infraestruturas 

Fonte: OCDE (2010)  

Quadro 4.1 | Barreiras ao envolvimento de investidores institucionais em projetos de infraestruturas  

   

4.2 Instrumentos e modelos de financiamento mais comuns nos serviços de águas 

Genericamente, não existe uma solução padrão de financiamento de infraestruturas dos serviços de 

águas. Modelos e soluções de financiamento dependem da realidade de cada país e são tipicamente 

ecléticos (OCDE e WWC, 2014). A estruturação do financiamento do setor pode ser diferente em função 

da diversidade e sofisticação dos modelos de gestão, da maturidade das EG e dos mercados financeiros.  

O financiamento das infraestruturas em geral, e dos serviços de águas em particular, tem dois tipos de 

soluções: através de dívida ou de capital próprio. Em cada uma das soluções, o risco, a rentabilidade e os 

ativos são considerados de formas distintas pelo financiador e pelo investidor. Uma característica que 

influencia a solução de financiamento é o nível de controlo do investidor na gestão da EG. Quando o 

financiamento se concretiza através de capital próprio, o investidor procura uma rentabilidade superior 

às proporcionadas pelos mercados financeiros, ou seja o custo do capital é mais elevado. Por outro lado, 

o investidor pode influenciar ou mesmo controlar a gestão da EG, dependendo da sua posição acionista. 

Numa operação de financiamento através de dívida, quer seja de curto ou de longo prazo, o financiador 

não controla a gestão da EG e ainda menos a forma como são geridas as infraestruturas e tem poucos 

mecanismos para a influenciar. Por outro lado, as fontes de financiamento podem ser públicas ou 

privadas, o que altera também o quadro de financiamento e os objetivos que lhe estão associados. 



42 

 

 

Fonte: Baseado da definição do Banco Mundial (http://ppp.worldbank.org/public-private-partnership/agreements) 

Figura 4.1 | Natureza dos financiamentos em função dos modelos de gestão das infraestruturas. 

Outra condicionante do financiamento, com impacto importante na análise de risco e na forma como é 

estruturado, é a natureza do projeto infraestrutural. Tipicamente, para os financiadores e investidores, 

existem dois tipos de projetos (Albuquerque et al. 2014): 

1. Projetos “green field” ou projetos primários: projetos sem qualquer constrangimento de conceção 

imposto por obras já realizadas, ou seja sem restrições devidas a infraestruturas existentes. 

Geralmente envolvem riscos de construção, carga administrativa e especialidade técnica, 

profissionalismo na gestão de tesouraria e baixos níveis de rating, que refletem maiores riscos.     

2. Projetos “brown field” ou projetos secundários: projetos para incremento da capacidade existente, 

que são desenvolvidos sobre uma infraestrutura já existente. Geralmente envolvem baixos riscos de 

construção, receitas e base de ativos regulados e um rating razoável (este tópico será retomado no 

subcapítulo 4.3).   

Na Figura 4.2 pretende-se ilustrar qualitativamente o risco de financiamento, na perspetiva do 

financiador, cruzando o nível de risco associado às duas principais fontes de financiamento 

(endividamento e capitais próprios) com a natureza dos projetos de infraestruturas. 

 

Figura 4.2 | Variação qualitativa do risco do financiamento de projetos de infraestruturas na perspetiva dos 

financiadores. 

http://ppp.worldbank.org/public-private-partnership/agreements
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Tendo estes aspetos em consideração, sistematizam-se as diferentes soluções e modelos de 

financiamento de infraestruturas de abastecimento de água e de saneamento, que no fundo são 

variantes de cada uma destas categorias ou modelos híbridos que integram dívida e capital próprio: 

 Tarifas e taxas: Financiamento apoiado em fortes níveis de recuperação de custos dos serviços através 

de taxas de serviços de saneamento ou tarifas. Neste caso, o recurso a empréstimos de longo prazo 

continua a ser utilizado como forma de equilibrar a evolução dos cash-flows líquidos, na medida em 

que são necessários para a execução de investimentos. Os sistemas multimunicipais de abastecimento 

de água e saneamento de Portugal são um exemplo desta abordagem. 

 

 Orçamento público: O financiamento através do orçamento do Estado ou dos municípios 

complementado por tarifas e taxas e por financiamentos de longo prazo assegurados pelos bancos 

públicos. Este modelo é comum nos Estados Unidos da América, Brasil, Índia, Turquia e China entre 

outros países.  

 

 Project Finance8: com o envolvimento de operadores privados, suportados em concessões do tipo 

DBFOT (Design-Build-Finance-Operate-Transfer). Inglaterra, País de Gales e Chile são países que 

adotaram soluções extremas de envolvimento privado, com a privatização total dos serviços, 

incluindo as infraestruturas. Um dos primeiros exemplos portugueses de Project-Finance nos serviços 

de água, aconteceu nos finais dos anos 90, na concessão de Santa Maria da Feira. 

 

 BOT (Build – Operate – Transfer) Esta solução é utilizada para projetos green-field, principalmente 

para a execução de grandes e complexas instalações de tratamento de água ou de águas residuais. O 

promotor do projeto contratualiza com uma empresa ou um consórcio de empresas a construção e 

exploração da infraestrutura por um determinado prazo, geralmente entre 15 e 20 anos. Os custos de 

investimento são recuperados durante o período de contrato através dos cash-flows gerados durante 

a operação. O promotor pode ou não subsidiar o projeto, contribuindo com uma parcela dos custos 

de investimento.      

 

 Bancos Multilaterais de Desenvolvimento: Financiamentos concessionais9 assegurados pelas 

Instituições de Financiamento Multilaterais, aplicados tipicamente, mas não exclusivamente, em 

países em desenvolvimento ou economias emergentes. Os empréstimos concessionais têm condições 

muito mais generosas do que as que o mercado oferece. A concessionalidade é conseguida de várias 

                                                 
8 É um modelo de estruturação financeira para a execução de grandes investimentos infraestruturais. As receitas 
próprias são a principal fonte de pagamento do serviço da dívida e da amortização do capital investido. 
Genericamente, é uma solução que permite uma melhor gestão do investimento, que se traduz na captação de 
recursos financeiros para o financiamento de longo prazo de projetos de investimento, onde a garantia se encontra 
dentro do próprio projeto, nomeadamente no cash-flow gerado. 
9 A OCDE prevê que um empréstimo é concessional quando tem um elemento de donativo de pelo menos 25%, 
calculado usando uma taxa de desconto de 10%.  



44 

 

formas: taxas de juro mais baixas que as do mercado, períodos de carência mais longos ou por uma 

combinação dos dois.  

 

 Mercados financeiros: por exemplo Water Exchange-Traded Funds (WETF), são fundos que investem 

em empresas operadoras, fornecedores de tecnologias de tratamento, concessionárias, etc. Os WETF 

investem a maioria dos seus ativos em capitais transacionados publicamente, nos mercados 

financeiros, referenciados a índices criados pelo próprio fundo ou por uma agência. São muito 

utilizados nos Estados Unidos da América.    

 

 Obrigações municipais. Grandes cidades europeias e muitas EG municipais nos EUA têm utilizado este 

sistema para o financiamento das suas infraestruturas. Algumas das condições necessárias para 

aplicação desta solução estão relacionadas com o risco do país e do município e a sua solvabilidade. 

Em Portugal não existem exemplos de aplicação desta solução no setor dos serviços de água. 

 

 Project Bonds (Obrigações de Infraestruturas ou títulos obrigacionistas). São instrumentos de emissão 

de dívida utilizados para financiar projetos de infraestruturas. São aplicados em projetos “green field” 

ou “brown field” e também para refinanciamento de projectos “green field” originariamente 

financiados por empréstimos bancários, após o fim da construção. Por vezes são transacionadas nos 

mercados secundários. Têm uma taxa fixa e maturidades de longo prazo, desejavelmente 

coincidentes com a vida útil da infraestrutura. Esta solução permite aumentar o financiamento 

privado para o setor através dos investidores institucionais. São soluções que exigem um grau de 

maturidade elevado das EG e baixos níveis de risco soberano. 

 

 Fundos públicos reembolsáveis. Os EUA e as Filipinas desenvolveram soluções deste tipo com 

comprovado sucesso. Geralmente, envolvem uma injeção inicial de fundos dos governos centrais para 

estimular a procura de empréstimos por parte das EG, gerando receitas através dos pagamentos dos 

empréstimos e do respetivo serviço da dívida, com reduzidos custos financeiros.   

Em complemento, OCDE (2010) identifica vários mecanismos de financiamento inovadores baseados nos 

mercados financeiros, aplicáveis aos contextos dos países em desenvolvimento e das economias 

emergentes (ver Anexo A.5). Da análise bibliográfica efetuada conclui-se que a utilização de Project Bonds 

(obrigações de infraestruturas) está em crescimento e é uma solução bastante promissora como 

componente de estruturas mistas de financiamento.  

Os BMD e a banca comercial podem contribuir para alavancar esta solução proporcionando garantias 

parciais ou totais aos investidores. No entanto, a emissão de obrigações de infraestruturas está apenas ao 

alcance de um número limitado de países e de EG. Por isso, os BMD continuarão a ter um papel muito 

importante na disponibilização de crédito para a execução de infraestruturas. 
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As soluções de financiamento atrás descritas abrangem financiadores públicos e financiadores privados. 

Nas soluções de financiamento com o envolvimento do setor privado, o aspeto determinante tem a ver 

com os níveis de risco aceites pelo financiador e pela “bancabilidade” do projeto. Conforme analisado em 

OCDE e WWC (2014), uma operação de financiamento deste tipo obriga a determinadas condições 

prévias que demonstrem a sustentabilidade do projeto e garantam um nível de risco aceitável para a 

participação dos privados, nomeadamente: 

 Estreita coordenação entre as instituições públicas com responsabilidade direta ou indireta sobre as 

infraestruturas, nomeadamente o Estado central e os municípios; 

 Separação clara entre a componente política e a componente técnica e clarificação do modelo 

regulatório, de modo a minimizar o risco político da operação; 

 Implementação de um modelo tarifário que assegure a sustentabilidade a médio e longo prazo; 

 Repartição justa e transparente do risco assumido por cada uma das partes; 

 Relação de confiança mútua entre todas as partes interessadas; 

 Informação credível de suporte à tomada de decisão; 

 Capacidade técnica e de gestão de projeto dos agentes envolvidos em toda a cadeia de valor das 

infraestruturas (conceção e projeto, contratação das empreitadas, execução das obras e operação e 

manutenção dos sistemas).   

No entanto, estes requisitos não são fáceis de reunir neste setor, tradicionalmente conservador e com 

uma forte influência política. Em consequência, o financiamento privado nos serviços urbanos de águas é 

ainda pequeno quando comparado com o investimento público. Para encontrar soluções que invertam 

esta situação é importante identificar com rigor quais os aspetos que mais contribuem para ela. 

Corroborando a análise desenvolvida em OCDE e WWC (2014), outros relatórios referem que para além 

da própria natureza dos ativos infraestruturais, as principais razões residem em condicionamentos 

estruturais e barreiras políticas, designadamente desincentivos regulatórios, falta de veículos de 

financiamento e conhecimentos limitados sobre a natureza destes investimentos de longo prazo. A 

disponibilidade de informação sobre os projetos de infraestruturas em quantidade e com qualidade é um 

dos aspetos apontados como necessários resolver para aumentar a atração dos financiadores privados 

para o setor. De facto, o investimento em infraestruturas exige que os investidores compreendam as 

características deste tipo de ativos, os riscos envolvidos e o desempenho esperado da infraestrutura 

durante o seu ciclo de vida. A falta de informação sobre as diferentes opções de financiamento e os riscos 

envolvidos podem influenciar uma menor disposição de comprometimento por parte dos investidores. 

Podem também resultar num aumento do premio de risco para além do efetivamente adequado, para 

compensar a incerteza ou mesmo a eventual desistência do investidor e conduzir a maiores custos para a 

população servida.  
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Iremos em seguida analisar as relações entre os modelos de financiamento e os modelos de gestão mais 

representativos dos serviços de águas, com especial foco nas PPP. O objetivo desta análise é identificar os 

fatores críticos nos processos de financiamento dos vários modelos de gestão, diretamente relacionados 

com a sustentabilidade infraestrutural.  

Globalmente, existem duas principais tipologias de modelos de gestão privada dos serviços de águas 

centradas na titularidade pública ou privada dos ativos infraestruturais com diferenças significativas ao 

nível da repartição de riscos entre o público e o privado:  

 Tipo 1: A titularidade dos ativos infraestruturais é pública. 

Neste caso, a participação privada pode assumir diferentes formas, desde um regime contratual 

sem risco configurado em contratos de serviço, até à soluções em que o risco da operação é 

assumido pela parte privada, como é o caso do contrato de gestão, affermage ou lease. Nestas 

soluções o investimento é público, ficando a cargo do concedente, que é também o titular dos 

ativos. No caso de concessões de serviço, BOT e seus derivados, mantendo-se pública a titularidade 

dos ativos, é concedida licença por um período de tempo definido e longo, a uma entidade privada, 

para assumir responsabilidade total pelo serviço e pelo investimento necessário. A responsabilidade 

pela conceção, projeto e construção das obras bem como a execução dos trabalhos de manutenção 

e reparação de todas as infraestruturas pertence à concessionária e pelos respetivos ativos 

infraestruturais necessários à prestação do serviço, incluindo a execução de investimentos de 

renovação e reabilitação. Esta solução é a que potencia uma maior mobilização de capital privado 

para o Projeto, mas é também aquela que implica maiores riscos para os parceiros privados.  

 Tipo 2: A titularidade dos ativos infraestruturais é privada.  

O caso emblemático deste modelo é o Reino Unido, onde em 1989 foi efetuada uma privatização 

total dos serviços de águas que incluiu a venda dos ativos (Inglaterra e País de Gales apenas).  

O tipo de modelo de gestão condiciona o desenho dos modelos de financiamento dos respetivos 

investimentos infraestruturais, que como referido anteriormente, assumem um peso significativo nos 

custos totais dos serviços.  

De acordo com relatórios produzidos pelos BMD, os modelos de gestão e de financiamento dos serviços 

de água e saneamento implementados em regiões em desenvolvimento que demonstraram melhores 

desempenhos foram conseguidos por:  

 Concessões que dependiam maioritariamente dos cash-flows gerados pela atividade para a 

realização dos investimentos, e concessões com investimentos financiados por fundos públicos não 

reembolsáveis afetos à expansão e reabilitação dos sistemas, minimizando assim o impacto destes 

investimentos nas tarifas.     

 Contratos de lease ou affermage centrados em incentivos de melhoria da eficiência operacional, 

obedecendo a politicas tarifárias de recuperação gradual dos custos dos serviços; 
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 Empresas de capitais mistos; 

Vários estudos sobre o desempenho das parcerias público-privadas apontam para que, na prática, os 

casos de sucesso no longo prazo são modelos híbridos, que incorporam caraterísticas atribuídas a 

modelos de financiamento do tipo PF, a contratos de concessão ou de affermage (World Bank, 2014). Em 

todos estes casos os riscos comercial e operacional são transferidos para o parceiro privado e dependem 

de investimentos assegurados por combinações de financiamento público e privado, em conjunto com 

receitas diretas geradas pelas tarifas aplicadas aos utilizadores dos serviços.     

Nos modelos assentes em concessões, a valorização das infraestruturas relaciona-se com a sua 

capacidade de dar acesso ao serviço e gerar receitas garantidas por clientes cuja procura é muito pouco 

elástica e que não têm alternativa de fornecedor. Esta realidade coloca ao investidor a necessidade de se 

assegurar que há procura e atividade no longo prazo (prazo da concessão) para rentabilizar os seus 

investimentos e recuperar o capital investido. Nesse sentido, a integridade e a condição funcional da 

infraestrutura no longo prazo devem ser uma preocupação do investidor. 

No modelo de gestão direta por uma entidade pública, esta questão é teórica na medida em que, a 

menos de uma decisão política radical, o financiamento é público e o investidor identifica-se com a EG. 

Neste contexto, as maiores dificuldades consistem na disponibilidade de recursos financeiros do 

orçamento público e na credibilidade da previsão da procura. Quando a EG pública necessita de financiar 

os seus investimentos fora da esfera do financiador publico, as entidades financiadoras, quer BMD, 

investidores institucionais ou banca comercial, olham em primeiro lugar, como em qualquer operação de 

financiamento, para a capacidade económica da EG que determina a garantia do cumprimento do 

pagamento da dívida e custos associados. O nível de recuperação de custos, a estabilidade das receitas e 

a qualidade da governância do setor são fatores de escrutínio prioritários. Atualmente, as boas práticas 

de GPI não são ainda aspetos prioritários tidos em conta na análise do financiador. 

