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INTRODUCAO

\

O objectivo que preside a presente dissertacdo ¢ analisar, sob o ponto de vista da
eficiéncia, o papel do Parceiro Publico, i.e. do Estado, nas Parcerias Publico-Privadas
(“PPP”), pretendendo saber se o Estado esta a fazer um uso eficiente desta modalidade

de contratacdo e, sendo, onde pode melhorar.

No caminho da eficiéncia elegemos a densificacdo do conceito de Comparador do
Sector Publico (“CSP”) e a problematica do Reequilibrio Financeiro e da Renegociacao

como areas onde seria possivel ao Estado melhorar a sua performance.

Neste sentido, para um adequado enquadramento da teméatica, comecaremos no Capitulo
Primeiro por elencar os elementos caracterizadores da modalidade de contratagao PPP,
bem como enunciar as caracteristicas da modalidade de financiamento Project Finance,

atendendo ao recurso que lhe € feito pelas PPP’s.

No Capitulo Segundo — A Eficiéncia como Critério — € posta a tonica na necessidade de
o Estado, nesta modalidade de contratacao, recorrer a critérios de economia, eficiéncia e
eficacia. Pela relevancia do tema enquanto driver na obtengdo de Value for Money
(“VIM”), o tema da alocagdo do risco e uma dissecacdo do que consiste afinal VIM

serdo objecto de uma mais atenta analise.

Ocupando um papel central na opgdo entre o procurement tradicional e a op¢ao PPP,
uma especial atencdo serd dada, no Capitulo Terceiro, ao conceito do Comparador do
Sector Publico, pugnando-se por uma densificagdo por via legislativa da figura, de

modo ao CSP poder assumir o papel central que lhe € reservado no fenémeno PPP.

Por sua vez, no Capitulo Quarto iremos analisar a problematica do Reequilibrio
Financeiro, procurando distingui-lo de conceitos afins e analisar em que medida muitos

dos erros cometidos poderiam ser minorados.

Por fim, teceremos algumas consideracdes finais sobre o futuro das PPP’s tendo o

Memorando da Troika como pano de fundo.



CAPITULO PRIMEIRO

PARCERIAS PUBLICO-PRIVADAS E O PROJECT FINANCE

1. O Conceito de Parceria Publico-Privada

o~ .1 ~

A Comissdo Europeia = define PPP’s como uma forma de cooperacdo entre as
autoridades publicas e as empresas, tendo por objectivo assegurar o financiamento, a
constru¢do, a renovacdo, a gestdo ou a manutencdo de uma infra-estrutura ou a

prestacao de um servigo.

Adoptando a mesma metodologia® o legislador nacional, ao invés de apresentar uma
nogio estanque opta por identificar no numero dois® no D. L. n.° 86/2003, de 26 de
Abril, alterado pelo D. L. n.° 141/2006, de 27 de Julho (de ora em diante “Lei das
PPP’s*’) os elementos fundamentais da parceira. Esta opcdo legislativa tem, como bem
salienta MARIA EDUARDA AZEVEDO’, a inegavel vantagem de “encerrar um
verdadeiro repto a capacidade criadora dos Governos, funcionando qual farol de

inovacdo e encerrando um desafio a respectiva concretizagdo legislativa no respeito de

! Comissdo das Comunidades Europeias — “Livro Verde sobre as Parcerias Publico Privadas e o Direito Comunitario
em matéria de Contratos Publicos e Concessdes”, COM (2004), 327 final, 30 de Abril de 2004, ponto 1.

% De facto, ap6s apresentar a presente defini¢io a Comissdo Europeia elenca os principais elementos caracterizadores
de uma PPP: a) A associag¢@o duradoura entre os Parceiros Piblico e Privado; b) O recurso ao financiamento privado;
¢) O envolvimento do Parceiro Privado nas varias fases do Projecto e d) A transferéncia de riscos para o Parceiro
Privado.

3 Com efeito, o art. 2.° n.° 1 prevé: “Para efeitos do presente diploma, entende-se por parceria publico-privada o
contrato ou a unido de contratos, por via dos quais entidades privadas, designadas por parceiros privados, se
obrigam, de forma duradoura, perante um parceiro publico, a assegurar o desenvolvimento de uma actividade
tendente a satisfacdo de uma necessidade colectiva, e em que o financiamento e a responsabilidade pelo investimento
e pela exploracdo incumbem, no todo ou em parte, ao parceiro privado.” (sublinhados nossos).

* Uma questdo central que tem dividido a doutrina é saber se com a entrada em vigor do Codigo dos Contratos
Pablicos (“CCP”) a Lei das PPP’s foi ou ndo revogada. Em sentido afirmativo, v. PEDRO SIZA VIEIRA - “O
Codigo dos Contratos Publicos e as Parcerias Publico-Privadas”, Estudos de Contratagdo Publica, v. I, Coimbra
Editora, 2008, p. 512 e ss. Ndo perfilhamos desta opinifio, inversamente seguimos de perto NAZARE DA COSTA
CABRAL - “As Parcerias Publico-Privadas”, Cadernos IDEF n.° 9, Almedina, 2009, p. 148 que advoga que “o
aplicador do Direito é chamado a “trazer” e a comjugar, intercaladamente, os dois regimes ao longo do
procedimento pré-contratual e na contratualizacdo”. Em sentido similar, JORGE DE FARIA LOPES - “Uma
perspectiva juridica acerca da figura do comparador do sector publico nas parcerias publico privadas”, Tese de
Mestrado em Direito Administrativo e Contratagdo Publica, Lisboa, 2010, que afasta a ideia de uma revogacéo global,
adiantando a necessidade de se realizar uma “analise casuistica” das disposi¢des normativas em causa.

> MARIA EDUARDA AZEVEDO — “As Parcerias Publico Privadas: Instrumento de Uma Nova Governagio
Publica”, Tese de Doutoramento em Direito, Ramo Ciéncias Juridico-Econémicas, 2008, p. 331.



um nucleo central de regras e principios basicos que derivam dos objectivos e

caracteristicas das PPP’s.” (sublinhado nosso). Elencamos nos nimeros seguintes do

presente capitulo os elementos caracterizadores do conceito em analise.

1.1 Duracio longa da Relacao

Atenta a vocacao das PPP’s de servirem de veiculo potenciador da concepg¢do de infra-
estruturas de magnitude assinaldvel, as PPP’s apresentam em regra uma longa duragao
(em regra 15-30 anos). Tal caracteristica ocorre, na medida, em que s6 deste modo ¢
possivel que o Parceiro Privado amortize os avultados investimentos realizados e a

divida contraida garantindo o equilibrio econémico e financeiro do projecto’.

1.2 Prossecucio do Interesse Publico

Paradigma de um novo papel do Estado consubstanciado na passagem do modelo de
Estado empresério e produtor para o modelo de Estado regulador’ as PPP’s sdo o motor
que permitiram ao poder politico amarrado em restricdes or¢amentais e politicas de
rigoroso cumprimento financeiro impostas pelo PEC® (no que aos paises membros da
Unido Europeia diz respeito) continuarem a realizar infra-estruturas condizentes com o

y . ~ . . y . 1
estagio de evolugdo das actuais sociedades democraticas’ '°.

% Neste sentido, COMISSAO EUROPEIA, Livro Verde, ob. cit., ponto 46. Que alerta igualmente, para o facto de que
a duragdo da parceria ndo deve exceder o estritamente necessario para que o Parceiro Privado garanta a amortizagdo
dos investimentos realizados ¢ obtenha uma remuneragdo adequada dos capitais investidos. De modo a ndo serem
violados os principios da concorréncia ¢ da liberdade de circulagdo enquanto pilares do funcionamento do mercado
interno.

"NAZARE DA COSTA CABRAL, o0b. cit., p. 30.

% 0 Pacto de Estabilidade e Crescimento instituido pela Resolugio do Conselho Europeu, de 17 de Junho de 1997 ¢ os
Regulamentos (CE) n°® 1466/97 ¢ 1467/97, ambos do Conselho, de 7 de Julho de 1997 impuserem limitagdes ao
endividamento ptblico e aos défices aos Estados Membros.

°No entanto, esta aparente vantagem ¢ uma das mais prementes criticas que ¢ apontada as PPP’s. Neste sentido
CARLOS MORENO, “Como o Estado Gasta o Nosso Dinheiro”, Caderno, 2010, p. 128 apontando que a
preponderancia absoluta do factor orcamental, em detrimento de uma adequada andlise econdmica financeira, em
especial a figura do comparador publico, que demonstrasse as virtualidades do recurso a uma PPP, ¢ um dos grandes
erros cometidos pelo Estado. No mesmo sentido, vidle HM TREASURY, Value for Money Assessment Guidance,
Novembro de 2006, p. 10 que refor¢a que os critérios or¢gamentais ndo devem ser tomadas em consideragdo numa
analise sobre VIM. “The decision on undertake PFI investment, once affordability has been confirmed, is taken on
VIM grounds alone”.

19 A questdo do tratamento contabilistico a dar aos activos construidos na modalidade PPP foi motivo de analise pelas
instdncias comunitarias, o Servigo de Estatistica das Comunidades Europeias (“Eurostat”) definiu que os activos e os
investimentos realizados pelo Parceiro Privado podem ser classificados como activos ndo publicos e, deste modo, ndo



1.3 Financiamento e Exploracao pelo Parceiro Privado

Através do modelo PPP’s o Estado convoca o expertise do Parceiro Privado quer na
optica de captacdo de financiamento, quer subsequentemente na sua capacidade de
gestdo e exploragdo do projecto. E precisamente esta logica de contratagdo global

91l

“whole-life cycle” ', conjugada com a adequada alocacdo dos riscos, um dos pilares

fundamentais na prossecugdo do VIM'%.

1.4 Transferéncia dos Riscos

A transferéncia de risco para o sector privado ¢ reconhecidamente uma dimensao
o« e e ~ . . 1 7 /. :
distintiva em relacio ao procurement tradicional”, em que é o sector publico que

assume os riscos do projecto.

O principio fundamental em matéria de alocagdo de risco € que este deve ser suportado
pela parte que estiver em melhores condi¢des de o gerir e mitigar'*. Apenas por
intermédio de uma alocagdo Optima do risco € que se consegue atingir VIM, caso
contrario estdo-se a gerar ineficiéncias e a aumentar a probabilidade de sub

performances'”. Idéntico principio resulta ipsis verbis da Lei das PPP’s (cfr. art. 7°,

serem registados no balango da Administracdo quando (i) o Parceiro Privado suporta o risco da construgdo e (ii) o
risco da procura, ou o risco de disponibilidade. Para uma melhor analise do tratamento contabilistico v. PEDRO
SIZA VIEIRA, ob. cit., p. 496 a 500, e NAZARE DA COSTA CABRAL, ob. cit., p. 109 a 115, e ainda JOAQUIM
MIRANDA SARMENTO — “As parcerias publico-privadas ¢ as regras do Eurostat”, Revista Contabilidade, Junho de
2011.

""MARIA EDUARDA AZEVEDO, 0b. cit., p. 336.

12 Sem prejuizo de voltarmos a definir ¢ a analisar em detalhe, HM TREASURY, Value for Money Assessment
Guidance, p. 7 define VIM como “ (...) the optimum combination of whole-of-life costs and quality (or fitness for the
purpose) of the good or service to meet the user’s requirement. VfM is not the choice of goods and services based on
the lowest cost bid.”.

130 processo tradicional de contratagio publica assenta na aquisicio aos privados de bens ou servigos, por parte do
Estado, segundo especificagdes prévias constantes do caderno de encargos. No procurement tradicional ¢ a propria
Administragdo que responde pelos custos, pela eficiéncia e pelo impacto de todo o projecto na satisfagdo das
necessidades publicas, neste sentido vide GABRIELA FIGUEIREDO DIAS, “Project Finance (Primeiras Notas)”,
Série Miscelaneas do IDET, n.° 3, Almedina, 2004, p. 121. No mesmo sentido, ANTONIO A. FIGUEIREDO B.
POMBEIRO, “As PPP/PFI Parcerias Publico Privadas e a Sua Auditoria”, Areas Editora, 2003, p- 44 e 45 ¢
NAZARE DA COSTA CABRAL, ob. cit., p. 23.

