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Resumo
"Os novos financiamentos na administragdo piblica" é um tema
considerado importante por no6s, devido a dimensio que tem tido a

nivel mundial e, recentemente no nosso pais.

O modelo PFI utilizado pela Administragio Publica através das
parcerias que tém vindo a ser estabelecidas com o sector privado, tem
permitido a prossecucfio de varios projectos infraestruturais.

O sucesso alcangado por estas parcerias a nivel mundial tem
contribuido para a adopgdo de medidas reguladoras nos projectos tipo
PFI. O controlo de pregos, pelo método da regulagdo por price caps e,
a fixagdo de uma taxa de rentabilidade para o operador privado, tem
permitido que estas parcerias funcionem com sucesso, e a
Administraciio Piblica tem conseguido regular os pregos ¢ a qualidade
dos servigos oferecidos aos consumidores.

A adopgdo do modelo PFI no nosso pais, na construgio de
infraestruturas rodoviarias, como a construgio da Ponte Vasco da
Gama e a concretizagio do Plano Rodoviario 2000 (cerca de 3000 kms
de auto-estradas), tem sido vantajosa para as partes intervenientes,
nomeadamente na partilha do risco.

Os dados usados, fornecidos gentilmente pela Secretaria de
Estado das Obras Pablicas, permitiram, que ao longo do trabalho, fosse
explicado de que forma este modelo tem funcionado no nosso pais.

Para o estudo da implementagio do PFI na Europa Comunitéria,
foram utilizados dados fornecidos pelos Centros de Informagio da
Unido Europeia. As tendéncias do PFI nos restantes paises, e a forma
como a Administragdo Publica regula os sectores infraestruturais, tém
sido divulgados pelo Banco Mundial. Por todos os motivos
apresentados, achamos importante o wuso do modelo PFI pela
Administragdo Publica, na medida em que este sera, no futuro, a
melhor alternativa para o fornecimento das infraestruturas de indole

soctal.
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Abstract

"The new financing on Public Administration" is a subject
considered important to us, due to the dimension it has assumed all
over the world and, most recently, in our country.

The PFI (Project Finance Initiative) model used by Public
Administration through partnerships all over the world, has contributed
to the adoption of the regulatory method by price caps and, the
establishment of a return rate to the private partnership, and the Public
Administration has managed to regulate the prices and the quality of
the services offered to the consumers.

The adoption of the PFI models in our country, at the
construction of railways infrastructures, as Ponte Vasco da Gama and
the conclusion of the Railway Plan 2000 (about 3000 miles of
highways), has been bringing several advantages to the partners
involved, mainly on sharing the risk.

The data used, gently supplied by the State Secretary of Public
Works, allowed that, along this paper, it had been explained the form
this model has been functioning in our country.

To the study of the implementation of this PFI model at the
European Union, were used data supplied by the Information Centres
of the European Union. PFI trends in the other countries treated, and
the way Public Administration regulates the infrastructural sectors,
have been published by the World Bank. For all these motives, we
think that the use of the PFI model, by Public Administration, is very

important, because, in the future, this will be the best alternative for

the supply of social infrastructures.
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08 NOVOS FINANCIAMENTOS NA ADMINEISTRAGAO PUBLICA

INTRODUCAO

Este trabalho pretende demonstrar a forma como tem
funcionado a parceria dos Estados de alguns paises membros da
OCDE e da Unido Europeia com empresas do sector privado, no
sentido de prestar servigos publicos 4 populagio.

Face a situacdo de défice orgcamental que muitos paises
enfrentam, torna-se cada vez mais imperativo quc as cmpresas de
capital e de gestdo privados colaborem no fornecimento de servigos
sociais, como a saide, a comunicagfio rodoviaria, o ensino, a energia,
as telecomunicagdes, e, toda uma série de servigos que até hoje eram
da responsabilidade exclusiva do sector publico. As estruturas
publicas, por norma, demasiadamente burocraticas ¢ pesadas, sio
muitas vezes ineficazes na resolugio de determinados aspectos
praticos, onde as empresas de gestdo privada, organizag¢des achatadas
e de nivel burocratico mais leve, sdo bastante mais eficientes. A
forma como as parcerias publico-privadas tém sido efectuadas nos
varios paises, nomeadamente no Reino Unido, em Portugal e nos

Estados Unidos da América, sfo provas concludentes de que a unido

TESE DE DISSERTACAO PARA GBTENGAQ DO GRAU DE MESTRE POR SUSANA BASTOS SOARES 1




0S8 NOVOS FINANCIAMENTOS NA ADMINISTRAGAO PUBLICA

entre o sector publico e o sector privado tém am futuro promissor. A
performance na seguranga ¢ a qualidade do servigo, aliadas a
capacidade de financiamento ¢ a vontade de aumentar as receitas
financeiras, sfdo factores determinantes que contfribuem de forma
esmagadora para o sucesso e para o futuro, cada vez mais soélido,
destas parcerias. Exemplos notérios deste sucesso sfo: o Oresund
Fixed Link, o Channel Tunnel Rail Link, o Malpensa Airport,
Secondo Severn Crossing, o Via Dutra no Brasil, a Petrozuata na
Argentina, a estrada N4 em Maputo, a Refinagdo Pemex no México,
os Terminais de Contentores na Alemanha, todo um conjunto de
casos passados, presentes e futuros que ndo deixam duvidas aos
pragmaticos sobre o sucesso destas parcerias.

O Project Finance ¢ uma das solugdes encontradas pelo sector
publico para integrar a participagdo privada no investimento em
infraestruturas pl’lblicés. Esta tipologia de projectos PF/ distingue-se
do tradicional sistema de financiamento por parte do Estado, na
questdo da responsabilizagdo por parte dos accionistas da empresa
concessionaria, dos valores em divida. A empresa concessionaria
adquire junto da banca comercial empréstimos que permitam realizar
0 projecto em causa, por esta divida, a banca comercial, recolhe
como garantia o projecto em si, e, a consignagio dos cash flows
gerados. Esta foi a forma encontrada pela banca comercial com o

objectivo de diminuir o seu risco ao minimo, uma vez que, tendo

e e T e e R

somente como garantia o projecto em si, e, dado que este tipo de
projectos tém um longo periodo de tempo até estarem concretizados a
100%, esta situagdo poderia ndo ser favoravel.

A empresa privada é constituida com o intuito unico e
exclusivo de conceber, construir, explorar e manter o projecto em

questdo. Aos seus accionistas € solicitada uma responsabilidade pelo

TESE DE DISSERTACAO PARA CBTENGAO DO GRAU DE MESTRE POR SUSANA BASTOS SOARES 2




05 NOVOS FINANCIAMENTOS NA ADMINISTRACAO PUBLICA

valor em divida, mas o valor do empréstimo ndo é apresentado como
encargo nos seus balangos, dado que este valor é de responsabilidade
da empresa concessionaria do projecto.

A alocacdo do risco do sector piblico para o sector privado ¢é
um factor importante desta tipologia de contratos. O Estado transfere
grande parte do risco, nomeadamente riscos de construgdo, para o
sector privado, que estara em melhores condigdes de o quantificar.

No capitulo I deste trabalho pretendemos definir o que sdo os
projectos tipo PFI. Importante sera entender as caracteristicas
especificas deste tipo de financiamento, de forma a realcar os
aspectos relevantes da sua aplicagdo a nivel mundial. A forma como
estas parcerias tém sido articuladas nos varios paises, tem
evidenciado a importidncia desta tipologia de contratos no
financiamento de projectos de indole social. A forma como os

concursos sdo langados, a par da garantia estatal dada as entidades

privadas, sdo aspectos fulcrais para o sucesso destes projectos. As

empresas privadas como promotoras do projecto, sdo responsaveis

2

pelo seu financiamento e pelo pagamento da divida, acrescida dos
respectivos juros.

O capitulo II, aprofunda o papel das empresas privadas como
promotoras de servigos publicos, evidenciando as razdes que terdo
contribuido para a decisdo dos Estados de véarios paises, em solicitar
o envolvimento dos capitais privados no fornecimento de
infraestruturas phablicas.