Numa concessão privada, o investidor sabe que a sua prestação termina no fim do contrato e não tem 

qualquer garantia de continuidade. Tipicamente estes contratos têm uma duração entre 20 e 50 anos, 

aproximando-se o prazo da concessão da vida útil das infraestruturas. 

Ao longo da concessão são considerados dois tipos de investimento: o investimento inicial relativo ao 

aumento de cobertura de serviço e o investimento de substituição e renovação. É necessário construir as 

infraestruturas, mas também é necessário prever a sua renovação regular, por forma a assegurar a 

continuidade e, sobretudo, a perenidade dos níveis de serviço. Nos atuais modelos de concessão, em que 

todo o investimento infraestrutural é recuperado no prazo da concessão, e em que os articulados 

contratuais pouco relevo dão à sustentabilidade de longo prazo das infraestruturais, não existem muitos 

incentivos à adoção de boas práticas de GPI. Estas são adotadas na medida em que o concessionário 

considera que lhe podem trazer benefícios e exclusivamente durante o período de concessão. Nos 

últimos anos da concessão o operador privado enfrenta um dilema sempre que tem de decidir sobre a 

execução de investimentos de renovação, na medida em que, por um lado não verá renovado o seu 

contrato, e por outro as infraestruturas revertem para o concedente no final do contrato sem qualquer 
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incentivo ou penalidade em resultado do seu estado de conservação. Estas circunstâncias levam a que 

esteja cada vez menos estimulado (interessado) em afetar recursos financeiros à renovação das 

infraestruturas à medida que o final do contrato se aproxima. 

Poder-se-ia então concluir que uma solução para minimizar este constrangimento seria confiar a 

responsabilidade da renovação ao concedente. No entanto, esta solução também não é inteiramente 

satisfatória, uma vez que não estimula o operador a fazer a manutenção adequada das instalações ou 

pode induzir que este force uma renovação antecipada de maneira a economizar nos seus custos 

operacionais e de manutenção. 

Um projeto de infraestruturas envolve 3 fases principais: a fase de conceção e planeamento, a fase de 

construção e a fase de operação, que têm riscos distintos e características contratuais e financeiras 

distintas, a que podem corresponder diferentes tipos de financiadores. Um contrato de concessão ou um 

BOT envolve estas 3 fases. Uma entidade privada (empresa operadora ou concessionária, designada por 

Sociedade Veículo) define, planeia e constrói a infraestrutura necessária para prestar o serviço ou 

moderniza e renova essa infraestrutura (por exemplo aumentando a sua capacidade) e opera e mantém 

essa infraestrutura durante um período de tempo determinado, desejavelmente tão longo quanto a vida 

útil da infraestrutura. A concessão é regulada por um contrato que estabelece desejavelmente objetivos 

a atingir pela concessionária, a remuneração a que esta tem direito, mecanismos de ajustamento de 

preços e assentimentos para eventuais situações de conflito (arbitragem). O contrato de concessão 

estabelece os preços iniciais cobrados pela empresa concessionária e regula as revisões de preços 

durante o período do contrato. A empresa concessionária é obrigada a entregar as infraestruturas ao 

concedente em determinadas condições no final da concessão, por um valor residual ou sem ónus nem 

encargos para o concedente.  

O crescimento das PPP está fortemente relacionado com o desenvolvimento do PF, um modelo de 

financiamento que se baseia em empréstimos pagos pelos cash flows futuros do Projeto (Yescombe, 

2007). É uma modalidade muito utilizada no setor das infraestruturas rodoviárias, e no setor da água tem 

tido oscilações. A presente dissertação detalha alguns dos mecanismos do PF para analisar se, e como, 

incorporam drivers de sustentabilidade da infraestrutura e se, e como, valorizam boas práticas de 

renovação e reabilitação dos sistemas infraestruturais.  

A empresa concessionária é criada antes do lançamento do concurso para a atribuição da concessão e 

tem como atividade exclusiva a construção, operação e financiamento da infraestrutura que faz parte do 

Projeto. A estrutura de financiamento de um contrato de PF varia em função da fase do Projeto devido às 

diferentes características de cada fase e dos riscos subjacentes (Engel et al., 2014). Tipicamente, na fase 

de construção, cuja duração é cerca de 10% da duração total do projeto (entre 3 e 5 anos), os bancos 

tendem a ser os principais financiadores, visto que estão bem posicionados para mitigar os riscos que se 

colocam nesta fase, pela sua capacidade para monitorizar continuamente os desembolsos do projeto ao 

longo da construção. Na fase de operação, cuja duração é cerca de 90% da duração total do projeto (25 a 

45 anos), as obrigações (Project Bonds) geralmente detidas por fundos de pensões e outros investidores 
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institucionais, substituem os empréstimos bancários. Na Figura 4.3 esquematiza-se o mecanismo de 

transferência da divida bancária por obrigações emitidas pela sociedade veiculo. 

 

 

                                    Adaptado de: Engel et al. (2008) 

          Figura 4.3 | Esquema simplificado do modelo de financiamento de PPP em função das fases do projeto da 

infraestrutura  

Engel et al. (2008) explica em detalhe os mecanismos de financiamento de PPP e os contratos de Project 

Finance, assim como as razões associadas à segmentação do tipo de financiadores ao longo do período 

da concessão, num artigo dedicado às PPP do setor rodoviário que tem aplicação no setor da água. Os 

acionistas da empresa concessionária fornecem parte do capital inicial necessário para o arranque do 

Projeto. Durante a fase de construção, a estrutura de financiamento do Projeto inclui o capital próprio da 

empresa concessionária, empréstimos bancários e eventuais subsídios do Estado necessários para 

garantir o financiamento da fase de construção. No início da fase de operação, após a construção, o risco 

altera-se substancialmente e concentra-se nas variáveis relacionadas com a geração de cash-flows, ou 

seja relacionadas com a procura e com a operação da infraestrutura. Nesse sentido, é importante que o 

concedente integre no contrato obrigações relativas à condição funcional e sustentabilidade das 

infraestruturas e defina indicadores de desempenho claros e facilmente monitorizáveis e mecanismos 

eficazes para a resolução de conflitos. Da análise efetuada a contratos de concessão estabelecidos na 

última década em Portugal, verificamos a ausência de mecanismos de monitorização e controlo sobre a 

adoção de práticas adequadas de renovação e reabilitação das infraestruturas.  

De acordo com a experiência no setor rodoviário, e conforme referido em Engel et al. (2014), os 

financiadores preocupam-se com os incentivos aplicados à empresa concessionária. No topo das 

prioridades dos financiadores está a estabilidade dos cash-flows, que se pretendem previsíveis e estáveis. 

Em contrapartida, na bibliografia consultada a preocupação com os riscos associados à degradação do 

estado da infraestrutura não é um tema assinalado pelos financiadores nestes projetos. É considerada 
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lateralmente, na metodologia aplicada pelas agências de rating para a determinação do rating de crédito 

da Sociedade Veículo. 

O papel das agências de rating e das seguradoras é essencial no processo de emissão de obrigações do 

projeto, no arranque da fase de operação. A agência de rating de crédito emite um rating “sombra” da 

Sociedade Veículo. Esse rating é geralmente inferior aos ratings padrão nos mercados financeiros, pelo 

que a Sociedade Veículo necessita de segurar o rating das obrigações que pretende emitir, fazendo-o 

subir para os níveis médios dos mercados ou maior (por exemplo de BBB para A-), de modo a garantir a 

procura dessas obrigações por investidores institucionais.  

O contrato que estabelece as regras associadas às obrigações emitidas pela Sociedade Veículo exige o 

pagamento do prémio requerido para manter o rating inicial. Estas regras induzem um incentivo para a 

gestão da SV, dado que os seus custos aumentam com a perceção do nível de risco das obrigações. Este 

nível de risco está também dependente da sustentabilidade infraestrutural e os titulares das obrigações 

deveriam estar conscientes disso. Situações de colapso infraestrutural publicitadas nos órgãos de 

comunicação social têm necessariamente um efeito nocivo na reputação da empresa concessionária (SV), 

para além dos danos materiais e eventualmente humanos que de tais acidentes podem resultar. 

As empresas de rating de crédito preocupam-se principalmente com os riscos que influenciam a 

capacidade da Sociedade Veículo em efetuar o pagamento calendarizado da dívida. Adicionalmente, as 

empresas de rating de crédito penalizam informação pouco fiável, ambiguidades, complexidade e 

discricionariedade nas leis e nos contratos. Ora, não é difícil entender que as políticas de GPI têm um 

impacto muito positivo em vários destes aspetos.  

A qualidade da informação, a capacidade de demonstrar a eficácia dos investimentos planeados, a gestão 

do risco de falha da infraestrutura, entre outros, são resultados gerados pelos processos de GPI que 

podem contribuir para ratings de crédito mais elevados e consequentemente, uma maior apetência dos 

investidores institucionais para financiar estas operações através da compra de obrigações de longo 

prazo. 
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4.3 Análise do risco no financiamento de projetos de infraestruturas  

A questão instrumental que se pretende responder neste subcapítulo é a seguinte: que tipo de 

preocupações estão presentes na análise do risco associado a projetos de infraestruturas? Depois de 

analisados alguns modelos e soluções de financiamento de projetos de infraestruturas, passamos agora à 

questão do risco na perspetiva dos financiadores. O objetivo é identificar as pontes entre os fatores 

valorizados pelos financiadores na minimização dos riscos das operações de financiamento de 

infraestruturas e os riscos minimizados com os processos de GPI.  

A capacidade de atração de financiamento para a execução de infraestruturas depende, em larga medida, 

da perceção do risco dos financiadores sobre a operação a financiar e sobre as características da entidade 

gestora. De facto, o comportamento dos investidores face a oportunidades de financiamento de 

infraestruturas depende fundamente do conhecimento dos riscos envolvidos. Se, teoricamente, existe 

um grande potencial para os investidores institucionais aplicarem recursos financeiros nos ativos 

infraestruturais deste setor, na prática esse financiamento só se concretizará se os riscos da operação 

forem conhecidos e controláveis.  

O risco pode ser definido como uma medida da exposição a um determinado acontecimento e do nível 

de incerteza associada ou como o produto entre a probabilidade de ocorrência de um evento e a 

magnitude da consequência dessa ocorrência. O risco desdobra-se em duas componentes: exposição e 

incerteza, sendo a exposição o fator determinante do risco.  

O risco é incorporado nas mais diversas atividades, desde os seguros até à engenharia passando pela 

teoria das carteiras financeiras, pelo que é compreensível que assuma diferentes interpretações. 

Genericamente, em engenharia, o risco é traduzido como a probabilidade de um acidente ocorrer e a 

consequência desse acidente (numero de mortes, perdas materiais, prejuízos). Em contrapartida, o risco 

em finanças é definido como a variabilidade dos retornos efetivos de um investimento em torno do valor 

esperado desses retornos, quer seja positiva ou negativa. 

Nos projetos de investimento em infraestruturas devem ser consideradas duas vertentes 

complementares e interrelacionadas do risco: a vertente financeira, onde é fulcral a questão do risco de 

perda e da gravidade dessa perda, e a vertente técnica-operacional da infraestrutura, onde residem os 

riscos associados à fase de construção e à fase de operação da infraestrutura.  

Por outro lado, conforme referido no subcapítulo anterior, os riscos envolvidos no ciclo de vida de um 

projeto de infraestruturas podem variar significativamente em função do tipo de projeto. Os projetos 

green-field são normalmente mais arriscados do que os projetos brown-field. Os primeiros envolvem 

maiores riscos na fase de construção e as receitas só começam a ser geradas após a conclusão da obra.  

Em ambas as fases estão presentes riscos financeiros, designadamente incerteza sobre a evolução das 

taxas de juro, das taxas de inflação e das taxas cambiais, riscos regulatórios relacionados com a emissão 

de licenças e autorizações e com a definição das tarifas e de eventuais subsídios, riscos legais associados 
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ao cumprimento do quadro contratual e à proteção dos direitos dos credores, risco político relacionado 

com a instabilidade de políticas setoriais e risco soberano.  

Os tipos de riscos presentes em projetos de infraestruturas podem ser sistematizados da seguinte forma 

(OCDE, 2015a): 

a) Riscos políticos  

b) Riscos regulatórios 

c) Riscos macroeconómicos  

d) Riscos económico-financeiros 

e) Riscos reputacionais 

f) Riscos técnicos e operacionais 

Os riscos políticos e macroeconómicos dizem respeito à exposição do projeto em causa a eventos 

independentes da vontade da entidade promotora do projeto. Nesse sentido, no que respeita à GPI, o 

seu interesse é marginal. Em relação aos restantes, interessa sistematizar os acontecimentos e suas 

consequências e verificar em que medida são minimizados através de boas práticas de GPI. 

Os riscos económico-financeiros, que poderão ser minimizados se o mutuário (EG) tiver implementado 

processos de GPI, são, à partida: 

 Dificuldades em assegurar o refinanciamento do projeto (evidências de baixos desempenhos na 

gestão da infraestrutura reduz a capacidade de atrair financiamento, na medida que induzem 

maiores riscos ao projeto).   

 Aumentos inesperados dos custos de operação da infraestrutura (no caso de se relacionarem com 

fatores intrínsecos ao sistema infraestrutural, a análise do custo do ciclo de vida incorporada nos 

processos de GPI contribui para a sua minimização).  

 Aumento das taxas de juro dos financiamentos (se estiver relacionado com fatores intrínsecos ao 

projeto, este aumento pode resultar de más prestações da EG, para o que a ausência de processos e 

práticas de GPI também contribui).  

Quanto aos riscos associados aos modelos de concessão, o processo de transferência do ativo para o 

concedente, no fim do prazo da concessão, deve integrar o valor e o estado funcional da infraestrutura, 

pelo que os processos de GPI podem dar um contributo relevante na gestão deste risco. Os riscos 

reputacionais na fase de operação estão praticamente todos relacionados com a gestão da infraestrutura. 

Cortes no serviço por degradação das infraestruturas, acidentes de saúde pública por falha nos níveis de 

serviço e prejuízos decorrentes do colapso de infraestruturas, são acontecimentos que em contextos de 

EG com boas práticas de GPI podem ser minimizados. Quer nos riscos económico-financeiros, quer nos 

riscos reputacionais, a falha nos níveis de serviço pode ter impactos significativos. A gravidade e a 

consequência dessas falhas estão relacionadas com o tipo e com a condição da infraestrutura. 
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Impacto económico Impacto na sociedade 

 Custos de reparação 

 Perda de receita 

 Prejuízos materiais 

 Indemnizações por perdas de terceiros 

 Perda de serviço 

 Acidentes ou perdas de vidas  

 Impactos na saúde pública 

 Perdas reputacionais 

              Fonte: IPWEA NAMS.AU (2012) 

Quadro 4.2 | Riscos dos projetos de infraestruturas. Impacto económico e impacto na sociedade 

 

Os riscos técnicos e operacionais podem classificar-se em função da fase do ciclo de vida da 

infraestrutura: (a) até à conclusão da construção: nesta fase, destaca-se o planeamento deficiente, riscos 

de construção, riscos tecnológicos e riscos ambientais; (b) na fase de operação: os riscos estão associados 

ao comportamento funcional da infraestrutura e ao serviço prestado. Em cada uma destas fases, os riscos 

podem variar em função do tipo de infraestrutura. Nas infraestruturas enterradas, as dificuldades de 

avaliação efetiva do seu estado de conservação podem induzir riscos técnicos mais elevados na fase de 

operação. Por outro lado, instalações de tratamento de água ou de águas residuais integram uma 

componente de risco tecnológico não despiciente.  

Os riscos técnicos e operacionais presentes na fase de operação estão fortemente relacionados com os 

processos de renovação e reabilitação das infraestruturas. É evidente o papel da GPI no conhecimento e 

minimização destes riscos. Ora, a informação e o conhecimento dos riscos envolvidos e do desempenho 

esperado dos ativos são críticos para os financiadores e investidores, no processo de decisão de 

financiamento. A falta de informação sobre possíveis opções de financiamento e sobre a forma de 

minimizar os riscos envolvidos pode induzir menor disposição por parte dos investidores para o 

financiamento. Pode também resultar num aumento do prémio de risco para além do realmente 

adequado, para compensar a incerteza, ou mesmo a desistência do investidor. 

A disponibilidade de informação fiável sobre o setor, sobre a entidade mutuária e sobre o sistema 

infraestrutural objeto de potencial financiamento é essencial para minimizar estes aspetos.  