4 YESCOMBE, E.R. — “Principles of Project Finance”, Academic Press, 2002, p. 138. No mesmo sentido, HM
TREASURY, Value for Money Assessment Guidance, p. 8 sustentando que a alocagdo Optima do risco ¢ um dos

“drivers” do VIM e ainda, COMISSAO EUROPEIA, Livro Verde, ob. cit., ponto 45.

'S HM TREASURY, Infrastructure procurement: delivering long-term value, Margo de 2008, p.14 ¢ 15.



alinea a)) “os diferentes riscos inerentes a parceria devem ser repartidos entre as partes

. . . 16
de acordo com a sua capacidade de gerir esses mesmos riscos”".

2. O Conceito de Project Finance

Na esteira de NAZARE DA COSTA CABRAL', Project Finance (“PF”) pode ser
entendido como “uma forma de financiamento de infra-estruturas ou projectos
industriais de longo prazo, baseado numa estrutura financeira complexa (...) na qual a

divida é saldada através do “cash flow” gerado com a operacionalizacdo do projecto,

mais do que através de capitais proprios das empresas promotoras desse projecto”
(sublinhado nosso). Baseia-se numa estrutura financeira de tipo ‘“non-recourse” ou
“limi 5 18 . . :

imited recourse , ou seja, os compromissos financeiros resultantes da
implementagdo do projecto sdo assegurados pelas receitas geradas pelo mesmo, ndo
respondendo, ou respondendo apenas de forma limitada, o patrimonio dos promotores
em caso de incumprimento. A estrutura de financiamento caracteriza-se ainda por ser

maximizadora da alavancagem financeira, apresentando um racio Debt to Equity'’ na

ordem dos 70-90%2°,

O PF pressupde assim, uma estrutura juridica extremamente complexa, falando alguns

autores, com propriedade, em verdadeira “engenharia financeira™'. Assumindo papel

' Numa sintese perfeita, MARIA EDUARDA AZEVEDO, ob. cit., p. 339 e 340 ¢ 439 “(...) a partilha ndo significa
nem a transferéncia pura e simples da totalidade dos riscos do projecto para o parceiro privado, nem
necessariamente, da parte mais significativa, antes a atribui¢do de cada risco a parte que estd em melhores
condigoes para o gerir ou mitigar da forma mais economica, uma vez que o que estd em causa é o estabelecimento
do quadro de transferéncia e partilha susceptivel de proporcionar maiores ganhos de valor para o parceiro publico,
incluindo a relagdo qualidade-preco. (...) Em suma, a eficiéncia produtiva de uma PPP depende de uma adequada
afectagdo e partilha de riscos entre os parceiros, sendo certo que qualquer falha na transferéncia de risco constitui
uma fonte de ineficiéncia, sobretudo se forem atribuidos riscos a quem ndo esta em condi¢ées de os gerir e

”»

suportar. .
" NAZARE DA COSTA CABRAL, ob. cit., p. 92.

'8 De forma desenvolvida, SCOTT L. HOFFMAN, — “The Law and Business of International Project Finance”,
Cambridge, 2007, p. 6 ¢ 7.

190 presente récio obtém-se através da seguinte formula: Debt | oy seja passivo sobre os capitais proprios, e
Equity
pretende medir o nivel de recurso a capitais alheios (divida) utilizado no financiamento de uma empresa.

2 YESCOMBE, 0b. cit., p. 7. No mesmo sentido, SCOTT L. HOFFMAN, ob. cit., p. 15.

2! GABRIELA FIGUEIREDO DIAS, ob. cit., p. 119.
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central, em todo o desenho juridico-econdémico desta operagao, surge a figura do SPV
(Special Purpose Vehicle)™.

Na verdade, e contrariamente ao que ocorre na modalidade Corporate Finance® a
énfase da analise financeira recai sobre a avaliacdo do equilibrio econdmico-financeiro
de um projecto especifico e, desse modo, torna-se imperativo garantir a dissociacao do
risco inerente ao PF dos riscos associados aos seus promotores e, sobretudo, permitir
isolar o fluxo de caixa do projecto, garantindo-se que os cash flow gerados destinam-se
primeiramente ao reembolso do servi¢o de divida®*. O SPV garante assim a realizagdo

do “ring fenced project’™.

Esta complexa estrutura contratual, na qual estdo envolvidas varias partes *° é

completada pela celebracdo de contratos de diversa natureza, tecendo uma complexa
. . . . D 2

teia negocial que origina uma verdadeira coligagdo de contratos>’. Como veremos, uma

adequada alocagdo do risco, por intermédio de sub-contratos “is one of the key drivers

of VIV,

22 SPV ¢ uma sociedade, para cujo capital social contribuem as empresas promotoras do empreendimento em causa, e
cuja Unica fung@o é, precisamente, a de gerir o projecto. Este pode surgir sobre diversas formas juridicas (sociedade
comercial, consércio, AEIE, ACE), sendo que em caso de incumprimento, apenas poderdo ser executados os capitais
proprios do SPV. Neste sentido, vide NAZARE DA COSTA CABRAL, ob. cit., p. 94 ¢ GABRIELA FIGUEIREDO
DIAS, ob. cit., p. 119 e 130.

2 Como afirma YESCOMBE, ob. cit., p. 8 “Hence project finance differs from a corporate loan, which is primarily
lent against company’s balance sheet and projections extrapolating from its past cash flow and profit record, and
assumes that a company will remain in business for an indefinite period and so can keep renewing (“rolling over”)
its loans”.

2* GABRIELA FIGUEIREDO DIAS, ob. cit., p. 136.

> Apontando o Principio do “Ring Fence” como uma caracteristica fundamental do Project Finance, entre outros
YESCOMBE, 0b. cit., p. 7, ¢ GABRIELA FIGUEIREDO DIAS, ob. cit., p. 136.

26 Em regra estdio envolvidos numa operagdo PF os seguintes sujeitos: o Parceiro Piblico, os Promotores Privados, o
SPV, as Entidades Financiadoras (Banca Comercial, Agéncias Multilaterais e Obrigacionistas), a Entidade
Construtora, a Seguradora, Peritos Independentes ¢ o Trustee ou Depositario.

2T GABRIELA FIGUEIREDO DIAS, ob. cit., p. 141 define coligagio de contratos “como uma série de contratos
indispensaveis a montagem e a real eficiéncia da operagdo financeira, celebrados entre uma pluralidade de sujeitos,
que, mantendo a sua individualidade juridica, se acham ligados entre si por um certo nexo ou vinculo funcional ou
substancial — o projecto — susceptivel de influenciar a sua disciplina juridica”.

2 HM TREASURY, Value for Money Assessment Guidance, p. 8. No mesmo sentido, JOSE VIRGILIO LOPES
ENEI — “Project Finance — Financiamento com Foco em Empreendimentos (Parcerias Publico-Privadas, Leveraged
Buy-outs e outras figuras afins)”, Editora Saraiva, 2007, p. 195.
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Por regra, a montagem desta verdadeira arquitectura contratual envolve a celebracao
dos seguintes contratos: (i) contrato de concessao, (ii) contrato de projecto e construcao,
(ii1) contrato de operagdo e manutengdo, (iv) contrato de sociedade da SPV, (v) acordos
parassociais, (vi) acordo de realizacdo e subscricdo de capital, (vii) contratos de

financiamento incluindo garantias, (viii) contratos de seguros e (ix) acordos directos.

12



CAPITULO SEGUNDO

O PAPEL DO ESTADO — A EFICIENCIA COMO CRITERIO

Enquanto modelo de convocag¢do dos Entes Privados intimamente relacionado com o
trindmio provisdo-financiamento-presta¢do® que caracteriza o novo paradigma de
interven¢do do Estado na Economia, o fendmeno PPP ndo pode ser entendido como
uma solu¢do milagrosa, nem tdo pouco como uma engenhosa solu¢do financeira que
teria o condao magico de colocar o Parceiro Privado no papel de Estado prestador

encarregue de providenciar os bens e as infra-estruturas sem custos para o erario publico.

Na verdade, a expressdo “ndo ha almogos gratis” encontra aqui uma das suas concretas
manifestagdes. O Parceiro Privado espera, naturalmente, ndo s6 ser ressarcido dos
investimentos realizados, mas também ser remunerado pelos capitais proprios aportados
a concretizacio do projecto’’. Como bem salienta MARIA EDUARDO AZEVEDO?! “o
parceiro privado ndo paga verdadeiramente nada dentro do custo global da operagdo
PPP, antes responde pela sua viabilizagdo, assumindo o risco de projecto e

assegurando o financiamento necessario”.

Com efeito, a remuneracao do Parceiro Privado pode assumir uma de trés vertentes*: (i)
“modelo orcamental” em que a remuneragdo do sector privado ¢ realizada
exclusivamente por conta de fundos publicos, (ii) “modelo liberal” quando, sendo o
projecto financeiro auto-sustentdvel, a remuneragdo ¢ feita mediante a cobranga directa
aos utilizadores, e (iii) “modelo misto” quando o sector privado ¢ remunerado por uma

combinagdo entre subsidios publicos e tarifas cobradas aos utentes da infra-estrutura.

* Expressdo da autoria de MARIA EDUARDA AZEVEDO, ob. cit., p. 344.

39 De facto, como bem salienta HM TREASURY, Infrastructure procurement: delivering long-term value, p. 15 “In
return for bearing the risks inherent in a project, private sector investors expect a return. The more risky the project
or the portfolio of projects in a programme the higher the required return”.

3 MARIA EDUARDA AZEVEDO, ob. cit., p. 343.

32Seguimos de perto a classificagdo proposta por PEDRO MELO, “A Distribui¢do do Risco nos Contratos de
Concessao de Obras Publicas”, Almedina, 2011, p. 44.
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Do mesmo modo que as motivagdes do Parceiro Privado sdo de cariz econdmico-
financeiro, sustentamos que, quando opte por esta modalidade de provisao de infra-
estruturas, o Estado devera por igualmente a tonica em raciocinios de economia,
eficiéncia e eficacia. Nao dizemos que ndo o faca, apenas pugnamos por uma maior

efectividade.

Atenta a relevancia do tema como um dos “drivers” na prossecucdo do VM, iremos

abordar com um pouco mais de desenvolvimento o tema da alocag@o dos riscos.

1. Risco — Defini¢ao e Alocacao

A tematica do risco e da sua alocagdo assume um papel central na implementagdo de
uma PPP¥, sendo um dos factores determinantes na obtencdo de VIM>*. Para uma
correcta analise do tema em questdo cumpre, desde logo, apurar o conceito de risco.

Com PEDRO MELO®, definimos risco como “evento incerto, mas previsivel e de

efeitos positivos ou negativos” (sublinhado nosso).

Consubstanciando as PPP’s uma relagdo de longa duracdao estabelecida entre o Ente
Publico e o Ente Privado, estas encontram-se mormente sujeitas a que, durante o largo
iato temporal que compreende a celebragdo do contrato até ao seu termo, se verifique a
ocorréncia de determinados eventos incertos, todavia previsiveis que influenciem a

estrutura contratual subjacente™.

33 Esta posicdo ¢ transversal entre os principais autores, para o efeito: YESCOMBE, ob. cit., p. 137 “Risk evaluation
is at the heart of project finance”, SCOTT L. HOFFMAN, ob. cit., p. 36 ¢ ss, NAZARE DA COSTA CABRAL, ob.
cit., p. 85, e MARIA EDUARDA AZEVEDO, ob. cit., p. 435.

3 HM TREASURY, Value for Money Assessment Guidance, p. 20 “The rigorous identification and management of
risks throughout a project (...) is one of the key factors driving VM.

3 PEDRO MELO, ob. cit., p. 74. De facto explica o autor, (i) evento incerto: na medida em que a ocorréncia é
contingente aleatdria, isto ¢, pode ou ndo verificar-se, ndo se conhecendo o momento exacto, nem as exactas
consequéncias (ii) evento previsivel, o risco tem forcosamente de consistir num evento representavel.
Consequentemente, o risco acaba onde comega a imprevisao.

3 No entanto, salienta PEDRO MELO, ob. cit., p- 110 “o risco é inerente a todos os contratos: ou, por outras
palavras, todos os contratos comportam risco, seja eles de execugdo continuada ou de execugdo instantdnea.”.
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Deste modo, torna-se nuclear proceder a uma clara e prévia identificagdo desses
eventuais riscos, alocando-os a parte que estiver em melhores condi¢des de os gerir e

mitigar. Torna-se vital construir — A Matriz de Risco® *®.