A pesada estrutura do sector publico, leva a que muitas vezes
existam inefici€ncias operacionais, o que se transforma em custos
elevados para o uso das infraestruturas, aspectos que contribuiram
para a tomada de decisdo em enveredar pelo PFI, pelos Estados de

varios paises.

TESE DE DISSERTACAO PARA OBTENGAO DO GRAU DE MESTRE POR SUSANA BASTOS SOARES 3
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08 NOVOS FINANCIAMENTOS NA ADMINISTRACAO PUBLICA

No capitulo IlI, é relatada a aplicagdo do PF/ na Europa
Comunitaria.

A 1nfluéncia da Unido Europeia nas politicas de infraestruturas
nacionais tem vindo a aumentar gradualmente. A percepgdo da
necessidade de uma rede de transportes em termos europeus foi
incluida no Tratado de¢ Maastricht. Foi efectuado o langamento da
Rede de Transportes Europeia (TEN) como condigdo essencial para o
Mercado Unico, ¢ como um instrumento de promocdo da coesdo
regional.

Os paises que se encontram em melhores condigdes,
relativamente as infraestruturas que possuem sio a Bélgica, a
Holanda, a Alemanha, o Reino Unido' Os restantes paises, como

Portugal, Espanha e Grécia, mantém entre si ligagdes através das

auto-estradas entre as principais cidades. A Irlanda ¢ os paises da
Europa de Leste comegam agora a desenvolver uma rede de auto-
estradas. ;

Esta Rede de Transportes Europeia representa, actualmente, um
aumento  significativo no nivel de desenvolvimento das
infraestruturas rodoviarias na Europa. Deste programa, destacam-se o
projecto de ligagdo entre a Suécia e a Dinamarca, designado por
Ponte de Oresund, o aeroporto de Malpensa, o projecto do Tunel, do

Canal em caminho de ferro, o projecto do Furo Tunel ¢, varios

projectos de infraestruturas rodoviarias no Reino Unido.

.
.
=
.
:

O capitulo 1V deste trabalho pretende demonstrar de que forma

0 PFI nasceu em Portugal e as necessidades encontradas para o seu

S e

desenvolvimento. Em 1997, a Secretaria de Estado das Obras

Pablicas, adiante designada por SEOP, introduziu o sistema DBFO,

=R

! “Transport Research APAS Strategic Transpert — Financing Models for New Transport Infrastructure”; Publications of
the European Communities, 1996, p. 25-30.

TESE DE DISSERTACAOC PARA OBTENGAOD DO GRAU DE MESTRE POR SUSANA BASTOS SOARES 4
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Design, Built, Operate and Finance, na concepgdo, financiamento,
exploragdo e manutencdo das auto-estradas portuguesas. Esta
iniciativa, apresenta algumas vantagens imediatas, como o facultar de
uma fonte adicional de fundos, até ao momento inexistente e uma
transferéncia de risco significativa do sector publico para o sector
privado.

Este modelo ndo ¢ wuma privatizacdo das infraestruturas
publicas, mas um comprometimento, pelo sector privado, em
conceber, financiar, explorar ¢ manter funcionais as infraestruturas
ao longo do periodo de concesséo.

O Ministério do Equipamento, Planeamento ¢ Administragdo do
Territério ¢ o Ministério das Finangas, serdo as entidades
responsaveis pelos processos das infraestruturas rodoviarias sob
concessdo. Grande parte dos riscos serd assumida pelo sector
privado, como serd o caso dos riscos de construcgio, de exploracéo, de
financiamento e de mercado.

O prazo tdo alargado destas concessfes baseou-se em véarios
aspectos, nomeadamente num maior comprometimento pela empresa
privada. Por outro lado, dado o valor avultado dos investimentos a
realizar, um prazo de divida menor que 20 anos ndo seria
economicamente viavel, dados os aspectos particulares deste tipo de
concessdes com elevados custos iniciais. Uma vez que o valor a
considerar é avultado, neste tipo de projectos, ¢ considerado um
periodo inicial de caréncia, os primeiros 5 anos, e um periodo final
de 5 anos, onde s8o gerados valores que se destinam a um acréscimo
dos cash flows da empresa e, consequentemente dos accionistas. O
periodo restante serd o necessario para distribuir, de forma
equilibrada, o pagamento do servigo da divida (valor em divida

acrescido dos respectivos juros).

TESE DE DISSERTACAC PARA OBTENGAO DO GRAU DE MESTRE POR SUSANA BASTOS SOARES 5
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As razdes que levaram a administragdo pliblica a adoptar o PFI
foram principalmente as restrigdes or¢amentais com que o sector
publico se tem deparado. As restrigdes orgamentais tornam dificil a
prossecugdo do seu objectivo principal e a satisfagdo das
necessidades sociais no curto prazo. Esta situagdo levou a um
aumento de capital privado no fornecimento de infraestruturas
socials. O objectivo desta intervencgdo esta no aumento da eficiéncia,

e, na criagdo de fundos suficientes para trabalhos publicos,

repensando o trabalho do sector publico no fornecimento das
infraestruturas enquanto dependentes do sector privado.

A aplicagdo deste método deve-se a diversos fgctores,
destacando-se uma methor rela¢do custo-beneficio para o Estado. Em
termos de um Valor Actual Liquido (VAZL)  previsto para os
pagamentos a realizar pelo sector phblico, este é geralmente inferior
ao custo de construir e realizar a manutenc¢do da infraestrutura pelo
método tradicional.

A concretizagdo da actual rede rodoviéria nacional constitui um
apoio infraestrutural crucial para o desenvolvimento sustentado da
economia portuguesa. O Plano Rodoviario Nacional 2000, adiante
designado por PRN 2000, pressupde um rapido progresso sendo, por
1sso, importante manter um ritmo de investimento que lhe permita
alcangar tal progresso.

Nesta parte do trabalho, pareceu-nos importante clarificar quais
as entidades que actualmente sdo responsaveis pelo PRN 2000, dadas
as alteragdes sofridas na Junta Auténoma de Estradas e devido ao
novo papel da Brisa, S.A..

Os investimentos em estradas tém sido realizados pelo Estado,
através da Junta Auténoma de Estradas e da Brisa, S.A., com as auto-

estradas sujeitas a portagem real. A administragio do sector

TESE DE DISSERTACAD PARA OBTENGAO DO GRAU DE MESTRE POR SUSANA BASTOS SOARES &
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rodoviario foi reestruturada ¢ passou a ser exercida pelo IEP -
Instituto das Estradas de Portugal, que sera a entidade coordenadora,
o ICOR - Instituto para a Construgdo Rodoviaria, que ird gerir os
empreendimentos rodoviarios, e, o ICERR - [Instituto para a
Conservagdo e Exploragdo da Rede Rodoviaria. Estas entidades serdo
as gestoras de todas as concessdes PF/ sob a autoridade da SEOP.

Finalmente, no capitulo V, pareceu-nos importante evidenciar
alguns aspectos relativamente ao PF/ como forma de regulagio
econdmica. Através das tendéncias verificadas em varios paises a
nivel mundial, tentamos demonstrar que, os varios instrumentos
usados pelos contratos PFI, sdo constituintes de um processo de
regulagdo.

Os reguladores das concessdes nos sectores de infracstruturas
sociais, iniciaram o processo de controlo dos pregos: com valores
limitados sectorialmente. Para que os objectivos reguladores sejam
reais, deve existir entre regulador e operador privado, uma boa
corrente de informagéo. _

A elaboragdo do contrato de concessdo ¢ demasiado importante,
dado que, se as regras forem delineadas rigidamente e, se os valores
e as metodologias a seguir estiverem claras, as renegocia¢des dos
contratos serdo inexistentes. A forma do contrato evita, muitas vezes,
uma eventual captura pelo operador privado, dado que, entre
operador privado ¢ regulador existe um conjunto de normas que
devem ser meticulosamente seguidas.

Um contrato de concessdo que ndo apresente, de forma
definida, os aspectos acima mencionados, pode levar a que o

operador privado ndo invista o suficiente para explorar a concessio

2 BURNS, Phil; Estache, Antonio; "Infrastructure Concessions, Infermation Flows, and Regulary Risk", Note n® 203,
Publications of Public Policy for the Private Sector, by The World Bank Group Publications, December, 1999, p. 1.
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de forma capaz, pode aumentar o seu custo e capital e colocar em
risco o proprio projecto.