As agências de rating internacionais podem desempenhar um papel importante no aumento de 

informação fiável sobre o setor e podem contribuir para uma maior consciencialização e valorização dos 

processos de GPI, quer junto das EG, quer junto dos financiadores. As agências de rating atribuem 

classificações a diversos tipos de entidades e ativos, desde governos, entidades financeiras, empresas 

privadas ou produtos financeiros. Essas classificações pretendem medir o risco do não pagamento das 

suas dívidas, refletindo o desempenho e a condição económica e financeira do ativo. Resumidamente, o 

rating é a sua opinião sobre a capacidade de longo prazo da entidade cumprir as suas obrigações 

financeiras à medida que se vão vencendo, baseada em informação histórica. 

Embora as agências de rating intervenham essencialmente em operações de financiamento de parcerias 

público-privadas ou de grandes empresas operadoras de serviços de águas em mercados financeiros com 
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maturidade e em determinados contextos, as metodologias utilizadas na fixação dos rating das operações 

de financiamento de infraestruturas podem ser inspiradoras para o desenho de fórmulas inovadoras nos 

contratos de financiamento que incentivem boas práticas de GPI. 

Foram analisadas as diferentes abordagens de fixação de rating em operações de infraestruturas e no 

sector dos serviços de águas para as principais agências de rating mundiais: a Moody’s Investor Services, 

a Fitch Ratings e a Standard and Poor’s, também designadas por “The Big Three”. Com esta análise 

pretendeu-se compreender melhor como é que as características quantitativas e qualitativas do risco 

poderão afetar a classificação de risco de uma entidade gestora para efeitos do seu financiamento. De 

facto, as três agências de rating têm em linha de conta uma grande amplitude de fatores que são mais 

abrangentes que meras métricas de crédito, (Fitch Group, 2015) designadamente: 

 O ambiente regulatório; 

 O modelo de titularidade dos ativos; 

 As características operacionais da entidade gestora; 

 O risco dos ativos infraestruturais; 

 A estabilidade do modelo de negócio; 

 A qualidade da gestão; 

 A estrutura financeira. 

A metodologia de fixação de ratings da Moody’s para EG dos serviços de águas reguladas baseia-se em 3 

fatores e respetivos subfactores que constituem o quadro analítico da Moody’s para EG reguladas 

(Moody’s, 2015), conforme ilustrado na Figura 4.4. 

Os resultados compostos dos fatores e subfatores relacionam-se com a escala de classificação de rating 

utilizada pela Moody’s (Aaa, Aa, Baa, Ba, B, Caa e Ca). Verifica-se que o fator “Perfil do Negócio” é o que 

tem mais peso no resultado final. E nesse, encontramos duas relações importantes com os processos de 

GPI: Dimensão e complexidade do programa de investimentos e condições de risco dos ativos (1.5), que 

representa um peso de 10% no resultado do rating global, e o modelo de titularidade dos ativos (1.2), 

com um peso de 5%. Em relação a este último, a Moody’s valoriza em especial a duração da titularidade 

dos ativos. Em privatizações totais, a pontuação é máxima. Em concessões cuja duração não permita a 

recuperação total dos custos residuais das infraestruturas, a pontuação é tipicamente baixa. 

Os direitos de propriedade dos ativos infraestruturais e a lei geral do país são aspetos importantes tidos 

em conta na pontuação deste sub-factor. O risco de expropriação dos ativos é também importante neste 

sub-factor, porque no setor dos serviços de águas este risco é maior do que noutros sectores dada a sua 

natureza de serviço público, de forte conteúdo político.   
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1. Perfil do negócio (50%) 2. Política financeira e de 

financiamento (10%) 

3. Grau de alavancagem e de 

cobertura (40%) 

1.1 Estabilidade e previsibilidade do 
ambiente regulatório 

 3.1 Cobertura dos juros ajustada 

1.2 Modelo de titularidade dos ativos  3.2 Dívida líquida / Base de ativos 
regulados 

1.3 Recuperação de custos totais  3.3 FFO10 / Dívida líquida 

1.4 Risco da receita  3.4 RCF11/ Dívida líquida 

1.5 Dimensão e complexidade do 
programa de investimentos e 
condições de risco dos ativos 

  

 

Figura 4.5 | Matriz de classificação de ratings da Moody’s ara EG reguladas dos serviços de águas. 

 

Em relação ao sub-fator que tem ligações mais diretas com os processos de GPI, Dimensão e 

complexidade do programa de investimentos e condições de risco dos ativos, os aspetos considerados na 

atribuição de pontuação são os seguintes: 

 O risco operacional de lidar com extensos planos de investimentos e a capacidade de gestão desse 

plano para minimizar desvios no tempo e nos custos. 

 O desafio tecnológico ligado à execução de complexos projetos de infraestruturas.  

 O risco financeiro que um plano de investimentos pesado coloca se não conseguir ser financiado 

pelos cash-flows operacionais. 

A propósito do risco associado a grandes planos de investimentos, a Moody’s considera que o valor das 

infraestruturas de um operador de água que tenha sido privatizado pode não refletir os efetivos custos 

de renovação dessas infraestruturas, o que no fundo representa uma subsidiação indireta dos 

                                                 
10 FFO – Funds From Operation 
11 RCF – Retained Cash-Flow 
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consumidores para evitar aumentos de tarifa. A estes operadores pode ser exigido que executem 

pesados investimentos nas infraestruturas para manter e melhorar o seu estado funcional. 

Neste sub-factor é também considerada a condição dos ativos infraestruturais e o risco potencial de falha 

de serviço por colapso infraestrutural. A Moody’s releva a importância de uma base de ativos em boas 

condições funcionais para o cumprimento das obrigações regulatórias e para assegurar a estabilidade na 

geração de cash-flows futuros. Mas na sua descrição dos sub-fatores da matriz de rating nunca refere a 

importância de promover a renovação dos ativos infraestruturais como contributo para a racionalização 

de investimentos futuros. De qualquer forma, é interessante verificar a escala do rating e respetivos 

critérios de pontuação para este sub-fator (Anexo A.6). Nenhuma das EG classificadas pela Moody´s, 

obtivere a pontuação máxima neste sub-fator.  

Eva Rippeteau, diretora da Fitch, autora de um artigo acerca da importância da GPI na análise de crédito 

e dos fundos de longo prazo para os operadores de água, refere que os planos de investimento de 

renovação e melhoria das infraestruturas de EG dos serviços de águas são melhor implementados com 

programas de GPI (Rippeteau et al.,2013). A Fitch é uma agência de rating bastante ativa no mercado de 

obrigações (Project Bonds) dos EUA para o financiamento de investimentos no setor da água. Quando 

classifica a qualidade dos títulos de dívida das EG, a Fitch considera na análise cada uma das 5 questões 

centrais dos processos de GPI: Qual o estado atual dos ativos infraestruturais? Quais os níveis de serviço? 

Quais os ativos críticos? Quais os mínimos custos do ciclo de vida dos ativos? Qual o plano de 

financiamento de longo prazo dos investimentos a realizar?. 

É particularmente interessante reter a conclusão de Rippeteau et al. (2013): “A análise de crédito de uma 

entidade que emite títulos de dívida deve ser quantitativa: avaliar o nível de alavancagem, o capital 

aplicado, as decisões e tendências financeiras; bem como qualitativas: compreender os desafios de 

gestão, operacionais, regulatórios e políticos que a EG enfrenta. Estas considerações importantes e 

holísticas influenciam a capacidade última da EG de ser gerida eficientemente e ter capacidade para 

pagar as suas dívidas. A GPI, quer na aceção física, de governância ou financeira, contribui para facilitar 

todos os aspetos referidos, resultando em mais eficiência, serviço mais fiável e potenciais menores custos 

ao longo do tempo.”      

Em conclusão, os aspetos mais importantes para a pontuação do rating de uma operação de 

financiamento devem ter uma forte relação com a GPI na medida em que vários dos riscos analisados 

podem ser minimizados através da adoção de boas práticas de GPI pelas EG. 
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5. Solução inovadora a considerar nos processos de financiamento de 
infraestruturas  

5.1 Quadro de referência  

Da análise bibliográfica efetuada nos capítulos anteriores percebe-se que são poucos os mecanismos 

específicos indutores de boas práticas de GPI incorporados nos instrumentos de financiamento de 

infraestruturas dos serviços de águas. No entanto, verifica-se que o tema da sustentabilidade 

infraestrutural relacionada com a GPI está a começar a ganhar importância junto de organizações 

internacionais de referência. 

No presente capítulo propõe-se dar um contributo inovador a considerar pelas entidades financiadoras 

públicas e privadas nos processos de financiamento de infraestruturas, que consiste numa matriz de 

monitorização da sustentabilidade infraestrutural designada por Scorecard de Sustentabilidade 

Infraestrutural (SSI), baseada na metodologia do Balanced Scorecard desenvolvida por dois professores 

de Harvard em 1992 (Kaplan, 1996) e aplicada hoje em dia por milhares de organizações em todo o 

mundo. 

O principal objetivo da solução proposta é contribuir para que as entidades financiadoras utilizem 

mecanismos que incentivem as EG a adotarem boas práticas de GPI e a aplicarem os financiamentos 

atribuídos da forma mais eficiente possível e com as melhores relações de VfM na perspetiva da 

renovação e manutenção dos sistemas infraestruturais que gerem. 

Pretende-se que a metodologia de conceção e aplicação do SSI apresentada na presente dissertação 

constitua um ponto de partida para reflexão e que possa evoluir para um esquema de incentivos a 

considerar nos regulamentos dos fundos de investimento de infraestruturas, nos contratos de 

financiamento de infraestruturas ou ainda como suporte à implementação de sistemas de GPI em EG 

concessionárias de serviços de águas.  

Desde logo, a aplicação de uma metodologia deste tipo envolve alguma complexidade devido aos 

diferentes contextos e natureza dos projetos de infraestruturas: 

 Tipo de projeto (green-field ou brown-field) 

 Modelo de governo, tipo de vínculo contratual e maturidade da EG (pública, privada ou mista) 

 Tipo de entidade financiadora e modelo de financiamento 

Nesse sentido, o SSI e a metodologia para a sua aplicação devem ser encarados como uma base de 

referência para desenvolvimentos futuros, que devem ser adaptados às especificidades do projeto de 

infraestruturas em causa. Um dos pressupostos considerados no desenho do SSI foi o de ser facilmente 

adaptável a diferentes contextos de financiamento de infraestruturas. 

Objetivamente, com o SSI proposto pretende-se que, face a um determinado processo de financiamento 

de infraestruturas, a entidade financiadora possa reforçar as garantias de que os recursos financeiros 

disponibilizados serão eficientemente utilizados, no sentido em que o beneficiário será incentivado a 
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adotar práticas que assegurem que as infraestruturas serão bem geridas, do ponto de vista operacional e 

funcional, num contexto de longo prazo. 

5.2 Metodologia utilizada no desenho do Scorecard de Sustentabilidade Infraestrutural  

5.2.1 Principios e critérios adotados na conceção do SSI  

O SSI deve ser encarado como um indutor de boas práticas de GPI que pode ser integrado nos processos 

de financiamento de infraestruturas dos serviços de água, do modo a contribuir para a sustentabilidade 

infraestrutural. No contexto da presente dissertação, o conceito de sustentabilidade da infraestrutura 

está intimamente relacionado com a longevidade expectável da infraestrutura, associada a bons 

desempenhos operacionais, em condições de riscos controlados. Ou seja, a sustentabilidade da 

infraestrutura está associada à sua produtividade no longo prazo e à otimização dos custos do ciclo de 

vida (CCV). Conforme desenvolvido no capítulo 3, a sustentabilidade da infraestrutura está dependente 

da disponibilidade de recursos financeiros da EG no longo prazo para manter e renovar adequadamente 

as infraestruturas que gere. Por estas razões, a sustentabilidade infraestrutural está relacionada com a 

GPI, que por sua vez está intimamente relacionada com o trinómio desempenho – custo – risco.  

O SSI é um instrumento a utilizar pelas entidades financiadoras ou investidores para influenciar 

positiviamente a ação das EG beneficiárias de financiamentos de projetos de infraestruturas. A gestão das 

infraestruturas existentes e a construir por parte da EG poderá assim ser monitorizada através de um 

modelo que informe, de forma continuada, a evolução do nível de sustentabilidade das infraestruturas ao 

longo do período de maturidade dos financiamentos contratados. Este SSI poderá ser um contributo 

importante para aumentar a eficiência dos financiamentos aplicados na execução de infraestruturas. 

A base de partida para a conceção do SSI considera uma perspetiva integrada das dimensões do VALOR 

da Infraestrutura, da PRODUTIVIDADE e do PLANEAMENTO, que são dimensões centrais na análise do 

nível de SUSTENTABILIDADE de uma determinada infraestrutura. O esquema seguinte ilustra as três 

dimensões de referência do Scorecard proposto. 

 

Figura 5.1 | Dimensões de referência do Scorecard de Sustentabilidade Infraestrutural (SSI) proposto 

Passamos agora a detalhar os conceitos subjacentes a cada uma das dimensões: 

 O VALOR infraestrutural refere-se ao estado da infraestrutura medido pela sua vida útil remanescente. 

Na análise do valor da infraestrutura associado à depreciação ao longo da sua vida útil, deve ser tida 
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em consideração a sua natureza sistémica. As várias componentes do sistema terão vidas úteis 

distintas pelo que o conceito de vida útil do sistema resultará de uma ponderação. Conforme 

desenvolvido no subcapítulo 3.2, quanto menor for a vida útil técnica remanescente, maior a 

depreciação acumulada e consequentemente menor o valor infraestrutural. A vida útil e a taxa de 

renovação são dois fatores com impacto no valor da infraestrutura. Infraestruturas deficientemente 

geridas apresentam reduções rápidas e contínuas do seu valor, com as consequentes ineficiências e 

riscos operacionais. Sistemas infraestruturais bem geridos devem apresentar rácios de valorização 

com alguma estabilidade temporal. O contexto temporal do conceito de valor infraestrutural refere-se 

ao longo prazo. Assim, a dimensão “valor infraestrutural” do scorecard incorpora a perspetiva da 

longevidade da infraestrutura e relaciona-a com o ritmo da sua renovação. 

 A PRODUTIVIDADE da infraestrutura refere-se ao desempenho da sua função na prestação do serviço, 

e é também consequência do seu estado funcional. Relaciona-se com a eficiência funcional e 

operacional e com a garantia dos níveis de serviço fixados à EG. Tem uma dimensão temporal de 

curto prazo. Complementa a visão de longo prazo proporcionada pelo valor infraestrutural, na medida 

em que permite contextualizar a relação entre o desempenho da infraestrutura e a sua idade. Mas é 

também relevante incorporar a dimensão financeira da produtividade, que pode ser medida por 

rácios financeiros que quantifiquem a rentabilidade da infraestrutura. As relações entre receitas 

geradas, resultados operacionais e o valor da infraestrutura são métricas importantes para avaliar a 

sustentabilidade do sistema. Assim, decidiu-se incluir na dimensão “produtividade” duas sub-

dimensões ou perspetivas: o “desempenho operacional” e o “desempenho financeiro” da 

infraestrutura. 

 O PLANEAMENTO da infraestrutura, tal como considerado na arquitetura do scorecard, refere-se à 

complementaridade entre o planeamento de investimentos, resultante do PGPI, e o planeamento do 

financiamento considerado no plano financeiro da EG. Inclui ainda uma vertente prospetiva do estado 

da infraestrutura, através da projeção futura da condição da infraestrutura assumindo que no período 

de projeção as taxas de renovação são idênticas às executadas atualmente. Esta projeção permitirá 

aos stakeholders terem uma noção do impacto futuro das práticas atuais no que diz respeito à 

renovação infraestrutural.  

O SSI proposto assenta nas referidas três dimensões, que por sua vez se materializam em domínios de 

análise e nos respetivos indicadores de acompanhamento, conforme explicado nos pontos anteriores. A 

Figura 5.2 ilustra o desdobramento da estrutura do SSI e identifica desde logo o tipo de indicadores 

selecionados para medir cada dimensão de análise. 

Com base nesse desdobramento, a metodologia utilizada para o desenvolvimento do SSI assentou nos 

seguintes passos: 

1. Definição do quadro de referência, tendo-se optado por selecionar 3 principais dimensões da 

análise: VALOR, PRODUTIVIDADE e PLANEAMENTO da INFRAESTRUTURA. 
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2. Seleção dos domínios a considerar, de modo a especificar os aspetos centrais a ter em conta no 

processo de avaliação e monitorização de cada dimensão de análise e proporcionar condições 

para a seleção dos indicadores de estado.  

3. Identificação dos indicadores de estado mais adequados para monitorizar cada uma das 

dimensões ao longo do período de análise. 

4. Definição da matriz de iniciativas a considerar pela EG, em função do seu estágio de maturidade 

no que respeita à GPI. 

 

Figura 5.2 | Estrutura metodológica do Scorecard de Sustentabilidade Infraestrutural (SSI) 

O esquema da Figura 5.2 representa a estrutura metodológica utilizada no desenho do SSI e assinala as 

suas relações com as principais decisões / intervenção dos financiadores ou investidores:  

(a) Definição das metas atribuídas aos indicadores. 