Como riscos susceptiveis de ocorrerem cumpre salientar como mais relevantes: (i) o
risco de construgao, (ii) o risco de remuneracao 1.e. risco de procura (iii) o risco politico,
(iv) o risco legislativo, (v) o risco arqueoldgico, (vi) o risco ambiental, (vii) o risco de

expropriacdo, e (viii) o risco financeiro.

Na medida em que cada parceria tem as suas caracteristicas especificas, ndo existe um
modelo genérico prévio que regule a melhor estrutura de distribui¢do dos riscos
inerentes ao projecto. Nao obstante, através da pratica e da experiéncia acumuladas tem

vindo a ser possivel dar importantes passos nesta matéria.

Com efeito, estando o Parceiro Privado encarregue de providenciar os bens e as infra-
estruturas necessarios a consubstanciacdo do projecto, naturalmente, os riscos inerentes

a construgdo e exploragao do activo devem-lhe ser cometidos.

Do mesmo modo, uma vez que ¢ ao contraente Privado que cabe a gestdo e exploragdo
da infra-estrutura, estando a sua remunera¢do dependente da sua capacidade de gerir o

projecto ou a infra-estrutura em causa, o risco de procura tende a ser lhe alocado®”.

No entanto, cumpre esclarecer que o risco de remuneragdo pode ser mitigado sendo o
Parceiro Privado remunerado pela disponibilizagdo do activo, segundo certos critérios

quantitativos e qualitativos previamente estabelecidos. A falha no cumprimento destes

37 No mesmo sentido, SCOTT L. HOFEMAN, ob. cit., p. 36 ¢ PAUL LIGNIERES — “Partenariats Public-Privé”,
Litec, 2e édition, 2005, p. 231 ¢ ss.

3 Atenta a diversidade de modalidades em que se pode concretizar um PPP, nem sempre todos os riscos estio
presentes em todas as parcerias, nem assumem sempre a mesma relevancia.

39 No entanto, na medida em que o risco de procura & influenciavel, mas nio inteiramente gerivel apenas por um dos
parceiros ha que garantir que a previsdo dos cash flows realizada se mantém inalterada, ou seja, ha que garantir que o
Ente Publico ndo pratica nenhum acto susceptivel de alterar o equilibrio contratual. Com efeito, numa concessdo de
auto-estrada em regime PPP a criagdo de outra via (tragado alternativo), tera um impacto relevante na previsao de
cash flows realizada, podendo mesmo por em causa a viabilidade do projecto.
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requisitos origina deducdes a remuneragao por disponibilidade por parte do Parceiro

Publico.

Os riscos politicos e legislativos tendem a ser cometidos ao Parceiro Publico, atendendo

ao facto deste estar em melhor posi¢ao para os gerir € controlar.

No que diz respeito ao denominado risco arqueoldgico a regra € que este € um risco
assumido pelo Parceiro Publico. PEDRO MELO™ faz, no entanto, uma importante
distin¢do entre “descobertas absolutas” e “descobertas relativas”, afirmando que nestas
ultimas, na medida em que ja existiam indicios sobre a globalidade do que veio a ser
encontrado no decurso da obra, o concedente podera eximir-se de compensar o

concessionario pelos custos acrescidos.

Por sua vez o risco ambiental deve ser assumido pelo Parceiro Privado, que deve

garantir o cumprimento da Declara¢do de Impacte Ambiental (“DIA”).

Em relacdo ao risco de expropriacdo, este ¢ um risco financeiramente suportado pelo
Parceiro Publico. No entanto, verifica-se cada vez mais a realizagdo pelo Parceiro

Privado das expropriacdes necessarias em nome do Parceiro Publico.

O risco financeiro que se traduz na responsabilidade de obtengdo do financiamento
necessario ao cabal desenvolvimento de todas as obrigagdes inerentes a prossecucao do
projecto em causa, bem como a assumpg¢ao do risco de variagdes nas taxas de juro ¢ um

risco que deve ser assumido pelo Parceiro Privado.

. . 41 - . .. . .
Neste quadro de “geometria varidvel”™ , em que ndo existe a priori uma matriz de risco
unica e previamente definida, € exigido as partes um elevado esfor¢o de conformacgao, o
que tem como coroldrio a existéncia de avultados custos de transaccdo. E neste

CA P 42
panorama que o Tesouro Britanico tem avangado com a estandardizagdo de contratos

4 PEDRO MELO, o0b. cit., p. 156 ¢ 157.
41 Expressdo da autoria de MARIA EDUARDA AZEVEDO, ob. cit., p. 367.

#2 Actualmente estd em vigor o Standardisation of PFI Contracts, quarta verso.
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como veiculo ndo sé de redugdo dos custos proprios do processo negocial, mas também

como modo de estabelecer principios de alocacao optima.

Paralelamente a triagem de um caminho que permita conduzir as partes a obtencdo do
ponto optimo de alocagdo, € necessario estruturar o método de pagamento, de modo a
garantir que o sector privado goze dos incentivos necessarios a provisao do bem ou

. .~ . 43
servigo de acordo com as condi¢des estipuladas contratualmente™.

Apesar de parecer tentador, e aparentemente mais econdémico para o Estado, transferir a
totalidade dos riscos para o Parceiro Privado, tal, para além de ser manifestamente
contra legem, relembramos o disposto no art. 7°, alinea a) da Lei das PPP’s, ndo nos
parece que seja de todo a solugdo mais eficiente™. Em bom rigor, a colaboragdo dos
privados envolve o pagamento de um fee — private finance risk premium®. Com efeito,
como contrapartida de suportarem e gerirem determinados riscos o Parceiro Privado
espera um retorno. O retorno exigivel pelo Parceiro Privado serd tanto maior quanto
maior for o risco do projecto em si, ou determinado risco individualmente considerado*.
Por outro lado, para assumir riscos que nao sejam por si controlaveis o Parceiro Privado
pediria um prémio de tal forma elevado que teria a consequéncia de tornar a PPP nao

rentavel?’.

# Neste sentido, HM TREASURY, Infrastructure procurement: delivering long-term value, p.18 “payment to the
private sector is structured in such way as to ensure the private sector is incentivised to deliver the required services
or obligations under arrangement”.

* No mesmo sentido, HM TREASURY, Value for Money Assessment Guidance, p. 43 “The Government’s approach
to risk in PFI projects does not seek to transfer risks to the private sector as an end in itself. Where risks are
transferred, it is to create the correct disciplines and incentives on the private sector to achieve the best VIM
outcome.”.

40 HM TREASURY, Infrastructure procurement: delivering long-term value, p. 30 define risk premium como “This
risk premium represents the cost of the private sector taking on and managing certain risks within a project that
would otherwise be managed by the public sector ad borne by taxpayers were the project wholly financed by public
funds.”.

* Idem, idem p. 15 “In return for bearing and managing the risks inherent in a project, private sector investors
expect a return. The more risky the project or the portfolio of projects in a programme the higher the required
return.”.

*TDAVID CORNER, — “The United Kingdom Private Finance Initiative: The Challenge of Allocating Risk”, OCDE
Journal on Budgeting, Volume 5 — No. 3, 2006, p. 46 “If public sector seek to transfer risks which the private sector
cannot manage, value for money will be reduce as the private sector seeks to charge a premium for accepting such
risks.”. Neste sentido, conclui o autor “The principle governing risk transfer is that the risk should be allocated to
whoever from the public or private sector is able to manage it at least coast. An optimal sharing of risk between the
private and the public sector should recognise that there are certain risks that are best managed by the government
and to seek to transfer these risks would either not be available or not offer value for money for the public sector (...)
The optimum allocation of risk, rather than maximising risk transfer, should be the objective, and it is vital to ensure
that value for money is not diminished.”.
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Paralelamente, e neste caso manifestamente mais 6bvio, o Estado assumir mais riscos
em nada contribui para a alocagdo 6ptima de riscos e consequentemente para a obtengao
de VIM. A auséncia de uma matriz prévia e o facto de cada projecto individualmente
considerado comportar riscos especificos que requerem solugdes taylor made empurra

as partes para a “mesa” das negociacdes, onde, no fundo tudo se decide. E aqui,

J4

invariavelmente, se aponta que o Estado ndo ¢ um bom negociador. O modelo PPP

exige de facto, um Estado forte™®

9949

skilled in negotiation, contract management and risk

analysis

Uma boa solugdo, de resto largamente difundida pela doutrina® ¢ a criagdo de PPP
Units ou Task Forces de indole estatal encarregues de analisar e monitorizar os
projectos. Seria um modo de dotar o Parceiro Publico dos conhecimentos técnicos,
juridicos e econdmicos necessarios, que teria ainda a grande vantagem de internalizar os
conhecimentos e a experiéncia acumulada. Dotando o sector publico do expertise
necessario, evitando os elevados custos que a excessiva contratacdo de consultores

externos necessariamente acarretaSl.

O proprio Estado quer no Orgamento de Estado de 2010, quer no Orgamento de
Estado de 2011 parece reconhecer essa mesma necessidade de se munir de um orgio
de competéncia centralizada na dependéncia do Ministério das Financas e da
Administragdo Publica (“MFAP”) que o coloque numa relacao de paridade em relacao

as capacidades reunidas pelo sector privado.

* Neste sentido, UNITED NATIONS ECONOMIC COMMISSION FOR EUROPE — “Guidebook on Promoting
Good Governance in Public-Private Partnerships, United Nations Publications”, 2008, p. 9.

* Idem, idem.

% MARIA EDUARDA AZEVEDO, ob. cit., p. 385 ¢ ss, ASIAN DEVELOPMENT BANK - “Public-Private
Partnership Handbook” p. 52 e ss, PAUL LIGNIERES, 0b. cit., p. 17 e ss.

>l TRIBUNAL DE CONTAS — “Auditoria aos Encargos do Estado com as Parcerias Publico Privadas — Concessdes
Rodoviarias e Ferroviarias, Relatorio n.® 04/2007 2* Secgdo, p. 27 “Em suma, o recurso substancial a consultores
externos, a consequente falta de constitui¢do e formagdo de competéncias proprias e de incorporagdo de experiéncia,
tém sido factores impeditivos do acautelar do adequado interesse publico.”.

2 MINISTERIO DAS FINANCAS E DA ADMINISTRACAO PUBLICA — Orgamento de Estado para 2010,
Relatorio, Janeiro de 2010, p. 32.

3 MINISTERIO DAS FINANCAS E DA ADMINISTRACAO PUBLICA — Orgamento de Estado para 2011,
Relatorio, Outubro de 2010, p. 183 ¢ 209.
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Paralelamente a necessidade de se munir dos meios técnicos € humanos importa ainda
referir o aproveitamento negocial que o Parceiro Privado faz de certos riscos morais
inerentes a actuacdo do poder politico. A necessidade de ter de “mostrar” obra tira
clarividéncia e poder negocial ao Ente Publico que, motivado por razdes politicas,
apressa-se a assumir riscos que nao lhe caberiam assumir. O tema das garantias estatais

. . - . 4
ilustra esta situacdo de forma evidente™.

2. VfM — Definicao e Objectivo

Marca distintiva e factor primordial na escolha pelo modelo PPP em detrimento do
método de provisdo tradicional o VIM esta associado aos ganhos de eficiéncia que se

esperam obter na Optica da contratacdo publica.

Atenta a natureza de contratagcdo global, “whole-life”, o VIM pode ser definido como a
combina¢io 6ptima do custo e da qualidade obtido ao longo da parceria® . A
prossecucdo desta vantagem comparativa € o inicio e o fim do modelo PPP, como bem
observa o Tesouro Britdnico™® “PFI should only be pursued where it represents VIM in

a procurement’”’.

2.1 VIM e Affordability

Os conceitos de VIM e affordability ou suportabilidade or¢camental ndo devem ser
confundidos, sendo ambos necessarios ao decisor publico na opc¢ao entre o modelo de

contratacio tradicional e a alternativa PPP”’.