As formas encontradas para colmatar estas dificuldades, passam
por uma regulacdo pela taxa de retorno e pelos price caps,
instrumentos de que se tém revestido estes projectos, desde o seu
inicio nos Estados Unidos da América e no Reino Unido.

Neste capitulo do nosso trabalho, tentamos, também explicar de
que forma os diferentes instrumentos usados como forma de
regulacdo econdmica, sdo vantajosos ou ndo para todos os
intervenientes.

Finalmente e, em termos de conclusfo, pareceu-nos importante
o facto de estas parcerias introduzirem algumas preocupagdes
nomeadamente, no aspecto em que, actualmente, se estdo a endividar
as geracdes vindouras, claborando contratos de concessdo com a
duragiio de 30 anos. Em contrapartida, se estes contratos ndo fossem
celebrados, provavelmente, as geragdes actuais ndo poderiam usufruir
de determinadas infraestruturas de apoio social, uma vez que o sector
publico se apresenta em situagio de défice orgamental, o que tornaria
complicado a execucgdo destes projectos no ambito do sector pablico.

O desmistificar de que compete unica e exclusivamente ao
sector pablico o fornecimento, o acesso e a disponibilidade de
determinados servigos sociais, levou a um aumento significativo da

participagdo pelo sector privado na corrida ao Project Finance.

TESE DE DISSERTACAO PARA OBTENGCAO DO GRAU DE MESTRE POR SUSANA BASTOS SOARES 8
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CAPITULO I

Project Finance Initiative

O  Project Finance Initiative (PFI), é uma técnica de
financiamento inovadora, que une o sector piiblico e o sector privado
na criagio e desenvolvimento de projectos de indole social.

O PFI, pode ser definido como uma angariagfo de fundos para
financiamento de um investimento de capital, onde os financiadores
do projecto analisam o seu cash flow como fonte de fundos para
liquidagdo do empréstimo, promovendo assim o seu retorno.

Devemos fazer uma distingdo clara entre o project finance e o
tradicional sistema de financiamento, ou corperate finance. Neste
Gltimo, os financiadores da empresa estudam os meios envolvidos
para gerar cash flows, como modo de pagamento dos seus
empréstimos. Os meios a disponibilizar ¢ o seu financiamento sfo
integrados nos bens da empresa € na sua capacidade. Na maior parte

das vezes, estes empréstimos ndo sdo avalizados por nenhuma

TESE DE DISSERTAGAQ PARA OBTENGAO DO GRAU DE MESTRE POR SUSANA BASTOS SCARES 9
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entidade colateral. O aspecto que mais diferencia o PFI do
tradicional sistema de financiamento, ¢ que o PF/ apresenta uma
entidade distinta, que detém o seu patriménio e os contratos inerentes
a sua actividade.

A grande distingdo entre o PFI ¢ o tradicional processo de
financiamento, ¢ o facto de, no PFI aos accionistas ndo ser solicitado
que facultem como garantia para a banca, os seus bens pessoais, dado
que, a garantia apresentada pela empresa concessionaria é o projecto.
Outro aspecto que adquire especial importancia nesta tipologia de
projectos, é o facto de, os cash flows do projecto estarem, a partir do
momento em que ¢ estabelecido o contrato com a banca, consignados
para determinados pagamentos, por exemplo, uma parte desse cash
flow ¢ para pagamento do servigo da divida 4 banca, outra parte ¢
destinada aos accionistas, e, uma outra parte, destinada a constituigio
de reservas. Podemos afirmar que, desta forma, a liberdade dos
accionistas esta limitada a esta consignac¢do dos cash flows gerados

com o projecto.

1. Definigdo de Project Finance Initiative

"The British government's Private Finance Initiative
(PFl) aims to bring private sector innovation,
efficiencies and management discipline to public
sector projects. In the transport infrastructure sector
the practical effect of PIl has been to add impetus to

the trend of providing new transport infrastructure

TESE DE DISSERTACAC PARA OBTENQAG DO GRAU DE MESTRE POR SUSANA BASTOS SOARES 10
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projects by granting concession agreements to the
private sector. Typically these provide for the
financing and construction of a project, its
subsequent operation over a concession period, and
the recovery by the concessionaire of costs and profit
through the charging of tolls”.

Giles Frosts

O PFI junta as participagSes privada e puhblica no
financiamento, concep¢do, exploracdo ¢  manutengio  de
infraestruturas sociais. Esta forma de financiamento surge como uma
solugdo para o fornecimento de infraestruturas num periodo de tempo
util para os consumidores.

O modelo PFI surge como uma forma de financiamento, onde
as empresas privadas aparecem como financiadoras dos projectos
infraestruturais, estando estas sujeitas a regras rigidas relativamente
aos cash flows gerados pelo projecto, aos pregos, e, a qualidade dos
servigos disponibilizados aos consumidores.

O termo project finance, ¢ muitas vezes usado indevidamente,
e, talvez mal interpretado. E importante clarificar que, o PFI nio
‘significa uma angariagdo de fundos para financiamento de um
projecto que € fraco economicamente. O £F/ deve ser capaz de cobrir
a sua divida, ou de gerar uma taxa de retorno aceitavel para os
investidores. Trata-se de um modelo de financiamento que pode ser
negociado numa base convencional mas, que ¢ negociado em termos

de consignagido de cash flows do projecto.

» FRrROST, Giles; "DBFO: A Shadowy Concept”; World Highways Review, November, 1994, p. 2-3.
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O PFI requer uma engenharia financeira cuidada para a
distribui¢do do risco e dos retornos entre as partes envolvidas, de
modo a que seja mutuamente compensador.

Este tipo de financiamento ¢ muitas vezes relacionado com a
aquisi¢cdo de novos meios materiais, de produc¢do, de processamento,
ou de entrega de servigos. Recentemente, esta forma de
financiamento esta relacionada com a construgido, manutengdo e
modernizagdo de infraestruturas, nomeadamente de estagdes de
caminhos de ferro, de novas vias rodoviarias, ou outras
infraestruturas* de apoio social (Artus e de Boissieu, 1988).

A empresa formada com o objectivo principal de promover um
financiamento deste tipo, devera ser capaz de permanecer
independente como unidade econémica. Todas as operagdes
suportadas por uma variedade de contratos devem ser organizadas,
para que o projecto tenha uma capacidade inquestionavel em gerar o
cash flow necessario para cobrir todas as suas dividas.

Um project finance devera incluir todos os meios disponiveis
que sdo indispensaveis para a cria¢io de uma entidade econdmica
viavel. Um projecto deste tipo ndo pode ser parte integrante de outra
empresa ja existente. Se o projecto estd assente em quaisquer bens,
pertenga de outros, ou em qualquer nivel do ciclo operacional, o
acesso incondicional destas empresas ao projecto devera ser sempre
assegurado independentemente dos acontecimentos.

O project finance podera ser benéfico para uma empresa se a
sua realizagdo for de tal modo forte que os investidores estejam
dispostos a aderir a contratos de longo prazo. Os contratos devem ser

baseados em previsdes crediveis e fortes, para que os bancos

* ARTUS, Patrick; DE BOISSIEL, Christian: HEERTJE, Arhold, "The Process of Financial Innovation: Causes, Forms and
Conseguences, Innovation, Technology and Finance”, Publicagdes BEI; 1988, p. 2-3.
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adiantem os recursos financeiros necessarios ao financiamento do
projecto, tendo como base o contrato.

A disponibilidade de recursos financeiros de qualquer project
finance ird depender da capacidade do promotor em convencer oS
investidores do value for money do projecto, da sua viabilidade
econdomica e da admissibilidade técnica.

Os investidores terdo de estar conscientes de que os processos
técnicos a usar, serio os mais ecficientes para o projecto. Séo
importantes as diferentes opinides de peritos nestas Aareas,
particularmente em projectos de grande escala, que envolvam
tecnologias inovadoras ¢ condi¢gdes ambientais ndo habituais.