(b) Fixação dos incentivos para que a EG adote as iniciativas necessárias para uma adequada GPI. 

(c) Realização de auditorias para avaliar o grau de cumprimento das metas e dos compromissos 

assumidos pela EG.  

5.2.2 Indicadores considerados no SSI 

Com base na pesquisa bibliográfica efetuada no âmbito do capítulo 3.4, foi identificado um conjunto de 

indicadores de desempenho relacionados com o estado funcional, com o desempenho operacional e 

produtividade e com o nível de conhecimento da infraestrutura gerida por uma EG.  

Para que os indicadores adotados sejam eficazes, devem ser uma medida intuitiva da sustentabilidade e 

devem ser facilmente apreendidos e entendidos. Devem ser em número reduzido e devem basear-se em 

dados já disponíveis ou fáceis de obter. Tendo em conta estes princípios, considerou-se que cada 

dimensão ou sub-dimensão de análise deveria ser monitorizada através de, no máximo, 2 indicadores de 

desempenho. 
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Na dimensão VALOR da infraestrutura, considerou-se essencial incluir indicadores relacionados com a 

vida útil remanescente da infraestrutura e com o ritmo de renovação aplicado pela EG. Ambas as 

perspetivas fornecem informação importante para avaliar o grau de deterioração das infraestruturas. 

Para quantificar esta dimensão optou-se por considerar os seguintes dois indicadores: 

Índice do Valor Infraestrutural (IVI)  

 

IVI=
Valor atual da infraestrutura

Valor de reposição da infraestrutura
 

 

É expresso em percentagem e quantifica a relação entre o valor atual da infraestrutura e o seu valor de 

reposição (Alegre et al., 2014) e traduz, de forma intuitiva e simples, o grau de juventude, maturidade ou 

de envelhecimento da infraestrutura. É uma medida relativa a um determinado momento da vida da 

infraestrutura. Conforme descrito no capítulo 3.4, os valores de referência deste indicador para uma 

infraestrutura sustentável no longo prazo são da ordem de 45% a 55%. Uma infraestrutura construída 

recentemente terá um IVI muito perto de 100%. IVI muito baixos correspondem a infraestruturas com 

baixos níveis de renovação ao longo do tempo. 

No âmbito do SSI, o IVI deve ser calculado para todos os ativos infraestruturais da EG, 

independentemente da natureza da intervenção infraestrutural que será financiada. 

 

Índice de Renovação Infraestrutural (IRI)  

 

IRI =
Valor de depreciação infraestrutural no período de análise

Valor do CapEx de renovação no periodo de análise
 

 

É um indicador, expresso em percentagem, muito utilizado no setor rodoviário na Austrália (Federal 

Highway Administration, 2012). Quantifica a relação entre o valor de depreciação da infraestrutura num 

determinado período e o valor dos investimentos de renovação realizados no mesmo período. 

Idealmente, a sustentabilidade infraestrutural de longo prazo ficará assegurada se ambos os fatores 

tenderem para o mesmo montante. Segundo (Queensland Local Government, 2013), para um sistema 

infraestrutural completo de um governo local, este indicador deve ser superior a 90% em cada ano, e em 

média no longo prazo. 

Na dimensão PRODUTIVIDADE foram consideradas duas perspetivas distintas e complementares: a 

produtividade (a) na perspetiva operacional ou de serviço e (b) na perspetiva financeira.  

Em relação à perspetiva operacional ou de serviço, houve que subdividir a análise em função da natureza 

do serviço: (1) abastecimento de água e (2) saneamento de águas residuais.  
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Assim, e com base nos indicadores utilizados pela ERSAR no processo anual de avaliação da qualidade do 

serviço em Portugal, selecionaram-se os seguintes: 

(1) Abastecimento de água:  

a. Perdas físicas. Em relação às perdas físicas, optou-se por definir o indicador como uma 

percentagem do volume captado que é distribuído, para maior facilidade do cálculo do 

indicador, em especial para EG com sistemas de recolha e gestão da informação mais frágeis.   

b. Interrupções do serviço. Este indicador pretende avaliar a frequência e intensidade de 

interrupções que se verificam no serviço prestado pela EG e pode ser definido como o número 

de falhas no abastecimento por 1000 ramais / ano ou pela percentagem de horas sem 

fornecimento de água num determinado período. 

(2) Saneamento de águas residuais: 

a. Ocorrência de colapsos em coletores. O indicador é definido como o número de 

colapsos estruturais registados em cada 100 km de coletores. As métricas de 

classificação de desempenho utilizadas no SSI foram as consideradas em ERSAR (2014). 

b. Ocorrência de inundações. Este indicador traduz o número de ocorrências de 

inundações na via pública ou em propriedades, que tenham origem na rede de 

coletores, por 100 km de coletor. As métricas de classificação de desempenho 

utilizadas no SSI foram as consideradas em ERSAR (2014). 

Em relação à perspetiva financeira da produtividade infraestrutural, consideraram-se os seguintes 

indicadores: 

 Rentabilidade infraestrutural, medida pela razão entre o resultado operacional no período, 

excluindo amortizações e depreciações, e o valor atual da infraestrutura. Este indicador traduz a 

capacidade da EG suportar as despesas de investimento em renovação no longo prazo. É um 

indicador baseado no ROA (Return on Assets). Considerou-se que seria mais interessante 

considerar o resultado operacional neste indicador, de modo a ter uma medida direta da 

eficiência operacional através da relação entre gastos operacionais e ganhos operacionais. 

 Margem económica infraestrutural, medida pela razão entre a receita no período e o valor atual 

da infraestrutura. Este indicador traduz o valor de receitas gerado por unidade de valor 

infraestrutural. Pretende-se com este indicador, ter uma medida da produtividade económica da 

infraestrutura. 

Na dimensão PLANEAMENTO, os aspetos considerados para a seleção dos indicadores centraram-se nos 

instrumentos de planeamento críticos para garantir abordagens sustentáveis de renovação das 

infraestruturas, nomeadamente a existência de planos de GPI e a sua integração com os planos 

estratégicos de financiamento das infraestruturas, conforme desenvolvido no subcapítulo 3.3. 

Complementarmente, foi introduzido o indicador IVI10 como forma de projetar no longo prazo as 

consequências das políticas atuais de renovação infraestrutural da EG na sua sustentabilidade. 

Basicamente, o IVI10 é o índex do valor patrimonial previsto no ano 10 se a EG mantiver o ritmo atual de 
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renovação dos seus ativos infraestruturais. É calculado de forma semelhante ao IVI, aplicando as devidas 

depreciações ao Valor Atual da Infraestrutura no ano 10, assumindo como taxa de renovação 

infraestrutural o valor médio registado nos últimos 3 anos. Da mesma forma, o valor de reposição da 

infraestrutura no ano 10 deve ser calculado através da aplicação de uma taxa de atualização adequada ao 

contexto da EG.  

5.2.3 Metodologia de aplicação do SSI 

Descrevem-se em seguida pressupostos e critérios de base assumidos na conceção e na metodologia de 

aplicação do SSI, bem como algumas reflexões sobre opções tomadas ao longo do processo de 

desenvolvimento do SSI: 

 Peso atribuído a cada dimensão de análise: Dado o caráter inovador do SSI proposto, não existe 

informação histórica que permita tirar conclusões prévias sobre a melhor relação entre os pesos a 

atribuir a cada uma das dimensões. Nesse sentido, considerou-se uma relação de 30% - 30% - 40%, 

respetivamente para o VALOR, PRODUTIVIDADE e PLANEAMENTO. Optou-se por dar pesos 

semelhantes a cada uma das dimensões, tendo-se previligiado a dimensão PLANEAMENTO, devido à 

sua natureza prospectiva. As 2 primeiras centram-se na “consequência” de uma determinada 

abordagem de gestão da infraestrutura, enquanto que a última se projeta no futuro, através de 

instrumentos de planeamento e de um indicador prospetivo.  

 Conceito de Infraestrutura subjacente ao SSI: entende-se infraestrutura no seu sentido mais lato e 

abrangente. A aplicação do SSI poderá considerar todo o sistema infraestrutural gerido pela EG, como 

poderá focar-se num subsistema, numa instalação de tratamento ou numa rede de distribuição de 

água.  

 Quadro temporal de aplicação: o período de referência considerado para aplicação do SSI deve ser de 

longo prazo, desde 10 até 20 anos, dependendo dos objetivos que se pretendem atingir com a sua 

aplicação. Deve estar relacionado com a maturidade do contrato de financiamento ou com a duração 

do contrato de concessão, dependendo da natureza da EG e do tipo de financiador. Optou-se por 

considerar períodos intermédios, de 2, 5 e 10 anos, de modo a estabelecer um período de 

convergência da pontuação do SSI, evoluindo desde a situação de partida até ao longo prazo. 

 Flexibilidade e adaptabilidade: este é um aspeto crítico do SSI e talvez o mais complexo para a 

estruturação do SSI. Dadas as múltiplas facetas de um projeto de infraestrutura, o SSI deve ser 

concebido de modo a se poder adaptar a distintos contextos. Por exemplo, o SSI deve estar preparado 

para responder a projetos green-field ou brown-field. Só esta diferença pode implicar alterações 

significativas nas metas a fixar nos indicadores selecionados para cada dimensão de análise. 

Teoricamente, para os investidores e financiadores, os projetos green field são projetos com maiores 

riscos, conforme explicado nos capítulos anteriores. Os projetos brown field executados para 

incremento da capacidade existente ou para melhoria operacional e funcional, são desenvolvidos 

sobre uma infraestrutura já existente, pressupondo menores níveis de risco na ótica financeira.  
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 Tipo de EG: Pretende-se que o SSI possa ter uma aplicação de largo espectro, ou seja, que possa ser 

um instrumento utilizado em contextos de financiamento de EG pouco desenvolvidas, de natureza 

pública, em regiões emergentes ou em desenvolvimento ou em contextos de EG com elevado nível de 

maturidade, em modelos de governo com forte envolvimento privado. Esta ambição coloca maior 

complexidade no desenho do SSI, visto que estes diferentes contextos envolvem diferentes níveis de 

disponibilidade e fiabilidade da informação de suporte ao cálculo dos indicadores do SSI. Tipicamente, 

numa EG com elevada maturidade é relativamente fácil definir o ponto de partida (baseline) do SSI 

porque existe informação histórica fiável. Em EG em desenvolvimento, não existe informação 

suficiente para estabelecer o ponto de partida, pelo que a sua quantificação terá sempre elevados 

níveis de incerteza.   

 Incentivos: um aspeto central da metodologia do SSI prende-se com a incorporação de incentivos 

relacionados com as metas a atingir. Tendo em conta que o quadro de referência proposto para a 

aplicação do SSI se foca na perspetiva do financiador ou investidor, os incentivos devem estar 

relacionados com as condições de financiamento, nomeadamente a elegibilidade do projeto para 

financiamento, as condições de desembolso dos empréstimos e os custos do financiamento (taxas de 

juro e spreads). 

 Indicadores do SSI: de acordo com as boas práticas de sistemas de indicadores, para que sejam 

eficazes devem ser uma medida intuitiva e facilmente apreensível do que se pretende medir. Devem 

ser em número reduzido e devem basear-se em dados já disponíveis ou fáceis de obter.  

 Escalas do SSI: A definição da escala do SSI foi inspirada nos exemplos analisados no sub-capítulo 2.3 

relativos ao estado das infraestruturas dos serviços de águas em determinadas regiões do mundo. Foi 

definida uma escala de 1 a 5 para o “score” obtido em cada momento da análise. Uma pontuação de 

5 corresponde a uma EG cujas infraestruturas sob a sua responsabilidade apresentam um elevado 

nível de sustentabilidade, demonstrando estar a adotar boas práticas de GPI. Uma pontuação de 1 

corresponde a uma situação de elevado risco de insustentabilidade infraestrutural, correspondente a 

práticas de gestão conducentes a uma rápida deterioração das infraestruturas e a elevados riscos de 

degradação dos serviços, evidenciadas nos maus resultados dos indicadores do SSI.  

 

Figura 5.3 | Escala de pontuação do Scorecard de Sustentabilidade Infraestrutural 

Neste âmbito, propõe-se a seguinte definição para os três principais níveis da escala de pontuação do 

SSI: 
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Pontuação 1: Má perspetiva de sustentabilidade infraestrutural – elevado risco de insustentabilidade, 

correspondente a práticas de gestão conducentes a uma rápida deterioração das infraestruturas e a 

elevados riscos de degradação dos serviços.     

Pontuação 3: Adequada garantia de sustentabilidade infraestrutural – risco controlado de degragação 

precoce da infraestrurura, correspondente a práticas de GPI que contribuem para a manutenção dos 

níveis de serviços, com possibilidade de melhoria na gestão dos custos do ciclo de vida da 

infraestrutura. 

Pontuação 5: Elevada garantia de sustentabilidade infraestrutural – reduzidos riscos de degradação 

precoce da infraestrutura, correspondentes à utilização das melhores práticas de GPI, contribuindo 

para a sustentação de elevados níveis de qualidade do serviço e maximização do valor do ciclo de vida 

da infraestrutura. 

 

Quadro 5.1 | Check-list de iniciativas a implementar pela EG decorrentes da aplicação do SSI 

Inspirada nas boas práticas dos contratos de desempenho utilizados nos serviços de água (performance-

based contracts) (OCDE, 2011), a introdução de um scorecard deste tipo num contrato de financiamento 

deve envolver as seguintes quatro etapas prévias: 

 Etapa 1: Diagnóstico do estado da EG e das infraestruturas sob a sua responsabilidade, para a 

fixação das baselines de cada um dos indicadores; 

 Etapa 2: Definição dos objetivos contratuais e das responsabilidades da EG, incluindo as metas e as 

iniciativas necessárias para alcançar os objetivos definidos. No Quadro 5.1 apresenta-se a matriz de 

iniciativas que a EG deve implementar para evoluir no sentido das boas práticas de GPI e, 

consequentemente, para assegurar a sustentabilidade das infraestruturas que opera. 

Esta matriz está estruturada em função da dimensão temporal, de modo a que as iniciativas possam 

ser implementadas tendo em conta a evolução da maturidade dos processos de GPI da EG:2 anos 

após a contratualização do financiamento, 5 anos e 10 anos. A outra dimensão da matriz refere-se 

às principais temáticas da GPI: (a) o modelo organizativa da EG; (b) o conhecimento sobre as 

infraestruturas; (c) os instrumentos de planeamento de longo prazo e (d) os processos de 

monitorização dos KPI (key performance indicators) e auditorias de avaliação. A estrutura desta 
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matriz e as iniciativas consideradas em cada temática basearam-se nos processos-chave 

identificados no capítulo 3 relativos à implementação de boas práticas de GPI (Figura 3.2). 

O último bloco de iniciativas relativas à monitorização dos indicadores e respetivas variáveis assume 

especial importância para garantir a fiabilidade dos resultados do SSI e a aplicação dos incentivos 

contratuais.  

 Etapa 3: Levantamento dos recursos humanos e financeiros necessários para a implementação e 

monitorização do SSI e execução das iniciativas. A entidade financiadora deve criar condições para 

que a EG beneficiária tenha acesso aos recursos necessários para o cumprimento das condições 

fixadas no SSI. Nesse sentido, para além do financiamento do projeto de infraestruturas, no contrato 

de financiamento deve ser contemplada uma verba complementar afeta ao desenvolvimento dos 

processos de GPI na EG e à capacitação das suas equipas .  

 Etapa 4: Desenho final do scorecard aplicado ao caso especifico. Com base nos princípios 

metodologicos e na estrutura de base, o SSI deve ser adaptado às especificidades do projeto de 

infraestruturas em causa, em especial as relações entre o valor do indicador e a sua respetiva 

pontuação para o computo global: “Bom”, “Satisfatório” e “Mediocre”.  

Após a execução destas 4 etapas, estão reunidas as condições para a inclusão do SSI no respetivo 

contrato de financiamento. Para tal, é necessário estabelecer os critérios e as métricas de penalizações 

ou de incentivos associadas ao atingimento das metas fixadas no SSI. No Quadro 5.2 apresenta-se o 

desenho e a estrutura do SSI, que inclui as dimensões de análise, os pesos a aplicar à pontuação de cada 

indicador, a designação e fórmulas de cálculo dos indicadores e a escala de conversão do SSI. 
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   Quadro 5.2 | Caracterização do Scorecard de Sustentabilidade Infraestrutural (SSI) 
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5.2.4 Aspetos contratuais relacionados com incentivos ou penalizações  

A questão dos incentivos ou das penalizações é central na metodologia de aplicação do SSI. É também 

uma questão que merece uma análise aprofundada em futuras linhas de investigação associadas ao tema 

da presente dissertação.  