3 NAZARE DA COSTA CABRAL, ob. cit., p. 125 e 126, alertando que as garantias servem sobretudo para reduzir
ou eliminar o risco que supostamente deveria ser suportado pelas empresas privadas aconselha especiais cautelas na
sua concessdo. Pugnando assim, pela concessdo de garantias parciais que restringem o risco moral e a seleccio
adversa, em detrimento de garantias de “largo espectro”. No mesmo sentindo, pondo a tonica que a provisdo de
garantias pode ter o conddo de criar uma “cultura de garantia” por parte do sector privado, vide UNITED NATIONS
ECONOMIC COMMISSION FOR EUROPE, ob. cit. p. 38 e ss.

> NAZARE DA COSTA CABRAL, ob. cit, p. 79. No mesmo sentido, ANTONIO A. FIGUEIREDO B.
POMBEIRO, o0b. cit., p. 51 “Entende-se por “VIM — Value for Money” o valor da rela¢do entre os custos globais
relativos a toda a vida do projecto e a qualidade ou beneficios financeiros, economicos e sociais do mesmo,
ponderando estes, pelas exigéncias e requisitos definidos contratualmente.”.

% HM TREASURY, Value for Money Assessment Guidance, p. 7.
" De forma desenvolvida vide OCDE — “Public-Private Partnerships — In Pursuit of Risk Sharing and Value for

Money”, 2008, p. 36 ¢ ss.
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O conceito de affordability nas PPP’s estd relacionado com o facto de os encargos
plurianuais assumidos”® no modelo de contratagio PPP terem cabimento nas restri¢des

orcamentais plurianuais.

No que ao presente estudo diz respeito, importa concluir que o facto de um projecto em
montagem tradicional ndo revelar suportabilidade orcamental, ndo releva para a opcao
pela alternativa PPP. O facto de com o modelo PPP se permitir diluir os encargos
assumidos pelo tempo ndo pode ser o critério decisorio na escolha entre uma ou outra
modalidade de provisdo de bens ou servicos. Com efeito, apenas seja a op¢ao PPP

financeiramente suportavel e evidencie a obtenc¢io de VIM se deve por ela optar™ .

2.2 O VfM como um conceito relativo

Como resulta do supra exposto, no dominio das PPP’s o conceito de VIM assume uma
dimensao relativa. Na verdade, ele obtém-se apenas por intermédio de um processo
comparativo que coloca lado a lado a alternativa PPP com o modelo de provisao
tradicional®®. Os ganhos de VM que com a opgdo PPP visam ser atingidos tém,
logicamente de ser ganhos em relacdo a uma dada situacdo, logo o factor comparativo

surge como consequéncia natural do fenomeno em anélise.

A - 61 . ..
Como bem refere o Tesouro Britanico’ , de modo a que seja atingido VIM o processo
tem de ser bem planeado, gerido, executado e transparente. A referéncia ao rigor na
preparagdo € na gestdo sdo uma constante nas indicagdes deixadas pelo Tesouro

Britanico. De facto, como resulta do exposto, o modelo PPP com recurso ao

8 Encargos que ocorrerfio quando estivermos perante o modelo de remuneragio “orgamental” ou “misto”, de acordo
com a nomenclatura em cima referida.

%% Com posi¢io semelhante a por nds sustentada MARIA EDUARDA AZEVEDO, ob. cit., p. 446 a 452.

% No mesmo sentido, HM TREASURY, Infrastructure procurement: delivering long-term value, p. 38 “Value for
money is a relative concept. It is measured in terms of a comparison with other potential or actual outcomes. To
assess value for money therefore requires an ability to define, estimate or identify both a proposed approach and its
related outcome and compare this to at least one alternative approach and its related outcome.” e DARRIN
GRIMSEY E MERVYN K. LEWIS — “Are Public Private Partnerships value for money? Evaluating alternative
approaches and comparing academic and practitioner views.”, Elsevier, Accounting Forum 29, 2005, p. 352 “Value
for money in this context can be thought of as the best price for a given quantity and standard of output, measured in
terms of relative financial benefit. It is assessed through a comparative analysis of the costs of different solutions that
generate the same outputs in the form of a comparison between bidders’ cash flows and those of the public sector
alternative.”.

8! HM TREASURY, Value for Money Assessment Guidance, p. 9.
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financiamento em PF ¢ um processo complexo que exige uma adequada preparagdo de

todos os intervenientes.

Como drivers para a obtengdo de VfM sdo apontados, para além da optimizacdo da
alocagdo dos riscos®, os seguintes factores: (i) focalizagdo nos custos “whole-life” e
ndo apenas nos que tenham impacto imediato, (ii) utilizagdo de uma abordagem focada
nos fins pretendidos, dando assim espaco a inovacao e criatividade dos privados, (iii)
planeamento integrado, de forma a permitir a obten¢do de beneficios adicionais, (iv)
garantia da existéncia de um mercado concorrencial, que assegure a existéncia de varios
players com as condigdes necessarias para prosseguir os fins pretendidos pelo sector
publico, (v) suficiente flexibilidade que permita que eventuais alteragdes possam ser
acomodadas a um custo razoavel, (vi) existéncia de incentivos suficientes na estrutura
contratual, de modo a garantir uma provisao eficiente, eficaz e dentro do prazo, e (vii)
fixacdo de um termo apropriado para o contrato, de acordo com a valor dos activos

: 63
subjacentes .

62 Pondo igualmente a tonica no caracter primordial da alocagio de riscos como o principal driver na obtengdo de
ViM, ARTHUR ANDERSON AND ENTERPRISE LSE - “Value for Money Drivers in the Private Finance
Initiative”, Janeiro 2000, p. 6 ¢ 20 “Risk transfer comes out comfortably on top as the primary driver of value for
Money in PFI projects.”.

% No mesmo sentido, HM TREASURY, Value for Money Assessment Guidance, p. 8, NAZARE DA COSTA
CABRAL, 0b. cit., p. 79 e ss, e ANTONIO A. FIGUEIREDO B. POMBEIRO, 0b. cit., p.122 ¢ 123.
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CAPITULO TERCEIRO

COMPARADOR DO SECTOR PUBLICO

1. Da relatividade do conceito de VIM a construcio da figura do Comparador do
Sector Publico

Como vimos o conceito de VM apresenta uma dimensao relativa, na medida em que os
ganhos de eficiéncia que se pretendem atingir aferem-se comparando a alternativa PPP a
op¢ao tradicional. Esta dimensao relativa e, consequentemente comparativa, desemboca
na necessidade de ter de se proceder a constru¢do de um modelo que traduza o custo
estimado da alternativa do projecto ser financiado e promovido directamente pela

Administracgao.

O Comparador do Sector Publico (“CSP”) pode assim, ser definido como o melhor
projecto que poderia ser realizado e financiado directamente pela Administra¢do, por
intermédio de procurement tradicional, para efectuar, com todos os requisitos
especificados, o provimento do servigo e atingir os mesmos objectivos que 0 processo

desenvolvido em PPP%,

O CSP funciona assim, como uma espécie de projecto-sombra®, que se consubstancia
no calculo de quanto custaria ao Estado prosseguir por si s6 o projecto em analise. O
CSP nao ¢ o que o Estado deveria, ou poderia fazer, mas antes o que efectivamente faria
se o provimento fosse directamente por si prosseguido®®. Por conseguinte, ndo devem
ser omitidas as restrigdes orgcamentais ¢ os limites ao endividamento, devem ser
contabilizados os custos indirectos, os custos inerentes aos riscos que, deste modo, nao

sdo transferidos, bem como os custos previsiveis da ineficiéncia ptblica®’.

8 ANTONIO A. FIGUEIREDO B. POMBEIRO, o0b. cit., p. 116.
%5 No mesmo sentido, MARIA EDUARDA AZEVEDO, ob. cit., p. 457.

%No mesmo sentido, TRIBUNAL DE CONTAS, Relatorio de Auditoria n.° 04/2007 2* Secgdo (Novo Hospital de
Cascais), p. 41 “No caso em apreco o comparador publico traduziu-se no cdlculo do designado “Custo Publico
Compardavel” (CPC) que corresponde a uma estimativa do custo provavel do projecto do Hospital de Cascais, caso
este fosse desenvolvido pelo sector publico, em moldes tradicionais, isto é, caso o Estado implementasse,
financiando-o directamente e assumindo os riscos inerentes a concep¢do, construgdo e exploragdo.”.

87 ANTONIO A. FIGUEIREDO B. POMBEIRO, ob. cit., p. 117.
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Apenas por intermédio da construgdo do CSP ¢ possivel avaliar os ganhos de eficiéncia
trazidos. Em suma, s6 deste modo se determina se a alternativa PPP acrescenta VIM ao

projecto®®.

Como bem sintetiza 0 TRIBUNAL DE CONTAS®, o CSP “¢ utilizado para avaliar a
economia, eficiéncia e eficacia da realiza¢do da parceria, mediante a sua compara¢do
com os valores das propostas que os concorrentes apresentam no contexto dos
procedimentos de contratagdo. O custo da proposta privada ndo devera ser superior ao
Custo Publico Comparavel, reservando-se o Estado no direito de extinguir o
Procedimento Concursal ou de ndao adjudicar a parceria, caso o valor global actual
liquido dos pagamentos a efectuar pelo Estado no ambito da melhor proposta seja

superior ao valor do CPC.”.

2.0 CSP como um Imperativo Legal

Ficou patente que ¢ necessario o recurso a figura do CSP para determinar se a solugdo
PPP se apresenta como mais vantajosa que a tradicional forma de contratagao publica.
Importa agora analisar, em que medida a legislagdo nacional deu acolhimento ao

presente instituto.

Em primeiro lugar, cumpre salientar que, ndo obstante em dois diplomas legais fazer-se
mencao a figura do CSP, ¢ com alguma estranheza que ndo encontramos uma
consagragao legal expressa com a necessaria densificacdo normativa e operativa que a

relevancia deste instituto exigiria.

E com essa mesma estranheza que temos de recorrer ao preambulo do D. L. n.° 86/2003
para encontramos uma espécie de nogao de CSP: “O presente diploma avan¢a ainda na
consagragdo plena, no ordenamento juridico portugués, do principio segundo o qual a
parceria apenas se justifica quando se revelar vantajosa em confronto com o

comparador de sector publico.” (sublinhado nosso).

68 Com assinalavel clareza, PEDRO SIZA VIEIRA, ob. cit., p. 502 “A demonstracéo do Value for Money assenta na
comparagdo entre os encargos decorrentes do modelo PFI com o custo que a execug¢do do projecto por via
tradicional assumiria. A comparagdo efectua-se pela constru¢do de um modelo que quantifica o denominado public
sector comparator — ou custo publico comparadvel.”.

% TRIBUNAL DE CONTAS, Relatério de Auditoria n.° 04/2007 2 Secgdo (Novo Hospital de Cascais), p. 42.
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Nio obstante, o facto de se poder referir’® que, apesar de uma imperfeita consagracio
legal, a figura do CSP “irradia uma normatividade assente em principios estruturantes
da actividade administrativa e em normas juridicas™' com os principios da eficiéncia e
da prossecuc¢ao do interesse publico a cabeca, pensamos que atento o papel central da
figura, de verdadeiro critério pass/fail seria de todo conveniente que o legislador
operasse uma alteracao legislativa que fosse no sentido da densificacdo do conceito de
CSP, estabelecendo concretas linhas de orientacdo metodoldgicas que conferisse a

necessaria uniformidade juridica & figura’.

Antes de procedermos a uma analise critica do regime, importa analisar de que modo
estd actualmente consagrada a figura do CSP no nosso ordenamento juridico. Como
supra referido podemos encontrar em dois diplomas distintos manifestagdes do conceito

de CSP.

Atenta as repercussdes que poderd ter no Or¢amento de Estado, ndo ¢ com estranheza
que encontramos na Lei n.° 91/2001, de 20 de Agosto de 2001 — Lei de Enquadramento
Orgamental (“LEO”) manifestagdo do conceito do CSP. Com efeito, o art. 19.° n.° 2
prevé que “A avaliagdo da economia, da eficiéncia e da eficacia de programas com

recurso a parcerias dos sectores publico e privado tomard como base um programa

alternativo visando a obtencdo dos mesmos objectivos com exclusdo de financiamentos

ou de exploracdo a cargo de entidades privadas, devendo incluir, sempre que possivel,

a estimativa da sua incidéncia or¢amental liquida.” (sublinhado nosso).