Uma das maiores preocupagdes dos investidores serd a de saber
s¢ a capacidade do projecto em operar com Sucesso €, gerar um cash
flow capaz de cobrir a divida, ¢ vantajosa, face ao investimento a
realizar. Deve estar segura a capacidade do projecto em gerar os cash
flows necessarios para liquidar a divida, e, gerar nma taxa interna de
retorno aceitavel.

As projecgdes econdmicas devem ter uma base sustentavel de
modo a manter o projecto lucrativo em cenarios de desenvolvimento
adversos tais como, atrasos na construcfo, aumentos das taxas de
juro, flutuag¢des dos niveis de actividade, dos precos e, dos custos
operacionais.

Os factores de produgdo necessarios ao funcionamento do
projecto, devem estar totalmente disponiveis nas quantidades e
condi¢des requeridas, para que o projecto se possa desenvolver com a
capacidade pretendida, ao longo de toda a sua vida. Para satisfagéo
dos investidores, as quantidades dos recursos devem estar disponiveis
em tempo util para produzir ¢ vender um montante que assegure a

divida do projecto.
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2. Principais caracteristicas do Project

Finance

2.1. A partilha de risco

O project finance permite a partilha de risco operacional e
financeiro, entre as partes intervenientes. A partilha do risco ¢
vantajosa quando o risco financeiro, econdmico, técnico ¢ ambicntal,
¢ de tal magnitude que seria de dificil concretizacdo qualquer
projecto deste tipo se o risco ndo fosse suportado de forma
equilibrada por ambas as partes. Uma estrutura financeira que facilite
uma detengio multipla do risco e a partilha desse risco, é
particularmente atractiva para grandes projectos.

O sector privado esta em melhores condi¢fes para quantificar o
risco do que o Estado, devido a sua estrutura pesada e burocratica.

O project finance permite aos financiadores uma partilha de
risco do projecto. Se o custo do capital do projecto é relevante em
relagdo & capitalizagdo do promotor, uma decisio para suportar o
projecto, pode colocar em perigo o futuro do promotor. No sentido
de reduzir a sua exposi¢cdo ao risco, a empresa concessiondria do
projecto pode concretizar uma ou mais parcerias, que poderdo
assumir as formas de joint-ventures ou outra forma juridica.

Um projecto tipo PFI pode criar fundos numa base contratual e,
as provisdes do contrato serem limitadas suficientemente, de forma a
assegurar o cash flow que lhe ¢ adequado, permitindo que cubra a sua
divida total em circunstancias previsiveis. Se existirem contingéncias
nas quais o cash flow se torne inadequado, serio necessarios os

valores suplementares de crédito financeiro para cobrir estas
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contingéncias. No entanto, estes compromissos contratuais com os
promotores do projecto, constituem uma parte fundamental no
suporte do project finance.

De acordo com Finnerty®, o grau de influéncia que um projecto
pode alcancar, depende, em larga medida, da forga dos contratos, do
risco criado pelos participantes de crédito, do tipo de projecto e do
lucro gerado pelo projecto.

A obtengdo de recursos financeiros para a constru¢cdo de um
projecto requer uma perspectiva de longo prazo, satisfatoria para os
investidores em termos de admissibilidade técnica, de viabilidade
economica e de confianga de crédito para os investidores. Estes
preocupam-se com o facto de valorizarem os riscos que o projecto
envolve, o risco que cada uma das partes ird suportar, e, se o seu
proveito serd adequado a4 compensagio pelos riscos que suportam. Os
investidores ¢ os consultores financeiros devem estar familiarizados
com os aspectos técnicos do projecto, com os riscos envolvidos, e,
devem avaliar o projecto do ponto de vista econémico ¢ da sua
capacidade em gerar os valores suficientes para liquidagio do valor
do empréstimo.

Um dos aspectos criticos da gestdo financeira para um grande
projecto, envolve a identificagdo de todos os riscos que se mostrem
significativos e, posteriormente, a elaboragio de acordos contratuais
para transferéncia dos riscos entre as partes que estdo dispostas a
suporta-los, a um menor custo. Recentes inovagdes nos mercados
financeiros introduziram novos produtos transaccionaveis como, os
futuros, as taxas de juro de caps e swaps, produtos que fornecem aos
promotores dos projectos novas ferramentas de gestdo relacionadas

com riscos de custo efectivo.

% FINNERTY, John D.; "Project Financing - Asset-Based Financial Engineering"; John Wiley & Sons Inc., 1996, p. 88-100.

TESE DE DISSERTAGAO PARA OBTENCAO DG GRAU DE MESTRE POR SUSANA BASTOS SOARES 15




08 NOVOS FINANCIAMENTOS NA ADMINISTRACAO PUBLICA

Desenvolver um plano financeiro Optimo para um projecto
envolve, na generalidade, a conjugac¢do de determinados objectivos
principais. O assegurar da disponibilidade de fontes financeiras
suficientes para completar o projecto, reveste-se de grande
importdncia, uma vez que serd um aspecto fundamental para o
sucesso futuro do projecto. Relacionado com este aspecto, estara o
casto a pagar pelos fundos necessarios, que quanto mais baixo for,
maior serd o retorno do investidor. A minimizagdo da exposi¢cdo ao
crédito dos promotores do projecto ¢ um aspecto que se¢ reveste de
grande 1importiancia. Estabelecer uma politica de dividendos que
maximize a taxa interna de retorno e, o cash flow gerado pelo
projecto, sera vantajoso para a empresa e, consequentemente para os

investidores,

2.2. O plano de financiamento

O desenvolvimento de um plano de financiamento 'especifico
requer uma analise cuidada das potenciais fontes dos fundos,
relativamente as necessidades ano a ano, cash flows disponiveis e,
capacidade de suporte de crédito.

Recentemente, ftransportes e outras necessidades de
infraestruturas, cresceram de wuma forma mais acentuada
relativamente aos fundos disponiveis em alguns paises europeus e,
nos E.U.As (Ca)hier BEI, 1994) Muitos paises criaram legislacio

destinada a encorajar a participagdo do sector privado no

% SIRARD, Jacques; HURST, Christopher; “A discussion of the role of public investment in econamic growth”; “Cahiers BE|
"N 23, Juillet 1994, p. 3.
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desenvolvimento, financiamento, exploragdo e, gestdo de
infraestruturas de transportes, tal como estradas com portagens
virtuais’ (Cahier BEI, 1994).

Uma entidade privada requer uma taxa interna de retorno que
seja comensuravel com o que poderia obter em projectos alternativos
de risco comparavel, desta forma, a estrutura da parceria publico-
privada deve ser capaz de gerar taxas de retorno competitivas.

Em mercados emergentes hd uma imensa necessidade de
investimento em infraestruturas que ndo pode ser encontrada
localmente. Os projectos tém vindo a ser desenvolvidos com fundos
publicos do Banco Mundial e de outras agéncias multilaterais®.

Normalmente, as parcerias entre o sector publico e o sector
privado, sdo joint venfures nas quais 0S empresarios € o sector
publico coopefam, cada um aplicando as suas forgas para desenvolver
o projecto mais rapida e eficientemente do que o Estado poderia
alcangar por si sd. As parceiras publico-privadas variam desde
projectos privados a 100%, nos quais o Estado da a sua aprovacio, a
projectos onde o parceiro privado € um contribuinte financeiro para
o projecto. O envolvimento do sector privado estd a aumentar em
muitas areas de infraestruturas de uso publico. No entanto, estas
parcerias ndo sio monopdlios regulamentares. Sdo governados por
acordos negociados que especificam as responsabilidades publicas e
privadas, que impdem regulamentagfo de seguranga publica e, que
requerem qualidade de servigo, o que muitas vezes restringe os
lucros.

Uma variedade de estruturas de financiamento puablico-privado

foram estudadas para projectos de infraestruturas rodoviarias. Estas

:"In Search of Results — Performance, Management Practices”; QCDE, Publicagdes Puma; 1997, p. 21-23.
GIRARD, Jacques; HURST, Christopher; “ A discussion of the role of public investment in economic growth™; Cahiers BEI,
n® 23, Julllet 1894, p.2.
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estruturas diferem na partilha de responsabilidades entre o sector
privado e o sector publico, nos riscos assumidos por cada uma das
partes e nos proveitos associados aos projectos.