Em primeiro lugar, haverá que analisar de que forma a aplicação do SSI deve estar considerada no 

clausulado dos contratos de financiamento de infraestruturas. Realça-se que o SSI foi concebido não só 

para situações em que a EG beneficiária (de natureza pública) obtem financiamento para a execução de 

infraestruturas, mas também em situações em que a EG (concessionária privada) pretende obter 

melhores condições de financiamento nos mercados financeiros, nomeadamente através da emissão de 

obrigações de projeto (project bonds), situação tipica descrita no sub-capítulo 4.2. 

Uma primeira condição para que os objetivos fixados no SSI sejam cumpridos é estabelecer uma relação 

entre os custos do financiamento do projeto de infraestruturas e a pontuação registada no SSI, para cada 

periodo de análise, adotando incentivos ou penalizações. 

No caso de contratos de financiamento, uma solução imediata de incentivos ou penalizações reside na 

variação das taxas de juro ou dos spreads de risco em função da pontuação atingida no SSI. Naturalmente 

que o sucesso da aplicação de mecanismos deste tipo depende muito dos processos de avaliação, 

acompanhamento e monitorização, que exigem a realização de auditorias externas independentes para 

validação dos resultados alcançados. 

No caso de concessões, em que a concessionária pretende otimizar os custos de financiamento das 

infraestruturas através da emissão de obrigações, os incentivos que resultam de boas pontuações do SSI 

materializam-se em ratings mais favoráveis, quer da EG quer das obrigações por si emitidas. Nestes 

contextos, a aplicação do SSI pode contribuindo assim para melhorar as condições de emissão das 

obrigações e para aumentar os seus ratings tornando-as mais atrativas aos investidores nos mercados 

financeiros. A publicitação da existência de um SSI e da respetiva pontuação contribuirá para uma 

perceção mais bem informada sobre os riscos associados à gestão das infraestruturas, designadamente 

riscos de colapso, de incumprimento dos níveis de serviço fixados no contrato de concessão e de baixa 

produtividade da infraestrutura.   
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5.3 Aplicação do Scorecard de Sustentabilidade Infraestrutural a um caso real 

5.3.1 Descrição do sub-sistema de Fátima e sistematização da informação de base  

A infraestrutura escolhida para aplicação da metodologia do SSI foi o sub-sistema de saneamento de 

águas residuais de Fátima, que pertence ao Sistema Multimunicipal de Saneamento do Centro Litoral, no 

distrito de Leiria. Este Sistema Multimunicipal é gerido pela empresa pública Águas do Centro Litoral, cujo 

capital pertence ao Grupo Águas de Portugal e aos municípios utilizadores. A concessão para a 

concepção, construção e gestão do Sistema Multimunicipal foi atribuida à Águas do Centro Litoral por um 

prazo de 30 anos, contados a partir de 2015. Antes de 2015 o sub-sistema de Fátima era gerido e 

operado pelo empresa SIMLIS, que foi extinta em 2015 na sequência de um processo de reorganização 

territorial das empresas operacionais do Grupo AdP. O sub-sistema de Fátima serve vários aglomerados 

do município de Ourém, entre os quais Fátima, e a sua construção terminou em 2006. As condições de 

operação deste sub-sistema são particularmente complexas, devido às especificidades demográficas 

destes municipio, onde se situa o santuário de Fátima que é visitado ao longo do ano por dezenas de 

milhares de peregrinos. É constituído por uma ETAR dimensionada para 33 120 habitantes equivalentes, 

duas estações elevatórias de águas residuais e 25 km de coletores, dos quais cerca de 2 km em túnel. No 

Anexo A.8 apresentam-se as principais características destas infraestruturas. 

A recolha da informação de base para a aplicação da metodologia do SSI foi relativamente simples, dado 

que a empresa Águas do Centro Litoral utiliza, desde a sua criação, processos de registo da informação 

contabilística e financeira suportados num ERP (SAP). No ERP estão registados os ativos da empresa, 

através das fichas de cadastro dos ativos infraestruturais, que são atualizadas periodicamente. Em 2007 a 

empresa implementou um sistema de gestão da manutenção que se encontra integrado com o ERP de 

modo a que as valorizações resultantes das intervenções realizadas nas infraestruturas possam ser 

consideradas automaticamente nas respetivas fichas de cadastro. Considera-se portanto que os sistemas 

de gestão da informação sobre os ativos infraestruturas são robustos e garantem um adequado nível de 

fiabilidade da informação necessária para a aplicação do SSI. No Quadro 5.3 apresentam-se os valores 

obtidos para as variáveis necessárias para o cálculo de alguns indicadores do SSI. 

 

Quadro 5.3 | Variáveis de base para o cálculo dos indicadores que constituem o SSI. Caso do subsistema de 
saneamento de águas residuais de Fátima. 
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Nos parágrafos seguintes descreve-se a metodologia utilizada para a quantificação das variáveis e 

respetivos indicadores do SSI. É importante sublinhar que foram adotadas algumas simplificações que se 

consideram aceitáveis face aos objetivos do exercício apresentado. Dado o caráter inovador e a 

originalidade deste SSI, é importante que o mesmo seja testado e ensaiado em diferentes contextos e 

para diferentes naturezas das infraestruturas, para aperfeiçoar o SSI no sentido da sua maior eficácia no 

atingimento dos objetivos preconizados.  

Bloco A | Valor da Infraestrutura 

O cálculo dos indicadores considerados para a avaliação do bloco Valor da Infraestrutura (IVI e IRI) implica 

a obtenção da seguinte informação para o conjunto de infraestruturas que compõem o subsistema de 

Fátima: 

 Valor de depreciação contabilística no período de análise; 

 Valor do investimento de renovação realizado no período de análise. 

 Valor atual da infraestrutura, ou “fair value”; 

 Valor de reposição da infraestrutura, ou valor de substituição integral;  

Enquanto que as três primeiras variáveis acima listadas são obtidas diretamente do ERP (SAP da Águas do 

Centro Litoral), o valor de reposição da infraestrutura obriga à atualização dos montantes do conjunto de 

empreitadas concluídas em 200612. Nesse sentido, foi utilizada uma taxa de atualização de 2% aplicada ao 

valor total das empreitadas realizadas para a construção do subsistema de Fátima para obter o valor 

atualizado a 2015. Segundo informação dos técnicos responsáveis da empresa, no ano 2010 foi efetuada 

uma atualização dos valores das empreitadas, pelo que neste exercício partiu-se dos montantes das 

empreitadas atualizados a 2010. Obteve-se como valor de reposição da infraestrutura em 2015, 

15 825 000 euros. 

Justifica-se uma breve referência aos aspetos relacionados com a depreciação contabilística. De acordo 

com as regras de depreciação aplicáveis ao Sistema Multimunicipal do Centro Litoral, consoante é 

adotada a regra de depreciação fiscal assente no prazo da concessão ou são aplicadas as regras 

constantes no Decreto-lei 25/2009, os montantes anuais de depreciação podem sofrer variações 

significativas, conforme se ilustra no Quadro seguinte. Considerou-se, para o exercício de aplicação do 

SSI, as regras de amortização fiscal relativas à amortização no prazo de concessão, porque são as 

consideradas para efeitos económicos e contabilísticos nas contas da empresa.  

                                                 
12 Considerou-se, como simplificação aceitável, que todas as empreitadas relativas à execução das infraestruturas do 
subsistema de Fátima foram concluídas em 2006. 
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Quadro 5.4 | Valores relativos à depreciação contabilística anual do subsistema de águas residuais de Fátima.  

 

Bloco B | Produtividade da Infraestrutura 

Na perspetiva do serviço, a estimativa das variáveis consideradas nos indicadores que caracterizam o 

bloco relativo à Produtividade da Infraestrutura baseou-se exclusivamente nos dados históricos 

disponíveis em ERSAR (2014) para os seguintes indicadores: 

 Ocorrência de colapsos nos coletores 

 Ocorrência de inundações  

Neste indicador foi introduzida uma simplificação, que tendo em conta o objetivo deste exercício, se 

considera aceitável: os valores considerados dizem respeito ao conjunto dos subsistemas da empresa e 

não ao subsistema de Fátima, dado que foram obtidos de ERSAR (2014) onde constam os resultados dos 

indicadores de qualidade do serviço agregados para cada EG. 

Em relação aos indicadores considerados na perspetiva financeira, as variáveis utilizadas relativas aos 

resultados operacionais e às receitas anuais geradas foram obtidos através do modelo de contabilidade 

analítica implementado na EG, que permite calcular separadamente as receitas geradas pelo subsistema 

de Fátima. 

Bloco C | Planeamento da Infraestrutura 

O cálculo do IVI10, conforme descrito anteriormente, pressupõe que no futuro, num período de 10 anos, a 

infraestrutura é sujeita a uma taxa de renovação idêntica à média registada nos últimos três anos. Neste 

cenário, e considerando a taxa de atualização de 2%, foram atualizados o valor de reposição, a 

depreciação contabilística e o valor atual da infraestrutura no ano 10, conforme o Quadro 5.5. 
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Quadro 5.5 | Cálculo do IVI10 para o subsistema de saneamento de águas residuais de Fátima (com base nos valores 
médios de renovação nos últimos 3 anos). 

Em relação aos instrumentos de planeamento utilizados pela empresa para definição dos investimentos 

futuros em reabilitação e expansão do subsistema, verificou-se que não existe um PGPI. O PEFI é 

atualizado de 5 em 5 anos e faz parte do Estudo de Viabilidade Económica e Financeira do sistema 

multimunicipal, onde se identificam os investimentos futuros e as fontes de financiamento necessárias. 

De acordo com o contrato de concessão, a empresa é obrigada a realizar um relatório de avaliação 

funcional das infraestruturas que contempla a identificação das intervenções necessárias em reabilitação 

e manutenção. Este relatório foi elaborado em 2014 e entregue ao concedente, conforme procedimento 

definido.  

5.3.2 Aplicação da metodologia do SSI para a situação de referência 

Conforme apresentado no Quadro 5.6, a pontuação global obtida pelo subsistema de saneamento de 

águas residuais de Fátima no SSI numa escala de 1 a 5 foi de 2,4. Esta pontuação está muito dependente 

dos pesos atribuídos a cada uma das dimensões de análise e a cada um dos indicadores. 

No que diz respeito à dimensão Valor da Infraestrutura, e em relação à análise do valor obtido para o IVI, 

a idade média do subsistema de Fátima é uma informação determinante para avaliar a sua 

adequabilidade, na medida em que uma infraestrutura recente terá necessariamente valores elevados de 

IVI. De facto, este subsistema tem uma idade média da ordem dos 10 anos, pelo que é expectável que 

obtenha um IVI superior a 55%. Esta situação indicia que a escala de pontuação do SSI no que se refere à 

transformação dos valores dos indicadores para a escala de desempenho de sustentabilidade (de 1 a 5), 

deve incorporar um fator de correção relativo à idade da infraestrutura, no sentido em que 

infraestruturas mais jovens deverão obter uma pontuação máxima para valores de IVI superiores a 55%. 

Uma situação semelhante deve ser equacionada com o indicador IRI, na medida em que nos primeiros 

anos de funcionamento as necessidades de investimentos de renovação serão, à partida menos 

expressivas.  

Na dimensão Produtividade da Infraestrutura, que permite contextualizar os desempenhos funcionais da 

infraestrutura, as pontuações obtidas na ‘perspetiva de serviço’ refletem os níveis de exigência fixadas 

pela ERSAR, no RASARP. A aplicação do SSI a outros contextos deve considerar a possibilidade de variação 

dos intervalos de classificação destes indicadores. Na ‘perspetiva financeira’, os resultados obtidos 
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evidenciam uma abordagem adequada de recuperação de custos do serviço, o que, no caso em concreto, 

se materializa nas regras do contrato de concessão em vigor. A margem económica infraestrutural (MEI), 

que mede a relação entre as receitas geradas pela infraestrutura e a sua depreciação anual, é de 1,3, ou 

seja, as receitas no período são superiores em 30% à depreciação da infraestrutura, o que teoricamente 

permite gerar recursos financeiros para assegurar os investimentos de renovação anual. Por outro lado, a 

rentabilidade infraestrutural, medida pela relação entre o resultado operacional e o valor atual da 

infraestrutura é superior a zero. 

Na dimensão Planeamento da Infraestrutura, o valor do IVI10 tem uma grande relevância, na medida em 

que permite projetar no futuro, a longo prazo, os resultados prováveis das estratégias de renovação 

infraestrutural atuais da EG. No caso ensaiado, verifica-se que poderá existir uma degradação significativa 

da infraestrutura, se se mantiverem no futuro os atuais níveis de renovação, ao que corresponde um IVI10 

de 35%. Conforme já foi assinalado anteriormente, também neste indicador a idade média da 

infraestrutura é um fator determinante. Numa infraestrutura recente, é compreensível que os níveis 

atuais de renovação sejam reduzidos. Ao projetar no longo prazo esses níveis de renovação, é expetável 

que conduzam a uma redução progressiva do índice de valor infraestrutural, abaixo da gama de valores 

aceitáveis. Esta é mais uma situação em que se deve ponderar a correção da pontuação devido à “idade 

média” da infraestrutura.  

Na componente meramente qualitativa do SSI, respeitante à existência ou não de integração de 

instrumentos de planeamento relacionados com os investimentos futuros, a pontuação foi baixa, pois 

embora a empresa tenha em vigor um Estudo de Viabilidade Económica e Financeira, que atualiza 

periodicamente, este estudo não está efetivamente integrado com um PGPI.    

Globalmente, a pontuação obtida no SSI está em linha com a perceção dos responsáveis pela gestão das 

infraestruturas do subsistema de Fátima. Face à natureza inovadora desta metodologia, este é um aspeto 

muito positivo. De facto, a empresa tem um conjunto de processos implementados, quer ao nível de 

gestão da informação, de contabilidade analítica, de gestão da manutenção e de planeamento de 

investimentos, conforme as boas práticas de GPI. 

5.3.3 Aplicação da metodologia do SSI para o curto, médio e longo prazo 

No subcapítulo anterior aplicou-se a metodologia para a definição da situação de referência (baseline) do 

SSI, que corresponderá ao momento prévio à decisão do financiador sobre as condições de 

financiamento de um projeto brown-field relativo a uma obra de renovação, reabilitação ou expansão no 

subsistema de Fátima. Neste subcapítulo será desenvolvida a aplicação da metodologia do SSI durante o 

período de maturidade do financiamento. 

Num primeiro momento, a pontuação obtida no SSI para a situação de referência poderá traduzir a 

necessidade de a EG melhorar as capacidades internas nas competências associadas à GPI. Nesse caso, e 

se a pontuação obtida for inferior a 2, a entidade financiadora poderá fazer depender o financiamento de 

uma fase prévia de capacitação, admitindo-se que a entidade financiadora possa facilitar essa capacitação 

através da disponibilização de um financiamento inicial para medidas não infraestruturais centradas no 
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desenvolvimento de processos e know-how de GPI. O subsistema de Fátima obteve uma pontuação de 

2,4 para a situação de referência, que corresponde a um nível aceitável de sustentabilidade 

infraestrutural. 

Numa segunda perspetiva, ligada já ao desenho do contrato de financiamento do projeto, a metodologia 

de aplicação do SSI passa por definir a evolução da pontuação do SSI no curto, médio e longo prazo e 

associar essa evolução a um programa de iniciativas a assumir pela EG. Essas iniciativas devem estar 

interligadas com os incentivos contratuais descritos em 5.2.4.  

No Quadro 5.6 inclui-se uma proposta de evolução possível da pontuação do SSI do subsistema de 

Fátima, que define objetivos de melhoria dos resultados obtidos nos diversos indicadores. Esta poderia 

ser a solução de compromisso assumido entre as partes (EG e entidade financiadora) para 

contratualização de incentivos associados à melhoria da sustentabilidade infraestrutural.  

A chek-list de iniciativas a implementar pela EG no curto, médio e longo prazo (2 anos, 5 anos e 10 anos 

após a contratualização do financiamento em causa) apresenta-se no subcapítulo 5.2.3 (Quadro 5.1). Na 

situação do subsistema de Fátima, a aplicação do SSI deverá estar associada à implementação ou à 

demonstração do cumprimento do programa apresentado no Quadro 5.7, na qual se evidenciam as 

iniciativas já concretizadas pela empresa e as que devem ser implementadas ao longo do tempo. 

 

Quadro 5.7 | Check-list de iniciativas a considerar no curto, médio e longo prazo, para melhoria na classificação do 
SSI. Caso do subsistema de saneamento de águas residuais de Fátima. 