Nao descurando o plano da equidade intergeracional e a perspectiva global de
consolidacdao de compromisso a LEO consagra, igualmente, no seu art. 31.°n.° 1 alinea 1)
um “limite maximo de eventuais compromissos a assumir com contratos de prestagdo
de servicos em regime de financiamento privado ou outra forma de parceria dos

sectores publico e privado”.

™ JORGE DE FARIA LOPES, ob. cit., p. 24.

" dem, idem.

72 propondo igualmente a elaboracdo de linhas de orientagdo metodologica, embora ndo reconduziveis a uma
proposta de alteracdo legislativa, que possam servir de guia as entidades publicas potencialmente interessadas no

recurso a contratagdo PPP, TRIBUNAL DE CONTAS, “Auditoria aos Encargos do Estado com as Parcerias Publico
Privadas — Concessdes Rodovidrias e Ferrovidrias”, Relatorio n.® 04/2007 2* Secgdo, p. 17.
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Podemos pois, concluir que a LEO visa contribuir para a “constituicdio de PPP’s
Justificadas, transparentes, sujeitas ao escrutinio publico e parlamentar, adequadas a

~ . ;. roo. ry 7. 73
or¢amentagdo plurianual e traduziveis em ganhos de valor para o erdrio publico™" .

De forma, de resto expectavel ¢ na Lei das PPP’s que podemos encontrar mais

manifestagoes do conceito de CSP.

O art. 6.° n.° 1 alinea c) estabelece como pressuposto do langamento e contratacio de
uma PPP “a configura¢do de um modelo de parceria que apresente para o parceiro

publico vantagens relativamente a formas alternativas de alcancar os mesmos fins,

avaliados nos termos do previsto no n.° 2 do artigo 19.° da lei de enquadramento

or¢amental, (...)” (sublinhado nosso).

O art. 8.° n° 7 alinea d) determina que ¢ da competéncia da comissao de
acompanhamento apresentar “(...) o desenvolvimento e aprofundamento do estudo
estratégico da parceria e a justificagdo do modelo a adoptar, demonstrando a

inexisténcia de alternativas equiparaveis dotadas de maior eficiéncia técnica e

operacional ou de maior racionalidade financeira”. (sublinhado nosso).

De forma menos linear podemos ainda referir o disposto no art. 9.° n.° 2 que atribui, a
comissao de avaliagdo de propostas, competéncia para a “avaliagdo quantitativa dos
encargos para o parceiro publico ou para o Estado, bem como a estimativa do impacte

potencial dos riscos, (...) para além da avaliacdo do respectivo mérito relativo (...)” de

cada proposta. (sublinhado nosso).

Estas manifestagdes véem de resto, corroborar a opinido por nds sustentada da auséncia
de uma consagragao legal expressa da figura do CSP que se materializa desde logo, no
facto, de a lei ndo utilizar por uma Unica vez o conceito comparador do sector publico.
De resto, como referido, apenas no predmbulo do D. L. n.° 86/2003, que por sua vez ja

)

foi alterado pelo D. L. n.° 141/2006, se encontra men¢do expressa a expressao

comparador do sector publico.

> MARIA EDUARDA AZEVEDO, ob. cit., p. 304.
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A auséncia de uma delimitagdo legal expressa tem, desde logo como primeiro corolario
que o CSP surja, por diversas vezes com outras designagdes “Valor referéncia” ou

usto Publico Comparavel”. Tal situagdo ndo seria tdo relevante se a diversidade
“Custo Publico Comp [”. Tal sit t 1 t d dad

formal de designagdes correspondesse uma uniformidade operativa do conceito.

Com efeito, conforme salienta, 0 TRIBUNAL DE CONTAS™ tal situacao nao se tem
verificado, o CSP “(...) ndo mostra ter tido uma abordagem uniforme quanto a sua
elaboragdo e aplicacdo, dadas as diferentes interpretagoes de que foi objecto”. Esta
situacdio conduz a um certo casuismo’~ que pensamos em nada assistir para a certeza
juridica e para a total afirmacao operativa do CSP como figura central na escolha entre

procurement tradicional ou a alternativa PPP.

Consequentemente, advogamos a posi¢ao que seria de todo conveniente proceder a uma
densificacao por via legislativa do CSP. Nao ignoramos que, do mesmo modo que
sufragdmos a posi¢do de ndo se ter procedido a uma defini¢do estanque do conceito de
PPP — que poderia ter o conddo de restringir o cardcter inovador e dindmico que
caracteriza esta modalidade de contratacio — defendemos que a presente consagragao
legislativa ndo deverd ser feita de modo que implique uma rigidez tal que ampute o
caracter inovador, bem como que impossibilite que sejam encontradas as melhores

~ . . . . 76
solugdes para as especificidades que cada projecto necessariamente acarreta’ .

Deste modo, antes de tentarmos definir em que condig¢des se poderia operar a necessaria
densificagdo do conceito de CSP sem pdr em cheque a necessaria flexibilidade operativa
da figura, importa analisar, em termos genéricos, como se constroi o CSP, de modo a

podermos dissecar os seus elementos chave.

™ TRIBUNAL DE CONTAS, “Auditoria aos Encargos do Estado com as Parcerias Publico Privadas — Concessdes
Rodoviarias e Ferroviarias”, Relatorio n.° 04/2007 2° Secgéo, p. 17.

> TRIBUNAL DE CONTAS, Relatério de Auditoria n.° 04/2007 2* Secgdo (Novo Hospital de Cascais), p. 41 “(...)
ndo existe uma formal legal prescrita que especifique o referido “comparador publico”, entendendo-se que os
critérios utilizados devem ser definidos casuisticamente e com correlativa discricionariedade, propria da avaliagdo
que lhe estd subjacente.”.

76 No mesmo sentido, TRIBUNAL DE CONTAS, “Auditoria aos Encargos do Estado com as Parcerias Publico
Privadas — Concessdes Rodovidrias e Ferrovidrias”, Relatorio n.® 04/2007 2* Secgdo, p. 17.
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3. Construcao do CSP

O CSP ¢ determinado pelo Valor Actual Liquido (“VAL”) do conjunto dos cash flows
de investimento e de explora¢do estimados para o desenvolvimento e execuc¢do do
projecto, incorporando um objectivo previsivel de ganhos de eficiéncia pelo sector

publico’’, que pode ser definido pela seguinte formula:

n F
VAL=~Inv+Y CashFlow, lokwk
i (1+7)

em que r ¢ a taxa de desconto € n o nimero de anos do projecto de investimento.

Correspondendo o CSP ao VAL do conjunto dos cash flows gerados a escolha da taxa
de desconto assume vital importancia’®. JOAQUIM MIRANDA SARMENTO aponta
que actualmente existem na doutrina econémica cinco principais abordagens em relagao
a determinacdo da taxa de desconto apropriada para o CSP: (i) a “social rate of time
preferences”, (i1) a “social opportunity cost of capital”, (ii1) uma abordagem hibrida
entre a “social rate of time preferences” e a “social opportunity cost of capital”, (iv)
“equity premium” e (v) “risk-free interest rate of the country” i.e. a taxa de juro da

divida soberana.

No regime juridico portugués compete ao Ministro das Finangas, nos termos do disposto
no art. 6.° n.° 2 da Lei das PPP’s, a determinacdo por via de despacho da taxa de
desconto a utilizar para efeitos de actualizagdo dos cash flows. Consideramos esta
solucdo de colocar uma decisdo tao relevante como a definicdo da discount rate na

directa competéncia do Ministro das Finangas acertada.

Com efeito, atenta a complexidade que a constru¢do da figura do CSP acarreta, esta &,
em regra, elaborada por consultores externos. Assegurando que a determinagdo da taxa

de desconto ¢ da competéncia do Ministro das Finangas, com todas as garantias de

"7 TRIBUNAL DE CONTAS, Relatorio de Auditoria n.° 04/2007 2°* Secgio (Novo Hospital de Cascais), p. 41.

78 Atendendo ao facto de estes projectos envolverem em regra o pagamento de quantias elevadas, ao que acresce a
sua longa durag@o, pequenas alteragdes no valor da taxa de desconto tém um impacto significativo no resultado final
do VAL.

7 JOAQUIM MIRANDA SARMENTO — “Do Public Private Partnerships create Value for Money for the Public
Sector? The Portuguese experience”, OCDE Journal on Budgeting, Volume 2010/1, 2010, p. 6 e ss.
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isengdo e responsabilidade inerentes as funcdes que representa, assegura-se que esta

importante variavel, ndo é maneavel garantindo-se deste modo a vitalidade do CSP™.

A construgio da figura do CSP é um processo extremamente complexo®' que envolve
um importante trabalho de pesquisa e recolha de dados comparaveis ao que acresce um
ndo menos relevante trabalho de estimativa e previsdo quanto aos ganhos de eficiéncia.
Deve-se assim recorrer ao benchmarking e a testes de mercado, bem como realizar
diversas analises de cenario de forma a serem obtidos dados numéricos o mais fidveis

possivel.

Nao obstante o elevado nivel de rigor que se coloque na constru¢dio do CSP, este
calculo implica sempre um consideravel grau de imprevisibilidade. A existéncia de PPP
Units e de um sistema de “Lessons Learned’” que em Portugal, um pouco
paradoxalmente atento o significativo recurso ao modelo PPP, carecem de uma
adequada aplicagdo pratica®, tém provado ser elementos importantes na triagem do

caminho do rigor.

Nao advogamos a dispensa do recurso a consultoria externa. De facto atenta a
complexidade do célculo do CSP e a especificidade das valéncias requeridas esta pode a
priori apresentar-se como a melhor solu¢do. O que criticamos € a inexisténcia dos
necessarios conhecimentos técnicos, econémicos e juridicos que permitam ao Estado
tomar uma posicao critica e construtiva € ndo uma posi¢do de dependéncia, o que
inevitavelmente fragiliza a posi¢cdo contratual do Estado, prejudicando a gestdo

C e - 83
contratual e a monitorizacao das parcerias .

80 Nio ignoramos todavia, os riscos inerentes a este modelo que podera ter o condio de se afastar da taxa de desconto
exigida pelo mercado. Deste modo, ndo obstante a defini¢io da discount rate ser da competéncia do Ministro das
Finangas entendemos que esta deve sempre ser objecto de fundamentagdo, tendo por base juizos de racionalidade
econodmico financeira. Pensamos que, por esta via, se garante ndo s6 a ndo maneabilidade da taxa de desconto, como
se assegura, por intermédio da fundamentagdo, a adequabilidade econémico financeira da discount rate.

81 Para um estudo aprofundado do tema, JOAQUIM MIRANDA SARMENTO, ob. cit., p. 11 a 17.
82 Salientado a auséncia de um sistema de “Lessons Learned” e de “bolsas de competéncia nos ministérios
potencialmente utilizadores de PPP”, TRIBUNAL DE CONTAS, “Auditoria aos Encargos do Estado com as

Parcerias Publico Privadas — Concessdes Rodoviarias e Ferroviarias”, Relatorio n.° 04/2007 2* Secgao, p. 16.

8 Tecendo duras criticas a excessiva dependéncia técnica, financeira e juridica do Estado, TRIBUNAL DE CONTAS,
relatério de Auditoria n.° 10/2008 2* Secgao (Concessdes Rodoviarias), p. 39.
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4.0 CSP e os Projectos Auto-Sustentaveis

Resulta claro da presente exposicdo que o CSP ¢ o mecanismo mais adequado para
aferir as virtualidades da opcdo PPP e apurar os ganhos de VfM. Mais ainda, a
constru¢do do CSP afigura-se-nos essencial como pressuposto do langcamento de uma
PPP, sendo na verdade, uma ferramenta importante para o Ente Publico, na medida em
que lhe permite compreender o projecto, os riscos envolvidos e a maneira mais eficiente

. 84
de os gerir e alocar™".

Com efeito, como bem salienta o TRIBUNAL DE CONTAS®, ao ndo proceder a
elaboragdo do CSP “o Estado ndo possui uma completa nogdo, ou sequer adequado
registo, das implicacoes do negocio, a data da contratagdo das PPP, o que é

extremamente grave, em termos de boa gestdo dos dinheiros publicos”.