Para cada projecto tem de haver uma parceria apropriada.
Dependendo da situagdo em causa, serd fundamental estabelecer
determinados aspectos, como quem serda responsavel pelo design e
construgdo do projecto, quem ird fornecer os fundos para a sua
construgdo, quem ird obter o financiamento, quem ficard com o titulo
legal dos bens do projecto, quem ird explorar a empresa do projecto e
qual a duracdo deste, quem serd responsavel por cada fonte de
retorno do projecto e, por quanto tempo. Toda uma variedade de
respostas que tém de ser analisadas de forma exaustiva e transpostas
para os contratos a realizar, de modo a que o projecto seja bem

sucedido.

3. Tipologia dos projectos de project finance

initiative

Pareceu-nos importante nesta fase do trabalho efectuar uma
abordagem dos varios tipos de project finance utilizados em varios
paises nomeadamente, no Reino Unido, na Suécia, em Franga, na
Dinamarca, nos Estados Unidos da América, na Argentina ¢ no
México.

Conforme foi referido anteriormente, estas parcerias publico-
privadas revestem-se de varias formas, de que destacamos, o Modelo
do Franchising Perpétuo ; o Modelo de Construgdo, Exploracio e

Transferéncia (BOT), o Modelo de Aquisigdo, Construgdo e
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Explorag¢do (BBQO), o Modelo de Arrendamento, Desenvolvimento e
Exploragdo (LD0O), o Modelo de Expansdo, o Modelo de Privatizagiio
Temporaria e, finalmente, mas nfio menos importante, o Modelo de
Concepgido, Construgdo, Financiamento ¢ Exploragdo (DBFO):
adoptado em Portugal pelo Ministério do Equipamento, do
Planeamento e da Administragdo do Territorio, para a conclusio do
Plano Rodoviario 2000 com algumas alteragdes, que abordaremos no
capitulo 1V deste trabalho.

Pareceu-nos importante a inclusdo do mapa 1, a seguir
apresentado, onde se destacam as principais caracteristicas de cada

uma destas parcerias publico-privadas.

Mapa 1: Aspectos distintos dos varios modelos das parcerias

publico - privadas

-Entidade Privada_——= =oDirgito-dos-Bens
. - Entidade Privada - .

Financia'e Explora " =

Deserntia, R
CEORS G i apds fim contrato
AciHsicho-Cmederizacio - Entdate Priveda—
L E¥plora;, désenvolve e Entidade Pablicaf:
voexpatde ol s Arrendada pel s e
C e - Entidade Privada: -0 o e
== EntidadeRrivi

“Expansgo= e YTy

Privatizacao Temporaria. - .

Entidade Privada ...
—Enticdade=-

“Prvada—

Durante o Projecto.

- =Py

FONTE: pela autora

O Modelo de Franchising Perpétuo, tem  algumas
particularidades que convém realgar. De acordo com Finnerty (1996),
neste modelo, as entidades privadas financiam e exploram projectos
sobre um franchise perpétuo. Estas entidades sdo detentoras dos
activos relacionados com o projecto. O apoio financeiro do projecto é

fornecido por entidades privadas. As normas regulamentares

o FINNERTY, John D, “Project Financing - Asset-Based Financial Enginnering”, John Wiley & Sons, Inc., 1996, p. 240-242.
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emanadas pelo Estado relativas a seguranga e, qualidade de servigo,
direccionam-se no sentido de um uso possivel de custos ou proveitos
conforme a performance demonstrada pela entidade privada (a este
respeito ver mapa 1).

O Modelo de Construgdo, Exploracdo e Transferéncia (BOT),
assenta num conjunto de entidades privadas que recebem um
franchise para financiar, construir e explorar o projecto, num dado
periodo de tempo, apds o qual a sua pertenca sera do Estado.

O Modelo de Construgdo, Transferéncia e Explora¢do (BT0O), ¢
mais abrangente que o anterior, dado que, as entidades privadas sio
responsaveis pelo design, financiamento e, construgdo do projecto.
Neste modelo ha a transferéncia do nome legal para o Estado, apds a
conclusio do projecto. As entidades privadas alocam as instalagdes
para o desenvolvimento do projecto, da autoridade pablica, por um
periodo fixo de tempo. Um leasing de longo prazo faculta a entidade
privada o direito de explorar a empresa do projecto e gerar lucros
durante o periodo do /easing. No final do projecto, a autoridade
publica explora a empresa do projecto por si sd, ou contrata uma
entidade (possivelmente as entidades originalmente envolvidas) para
o gerir. Sob este modelo, o Estado, ou a autoridade publica, tem
responsabilidade limitada as obrigagSes financeiras do projecto,
sendo a principal responsabilidade da empresa relacionada com o
projecto e, constituida para tal.

O Modelo de Aquisicdo, Construgdo e¢ Exploragdo (BBO)
distingue-se dos anteriores, na medida em que neste modelo, a
entidade privada adquire uma empresa existente, do Estado,
moderniza-a, ou expande-a e, explora-a de uma forma reguladora e
lucrativa. Estradas sub-desenvolvidas, deterioradas, ou

congestionadas, pontes e, aeroportos sdo bons candidatos a este tipo
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de estrutura de financiamento. O modelo BB(O assume particular
importdncia em situagdes onde a existéncia de infraestruturas
piblicas que necessitam de uma reparagdo, ou expansdo ¢ relevante
(ver mapa 1).

No Modelo de Arrendamento, Desenvolvimento ¢ Exploracio
(LDO) a empresa piblica ¢ arrendada por uma empresa privada. Esta
expande, desenvolve e, explora a empresa publica sob um contrato de
partilha com o Estado, por um periodo de tempo pré-determinado,
ficando este detentor do nome legal. O modelo LDO ¢ atractivo
quando as entidades privadas sé estdo disponiveis a aumentar o prego
de compra total da empresa existente. No entanto, ¢ muito util na
partilha de risco entre o sector publico e o sector privado, no caso do
projecto estar em situag¢do financeira desfavoravel.

O Modelo de Expansfdo, assenta na expansido por uma empresa
privada, de uma empresa phablica ja existente. A empresa privada
passa a ser detentora do nome legal somente na parte adicional, onde
foi realizada a expansio. As vantagens mais significativas deste
modelo, sdo que a pertenga é partilhada e, a empresa privada nédo ¢
responsavel pelo pagamento de qualquer divida contraida para
efectuar melhorias na empresa.

No Modelo de Privatizagdo Temporaria, uma empresa privada
assume a exploragdo e manutencdo de uma empresa governamental
existente, ou de uma parte dela. Entdo, a empresa privada expande ou
repara a empresa publica, explorando-a e cobrando taxas de uso
suficientes para cobrir o custo da expansdo/reparagdo (incluindo um
retorno razoavel do capital investido) ou até que o franchise
temporario termine.

No Modelo Concepgdo, Construgdo, Financiamento e

Exploragdo (DBFO), a parceria publico-privada ¢ evidente. A
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empresa privada ficard responsavel pela concepgdo, construgio,
financiamento e exploracdo do projecto, tendo para tal todo o apoio
do Estado. Este modelo DBIO sera regido por um contrato e, tera um
periodo fixado no tempo. No Remmo Unido, foi este o modelo
adoptado. No nosso pais, no sector rodoviario, foi adoptado este
modelo com algumas diferengas, pelo que, iremos aprofundar esta
questdo no Capitulo IV deste trabalho.

Em termos de conclusdo, podemos apontar que a finalidade
primordial de todas as parcerias publico-privadas é a de envolver o
sector privado como parceiro, num papel de lideran¢a no
planeamento, financiamento e exploragdo do projecto. As
experiéncias passadas® sugerem fortemente que previsdes legisiativas
erradas podem inibir tais parcerias entre sector o publico e o sector
privado, onde o direito de legislagio pode facultar um impacto
negativo no seu desenvolvimento.