 

A aplicação do SSI ao subsistema de Fátima permitiu validar a justeza da sua estrutura e desenho face aos 

objetivos a atingir. De facto, embora tenha havido necessidade de considerar algumas simplificações 

durante o apuramento dos diversos KPI, os resultados obtidos para o SSI estão em linha com o contexto 

do caso em estudo. Por outro lado, esta aplicação do SSI gerou um conjunto de informação prospetiva e 

integrada de âmbito operacional e económico, que permite uma tomada de decisão mais bem informada 

sobre estratégias futuras a adotar para os investimentos de renovação e reabilitação. 
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Quadro 5.6 |  Classificação do SSI do subsistema de saneamento de águas residuais de Fátima e metas de evolução futura. Proposta a integrar no processo de financiamento de um novo 

projeto de investimento.
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6. Síntese, conclusões e linhas de investigação futura 

Ao longo das próximas décadas será necessário investir dezenas de triliões de euros em infraestruturas 

de abastecimento de água e saneamento em todo o mundo, o que tem vindo a colocar o tema do 

financiamento no topo das prioridades do setor. O défice de financiamento acumulado é elevado e as 

causas subjacentes são bem conhecidas: o envelhecimento das infraestruturas e as necessidades de 

expansão da cobertura do serviço conjugados com as crescentes restrições dos Estados à realização de 

investimento público e as dificuldades na mobilização de investimento privado são algumas das razões. 

Os efeitos das alterações climáticas e os movimentos migratórios intensificam a pressão sobre o 

investimento em infraestruturas para criar sistemas mais resilientes e mais adaptativos. 

Em particular nas economias emergentes e nas regiões em desenvolvimento, os financiadores e decisores 

políticos centram especialmente a sua atenção na construção e relegam para segundo plano a 

importância da sustentabilidade da infraestrutura no longo prazo. Após a fase de construção, más 

práticas de operação e manutenção têm conduzido à paragem e ao colapso prematuro de muitas 

infraestruturas, com o consequente desperdício de recursos financeiros mobilizados pelos financiadores 

e doadores. Nas regiões desenvolvidas, as infraestrutura têm vindo a acumular défices de renovação e de 

reabilitação, devido a ritmos de renovação muito insuficientes. 

O diagnóstico é claro e consensual. Uma das principais preocupações das instituições internacionais e dos 

Estados centra-se em como reduzir o défice infraestrutural e garantir o financiamento do setor. Dito de 

outra forma, como garantir a sustentabilidade económica e financeira dos serviços de águas para 

assegurar o financiamento dos enormes investimentos necessários e atrair financiamento privado.  

A natureza estratégica das infraestruturas dos serviços de águas e as fortes externalidades destes serviços 

para a economia e para a sociedade justificam por si só a crescente atenção que é dada à problemática 

do financiamento e porque é importante implementar mecanismos que contribuam para a 

sustentabilidade e valorização do ciclo de vida das infraestruturas. 

No entanto, o tema da sustentabilidade infraestrutural relacionada com a longevidade e a produtividade 

da infraestrutura, em que a GPI é instrumental, não assume ainda a devida relevância junto dos principais 

financiadores do setor. Em projetos de infraestruturas dos serviços de águas, os financiadores e 

investidores estão principalmente preocupadas com a estabilidade dos cash-flows gerados ao longo da 

maturidade dos financiamentos. Por seu lado, as infraestruturas possibilitam que o serviço seja prestado 

e justificam que as respetivas receitas sejam faturadas. Ambas as situações ocorrem num quadro 

temporal de longo prazo, aproximando-se da vida útil da infraestrutura. Essa é uma das principais razões 

que levam a que a sustentabilidade da infraestrutura no longo prazo e a implementação de boas práticas 

de GPI pelas EG deva ser uma preocupação também dos financiadores e investidores deste setor. 

A GPI potencia uma maior produtividade infraestrutural, contribui para a minimização dos custos do ciclo 

de vida e para o prolongamento da vida útil das infraestruturas existentes. Para além disso, através dos 

processos de GPI são gerados fluxos de informação sobre o estado dos ativos essenciais para decisões de 
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investimento bem informadas. A gestão do risco de falha do serviço ou de colapso das infraestruturas é 

um dos processos centrais da GPI, que atua na diminuição da incerteza sobre a condição atual e futura 

das infraestruturas. Resumidamente, estes são os benefícios da GPI que impactam positivamente nos 

principais stakeholders dos serviços de águas, nomeadamente nos financiadores do setor.   

Ao longo do desenvolvimento da tese procurou-se identificar em que medida as instituições financeiras 

incorporam, implícita ou explicitamente, incentivos à gestão sustentável das infraestruturas que 

financiam. A conclusão que se retira é que, embora haja consciência crescente da importância de boas 

práticas de GPI, existem ainda poucas soluções nos instrumentos de financiamento que incentivem, 

explicitamente, boas práticas de GPI. 

No entanto, verificam-se sinais de alteração deste paradigma. Nos EUA, regulamentos de alguns 

instrumentos financeiros públicos atribuem classificações adicionais (maiores ratings) aos promotores do 

investimento que evidenciem ter um plano de GPI (Anexo A.7). O relatório publicado pelas Nações Unidas 

em Julho de 2015, no âmbito da 3ª Conferência Internacional sobre Financiamento para o 

Desenvolvimento, salienta a necessidade de encontrar formas de ultrapassar o défice infraestrutural 

como pré-requisito para atingir os ODS 2030. Nesse relatório é reconhecida a importância de garantir 

investimento em infraestruturas de qualidade, sustentáveis, acessíveis e resilientes, através de modelos 

de financiamento melhorados e apoio técnico especializado aos promotores dos investimentos. Refere-se 

ainda a importância do lançamento de novas iniciativas focadas na produtividade das infraestruturas, 

com o objetivo de resolver o défice infraestrutural, nomeadamente o Global Infrastructure Hub, o World 

Bank Group’s Global Infrastructure Facility e o Africa50 Infrastructure Fund, entre outros, que se 

descrevem sumariamente no Anexo A.7. No POSEUR 2020, o novo pacote de financiamento comunitário 

de infraestruturas do setor da água para Portugal, são exigidos pela primeira vez requisitos de 

elegibilidade das entidades promotoras relacionadas com boas práticas de GPI. 

Estas conclusões são reforçadas pelos testemunhos recolhidos pela autora junto de especialistas 

internacionais e quadros dirigentes de instituições de financiamento multilaterais através de um inquérito 

preparado para o efeito. As respostas obtidas são reproduzidas no Anexo A.10. Nos parágrafos seguintes 

apresentam-se alguns apontamentos desses testemunhos. 

Manuel Alvarinho, presidente do Conselho de Regulação da Água de Moçambique sublinha que: “as 

agências financiadoras não têm uma aproximação ao ciclo de vida das infraestruturas que requer uma 

abordagem de longo prazo que não se esgota num período de 5 anos, horizonte típico dos projetos.” 

Yves Besse, consultor brasileiro na área das PPP dos serviços de águas e antigo responsável do Grupo 

Suez no Brasil sublinha a importância de bons modelos de governância para assegurar investimentos 

sustentáveis neste setor. Também Isabel Marques de Sá, Chief Investments Officer do IFC sublinha que 

um requisito prévio para a sustentabilidade infraestrutural é a existência de boas práticas de governância 

dos serviços, que incentivem os gestores a gerir os ativos adequadamente. A propósito, destaca a 

importância da utilização de mecanismos de alinhamento de interesses entre acionistas e gestores das 

EG, quer sejam operações de natureza pública ou privada. Nicola Saporiti, Senior Investment Officer do 
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IFC, salienta que o atual défice infraestrutural deve-se essencialmente à falta de planeamento de longo 

prazo devido à falta de capacidade institucional e à falta de fundos dedicados à concretização desse 

planeamento. Refere ainda que uma das principais causas dos reduzidos níveis de financiamento privado 

no setor tem a ver com a natureza política, do setor. Xavier Leflaive, administrador principal na OCDE, 

considera que os modelos de financiamento deveriam efetivamente incorporar incentivos para a adoção 

de boas práticas de GPI.  

O eventual reconhecimento, por parte dos financiadores e investidores, da importância da 

implementação de boas práticas de GPI para a sustentabilidade da infraestrutura não pode ser dissociada 

do perfil do financiador e do tipo de financiamento. O Quadro 6.1 sintetiza qualitativamente as principais 

motivações e aspetos relevantes considerados pelos financiadores numa operação de financiamento. 

Esta ponderação de motivações e prioridades foi definida tendo em conta os resultados da pesquisa 

efetuada e das entrevistas realizadas a quadros dirigentes de instituições de financiamento. 

 

 

(1) – Estabilidade dos cash-flows futuros   

(2) – Adequada condição funcional da infraestrutura no longo prazo através da adoção de boas práticas de GPI 

Quadro 6.1 | Objetivos dos financiadores e aspetos relevantes no financiamento de projetos de infraestruturas  

 

Num estudo do Banco Mundial de 2015 (Halland et al., 2015) é reconhecida a importância da operação e 

manutenção adequadas durante a vida útil da infraestrutura: “A O&M tem um papel fundamental na 

maior parte dos projetos de infraestruturas, tanto nos países em desenvolvimento como nos países 

desenvolvidos. No modelo de financiamento de um projeto de infraestruturas, o investidor privado está 

motivado, juntamente com os mutuantes do projeto, a assegurar que as instalações são operadas e 

mantidas adequadamente durante toda a vida do investimento; se as instalações falharem, o projeto 

deixa de produzir receita, perdendo tanto os mutuantes como os investidores de capital. As transações do 
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tipo PPP podem proteger os investidores de parte dos prejuízos, se o projeto falhar, e impor 

contrapartidas ao governo como parceiro no projeto. Nas transações clássicas de aquisição de 

infraestruturas pelo Estado, é lamentável que muitos governos de países em desenvolvimento tenham 

menos dificuldade em angariar financiamento para novas infraestruturas de doadores e de agências 

financiadoras, ou para uma profunda reabilitação de infraestruturas deterioradas, do que para atividades 

prudentes de manutenção corrente.” 

No que diz respeito aos financiadores institucionais, nomeadamente fundos de pensões ou seguradoras, 

nos processos de aquisição de títulos de dívida de projetos de infraestruturas a questão da 

sustentabilidade infraestrutural não é tema central na análise prévia à decisão de investimento. Existem 

várias outras questões mais prioritárias para este tipo de financiadores. Indiretamente esta questão é 

incorporada na classificação de rating dos títulos de dívida emitidos pelas EG e comprados pelos 

investidores institucionais, feita pelas agências de rating de créditos. De facto, as agências de rating têm 

vindo a dar maior importância às práticas de GPI, entendendo que estas podem ser um contributo 

decisivo para a eficácia e eficiência dos investimentos realizados pelas EG.  

Em conclusão, fica também patente que há um longo caminho a percorrer na consciencialização dos 

financiadores sobre os benefícios das boas práticas de GPI. Se por um lado, o quadro temporal de longo 

prazo dos processos de planeamento de GPI faz com que os benefícios da sua implementação não sejam 

visíveis no curto prazo, por outro não têm existido veículos ou instrumentos eficazes de comunicação 

sobre esses benefícios para os investidores.  

No Quadro 6.2 pretende-se sintetizar a relação entre os resultados alcançados pelas EG que 

implementam boas práticas de GPI e os benefícios que daí podem advir, na perspetiva dos financiadores 

e investidores. 
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Quadro 6.2 | Benefícios da GPI na perspetiva da EG e dos financiadores / investidores 

A alteração de atitude dos financiadores e investidores que se pretende requer uma mudança conjunta 

no comportamento dos titulares das infraestruturas, das EG, dos reguladores e dos financiadores 

multilaterais. Para o desenvolvimento de uma nova cultura de investimento sustentável, que atraia mais 

financiamento para o setor, é necessário promover diálogo e novas formas de comunicação que 

assegurem um conhecimento mais bem informado sobre o desempenho e o retorno dos projetos de 

infraestruturas. É também para isso que a GPI pode contribuir. 

Uma das conclusões que se retira do trabalho desenvolvido é a escassez de soluções associadas aos 

instrumentos de financiamento que introduzam incentivos à sustentabilidade infraestrutural dos 

investimentos e a boas práticas de GPI.  

Conclui-se também que, do lado dos financiadores e investidores, especialmente privados, existem 

lacunas de informação sobre os projetos de infraestruturas e falta de conhecimentos e competências 

específicas relativas ao setor dos serviços de águas. Para além dos constrangimentos identificados ao 

longo da tese, estes são também bloqueadores à participação de financiamento privado no setor dos 

serviços de águas. OCDE (2010) identifica estes bloqueadores: 

 Falta de dados / informação dos investidores sobre os projetos de infraestruturas; 

 Perceção negativa dos investidores sobre o valor dos projetos de infraestruturas; 

 Falta de competências específicas dos investidores sobre o setor das infraestruturas. 

Assim, instrumentos inovadores que possam aportar mais conhecimento e mais informação sobre as 

infraestruturas podem contribuir em dois sentidos convergentes: maior apetência dos financiadores para 

projetos de infraestruturas e melhoria das condições de sustentabilidade das infraestruturas financiadas.  

Nesse sentido, a solução concebida no âmbito da presente tese, o Scorecard de Sustentabilidade 

Infraestrutural deve ser também um contributo para colmatar as falhas de informação identificadas. Se 

esta solução vier a ter uma utilização abrangente nos processos de financiamento, pode vir a constituir 

mais uma fonte de informação ao dispor dos financiadores para o estabelecimento de comparadores 

para a análise e avaliação dos projetos de infraestruturas. Poderá ser também um instrumento eficaz de 

comunicação, na medida em que se procurou utilizar na sua estruturação indicadores simples e de fácil 

apreensão.  

Procurou-se ainda que a abordagem metodológica definida para a aplicação do SSI, e a sua própria 

conceção, fosse simples e flexível, de modo a que se possa utilizar e adaptar a diferentes contextos. De 

qualquer modo, há ainda um longo caminho a percorrer para testar as mais-valias desta abordagem, e 

mesmo a sua aplicabilidade em casos concretos de processos de financiamento.  

Listam-se em seguida algumas conclusões retiradas da sua aplicação ao caso real, que são pistas para 

investigação e desenvolvimentos futuros:   
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 As métricas utilizadas na definição da escala do SSI, que relacionam os resultados de cada indicador 

com a classificação definida de 1 a 5 definidas no subcapítulo 5.3.2, devem ser objeto de uma 

análise mais detalhada, com base em informação histórica de várias EG e sistemas infraestruturais.  

 Devem ser aprofundadas e ponderadas as soluções de adaptação do SSI às diferentes naturezas de 

projetos de investimento e à idade média do sistema infraestrutural em causa. 

 As metodologias de depreciação contabilística dos ativos infraestruturais podem gerar resultados 

muito díspares na valorização das infraestruturas, com impacto nos indicadores de sustentabilidade 

infraestrutural.  

 A dimensão do SSI relativa à produtividade infraestrutural na perspetiva económico-financeira deve 

ser objeto de maior aprofundamento em investigações futuras. Sendo o retorno sobre os ativos e a 

margem económica infraestrutural medidas que traduzem, de certa forma, a produtividade 

económica da infraestrutura, considera-se que estes indicadores devem integrar o SSI. No entanto, 

os intervalos considerados para a sua classificação carecem de uma análise mais detalhada e 

suportada em comparadores de projetos de infraestruturas. Este aspeto, que ultrapassa o âmbito 

proposto para a presente tese, poderá ser aprofundado em estudos futuros. 

Em conclusão, o Scorecard de Sustentabilidade Infraestrutural e a sua metodologia de aplicação 

constituem um novo caminho na ação dos financiadores de projetos de infraestruturas em prol das boas 

práticas de GPI, caminho esse que se considera um contributo essencial para a resolução do défice de 

financiamento do sector. A aplicação do SSI será um incentivo importante para que as EG adotem boas 

práticas de GPI, e assim maximizem o valor do ciclo de vida das infraestruturas que gerem, através de 

decisões de investimento bem informadas, boas práticas de renovação e processos de planeamento de 

longo prazo integrados. Permitirá também dotar os financiadores de informação continuada sobre o 

desempenho das infraestruturas que financiam, contribuindo assim para um quadro global de eficácia e 

eficiência na aplicação dos recursos financeiros a projetos de infraestruturas e para a melhoria do 

desempenho global dos serviços de águas. 

Neste contexto, recomendam-se linhas de investigação futura que aprofundem as efetivas interações 

entre os indicadores de cada dimensão do SSI, que estudem mecanismos de incentivos para diferentes 

modelos de financiamento, e que contribuam para o aperfeiçoamento de modelos preditivos da 

sustentabilidade e produtividade das infraestruturas, adaptáveis a diferentes contextos, envolvendo 

financiadores, especialistas de GPI e gestores de infraestruturas. Esta conjugação de áreas de 

conhecimento é essencial para a inovação de instrumentos e soluções de financiamento que garantam 

infraestruturas sustentáveis nos serviços de água. 
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Anexo A.1 | Escala de avaliação da condição e metodologia aplicada na classificação do Report 

Card do estado das infraestruturas nos EUA e no Reino Unido. 