Sufragamos assim, a posi¢io adiantada por JORGE DE FARIA LOPES® que mesmo
nas parcerias auto-sustentaveis, em que a remuneracao do parceiro privado ¢ efectuada
através de pagamentos a cargo dos utilizadores das infra-estruturas, se deveria proceder
a elaboragdo do CSP. Esta solu¢do proposta, ndo ¢ de facto a que resulta da
interpretagdo da Lei das PPP’s®” uma vez que, o art. 2.° n.° 5 alinea d) exclui do 4mbito
de aplicacdao do presente diploma “fodas as parcerias publico-privadas que envolvam,
cumulativamente, um encargo acumulado actualizado inferior a 10 milhoes de euros e
um investimento inferior a 25 milhoes de euros” e, nao havendo nesta modalidade de
parceria encargos para o Ente Publico, por maioria de razdo ndo existe a obrigagdo legal

de proceder a elaboragao do CSP.

** No mesmo sentido, JOAQUIM MIRANDA SARMENTO, ob. cit., p. 5.

8 TRIBUNAL DE CONTAS, relatorio de Auditoria n.° 10/2008 2? Secgdo (Concessdes Rodoviarias), p. 42.

% JORGE DE FARIA LOPES, ob. cit., p. 38 e ss.

8 N3o sendo a solugdo que resulta directamente da lei, esta posi¢do por nos sufragada também ndo & posicio
maioritaria na doutrina portuguesa. No sentido da dispensabilidade da elaboragdo do CSP nas parcerias auto-

sustentaveis (“modelo liberal”) vide MARIA EDUARDA AZEVEDO, ob. cit., p. 455 ¢ 456 ¢ ANTONIO A.
FIGUEIREDO B. POMBEIRO, o0b. cit., p. 118.
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No entanto, a experiéncia portuguesa demonstra que PPP’s que foram inicialmente
contratadas como sendo auto-suficientes do ponto de vista financeiro foram

. . ~ 88
posteriormente objecto de conversdo em PPP’s com encargos para o Estado™".

De facto, nestes casos o CSP poderia assumir uma fun¢do de indicador de tecto maximo
de despesa a assumir pelo sector publico, garantindo-se deste modo um controlo dos
encargos para o Estado. Ou seja, nestes casos o recurso ao CSP permitiria ao Estado
saber quanto lhe custaria se o projecto fosse directamente prosseguido por si em moldes
tradicionais, tendo assim em seu poder as ferramentas que lhe possibilitariam tomar a

decisdao mais econdmica e eficiente.

Com o TRIBUNAL DE CONTASY concluimos que apesar da letra da lei “o CSP ndo é
dispensavel em projectos tidos como auto sustentdveis, uma vez que o referido
comparador tem como fungdo essencial fornecer informag¢do que justifique a propria

configuragdo da parceria a langar”.

5. Proposta de Alteracdo Legislativa

Como referimos, atento o papel central da figura do CSP, seria de todo conveniente que
o legislador operasse uma alteracdo legislativa que fosse no sentido da densificacdo do
conceito de CSP, estabelecendo concretas linhas de orientagdo metodologicas que

conferissem a necessaria uniformidade juridica a figura.

Ao mesmo tempo, conforme supra referido, a necessaria concretizagcdo normativa nao
devera ser feita de modo que implique uma rigidez tal que ampute o caracter inovador,
bem como que impossibilite que sejam encontradas as melhores solugdes para as

especificidades que cada projecto necessariamente acarreta.

No seguimento do exposto, defendemos a opinido que sempre que se pretenda avancgar
para uma PPP se deveria proceder a elaboracdo do CSP. Como vimos, o CSP apresenta

importantes vantagens na analise do projecto, sendo um veiculo que permite ao Estado

8 Por exemplo Concessio Fertagus, TRIBUNAL DE CONTAS, Relatério de Auditoria n.° 31/2005 2* Secgdo
(Concessao Fertagus).

$TRIBUNAL DE CONTAS, relatorio de Auditoria n.° 10/2008 2* Sec¢io (Concessdes Rodoviarias), p. 41.
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ter uma visdo de conjunto do projecto, em particular do tema da alocagdo dos riscos.
Esta visdo global reforca a posi¢ao contratual do Estado, constituindo um importante

meio de pressdo negocial.

Sem prejuizo do cardcter embrionédrio desta proposta de alteracdo legislativa, e da
necessidade e talvez da conveniéncia aberta por esta janela de oportunidade de se
proceder, em simultdneo, a outras alteracdes legislativas que confiram a necessaria
uniformidade juridica ao diploma e aderecem outras questdes tidas por convenientes,

iremos centrar as nossas atengdes apenas no art. 6.° n.° 1 alinea c) da Lei das PPP’s.

Neste sentido, as ideias chaves que defendemos ¢ que conste claro da letra da lei: (i) a
obrigatoriedade de se proceder sempre a elaboragdo dos CSP, (ii) uma nocao clara de
CSP e (ii1) de modo a garantir a necessaria flexibilidade da figura uma remissao para
“Linhas de Orientacdo” a serem elaboradas pelo Ministério das Financas que fixem as
regras a observar na elaboracdo do CSP. Pensamos que, por esta via, se garante a
necessaria flexibilidade, uma vez que ndo estando nds perante um acto legislativo se
facilitam as necessarias modificagdes e actualizagdes, mas a0 mesmo tempo atribuisse a
estas “Linhas de Orientacdo” uma forca “quase-legislativa” por via da remissdo legal
expressa, ndo sendo apenas um manual de boas praticas que as partes poderiam optar

por ndo utilizar.

Consideramos que estas alteragdes seriam um passo determinante no caminho da
densificagdo operativa do conceito de CSP, criando as bases para um uso uniforme da
figura e, em certa medida, para uma “re-credibiliza¢do” das PPP’s. Uma elaboracgdo
rigorosa do CSP, na medida em que permite atingir uma visdo global do projecto e da
estimativa de custos faculta ao Estado e aos cidaddos informacao sobre o real impacto

dos encargos assumidos, contribuindo para a transparéncia do processo.

Na busca pela eficiéncia e transparéncia iremos de seguida abordar o tema do

reequilibrio financeiro.
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CAPITULO QUARTO

REEQUILIBRIO FINANCEIRO

1. Delimitacao Conceptual

Antes de proceder a andlise do tema em questdao, cumpre primeiramente, numa logica de
rigor conceptual, realizar a destringa do conceito de Reequilibrio Financeiro dos
conceitos de Refinanciamento e de Renegociacdo, uma vez que ndo raras vezes a sua

utilizacao envolve alguma confusao.

Estamos perante uma situa¢do qualificavel como de Refinanciamento, quando ocorre
uma altera¢do das condig¢des iniciais do financiamento bancario concedido ao projecto.
Na verdade, com o desenrolar da parceria e com a estabilidade obtida pela geracao
continua e estdvel dos cash flows, muitos dos riscos e das incertezas que pautaram a
concessao do financiamento bancario cessaram, estando agora as entidades bancarias na

. ey eqe , - - . , .90
disponibilidade de conceder novo empréstimo em condi¢des mais favoraveis .

Fazendo os contratos de financiamento parte da teia de contratos que caracteriza a
celebracdo de uma PPP com recurso ao PF, naturalmente que serd sempre necessario o
consentimento do Parceiro Publico para se proceder a presente operagdo. Nao
resultando os ganhos de refinanciamento dos ganhos de eficiéncia na gestdo trazidos
pelo Parceiro Privado mas sim, do agora menor risco do projecto estes devem ser

repartidos pelas partes.

% HM TREASURY, Standardisation of PFI Contracts, Margo de 2007, p. 269 define Refinanciamento como:
“During the life of the Project, the Contractor may wish to replace, augment or change the structure, nature or terms
of the financing solution that it put in place at Financial Close for the purposes of financing the Project. Where such
restructurings or changes will have the effect of increasing or accelerating distributions to investors or of reducing
their commitments to the Project, these effects are individually and collectively referred to as Refinancing Gains”. No
mesmo sentido, JIRKA GEHRT, JAN PETER E KLATT THORSTEN BECKERS — “Refinancing in Public-Private
Partnerships Conceptual Issues and Empirical Results from the UK and Germany” Workgroup for Infrastructure
Policy (WIP) at Berlin Institute of Technology (TU Berlin), p. 3 “By refinancing, the contractor reshapes a project’s
initial financing structure while the rest of the contractual agreements is usually maintained”.
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O Tesouro Britanico avanca com a propor¢dao de 50:50"", embora a definicdio em
concreto da percentagem seja alvo de alguma controvérsia entre o Parceiro Publico e o
Parceiro Privado, que defende racios na ordem de 75:25%%. Em Portugal, o legislador,
prevendo expressamente o direito do Parceiro Publico a partilha dos ganhos de
eficiéncia, elege o critério da equidade como aferidor do como, no caso concreto, se

procederd a partilha, com efeito o art. 14.°-C n.° 2 estatui “O parceiro publico tem

direito a partilha equitativa com o parceiro privado dos beneficios financeiros que

decorram para este do desenvolvimento da parceria, nomeadamente nos casos de

melhoria das condicoes de financiamento da parceria por via de renegociacdo ou

substituicdo dos contratos de financiamento” (sublinhados nossos). Neste caso, s6 no

caso concreto, atentos os circunstancialismos proprios do projecto se podera determinar
o modo como se operard a partilha dos ganhos de refinanciamento. No entanto,
sustentamos que, uma vez que os ganhos de refinanciamento resultam do menor risco
do projecto e ndo de ganhos decorrentes do desempenho do parceiro privado, parece-
nos ser a solu¢do mais justa que os ganhos de refinanciamento sejam sempre repartidos

numa propor¢ao de 50:50 entre o Parceiro Privado e o Parceiro Publico.

O conceito de Reequilibrio Financeiro como, alids, se pode extrair da propria
denominacao, esta associado a reposi¢do do equilibrio financeiro da parceria que pela
pratica ou ocorréncia de determinado acto foi afectado. Ligado ao instituto da alteragdo
das circunstancias, o Reequilibrio Financeiro, ou reposicdo do equilibrio financeiro, é
uma clausula que visa acautelar o interesse do contraente privado quanto a ocorréncia
de determinados eventos imprevisiveis”. O Reequilibrio Financeiro visa assim, fazer

. - . . , . 94
face a riISCos, que nao S€ possam considerar riscos proprios do contrato”™".

I HM TREASURY, Standardisation of PFI Contracts, Marco de 2007, p. 268.

%2 Para uma andlise das questdes levantadas no ordenamento britanico vide STEVEN TOMS, DARINKA ASENOVA
E MATTHIAS BECK - “Refinancing and the Profitability of UK PFI Projects”, em Policy, Finance & Management
for Public-Private Partnerships, Akintola Akintoye and Matthias Beck, 2009, p. 71 e ss.

% No mesmo sentido, NAZARE DA COSTA CABRAL, 0b. cit., p. 195.

4 Neste sentido vide PEDRO MELO, ob. cit., p. 96 ¢ 97, que distingue o conceito de risco do instituto de alteragio
das circunstancias “De resto, é a propria configuragdo legal do instituto da alteragdo das circunstdncias, quer na lei
civil, quer na lei administrativa, que o torna supletivo em face das regras do risco contratual, ja que aquele instituto
sO tem aplicagdo se o evento que o desencadeia ndo se encontrar coberto pelos “riscos proprio do contrato”. No
mesmo sentido vide NAZARE DA COSTA CABRAL, ob. cit., p. 195.
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Como referido, a contratacdo de uma PPP com recurso ao PF caracteriza-se por ser uma
modalidade de financiamento que assenta nos cash flows gerados pelo projecto, sendo
através deles que se amortizard os empréstimos obtidos e os accionistas obterdo a
remuneracdo pelos capitais investidos. Deste modo, alteragdes significativas das
condi¢des contratadas podem afectar o equilibrio vigente. O equilibrio financeiro da

parceria afere-se tendo em conta o respectivo Caso-Base.

O Caso-Base representa a equagdo financeira, abrangendo os pressupostos e projeccoes
econdmico-financeiras em que assentou a celebracdo da parceria. E esta, de resto, a
solucdo que resulta da lei Portuguesa, com efeito o art. 14.>-C n.° 4 prevé que “A

afericao do equilibrio financeiro da parceria tem em conta o modelo financeiro que

constitui o respectivo caso-base, que deve ser anexo ao contrato de parceria e incluir

todas as receitas do parceiro privado que sejam obtidas em resultado do
desenvolvimento da parceria, incluindo as recebidas de terceiros ao abrigo de
contratos de subconcessdo ou cedéncia onerosa de espagcos ou equipamentos para fins

comerciais” (sublinhado nosso).