Grande parte de regulamentagdes Ilegislativas, tendem a
desencorajar as parcerias publico-privadas que partilham uma falha
comum, a alocacédo erronea de custos elevados e, riscos significativos
entre os parceiros publicos e privados, particularmente nos elementos
essenciais do projecto. Sem que haja uma apropriada partilha de
riscos e, uma oportunidade para o sector privado ganhar uma taxa
interna de retorno justa no seu investimento, a parceria,

provavelmente ndo terd o sucesso desejado por ambas as partes.

Y FINNERTY, John D.; “Project Financing - Asset-Based Financial Engineering”, John Wiley & Sons Inc., 1996, p. 240-242.
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CAPITULOQ 11

Participa¢do Privada no fornecimento dos servigos
publicos ‘

1. A Administragdo Publica ¢ o PFI
1.1. Razdes que levaram a administragdo publica a

adoptar o PFI

Alguns paises europeuns, nomeadamente o Reino Unido, a Italia,
a Suécia, a Dinamarca e a Franga,” (OCDE, 1997) come¢am ja a
enveredar por um novo caminho qué envolve as empresas de capital
privado. E fundamental que a administragio publica continue a
assumir a sua fung¢8o de servidora das necessidades publicas. Para
tal, necessita da intervengdo das empresas de capital privado, dado

que as restrigdes orgamentais com que se depara, tornam dificil a

" in Search of Results” - Performance, Management Practices”; OCDE Publicagoes Puma, 1897, p. 32-33.
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prossecug¢do do seu objectivo primordial, a satisfagio das
necessidades sociais. Esta situagdo levou a um aumento do capital
privado na formag¢do de capital publico, isto é, cada vez mais as
empresas privadas tém uma maior participa¢do em obras de
infraestruturas sociais até agora, da inteira responsabilidade da
administragdo publica, dado que, esta nfo dispe dos meios
necessarios em montante e em tempo 0til que lhe permitam satisfazer
as necessidades emergentes da populagio.

Varias ineficiéncias operacionais no sector ptblico tais como, a
dificuldade em manter orgamentos de longo prazo ou a falta de
pressdes competitivas num  sector publico corporativo de
infraestruturas sociais, sdo problemas que aumentam os efeitos na
administragdo de capital publico. Outra grande fonte de ineficiéncia é
o pre¢o do uso das infraestruturas, o que muitas vezes leva a um
sobre-uso, congestionamento e a subsidios entre diferentes niveis do
sector publico.

A contribuicio do sector privado no fornecimento de
infraestruturas e servigos piblicos esta a aumentar. Esta contribuigéo
¢ entendida como uma pecga importante na capacidade de uma nagéo
em crescer e competir. Tanto na Europa, como nos Estados Unidos da
América®, os programas pliblicos de trabalho sdo encarados como
uma criagdo desejada de empregos na depressio ciclica que se vive.
De facto, estdo restringidos duplamente por uma fragil situagdo de
financas publicas ¢ pelo encolher do sector publico. Isto também
levou a um interesse em promover um aumento ponderado na
participa¢do dos capitais privados em programas de fundos pablicos.

No entanto, a tentativa de integrar a iniciativa privada na previsio e

'*in Search of Results - Performance, Management, Practices”; OCDE, Publicagdes PUMA; 1897, p. 35-36.
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exploragdo do sector publico coloca alguns problemas. Torna-se
necessario criar novos modelos de financiamento e exploragfio das
infraestruturas sociais. O objectivo primordial estd no aumento da
eficiéncia e na criagdo de fundos suficientes para trabalhos pablicos,
repensando o trabalho do sector publico no fornecimento de
infraestruturas, enquanto dependente do sector privado.

Apds debate de alguns autores, um dos mais fortes advogados
da “crise infraestrutural” - Aschauer (1993)® recentemente viu
derrotada a sua perspectiva dos retornos das infraestruturas publicas.
Este autor considera que, actualmente, o capital publico e privado
devem ter retornos semelhantes.

Segundo Ashcauer, torna-se importante notar que a direccdo da
causalidade nfdo é clara. No entanto, o capital publico ¢ a oferta de
infraestruturas estdo correlacionados, podendo acontecer que, uma
maior riqueza aumente a oferta de infraestruturas em vez da sua
diminui¢cdo. O que ndo significa que o investimento em
infraestruturas pelo sector publico ndo possa ser produtivo. Ninguém
poderia conceber um pais sem estradas, por exemplo. Dada a
importancia do desenvolvimento das infraestruturas, é claramente de
responsabilidade do Estado desenvolver este trabalho. De facto, ja
Adam Smith na sua obra "A Riqueza das Nagdes", escreve sobre esta

questio:

Y (..) O terceiro e udltimo dever do soberano
(depois da defesa e da justica), é erguer e manter estas
institui¢fes publicas e estes trabalhos piiblicos, no

entanto, eles podem permanecer no grau mais vantajoso

'* ASHCAUER, D.A., " Public Capital and Economic Growth in Public Infrastructure investment: A bridge to productivity
growth?”, Public Policy Brief No.4, The Jerome Levy Economic Institute of Bard College, 1993, p. 9-39.
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para uma sociedade, sdo, no enfanto, de tal natureza
gue o lucro poderia nunca atingir valor para pagamento
de gualquer valor individual, o que ndo poderia ser
esperado que qualquer individuo ou grupo de

individuos, deveriam desenvolver ou manter (...).”

A questdo esta no ponto do desenvolvimento das infraestruturas
por si s0, como método mais eficiente de estimular o crescimento de
longo prazo.

Adicionalmente, a questdo que se coloca é a de saber se a nova
infraestrutura ird ou néo beneficiar de uma locagdo a nivel particular.
Isto ird depender do tipo de infraestrutura ¢ da estrutura da regido em
causa. Diferentes sectores serdio afectados de forma disforme, alguns
serdo apoiados, e, outros prejudicados. Em geral, a evidéncia sugere
que capital publico e trabalho privado serdo substituiveis a curto
prazo. Dado que, os servigos publicos de infraestruturas mais
importantes significam que menos tarefas devem ser tomadas pelas
empresas privadas, o que reduz a procura do trabalho. No longo
prazo, o aumento de produtividade do sector pblico pode levar a um
investimento privado adicional. No entanto, o emprego gerado ira
dei)ender da sua natureza. Alguns servigos de infraestruturas, podem
beneficiar o sector privado como um factor de producdo gratuito. No
~entanto, se a infraestrutura ¢ paga por portagens de uso {(ou taxas
locais acrescidas) pode diminuir os beneficios do sector privado e,
assim, remover qualquer incentivo para realocar a actividade

negocial.
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Existem essencialmente dois argumentos em defesa do aumento
do investimento publico. Primeiro, estd patente no modelo neo-
classico, onde o capital publico aumenta a produtividade do sector
pablico. O segundo, ¢ inserido pelo modelo keynesiano no qual ha
uma  capacidade lenta e uma procura agregada que levam ao
crescimento.

Numa realidade neo-classica, os défices orcamentais aumentam,
o que deveria levar a um consumo a longo prazo, deslocando taxas
para as geragdes futuras. O aumento de consumo resultante implica
uma diminuigdo da poupanga. Numa economia fechada, as taxas de
juro teriam de aumentar de forma a haver um balanceamento entre os
mercados de capital, e, o défice seria financiado pelo capital
estrangeiro, 1sto, sendo completado através de um aumento na taxa de
cdmbio e de uma queda nas exportagdes liquidas.

Para a Unifdo Europeia®, ¢ provéavel que haja uma combinagfio
destes dois efeitos, défice orgamental persistente que ird aumentar as
taxas de juro e diminuir o investimento privado.

A teoria keynesiana tem em conta que existem fontes sub-
ufilizadas ¢ que os consumidores sdo, ou miopes, ou restringidos de
liquidibilidade. Entdo, um aumento temporario nos gastos publicos
terd um 1mpacto imediato na procura agregada, gerando o efeito
multiplicador. No caso da Unifio Europeia® isto pode ser um modelo
mais apropriado para o periodo que se vive actualmente. No entanto,
o risco do gasto adicional, no curto prazo, pode minar a credibilidade
do prazo médio fiscal dos programas de consolidagéo, isto, se houver

uma cobrancga de taxas de juro superiores. Muitos dos projectos de

" GILIBERT, Pier Luigi, STEINHERR, Alfred; “ Private Finance for Public Infrastructures - In Search of a New Framework™;
Cahiers BEL; n® 23, Juiliet, 1994, p. 4-5.