Estados Unidos da América  

Escala e métrica de avaliação do estado das infraestruturas  

A – Excecional: Serve o Futuro  

A infraestrutura do sistema está genericamente em boas condições, tipicamente nova ou 
recentemente reabilitada e tem capacidade para dar resposta à evolução da procura. Poucas 
componentes mostram sinais de deterioração que necessitam de atenção especial. Cumpre com os 
mais modernos standards de funcionalidade e resiliência para fazer face a eventos extremos. 

B – Bom: Adequado para o Presente  

A infraestrutura do sistema está numa condição boa ou excelente. Alguns componentes mostram 
sinais de deterioração que necessitam de atenção especial. Poucos elementos apresentam deficiências 
significativas. Seguro e fiável com poucos problemas de capacidade e de risco. 

C – Medíocre: Necessita atenção 

A infraestrutura do sistema está em condição satisfatória ou boa. Evidencia sinais gerais de 
deterioração que necessitam de atenção. Alguns componentes apresentam deficiências significativas 
em condição e funcionalidade, com aumento da vulnerabilidade ao risco. 

D – Mau: Em risco  

A infraestrutura está entre estado mau a satisfatório, com muitos componentes perto do final da sua 
vida útil. Uma parte importante do sistema evidencia deterioração significativa. A condição e 
capacidade são uma grande preocupação, com elevado risco de falha. 

F – Crítico / Falência: Não serve  

A infraestrutura do sistema está numa condição inaceitável com sinais de deterioração avançada. 
Muitos componentes do sistema evidenciam sinais de falha iminente. 

Fonte: ASCE (2013 b) em WWW.INFRASTRUCTUREREPORTCARD.ORG 

A metodologia aplicada para avaliar a condição e o estado das infraestruturas de cada setor obedece à 

seguinte grelha de oito fatores: 

Capacidade Avalia a capacidade da infraestrutura para fazer face à procura atual e futura. 

Condição Avalia a condição física atual e de curto prazo da infraestrutura. 

Financiamento Avalia o nível atual de financiamento e compara-o com o necessário. 

Necessidades futuras Avalia os custos para melhorar a infraestrutura e avalia e as perspetivas de 
financiamento são suficientes para as intervenções necessárias. 

Operação e Manutenção Avalia a competência do operador para operar e manter as infraestruturas 
adequadamente e verifica se as infraestruturas estão a cumprir as normas 
regulatórias. 

Segurança dos 
consumidores 

Avalia em que medida a segurança dos consumidores pode ser colocada em 
causa devido à condição da infraestrutura e quais as consequências de falha. 

Resiliência Avalia a capacidade do sistema infraestrutural de prevenir ou proteger 
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contra múltiplas ameaças e incidentes e a capacidade de recuperar de forma 
expedita e reconstituir os níveis de serviço críticos com os mínimos danos à 
segurança, à saúde pública e à economia.    

Inovação Avalia a implementação e a aplicação estratégica de técnicas e processos 
inovadores. 

 

Reino Unido 

Escala de avaliação do Report Card sobre o estado das infraestruturas públicas 

A | Fit for the Future:  

A infraestrutura é bem mantida e está em boa condição. Existe folga de capacidade para enfrentar 

incidentes maiores. Existe uma liderança estratégica com bons planos de desenvolvimento do setor para 

fazer face às necessidades para os próximos 5 anos. 

B | Adequate for now:  

A infraestrutura está em condição aceitável e tem um regime de manutenção razoável. Permite fazer face 

à procura e resolver incidentes. No entanto, será necessário investimento para fazer face às necessidades 

nos próximos 5 anos.  

C | Requires attention:  

A infraestrutura é mantida de forma pontual e requer atenção. Não há folga de capacidade resultando 

em deficiências nos períodos de pico e quando se verificam incidentes. Será necessário investimento 

significativo para melhorar a infraestrutura de modo a fazer face às necessidades nos próximos 5 anos. 

D | At risk:  

A condição da infraestrutura está abaixo dos padrões exigíveis e é mantida de forma deficiente. 

Frequentemente a infraestrutura tem falta de capacidade para fazer face à procura e não é resiliente. Na 

falta de investimento significativo poderá haver impacto na economia nacional. 

E | Unfit for purpose: 

A infraestrutura está em condições inaceitáveis, com reduzida manutenção. A sua capacidade é 

insuficiente e a resiliência é uma preocupação séria. O estado da infraestrutura está a ter impacto na 

economia nacional. 

 

 

Comentário: 

Ambas as metodologias são semelhantes, embora a escala utilizada no Report Card do Reino Unido 
incorpore uma perspetiva interessante relacionada com o impacto na economia nacional e alerte 
explicitamente para a necessidade de investimentos futuros. Em síntese, a escala do Report Card utilizada 
nos EUA tem uma natureza mais técnica e de gestão operacional, enquanto a utilizada no Reino Unido 
está mais orientada para as preocupações de políticas públicas.  
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Anexo A.2 | Benefícios da GPI segundo profissionais de EG dos serviços de águas 

 

O estudo apresentado em McGraw-Hill Construction (2013) mostra os resultados de um inquérito feito a 

profissionais e gestores de EG sobre os benefícios da GPI. Este estudo listou 14 práticas de GPI sobre as 

quais foram feitas 2 perguntas: Quantas dessas práticas já estavam implementadas na EG? Quais os 

benefícios da GPI? No gráfico anterior apresentam-se os resultados das respostas sobre os benefícios da 

GPI.  

 

 

Fonte: McGraw-Hill Construction (2013) 

 

Legenda:  

 Elevado envolvimento > adoção de mais de 10 práticas de GPI 

 

 Médio envolvimento > adoção de 10 a 6 práticas de GPI 

 

 Reduzido envolvimento > adoção de 4 a 6 práticas de GPU 
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Anexo A.3 | Esquema ilustrativo dos principais processos e respetivos fluxos relacionados com o nível estratégico de GPI 
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Anexo A.4 | Sistematização das principais características dos bancos multilaterais de 

desenvolvimento com atividade relevante no setor dos serviços de águas. 
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Anexo A.5 | Síntese de soluções de financiamento inovadoras para o setor dos serviços de 

águas  

 

Solução Descrição 

Combinação de subvenções não 
reembolsáveis e empréstimos 

Esta solução é bastante interessante no setor da água, permitindo atrair fundos privados para 
projetos que de outra forma não seriam bancáveis. É mais adequada em países em desenvolvimento 
que usufruem de apoios das Instituições bancárias multilaterais e de fundos para o desenvolvimento. 
É também um exemplo da utilização dos fundos comunitários europeus e do Drinking Water 
Revolving Fund dos Estados Unidos da América. 

Esta solução pode ser aplicada diretamente a um determinado projeto ou através de veículos de 
financiamento que combinam varias fontes financeiras. 

Microfinanciamento Solução tipicamente utilizável para pequenos operadores em regiões em desenvolvimento.  

Ajuda Baseada no Resultado (ABR 
– OBA) 

Os subsídios OBA são desembolsados em função dos resultados efetivos e mensuráveis. São 
conhecidos por terem elevados custos de transação e por serem complexos. Colocam também a 
necessidade de identificar uma solução de financiamento nos estágios iniciais do projeto. Esses 
financiamentos prévios poderiam ser sujeitos a garantias e seguros de crédito. No entanto, garantias 
e seguros de créditos não são produtos utilizados de forma sistemática no setor da água pelas 
instituições financiadoras internacionais e por doadores. Pressupõem custos de transação muito 
elevados devido, em especial, às exigências rígidas das entidades financiadoras, nomeadamente na 
emissão de contra-garantias e na exigência de seguros stand-alone. 

Empréstimos diretos a governos 
regionais (sub-nacionais) 

Não é uma solução muito utilizada pelas BMD, principalmente devido aos riscos elevados que encerra. 
Frequentemente, as instituições sub-nacionais são financeiramente débeis, o que as impede de 
aceder a financiamentos ou não possuem a capacidade técnica necessária para conceber projetos 
“bancáveis”. Um das soluções para ultrapassar as fragilidades dos governos regionais é a fixação de 
acordos de mínimos de receitas que conduzam a aumentos tarifários ou a mecanismos de captação 
de transferências do governo central para financiar estes serviços. 

Financiamento de capitais 
próprios 

Esta solução permite a melhoria do balanço patrimonial do operador, que frequentemente está 
descapitalizado. A mobilização de capitais próprios através dos mercados de capitais pode ser um 
contributo importante para a disciplina financeira do operador e para aumentar a transparência na 
prestação de contas. As instituições financeiras têm pouca apetência para aceitar soluções deste tipo 
porque existem riscos elevados destas entradas de capital serem utilizadas como meros subsídios 
com baixas expetativas de remuneração do capital investido. No entanto, são soluções que permitem 
alavancar outras formas de financiamento (empréstimos ou emissão de obrigações). 

Financiamento apoiado em 
notações de crédito dos 
operadores 

Esta solução contribui para uma maior transparência e para uma maior facilidade no acesso aos 
mercados financeiros por parte dos operadores. Houve uma evolução significativa na adoção desta 
solução no setor dos serviços de água, embora pouco utilizada em mercados demasiadamente 
pequenos para a criação e gestão de um sistema de notação de crédito para os operadores. 

Fonte: OCDE (2010) 
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Anexo A.6 | Critérios de classificação do rating da Moody’s do sub-factor “Dimensão e complexidade do programa de investimentos e condições de risco dos 

ativos”. 

 

 
 
Fonte: Moody’s (2015)
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Anexo A.7 | Exemplos de abordagens e instrumentos financeiros relacionadas com a 

sustentabilidade infraestrutural 

Este anexo sintetiza a pesquisa bibliográfica sobre alguns instrumentos financeiros e plataformas 

estratégicas recentemente criadas com o objetivo de facilitarem transferência de conhecimento, 

alavancarem capacidade técnica e mobilizarem recursos financeiros para a execução de projetos de 

infraestruturas. 

Drinking Water State Revolving Fund (Estados Unidos da América) 

O Drinking Water State Revolving Fund (DWSRF) é um instrumento financeiro gerido pela EPA, que apoia 

financeiramente projetos de infraestruturas nos diferentes estados americanos. Entendemos fazer uma 

referência a este instrumento pela sua comparação com os instrumentos de financiamento comunitário 

da União Europeia e pelos incentivos que introduz indiretamente à gestão sustentável das 

infraestruturas. Genericamente, o Congresso Americano subsidia este fundo. A EPA é responsável pela 

sua gestão e atribui financiamento aos estados em função das necessidades demonstradas. Os estados 

complementam os subsídios que lhes são atribuídos em 20% e criam um fundo estadual que financia 

diretamente os projetos elegíveis de infraestruturas através de empréstimos com juros bonificados. Os 

fundos estaduais realimentam-se à medida que as EG vão amortizando os empréstimos e pagando os 

custos da dívida. Os fundos estaduais incorporam esse capital para utilizar novamente noutros projetos 

(US EPA, 2015). A maturidade dos empréstimos bonificados não pode ser superior a 30 anos ou à vida útil 

do projeto. Em 2015, o montante total do DWSRF era de cerca de 1 bilião de dólares. Apontam-se em 

seguida dois aspetos que consideramos relevantes neste instrumento de financiamento: 

a) Contrariamente à prática da Comissão Europeia no financiamento de projetos de infraestruturas, este 

fundo financia projetos de reabilitação e renovação de redes de distribuição e de adução.  

b) Os Estados americanos têm a possibilidade de afetar até 31% dos fundos que lhe são atribuídos pela 

EPA (set-aside), no financiamento de atividades de suporte aos projetos13: (i) 4% para os custos 

administrativos do programa; (ii) 2% para assistência técnica aos pequenos sistemas (< 10.000 

habitantes); (iii) 10% para a gestão do programa. Estes 10% podem ser utilizados para iniciativas 

relacionadas com o cumprimento das normas legais e com a capacitação, designadamente:  

 Desenvolver e implementar programas de certificação de operadores, que permitem emitir 

licenças a indivíduos que operam ETA e ETAR.     

 Desenvolver e implementar uma estratégia de capacitação. Inclui a elaboração de um plano que 

garanta que os operadores dos sistemas de abastecimento de água desenvolvem e mantêm 

níveis adequados de capacidade técnica, financeira e de gestão de modo a cumprirem 

consistentemente com as normas legais de qualidade da água. 

A EPA refere que esta possibilidade de afetar parte do fundo a atividades de índole estratégica, como é a 

capacitação, é uma das características diferenciadoras e únicas do programa do DWSRF.  

Em complemento, salienta-se que em alguns estados, nomeadamente em New Jersey, são atribuídos 

prémios de pontuação aos promotores que tiverem implementado planos de GPI e aos projetos de 

infraestruturas que estiverem identificados nos planos de GPI. 

Este é um bom exemplo do desenho de um instrumento financeiro com incentivos a boas práticas e 

capacitação dos operadores. Embora não refira explicitamente o desenvolvimento do GPI, introduz 

contributos para o reforço das capacidades dos operadores.   

 

 

                                                 
13 https://www.epa.gov/drinkingwatersrf/how-drinking-water-state-revolving-fund-works#tab-1 
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Global Infrastructure Hub (GIH) 

O GIH foi criado em Novembro de 2014, através de um mandato do G20 que determina a sua missão de 

aumentar o número de projetos de infraestruturas de qualidade e bancáveis, através de partilha de 

conhecimento, de oportunidades de reformas setoriais e de maior conetividade entre os setores público 

e privado. A atividade do GHI centra-se na identificação dos défices de dados e de informação, na 

eliminação de barreiras ao investimento e na melhoria dos ambientes de desenvolvimento de projetos de 

infraestruturas e de políticas públicas.  

Tem um mandato de 3 anos, que terminará em final de 2017. É uma iniciativa a acompanhar, na medida 

em que poderá ajudar a sensibilizar os financiadores para a importância da GPI, com um alcance muito 

abrangente e multi-stakeholder. 

O recente relatório 2016, (Global Infrastructure Hub, 2016) refere a intenção de criar um quadro de 

referência sobre a capacidade de desenvolvimento de projetos de infraestruturas. Este quadro de 

referência permitirá medir a capacidade de um país desenvolver projetos de infraestruturas em 

comparação com as melhores práticas, em quatro áreas: ambiente de investimento, capacidade do 

governo, financiamento público e privado e mercados de infraestruturas. 

Africa 50 – Banco de Investimento em Infraestruturas para África 

Recentemente, o Banco Africano para o Desenvolvimento criou a plataforma de financiamento Africa 50 

focada em projetos de infraestruturas de elevado impacto nacional ou regional na área da Energia, 

Transportes, ICT e Água. O modelo de negócios desta plataforma de financiamento assenta em dois 

pilares: (i) desenvolvimento de projetos, com o objetivo de aumentar o número de projetos de 

infraestruturas bancáveis em África, através de um reforço de financiamento nas fases preliminares dos 

projetos em resultado de parcerias inovadoras e esquemas de incentivos; (ii) project finance, mais 

centrado em PPP dos sectores da energia, transporte e extração mineira.    

African Water Facility 

A African Water Facility foi criada pelo Banco Africano de Desenvolvimento em meados da década 

passada. O seu principal objetivo era o de financiar infraestruturas no setor da água. O programa 

operacional para 2005 – 2009, aprovado no Conselho de Governo da African Water Facility em Outubro 

de 2005, nada refere sobre abordagens que assegurem o bom estado funcional das infraestruturas após a 

sua construção. Os indicadores de desempenho fixados para a monitorização do programa são centrados 

nas questões do acesso ao serviço e à execução de investimentos (número de projetos e investimento 

realizado), e não existe qualquer indicador que incentive boas práticas de sustentabilidade das 

infraestruturas na fase após a construção.   
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Anexo A.8 | Esquema e características do sub-sistema de saneamento de Fátima. 