O modo como em concreto se processa a reposi¢ao do equilibrio financeiro da parceria

e as demais questdes levantadas serdo objecto de andlise nos pontos seguintes.

Por sua vez, o conceito de Renegociacdo ¢ um conceito amplo que tanto abrange os
casos de Refinanciamento, como de Reequilibrio Financeiro, podendo ainda abranger
outro leque de hipoteses. Com efeito, no processo de Refinanciamento tera,
naturalmente, de existir um processo negocial que envolve o Parceiro Privado e as
entidades financeiras que visa precisamente a alteracdo dos iniciais contratos de
financiamento. Por sua vez, no caso de um processo de Reequilibrio Financeiro, como
veremos, existem diversas maneiras de a referida reposi¢ao do equilibrio das posigdes
contratuais se operar, resultando a op¢ao final do processo negocial que envolve ambas
as partes. No entanto, o conceito de Renegociagdo ¢ mais amplo, podendo ainda abarcar
no seu escopo outras hipoteses. E exemplo desta situagdo, o processo negocial que

envolveu a concessio Fertagus® que, inicialmente, foi contratada como sendo uma

% Por exemplo Concessdo Fertagus, TRIBUNAL DE CONTAS, Relatério de Auditoria n.° 31/2005 2* Secgdo
(Concessao Fertagus).
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parceria auto-suficiente do ponto de vista financeiro e foi posteriormente objecto de
conversao numa PPP com encargos para o Estado.
2. Reequilibrio Financeiro — Regime Legal

A consagracdo legal’® do direito a reposicio do equilibrio financeiro vem prevista no art.

14.°-C n.° 1, nos seguintes termos: “Pode haver lugar a reposicio do equilibrio

financeiro do respectivo contrato quando ocorra uma alteracdo significativa das

condicoes financeiras de desenvolvimento da parceria, nomeadamente nos casos de

modificacdo unilateral, imposta pelo parceiro publico, do conteudo das obrigagoes

contratuais do parceiro privado ou das condigcoes essenciais de desenvolvimento da

parceria” (sublinhados nossos).

Da presente nogao legal cumpre destacar a expressao “alteragdo significativa’. De facto,
ndo ¢ toda e qualquer alteragdo que ird despoletar todo o processo negocial que uma
reposicao do equilibrio financeiro acarreta. Para as alteragdes que ndo sejam relevantes,
sendo a relevancia defina em ordem ao seu valor, o Tesouro Britanico®’ propde diversos
instrumentos que permitem agilizar o processo e reduzir os custos de transac¢do.
Mecanismos como a predefinigdo do prego a pagar, foérmulas automaticas de
ajustamento e uma alteragdo unica cumulativa que juntasse todas as pequenas
modifica¢des que ocorram ao longo de um ou dois anos parecem-nos ser instrumentos
aptos a reduziram os custos da due diligence financeira e dos custos de transac¢do

inerentes a um processo de reposi¢dao do equilibrio contratual.

%8 Uma primeira questio que a analise do regime legal necessariamente acarreta ¢ saber se, com a entrada em vigor do
CCP, a Lei das PPP’s foi ou ndo revogada. Como referimos supra, advogamos a posi¢do que o CCP ndo operou uma
revogacao global da Lei das PPP’s, cabendo ao intérprete fazer uma interpretacdo casuistica das disposigdes em causa
afim de analisar a sua conformidade. Sustentamos esta nossa opinido nos seguintes argumentos: (i) o facto de a Lei
das PPP’s ndo vir individualizada no art. 14.° n.°1, (ii) da natureza de lei especial da Lei das PPP’s em relag@o ao
CCP, (iii) dos destinatarios e dos fins distintos destes dois diplomas legais (Neste sentido, NAZARE DA COSTA
CABRAL, ob. cit., p. 148 e 149) e (iv) de ndo se poder extrair do art. 14.° n.° 2 uma intengao inequivoca de proceder
a revogagdo da Lei das PPP’s. Defendemos assim, que em geral se devem considerar em vigor as disposi¢des legais
constantes da Lei das PPP’s, afastando-se apenas aquelas que se mostrem manifestamente desconformes e em colisdo
com o CCP. Nao se mostrando manifestamente desconformes com o regime disposto no CCP, consideramos que as
disposigoes legais que regulam a reposi¢do do equilibrio financeiro na Lei das PPP’s se mantém em vigor. Em
sentido contrario, advogando que a presente norma legal do regime geral das PPP’s deve-se considerar tacitamente
revogada, atendendo ao disposto no art. 14.° n.° 2 do CCP — PEDRO MELO, ob. cit., p. 91. No entanto, adianta este
mesmo autor que “contudo as diferencas entre o art. 282° do CPP e o art. 14.°-C do DL n.°86/2003 ndo sdo, na
realidade, muito significativas”. Logo daqui, podemos extrair que independentemente da premissa com que se parta o
resultado final ndo deverd ser materialmente distinto.

°7HM TREASURY, Standardisation of PFI Contracts, Margo de 2007, p. 84 ¢ ss.
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Como referido a afericdo do equilibrio financeiro da parceria faz-se tendo como
referéncia o Caso-Base, tendo o Reequilibrio Financeiro como propdsito repor o
equilibrio financeiro da parceria que pela ocorréncia de determinado evento
(modificacdes unilaterais impostas pelo Parceiro Publico ou em caso de alteracdo das

circunstancias) foi afectado.

O n.° 5 do art. 14.°-C estabelece em que modalidades de pode operar essa reposi¢ao: (i)
alteracdo do prazo da parceria, (ii) aumento ou reducdo de obrigacdes de natureza
pecuniaria, (iii) atribuicdo de compensacao directa e (iv) combinagdo das modalidades

anteriores ou qualquer outra forma que venha a ser acordada entre as partes.

Na pratica”™ o que se verifica é que a reposigdo do Caso-Base se fara por intermédio da
reposicao a favor do Parceiro Privado de determinados racios financeiros: (i) Racio de
Cobertura Anual do Servico de Divida®, (ii) Racio de Cobertura da Vida do
Empréstimo'® e (iii) TIR para os accionistas'”', podendo esta reposi¢do ser operada
através do uso ou da combinac¢do das modalidades supra referidas. Verifica-se assim

. .. JUSI . 102
uma objectividade do reequilibrio financeiro'*.

3. Analise Critica

Uma das mais veementes criticas que ¢ feita a opcdo PPP sdo os avultados encargos

financeiros em que o Estado incorre, por via de processos de renegociagdo e de

%8 Para facilidades de exposi¢do juntamos como ANEXO I, a clausula 87. (Reposi¢do do Equilibrio Financeiro) do
Contrato de Concessdo SCUT do Interior Norte.

9 . . . . , . f
° Em cada data de célculo corresponde ao quociente entre (i) o cash flow disponivel para o servigo da divida sénior
dos tltimos doze meses e (ii) o servigo da divida sénior no mesmo periodo, nos termos constantes do Caso-Base.

10Em cada data de calculo corresponde ao quociente entre (i) o valor actual dos cash flows disponiveis para o
servigo de divida sénior, adicionado do saldo inicial da reserva do servigo da divida, e (ii) o saldo inicial da divida
sénior, nos termos constantes do Caso-Base.

1% Taxa Interna de Rentabilidade anual nominal para os accionistas dos fundos por estes disponibilizados ¢ do cash
flow que lhes ¢ distribuido, a pregos correntes, durante todo o periodo da parceria, nos termos constantes do Caso-
Base.

19 Como bem sintetiza 0 TRIBUNAL DE CONTAS, relatério de Auditoria n.° 10/2008 2* Secgdo (Concessdes
Rodoviarias), p. 133 “os encargos decorrentes das alteragées decididas pelo Estado sdo por este suportados, tendo
em conta varidveis contabilisticas que foram fixadas a data da contratagdo, por forma a manter o equilibrio de
determinados racios que tém a ver ndo so com a remuneragdo do capital accionista, mas também com outros
factores, como, por exemplo, as condigées iniciais de financiamento.”.
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c o~ o171 s 1 . . .
reposicio do equilibrio financeiro'®. Tais processos, na medida em que acarretam mais
custos para o Estado, pdem seriamente em risco a prossecucao de um dos objectivos

fundamentais da contratacdo em PPP — a obten¢ao de VM.

Se a existéncia de processos de renegociagdo surge quase como uma consequéncia
inerente da presente modalidade de contratacdo, ja os processos de reequilibrio
financeiro por modificagdes unilaterais por parte do Estado merecem da nossa parte

uma mais atenta analise.

Com efeito, atenta a longa duragdo que caracteriza as PPP’s e a impossibilidade de
previsao inicial de todas as possiveis contingéncias, torna-se quase inevitavel que estas
sejam objecto de algumas alteragdes que permitam melhor adaptar o seu conteudo as
necessidades actuais. Desta inevitabilidade decorre que as PPP’s devem conter a
necessaria flexibilidade que permita atender as alteracdes necessarias a um custo que
seja VM. O Tesouro Britdnico'® e o National Audit Office'® pdem a ténica na
adequada ponderacao, no trade off que terd necessariamente de existir entre dotar a PPP
dos mecanismos que lhe garante flexibilidade contratual e o menor custo inicial de um
contrato que ndo seja dotado destes mecanismos. Como resume o Tesouro Britanico

“The lowest cost solution will often not be the one that gives the best VIM'"°.

Igual relevo ¢ dado a necessidade de o Parceiro Publico despender os recursos
necessarios a um adequado estudo e preparagdo que lhe garanta os necessarios skills
antes de optar por esta modalidade de contratagdo. Alteragdes unilaterais e obras
adicionais sdo desvirtuamentos dos objectivos pretendidos e conduzem a ineficiéncia.
De facto, muitos dos processos de reequilibrio financeiro que tém ocorrido em Portugal
devem-se a alteragdes unilaterais e a pedidos de obras adicionais, o que naturalmente
tem como consequéncia a obrigatoriedade do Estado proceder a compensagdo monetaria

do Parceiro Privado.

183 No mesmo sentido, CARLOS MORENO, o0b. cit., p- 133 a 135.
1% HM TREASURY, Value for Money Assessment Guidance, p. 33.
195 NATIONAL AUDIT OFFICE, Making Changes in Operational PFI Projects, Janeiro de 2008.

1% HM TREASURY, Value for Money Assessment Guidance, p. 33.
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De resto, esta situagdo ja foi salientada pelo TRIBUNAL DE CONTAS'"", que nas suas
recomendacdes tem salientado que todas as modificagdes unilaterais devem ser
precedidas de uma adequada quantificagdo dos encargos adicionais envolvidos com o
proposito de aferir a sua razoabilidade e racionalidade econdémica. No mesmo sentido,
alerta que o factor politico que esta por detras de muitas das “obras adicionais” deve ser
substituido por uma analise custo-beneficio sob prejuizo de as sucessivas alteracdes

virem a onerar excessivamente o esforco financeiro do Estado.

Por outro lado, o TRIBUNAL DE CONTAS'® entende que o critério de reposi¢do do
reequilibrio financeiro ¢ um critério “cego”. Sustenta o mesmo tribunal que “pela mera
aplicagdo do modelo financeiro inicial (caso base), em processos de reequilibrio
financeiro, de forma genérica (dir-se-ia quase abstracta, por ndo ter em conta as
diferencas entre o modelo e as condigoes no momento e em concreto da parceria) > nao
se obtém um resultado final justo, sendo este reequilibrio feito apenas em beneficio do

Parceiro Privado'®

. No entanto, a agora inclusdo para efeitos de afericdo do equilibrio
financeiro, nos termos do n.° 4 do art. 14.°-C, de todas as receitas do parceiro privado
que sejam obtidas em resultado do desenvolvimento da parceria, bem como a remissao
operada pelo n.° 6 do mesmo artigo para o procedimento de alteracdo da parceria e a
consequente nomeagdo de uma comissdo de negociacdo, parecem-nos ser elementos
aptos para conferirem um cunho subjectivo ao processo de reposicdo de reequilibrio
financeiro, afastando os inconvenientes que poderiam advir da aplicagdo de um critério

’ : : 11
de caracter meramente objectivo''’.