¥ @iraRo, Jacques; HURST, Christopher; "Investment and Growth: Quality versus Quantity", Cahiers BEI, n* 23, Julliet,
1994, p. 39-40.
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desenvolvimento de infraestruturas publicas irdo envolver garantias
governamentais e, tal facto, real¢a uma grande diferenca em termos
macroecondémicos, onde os fundos sdo aumentados via intermediarios
ou por empréstimos directos.

Em termos de objectivos de longo prazo, deve existir um
critério de seleccdo rigorosa para infraestruturas pablicas. Os
beneficios directos (redugdo dos custos operacionais, salvaguarda de
tempo para os utentes,...), devem disponibilizar uma taxa de
rentabilidade apropriada. Com o valor global dos lucros, analisando a
distribui¢do espacial do investimento e do emprego, é necessario ter
em atengdo a quantificagdo destes beneficios indirectos, que sdo a
razdo primordial de prosseguir,

A titulo de exemplo do que foi mencionado anteriormente, foi
criada a nivel europeu, uma iniciativa de desenvolvimento da rede
rodoviaria europeia, a Trans Furopean Network (TEN)*. Espera-se
que a populagdio europeia sinta uma maior afinidade para um ideal
europeu, se existirem melhores meios de  comunicag¢do,
infraestruturas entre paises ¢, protec¢io ambiental direccionadas por
regulamenta¢des comuns. Esta iniciativa pretende simbolizar uma

maior integracio europeia.

'® “Transport Research APAS Strategic Transport - Financing Models for New Transport infrastructure”; Publication of the
European Communities, 1996, p. 26-20.
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- 2. (Garantias para o sector privado

As garantias estatais dadas as empresas concessiondrias sio
parte fundamental de todo este processo. As empresas privadas serido
parceiros ideais, se a priori 0s seus retornos estiverem libertos de
qualquer tipo de risco. A unica forma do Estado conseguir a
coopera¢do do sector privado é, sem duvida, o fornecimento de um
mecanismo de garantias para o retorno do projecto a concessiondria.
O grafico 1 a seguir apresentado, ilustra um mecanismo simples de

garantia que passamos a explicar.

Grafico 1 - Um mecanismo simples de garantia

Garantia A
(Escudos)
\x Garantia Fixa = G
P
i3t 1l Retorno do Projecto (esc.)
FONTE: *Transport Resecarch APAS, Strategic Transport - Financing

Models for New Transport Infrastructure”, Publications of the European

Communities, 1996, p. 29.

O conjunto de receitas acima dos limites de risco considerados

€ partilhado entre o Estado, ¢ a empresa privada, demonstrado no
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grafico 1, por r0 ¢ rl. Conforme consta no grafico 1, o 4dngulo «,
que representa o risco que ¢ partilhado por ambas as partes, sera
maior quanto maior for o risco partilhado. O limite superior do
angulo o deveria ser tal que, o sector piiblico deveria assumir o risco
total da lucratividade associada com o retorno especifico a cada tipo
de risco. O valor maximo de o deveria, no entanto, ser determinado
pela variabilidade dos custos e, posteriormente pela lucratividade a
medida da varagdo da procura e dos retornos. Se os custos estiverem
largamente fixados, o maximo valor de o deveria estar perto dos 45°.
Os valores de r00 e rl, serdo determinados pela distribui¢do dos
retornos esperados, assumindo uma distribuicdo uni-modal e¢ um
mecanismo de partitha de risco que opera acima de um intervalo de
confianca, de cerca de 95% a volta do valor médio de retorno,
conforme é evidenciado no grafico 2. Quanto mais diversa for a
distribuig¢do, mais baixo serd o conjunto de receitas sobre as quais ira
operar o mecanismo de partilha, conforme demonstrado no grafico 2

por ¥O0* ¢ rl*, -
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Grafico 2: Distribuigdes probabilisticas alternativas do retorno do

projecto

r0 *0 E, ¥l rl Retorno do ijecto%Esc.)

FONTE: “Transport Research APAS, Strategic Transport - Financing
Models for New Transport Infrastructure”, Publications of the European

Communities, 1996, p. 29.

A escolha do pardmetro o, ird depender do nivel de variagéo
do custo com a procura e, com 0s retornos do projecto, sera tanto
maior quanto maior o grau de rigidez do custo. Este parimetro estara
sempre dependente de dois aspectos, um aspecto refere-se ao facto de
haver diminui¢des das receitas devido a uma diminui¢do da vontade
demonstrada pelo sector privado, de 0% a 25%, o que seria superior
ao beneficio adicional associado com um aumento de 25% a 50%.
Outro aspecto, depende da medida em que a proporgdo de risco
assumida pelo Estado pode aumentar, levando a que o incentivo do
sector privado na execu¢fo do projecto com a performance desejada
diminua significativamente, ¢, como consequéncia, 0s retornos sejam

inferiores aos recebidos sob um mecanismo de garantia fixo (grafico

1).
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~ A interacclo entre estes dois aspectos sera o estabelecimento
de uma partiltha de risco para qualquer grau de variabilidade de
custos com uma optimizacdo inferior a 100%, conforme ¢é

demonstrado no grafico 3, a seguir apresentado.

Grafico 3: Grau éptimo de partilha de risco

A
Custos
[~
Proveitos
(Esc)
Ant flade da foncessiondria
€m pagar comparativamgnte com a
garantia fixada
Redugio dos 0s no vhlor esperado
3 projecto
P
0 Proveito Liquido 100:% Grau de Retorno do
Maximizado aqui Risco Partilhado pelo Estado

FONTE: 7"Transport Research APAS, Strategic Transport - Financing
Models for New Transport Infrastructure”, Publications of the European

Communities, 1996, p. 30.

Da analise do grafico 4, ressalta o facto de o Estado assumir
que o risco ¢ neutro acima do leque de retornos cobertos pelo
mecanismo de garantia, e, tendo em conta que o nivel de garantia é
F., que a garantia fixa oferecida pelo sector privado ¢ representada

por G, e a probabilidade de distribuigdo de retornos por (F,)'?, entio,

?
o Estado deveria ser indiferente entre estes dois mecanismos desde
que

o f (g~ G)fdr=0
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- Esta condigdio determina um limite maximo para o proveito
derivado do sector privado por qualquer mecanismo de garantia
acordado.

Da mesma forma, se o proveito esperado para o sector privado
de um mecanismo de garantia for P, um acordo de partilha do retorno

como o demonstrado neste grafico, permite que o sector privado

receba uma garantia igual a G-P dado o retorno esperado. Entio, E,
deveria deixar o sector privado indiferente entre os mecanismos fixos

e o confingente de garantias.

Grafico 4 - Mecanismo de garantia com proveito (P} transferido pelo

Estado
Garantia

{Escudos) A -

G-P Garantia sem retorno

t P partilhado

Garantia com retorno partithade

>
0 E(r) rl Retorno do Projecio

(esc.)

FONTE: "Transport Research APAS, Strategic Transport - Financing
Models for New Transport Infrastructure”, Publications of the Buropean

Communities, 1996, p. 30.

A partilha do potencial proveito entre sector publico e sector
privado, depende em certa medida, da competitividade existente no

mercado entre os potenciais concessionarios. Quanto maior a
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competicdo, mais alta sera a propor¢do de proveitos potenciais que

sera transferida para o sector publico.

3. A Administragdo Publica e o PFI em
Portugal

3.1. Aspectos que <contribuiram para a

adopc¢do desta tipologia de financiamento

A analise ao sector publico portugués, revela determinados
aspectos que convém estarem presentes nesta exposi¢do. Face aos
riscos inerentes a compara¢cdes internacionais, a administragdo
publica portuguesa apresenta uma situagdo confortavel face a
generalidade dos seus parceiros da Unido Europeia, no que concerne
ao consumo publico, emprego publico e percentagem da despesa
publica relativamente ao P/B. Mas, a crescente dimensdo do sector

publico portugués, ¢ visivel nos indicadores constantes do mapa 2.