 

ETAR Designação População Tipo de 
ETAR de Fátima ETAR de Fátima 33120 Lamas ativadas

ESTAÇÕES ELEVATÓRIAS Q (L/s) H (kW)
EE Cova de Iria 85 25 20,825
EE Boleiros 108 20 21,168

Interceptores, Coletores e Condutas Elevatórias Extensão Diâmetro Material
365 315 PPc
643 400 PPc
135 400 PPc
432 500 PPc

68 200 PPc
700 250 PPc

E. T4 - Cova de Iria 676 500 PPc
E1 - Pinhal da Chapada / Vale Cavalos 2280 500 PPc
E2 - Giesteira / Casal Farto 1971 500 PPc
E3 - Casal Farto/ Pinhal da Chapada 1327 200 PPc
E4 - Fátima / Boleiros 2573 500 PPc

476 200 PPc
2286 500 PPc

E5 - Cova da Iria / Fátima (emissário gravítico em pressão) 761 500 PEAD
1285 200 PPc
3915 250 PPc

397 315 PPc
700 200 PPc
472 250 PPc

35 315 PPc
E19.1 - Bairro N. Sr.ª Conceição/Seiça 1867 200 PPc
E19.2 - Moita Redonda / Vale da Pena 1129 200 PPc

77 200 PPc
378 250 PPc
378 315 PPc

Conduta Elevatória Boleiros 2063 450 PEAD
TOTAL 27389

E20.1 - Vale Tremoceiras / Poço Soso

E6 - Fátima / Vale Cavalos

E7 - Cova da Iria

E5 - Cova da Iria / Fátima

E. T1 - Cova de Iria

E. T2 - Cova de Iria

E. T3 - Cova de Iria
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. 

Anexo A.9 | Classificações de ratings emitidos pela agência Moody’s para EG dos serviços de 

águas sujeitas a regulação 

 

 

 

Fonte: Moody´s (2015) 
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Anexo A.10 | Resposta de especialistas do setor dos serviços de águas ao inquérito sobre a 

problemática da sustentabilidade das infraestruturas 

 

Manuel Alvarinho (Presidente do Conselho de Regulação da Água de Moçambique) 

1. Como caraterizaria o estado das infraestruturas de abastecimento de água e saneamento no 

país onde vive? E no seu continente? 

R: Toda a África tem dado pouca atenção à gestão das infra-estruturas de água e saneamento, 

incluindo Moçambique. O principal indicador desta situação é a ausência de projectos e 

investimentos de actualização do cadastro e demasiado enfoque nos projectos de novas infra-

estruturas. Continua a ver-se muitos “projectos de reabilitação” o que prenuncia a má 

manutenção e amortização de infra-estruturas.  

2. Na sua opinião, quais as razões do défice infraestrutural ainda existente e da falta de renovação 

das infraestruturas que conduz ao seu envelhecimento prematuro e degradação?  

 

R: Não tenho visto evidências de um planeamento sistemático de avaliação e reposição de 

activos. Não se investe em instrumentos de gestão de activos. Na situação de muitos países em 

desenvolvimento, a distribuição de água é intermitente e em ausência de planos de maneio das 

redes o serviço resulta em grandes assimetrias. Por outro lado, a gestão de uma rede em zonas 

de urbanização precária, sem nome da rua nem número da casa, em ausência de um sistema 

tecnologicamente avançado de gestão de activo/clientes é um grande desafio. O assunto parece 

ter menor prioridade para os financiadores e as Entidades Proprietárias. Tem-se posto excessivo 

enfoque na extensão do acesso. 

 

3. Considera que as entidades financiadoras multilaterais estão sensíveis para os benefícios da 

Gestão Patrimonial de Infraestruturas? 

R: Acho que não. O assunto não está devidamente estudado e exposto quanto ao impacto 

financeiro da má gestão do património. As agências financiadoras não têm uma aproximação ao 

ciclo de vida das infraestruturas que requere uma abordagem de longo prazo que não se esgota 

num período de 5 anos, horizonte típico dos projectos. 

4. Conhece exemplos de modelos de financiamento que incentivem uma adequada gestão do ciclo 

de vida da infraestrutura tendo em vista a sua sustentabilidade de longo prazo?  

R: Não conheço. A abordagem do projecto WASHCost do IRC pretendia abordar o tema mas 

ainda não vi o impacto do mesmo nos financiadores. Julgo que os Planos de Segurança da Água 

podem contribuir ao exporem os riscos dos sistemas, e devem ser tornados obrigatórios pelo 

Regulador. Em alguns contratos de gestão delegada, como o de Maputo, está prevista a 

realização do exercício “Condition Survey” mas essencialmente para definir responsabilidades das 

Partes, definindo o que é manutenção/reparação ou o que é reposição de activos. 

5. Que tipo de indicadores ou métricas considera que serão mais adequados para medir e 

monitorizar a sustentabilidade das infraestruturas, ou seja em que medida são bem mantidas, 

renovadas e reabilitadas ao longo da sua vida útil? 

R: Em primeiro lugar devia ser qualificado o que vulgarmente se refere como “reabilitação” para 

definir se o activo está no fim da vida útil ou se está degradado por “manutenção adiada”. Os 

estudos de viabilidade deveriam considerar adequadamente estes custos. Deveria haver um 

indicador de investimento em CAPMANEX indexado ao valor de investimento de novas 

infraestruturas. A gestão das amortizações carece de instrumentos/normas específicas. Um 

indicador que correlacione a má gestão do património e a “água não contabilizada”(ou NRW) ou 

a geração de receitas, seria interessante. Esta matéria podia ser abordada como um “indicador 

de continuidade do serviço”. 
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6. Acha que poderiam ser introduzidos nos modelos de financiamento dos projetos de 
infraestruturas soluções ou incentivos para induzirem boas práticas de gestão patrimonial de 
infraestruturas? Se sim, como? 

R: Acho que sim mas é preciso uma boa demonstração dos benefícios económicos e financeiros, 
para além dos ambientais e sociais. É preciso realizar mais pesquisa nesta área. A adopção de 
indicadores/normas a nível global pode ser um grande contributo. 

 

Nicola Saporiti (Senior Investment Officer, International Finance Corporation, World Bank, USA)14 

1. What do you consider to be the main reasons for the present infrastructural deficit and the 
premature aging and degradation of the water infrastructures, either in low income regions or in 
developed countries?  

R.1 - The reasons for (a) the present infrastructural deficit may or may not be the same of those 

for the (b) premature aging and degradation of the water infrastructures. In my opinion the two 

issues are somehow unrelated, and have only partially unrelated causes. While I agree that most 

countries or regions or cities in developed and emerging markets observe an infrastructural 

deficit (of different proportions), I am not sure all observe premature aging and degradation of 

water infrastructure. In most of Europe or the US, for the example, water infrastructure has 

outlived its operational life expectation by a great margin. Coming back to your questions, the 

reasons for 

 The present infrastructural deficit are:  

o Lack of adequate long term planning, due to ineffective institutional set-up, lack of 

institutional capacity and / or dedicated funding.  

o Poor selection of infrastructure projects. 

o Lack of funding for project preparation, and - ultimately - for new large-scale 

infrastructure investments.  

o Political resistance to private sector participation in infrastructure and lack of 

regulatory and legal environments required to promote private investments.  

 The premature aging and degradation of the water infrastructures are: 

o  Lack of incentives to ensure adequate maintenance.  

o Poor design criteria / bidding procedures.  

o Lack of technical capacity to operate assets efficiently.  

o Lack of financial resources to ensure adequate maintenance.  

 

2. In your opinion, what are the causes for the low levels of private financing in water 
infrastructures projects?  

R.2 - Myopic, populistic, ideological or religious opposition to private participation in the provision 
of water services. 

3. Do you think that the present project finance models have the proper drivers to prevent poor 
infrastructure’ condition, degradation and inadequate asset management? Please, justify your 
answer.  

R.3 - A small initial comment: It depends from contract to contract. For example, the 7-page long 
concession contract for the provision of district heating services in Kiev (signed in 2001), does not 
contain any provision to ensure adequate asset management. The 2-page long BOT contract for 
the development of the development of the Ambodiroka hydropower plant in Madagascar does 

                                                 
14 “Nicola Saporiti has over 15 years of professional experience working in different functions in the water sector: as 
a technical consultant advising UK water utilities on water distribution and leakage management projects, as an 
international investor acquiring stakes in water utilities in Italy, UK, Spain, Mexico and Southern Africa, as a 
multilateral lender, working for the World Bank in Latin America, and most recently as financial advisor working for 
IFC in water transactions in Serbia, Madagascar, Pakistan and the Caribbean.” Fonte: 
http://blogs.worldbank.org/team/nico-saporiti 

 

http://blogs.worldbank.org/team/nico-saporiti
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not contain any driver to prevent poor condition. The 250+ page long concession contract for the 
Medina airport, or the 300+ page long Implementation Agreement for Nenskra hydropower plant 
in Georgia, both contain plenty of financial and legal incentives to ensure that assets are well 
maintained.  

4. What kind of indicators or metrics do you consider to be more appropriate to measure and 
monitor infrastructure’ sustainability? 

R.4 - It depends sector by sector. For example: for water distribution, good examples could be the 
level of leakage, number of pipe bursts per km, average pressure, service continuity, etc. For a 
power generation plant, efficiency, availability, etc.  

5. Do you think it would be effective to include some kind of incentives in financing models (or 
financing contracts) to induce good water infrastructures asset management? If so, how? 

R.5 - Absolutely, it is a must. If I was a government authority I would include water infrastructures 
asset management in my public service agreement (if the assets are publicly operated), or in my 
concession / operation contract, if the operator is private. 

 

Yves Besse (Consultor, ex-diretor da Suez para a América Latina,Brasil, Presidente da CAB Ambiental) 

1. What do you consider to be the main reasons for the present infrastructural deficit and the 
premature aging and degradation of the water infrastructures, either in low income regions or in 
developed countries?  

a. Instabilidade macro econômica, política e social 
b. Ingerência política  
c. Marco regulatório inexistente ou confuso ou  imaturo. 

 
2. In your opinion, what are the causes for the low levels of private financing in water 

infrastructures projects?  
a. Alem das 3 acima podemos acrescentar : 

i. operadores ineficientes e ineficazes, sem competência técnica e operacional, 
sem competência econômica e financeira, sem competência em gestão 
contratual,  sem competência em gestão política, institucional e social e sem 
competência em comunicação, educação e formação 

ii. um mercado financeiro sem recursos em moeda nacional , para credito e 
capital,  para  investimentos de retorno de longo prazo.  

iii. um ambiente institucional e regulatório inadequado para  contrato dinâmicos 
de longo prazo, sem segurança jurídica, principalmente com relação a 
cessação antecipada dos contratos, sem segurança regulatório principalmente 
com relação a suas revisões e arbitragens, e sem segurança financeira 
principalmente com relação ao seu equilíbrio econômico e financeiro no 
tempo.  

  
3. Do you think that the present project finance models have the proper drivers to prevent poor 

infrastructure’ condition, degradation and inadequate asset management? Please, justify your 
answer.  

a. Atualmente no Brasil não existe um verdadeiro "Project Finance Model". São, ou 
modelos de corporate finance, com exigências de garantias reais, ou no caso das PPP 
administrativas, (tipo BOT no Brasil) um mix de corporate finance, durante a fase de 
execução do Investimento, neste caso um ativo operacional bem definido tipo uma ETA 
ou ETE, seguido de um project finance, baseado em convenants operacionais e 
financeiros. Porém mesmo nessa fase normalmente é exigido um ESA. 

b. Outro aspecto importante no Brasil é que temos basicamente duas instituições 
financeiras de fomento do governo federal que financiam os investimentos em 
saneamento que são a CEF e o BNDES. Os bancos privados não fazem esse tipo de 
operação de longo prazo com juros subsidiados para investimentos em saneamento. 
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Tem que haver modelos com maior participação dos bancos privados em parceria com 
as instituições financeiras de fomento do governo. 

c. Cabe ressaltar que, como existem recursos financeiros do Governo federal, exclusivos 
para o saneamento, proveniente do FGTS, e como não existem suficientemente 
operadores capacitados (com eficiência e eficácia - vide acima), acaba sobrando 
recursos no governo que não conseguem ser aplicados no setor de saneamento. 

d. Para mim a solução passa por uma aproximação maior entre os operadores que 
executam os investimentos e os financiadores que fazem os empréstimos para que 
juntos possam desenvolver novos modelos mais adequados para investir mais e melhor 
no saneamento.  

e. Um exemplo de visão divergente entre esse dois stakeholder: 
i. Para um operador o modelo mais adequado e menos arriscado para executar 

investimento em saneamento é o modelo da concessão. 
ii. Para um financiador o modelo mais adequado e menos arriscado , portanto 

onde ele exige menos garantias corporativas,  é o BOT ( PPP adm. no Brasil) 
f. Os novos modelos devem levar em conta o melhor do privado, que é a eficiência 

operacional,  com o melhor do publico que é o custo inferior dos financiamentos.  
 

4. What kind of indicators or metrics do you consider to be more appropriate to measure and 
monitor infrastructure’ long term sustainability? 

a. Falta de água prevista + falta de água imprevista por mil ligações 
b. Perdas = Águas não contabilizadas, separadas em perdas comerciais e perdas físicas e 

no caso das perdas físicas identificadas ao longo do ciclo da água: captação, produção, 
adução, macro reservação e distribuição. 

i. Cabe ressaltar que para medir adequadamente o índice de perdas é  necessário 
ter um conhecimento adequado do funcionamento de todo o ciclo da água, o 
que passa por implantar uma setorização adequada e um sistema de geo-
referenciamento das instalações e redes e levar em conta o índice de 
hidrometração. 

ii. O índice de perdas pode ser medido em % ou melhor em Perdas por metro de 
rede de água ( l/m/dia) e Perdas por ligação de água ( l/lig/dia.) 

c. Numero de Ordem de Serviço ( OS) de esgoto por 1000 ligações de esgoto. 
d. Consumo específico de energia elétrica entre água e esgoto. 
e. Ligações de água e de esgoto por colaborador. 
f. Volume produzido e distribuído de água e volume coletado e tratado de esgoto. 
g. Custos por m³ de água produzida e distribuída. 
h. Custo por m³ de esgoto tratado e coletado. 

OBSERVAÇÕES :  

 É fundamental implementar uma cultura de  indicadores operacionais e de sempre 
definir metas para esses indicadores e medir a performance operacional baseada 
nos indicadores e nas metas de maneira constante e evolutiva. 

 A implantação dessa cultura operacional com indicadores deve ser evolutiva. 
Iniciar com alguns indicadores principais e evoluir no tempo. Cuidado para não 
desmotivar as equipes operacionais com um volume inicial muito grande de 
indicadores o que poderá levá-los a  ter uma sensação de burocratização  demais 
do seu trabalho e de perda de foco. 

 
5. Do you think it would be effective to include some kind of incentives in financing models (or 

financing contracts) to induce good water infrastructures asset management? If so, how? 

 No meu ponto de vista devemos inverter a maneira como fazemos os investimentos em 
saneamento. Devemos investir primeiro em operação, isto é em eficiência e eficácia 
operacional,  para viabilizar os investimentos de expansão. Ressalto que a gestão adequada dos 
ativos operacionais é um dos pontos importante da eficiência operacional que se deve buscar 
junto aos operadores. Como os investimentos em operação são muito inferiores aos de 
expansão eles poderiam ser avaliados e conforme sua ordem de grandeza eles poderiam ser 
quantificados como os incentivos para investir em expansão. Ou seja não se investe em 
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expansão sem antes ter investido em operação e esses investimentos inicial seriam os 
incentivos a serem dados para os investimentos de expansão. 

Xavier Leflaive (Administrador Principal na OCDE – Environment Directorate OECD) 

 

1. How would you characterize the state of water and sanitation infrastructure in your country? 
And in your continent? Good and reliable access to all. Issues regarding the renewal of existing 
infrastructures. 

 

2. In your opinion, what are the main reasons for the present infrastructural deficit and the 
premature aging and degradation of the water infrastructures? Local authorities' willingness to 
keep prices low, by postponing renewal. 

 

3. Do you consider that the multilateral financing institutions are sensitive to the benefits of Water 
Infrastructure Asset Management? I don't know. Some are, when you listen to them. I don't know 
how that translates in financing models. 

 

4. Are you aware of examples of financing models that induce water infrastructure asset 
management best practices? No. KPI usually relate to the quality of the service delivered to users 
Is your organization studying these topics? Not directly, although we argue that proper operation 
and maintenance can reduce costs and minimize investment needs (see OECD report Water and 
Cities. Ensuring Sustainable Futures.) 

 

5. What kind of indicators or metrics you consider to be more appropriate to measure and monitor 
infrastructure’ long term sustainability? It depends on how you define sustainability. Some of the 
standard ones include: non-accounted-for water, number of breaches per year and per km of 
pipes, % of renewal of existing pipes per year, cost recovery through revenues from user tariffs. 
See IBNET (https://www.ib-net.org/ ) for a list of indicators, some of which being relevant from a 
sustainability perspective 

 

6. Do you think that financing models of infrastructure projects could incorporate incentives to 
induce water infrastructures asset management? Yes I do. If so, how? Not sure. I suppose KPIs 
should focus on the quality of the service (see above), not on expenditure for asset management, 
as the issue is not so much how much is spent but how effective maintenance is. 