Por ultimo importa referir que estes temas por for¢a do Memorando de Politicas
Economicas e Financeiras celebrado entre Portugal e a Troika (Fundo Monetério

Internacional, Banco Central Europeu e Comissdao FEuropeia) assumem especial

7 TRIBUNAL DE CONTAS, “Auditoria aos Encargos do Estado com as Parcerias Publico Privadas — Concessdes
Rodoviarias e Ferroviarias”, Relatorio n.° 04/2007 2* Sec¢do, p. 51 ¢ 52.

1% TRIBUNAL DE CONTAS, “Auditoria aos Encargos do Estado com as Parcerias Publico Privadas — Concessdes
Rodoviarias e Ferroviarias”, Relatorio n.® 04/2007 2° Secgao, p. 47 e 51.

19 TRIBUNAL DE CONTAS, relatério de Auditoria n.° 10/2008 2* Sec¢do (Concessdes Rodovidrias), p. 57
“Persiste, portanto, a influéncia da chamada rigidez dos casos-base nos processos de REF em curso, em Junho de
2007, com consequéncias que oneram os encargos do Estado, sem justificacdo e com beneficio apenas e ndo
fundamentado para as concessionarias.”.

"0Em sentido similar, TRIBUNAL DE CONTAS, “Auditoria aos Encargos do Estado com as Parcerias Publico
Privadas — Concessdes Rodovidrias e Ferroviarias”, Relatorio n.° 04/2007 2% Secgao, p. 47 a 51.
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importancia e premente actualidade. De facto, nos termos do acordo o Estado Portugués
comprometeu-se a realizar até Agosto de 2011 uma avaliagdo dos mais significativos
contratos de PPP, estudo esse que j& foi remetido a Troika mas que permanece secreto.
Esse estudo constitui a base para um estudo mais amplo a desenvolver por uma empresa
de auditoria internacionalmente reconhecida com a finalidade de se operar uma
renegociacdo de todas as PPP, a fim do Estado reduzir as respectivas obrigagdes
financeiras sem prejudicar os investidores. O proprio Estado reconhece que as PPP
expuseram o Estado a obrigag¢des financeiras significativas, demonstrando algumas
fragilidades na sua capacidade de gestdo efectiva e monitorizagdao desses mesmos

contratos.
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CONSIDERACOES FINAIS

O objectivo que nos guiou ao longo da presente dissertacao foi analisar se o Estado esta
a fazer um uso eficiente da modalidade de contratagdo PPP. Com tal finalidade,
procuramos dissecar os conceitos chaves da op¢ao PPP e compreender a modalidade de

financiamento PF, atendendo a simbiose perfeita entre as duas.

Identificamos o VM como o objectivo a alcangar, refor¢ando que o Estado deve com
base em raciocinios de economia, eficiéncia e eficacia fazer tudo o que estiver ao seu

alcance para encontrar as respostas mais eficientes.

Elegemos o CSP como um conceito central desta modalidade de contrata¢do, que por
forga do seu cardcter transversal a toda a presente 16gica contratual deve, por via de uma
adequada densificacdo legislativa, adquirir a necessaria uniformidade operativa.
Defendemos as vantagens de se proceder sempre que se pretenda optar pela alternativa
PPP a elaboragdo do CSP. Com efeito, apenas pela elaboracdo do CSP ¢ possivel aferir
a vantagem comparativa da opcdo PPP em relagcdo ao procurement tradicional e apurar
os ganhos de VM. As estas vantagens soma-se a visao global do projecto que a prévia
elaboragcdo do CSP confere ao Estado, constituindo um importante meio de pressao
negocial. E na medida em que permite atingir uma estimativa de custos, a prévia
elaboragdo do CSP faculta ao Estado e aos cidaddos informagao sobre o real impacto

dos encargos assumidos, contribuindo decisivamente para a transparéncia do processo.

Fonte de descrédito das PPP, os processos de reequilibrio financeiro mereceram
também da nossa parte especial andlise. Com efeito, se atenta a longa duragdo que ¢é
inerente a alternativa PPP os processos de renegociacao surgem como um evento natural,
ja alteragdes unilaterais ao projecto feitas pelo Parceiro Publico surgem como
desvirtuamentos desta modalidade de contratacdo e, ndo raras vezes, como sinonimo de

fraca preparacao.

Estes temas, por forca do Memorando de Politicas Econdmicas e Financeiras celebrado

entre Portugal e a Troika, assumem especial relevancia. O grande objectivo de
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renegociar todas as PPP com a finalidade de reduzir as obrigagdes financeiras pode ser o

mote para um processo de revitalizagao das PPP.

Por sua vez, a anunciada revisdo do quadro legal, igualmente impulsionada pelo
Memorando da Troika, pode ser a janela de oportunidade aberta para operar a necessaria
densificacdo do conceito de CSP, dando-lhe os meios legais para assumir o papel
central que lhe assiste na ldgica contratual entre op¢do entre o método de provisdo

tradicional de bens e servigos e a alternativa PPP.

Consideramos assim que esta oportunidade potenciada por condigdes financeiras
extremamente adversas ndo pode ser desaproveitada. A experiéncia acumulada
resultante de ja varios anos de recurso a esta modalidade de contratacdo, a consciéncia
de que existem varios aspectos a melhorar e, ndo s6 a vontade politica, mas a
necessidade econdmico-financeira de mudar podem ser os potenciadores do necessario

processo de “re-credibilizagao” das PPP’s.

Um esforgo conjunto e concertado de tanto o Estado como do Parceiro Privado
impdem-se agora mais do que nunca. Importa conjugar esforcos no sentido de
revitalizar as PPP’s ja celebradas, tornando-as conformes com os principios da

economia, eficiéncia e eficacia.

Em suma, os processos de renegociacao podem ser a oportunidade de garantir que a

opcao PPP assegura de facto VIM.

41



ANEXO1

Clausula 87 — Reposi¢do do Equilibrio Financeiro
Contrato de Concessao SCUT do Interior Norte
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86.

8s.1.

86.2.

87.

87.1

£87.2

87.3.

§7.4.

87.5.

As Partes acordam que o Caso Base constante do Anexo 10 representa a equagio financeira com
base na qual serd efectuada a reposigio do equilibrdo financeiro da Concessfio, nos termos
estabelecidos nos artigos 34 ¢ §7.

Caso Base

O Caso Base apenas poderé ser alterado quando haja lugar, nos termos dos artigos 34 ¢ 87,2
reposigio do equiltbrio financeiro da Concessfio, e exclusivamente para reflectir a reposigiio
efectuada,

Reposigio do Equilibrio financeiro

Tendo em atengio a distribuigio de riscos estipulada no Contrato de Concessiio, a
Concessiondria terd direito & reposigfio do equilibrio financeiro da Concessiio, nos ternos
dispostos neste artigo, nos seguintes casos:

(2) Modificacgo unilateral, imposta pelo Concedente, das condi¢ces de desenvolvimento das
actividardAes integradas na Concessdio, desde que, em resultado directo da mesma, se
vérifique, para a Concessiondria, um aumento de custos oy uwma perda de receitas;

(b) Ocorréncia de casos de forga mator nos termos do artigo 79, excepto se, em resultado dos
mesmos, se verificar a resolugfio do Contrato de Concessio nos termos da alinea ¢} do
niimero 79.5,

(o) AlteragBes legislativas de caracter especifico que tenha um impacto directo sobre as receitas
ou custos respeitantes s actividades integradas na Concessao;

(d) Quando o direito de aceder 4 reposighio do equilibrio financeiro & expressamerite previsto no
Contrato de Concessio,

As alteragbes 4 lei geral, designadamente a lei fiscal e & lei ambiental, ficam expressamente
excluidas da previsiio da alinea ¢ do nimero anterior.

As Partes acordam que, sempre que a Concessiondria tenha direito & reposi¢do do equilibrio
financeiro da Concessfo, tal reposicio serd efectuada de acordo com o que, de boa f&, for
estabelecido entre o Concedente (através de representantes do MES e do MF) e a
Concessiondria, em negociagdes que deveriio iniciar-se logo que solicitadas pela Concessionaria,

Decorridos 60 (sessenta) dias sobre a solicitagio de infcio de negociagfes sem que as Partes
cheguem a acordo sobre os termos em que a reposigio do equilibrio financeiro deve ocorrer,
aquela reposigdo terd lugar, com referfneia ao Caso Base, com as alteragBes que este tiver
sofrido ao abrigo do nitmero 86.2., e serd efectuada pela reposigiio, por opgéio da Concessiondria,
de dois dos trés Critérios-chave:

(a) Valor minimo do Récio de Cobertura Anual do Servigo da Divida

(b) Valor Minimo do Récio de Cobertura da Vida do Empréstimo;

{c) TIR para os accionistas, em termos anuais nominais, para todo o prazo da Concess&o tendo
em atengdio o calendario de reembolso e de remuneragdo accionista constante do Caso Base,

Os trés valores referidos no niimero anterior sao os que constam do Anexo 18 ¢ nio poderdo ser
modificados, independentemente de qualguer alteragiio ao Caso Base.
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87.6.

87.7.

87.8

87.9.

87.10.

88.

88.1.

38.2.

89.

/:-M\(’ M

A reposicio do equilibrio financeiro da Concessio nos termos do presente artigo apenas devers
ter lugar na medida em que, como consequéncia do impacto individual ou cumulativo dos
eventos referidos no nimero 87.1 se verifique:

{a) aredugdo em mais de 0,01 pontos do Récio de Cobertura Anual do Servigo da Divida ou do
Récio de Cobertura da Vida do Empréstimo ; ou

(b) a redugfio da Taxa Interma de Rendibilidade anual nominal para os accionistas da
Concessiondria em mais de 0,01 pontos percentuais,

Sempre que haja lugar 4 reposigio do equilibrio financeiro da Concesstio, tal reposigio poderd
ter lugar, por acordo entre as Partes, através de uma das seguintes modalidades:

(a) Renegociagio das tarifas de portagem e Bandas de trafego;
(b) Atribuicio de compensagio directa pelo Concedente;

(¢) Combinagio das modalidades anteriores;

(d) Qualquer outra forma que seja acordada pelas Partes.

Caso, durante o Periodo Inicial da Concessdo, se verifique qualquer dos eventos previstos no
nimero 87.1., a reposigio do equillbrio financeiro da Concessio terd lugar através da atribuigiio
de compensagiio directa pelo Concedente, salvo acorde diverso da Concessionéria.

As Partes acordam que a reposigio do equilibrio financeiro da Concessio efectuada nos termos
do presente artigo ser4, relativamente ao evento que lhe deu origem, tinica, completa, suficiente e
final para tode o periodo da Concessfio, salvo acordo diverso das Partes,

Para os efeitos previstos no presente attigo, a Concessionaria devera notificar o Concedente da
ocorréncia de qualquer evento que, individual ou cumulativamente, possa dar lugar 4 reposigiio
do equilibrio financeiro da Concessdo, nos 30 (trinta} dias seguintes 4 data da sua verificacio,

CAPITULO XX
Direitos de Propriedade Industrial e Intelectual

Direitos de propriedade industrial e intelectual

A Concessiondria cede gratuitamente ao Concedente todos os projectos, planos, plantas,
documentos ¢ outros materiais, de qualquer natureza, que'se revelem necessrios ou wteis ao
desempenho das funges que 2 este incumbem nos termos do Contrato de Concessio, ou ag
exercicio dos direitos que the assistem nos termos do mesmo, e que tenham sido adquiridos o
criados no desenvolvimento das actividades integradas na Concessgio, seja directamente pela
Concessiondria, seja pelos terceiros que para o efeito subcontratar. ’

Os direitos de propriedade intelectual sobre os estudos e projectos claborados para os fins
especificos das actividades integradas na Concessio ¢ bem assim 03 projectos, planos, plantas,
documentos e outros materiais referidos ho nimero anterior, serdo transmitidos gratuitamente, e
na medida em que tal for legalmente possivel, ao Concedente no Termo da Concessdo,
competindo 4 Concessiondria adoptar todas as medidas para o efeito necessérias.

CAPITULO XXI
Vigéneia da Concessao

Entrada em vigor

O Contrato de Concessio entrard em vigor as 24h00 do dia da sua assinatura pelas Partes, contando-se a
partir dessa data o prazo de duragdo da Concessio.
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