Mapa 2: Dimenséio do Sector Puablico Portugués

FONTE: Instituto Superior de Ciéncias Fiscais e Politicas, Forum 2000;
“Estratégia e Planeamento na Gestde e Administragdo Publica, 1995, p.

33.
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A complementar os valores apresentados na tabela anterior,
encontramos determinados elementos de pressio relativamente a
despesa publica que serd conveniente apresentar. O crescimento das
despesas de natureza social, resultante de factores estruturﬁis como o
envelhecimento da populagdo e uma pressio existente para a melhoria
da prestagdo dos servigos piblicos. A necessidade de completar a
rede de infraestruturas conducente a manutencdo do esforgo
orcamental nesta 4area e a emergéncia de novas despesas ligadas ao
factor ambiental, sdo aspectos a que a administracfio piblica tem de
dar resposta.

No entanto, as instituigdes do sector publico sdo vistas como
entidades estdticas ou de evolugdo lenta, imagem que contrasta com a
visdo que existe relativamente as empresas privadas. Contudo, nesta
nova era, ambas enfrentam os mesmos desafios, lado a lado. Devem,
por isso, analisar formas de melhorar os niveis de servigo praticado e
funcionar cada vez mais com maior eficiéncia. As parcerias publico-
privadas serdo importantes na reforma das economias e das
instituigdes.”

Ao langar esta tipologia de financiamento de projectos, o
sector publico, tornou-se perito a exercer pressio sobre os
investidores, de modo a que estes aceitem retornos mais baixos. Em
resposta, os investidores internacionais reconheceram a sua
necessidade de desenvolver técmicas inovadoras de financiamento,
como meio de alcancar custos mais baixos para a aquisi¢do de
vantagens no mercado. As exigéncias do crescimento do investimento

das companhias de seguros, de pensdes e, de fundos mutuos, geraram

" Romanas, Jim: Director Infrastructure, Commonwealth Development Corporation "Project Finance - Where do We Go
From Here?”, Project Finance Yearbook, 1897, p. 2-3.
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um significante jogo de interesses de procura de capital a longo prazo
e, no rendimento dos fundos fixos.

Os mercados de capitais demonstraram a sua capacidade em
fornecer melhores condi¢gBes econdémicas para qualquer projecto.™ Os
promotores poderdo cruzar a vida antecipada dos cash flows do
projecto, de uma forma cerrada usando prazos longos, tipicamente
disponiveis nos mercados de capitais. Os investidores serfio atraidos
por taxas de juro fixas e na generalidade a oferta menos restritiva,
estara disponivel nos mercados de capitais.

A diferenga basica entre um contrato FF/ e o tradicional
contrato de financiamento é que, no primeiro, o Estado paga pela
prestagdo de um servigo enquanto que, no segundo, paga pela
aquisi¢cdo de um bem. Esta situa¢do implica que uma parte
substancial do risco seja transferida para a concessionéria privada,
dado que esta estara melhor habilitada para quantificar os riscos que
passam a ser da sua responsabilidade.

Este método de financiamento obriga a um maior dispéndio de
tempo e recursos na analise e preparacdo dos concursos ¢, dos
contratos finais. No entanto, pode ser compensador pela melhoria
conscguida pelo Estado em termos de relagdo custo-beneficio.

A aplicagdo deste método no nosso pais, nas infraestruturas
rodoviarias, deve-se a diversos factores, destacando-se uma melhor
relagdo custo-beneficio para o Estado. Em termos de Valor Actual
Liquido (VAL) previsto dos pagamentos das portagens virtuais a
realizar, este é geralmente inferior ao custo de construir ¢ realizar a
manuten¢gdo da infraestrutura, usando o método tradicional de

financiamento. A significativa transferéncia de risco para o sector

'8 £| ETCHER, Philip; SIEBENS, Thomas; YAHAYA, Lai," Project Finance Innovation - The capital markets”; Publications of
Public Policy for the Private Sector, The World Bank Goup Publications, 1997, p. 22-27.

TESE DE DISSERTAGAOQ PARA OBTENGAOQ DO GRAU DE MESTRE POR SUSANA BASTOS SOARES 36




085 NOVOS FINANCIAMENTOS NA ADMINISTRAGAC FUBLICA

privado ¢ uma das vantagens mais aliciantes para o Estado, dado que
esta transferéncia de risco permite que os projectos fiquem excluidos
do Org¢amento do Estado. O mais rapido desenvolvimento da rede
rodoviaria, ¢ um dos factores importantes na selec¢do deste método
de financiamento. Com o método tradicional de financiamento nio
seria possivel, dentro dos préximos anos, reunir os fundos

necessarios para financiar estes projectos.
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CAPITULO 111

QO PFI na Europa Comunitaria

1. O desenvolvimento da Rede de Transportes Europeia

A influéncia da Unido Europeia (UE) nas politicas de
infraestruturas nacionais tem vindo a aumentar gradualmente. De
facto, até 1991, nfio houve uma politica real comum, ¢ a UE
disponibilizou fundos para as regides menos desenvolvidas., A
aprovagio do mercado europeu em 1986 levou a um aumento do
comércio e, dos fluxos de turismo e, a percepgdo de uma necessidade
de inclusdo no Tratado de Maastricht de 1992, do conceito de Rede

de Transportes FEuropeia (TEN) mnos assuntos de transportes,
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telecomunica¢gdes ¢ energia. A Unifo Europeia, assumiu o
compromisso para o desenvolvimento dos projectos da Rede de
Transportes Europeia, como uma condigdo necessaria para o Mercado
Unico e, como um instrumento de promogdo da coesdo regional.»

A problematica das tendéncias do transporte internacional e
das necessidades em infraestruturas apresentam-se como um aspecto
fundamental da Politica Europeia de Transportes, dado que as
comunica¢des entre os paises terdo de ser melhoradas.

O desenvolvimento recente das auto-estradas, caminhos de
ferro, portos, ¢ mesmo auto-estradas infer paises, tem sido
protagonizado por parcerias publico-privadas.

O transporte internacional permanece como a componente mais
dindmica dos trafegos. Entre 1984 e 1989» na Unido Europeia o
transporte por estrada de pessoas e mercadorias aumentou cerca de
84,4% no cOmputo internacional, sendo 50,1% a parcela relativa ao
desenvolvimento no interior, e o transporte ferroviario aumentou
cerca de 12,8%, tendo havido um acréscimo de 7,3% no interior. Um
estudo realizado pela Comissdo refere-se a um aumento do trafego
em estrada internacional, de pessoas e de mercadorias, que poderia ir
aos 156% até ao ano de 2020.

Os paises que se encontram em melhores situagdes,
relativamente as infraestruturas que possuem sd3o a Bélgica, a
Holanda, a Alemanha, o Reino Unido e, os paises onde as auto-
estradas permitem deslocagles de uma cidade para outra, como a
Franca, ou a Italia. Os restantes paises, como a Espanha, Portugal e a

(Orécia, mantém entre si ligagdes através das auto-estradas entre as

** “Transport Research APAS - Strategic Transport — Financing Modets for New Transport Infrastructures”, Publications
of European Communities, 19296, p. 50-55.

* Conférence Europdenne des Ministres des Transports, “Tendances du Transport Européenne et Besains en
Infrastructures’, Publications des Communitées Eurcpéenne, 1995, p. 10
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principais cidades. Finalmente, a Irlanda e os paises da Europa de
Leste, comec¢am a desenvolver uma rede de auto-estradas.

Em 1992, a Comissdo encomendou um trabalho sobre as
perspectivas de evolugdo do trafego nacional dos varios paises

comunitarios. O mapa seguinte mostra-nos a conclusio desse estudo.

Mapa 3: Perspectivas de Evolucéo de Trafego Nacional

Evolug a.o d

‘Perspectivas:

‘grescimento

forte do PIB-

Fonte: .T'ra.ﬁ's”foﬁ.t”e"I.S'I"S]'Hé'us.c.h Boe.se.fé.ldu/A’.I‘ Kearney, 1992,p 10,

O programa da Rede de Transportes Europeia (TEN) representa
actualmente um aumento significativo no nivel de desenvolvimento

das infraestruturas rodoviarias na Europa. Deste programa destacam-
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se, o projecto de ligagfo entre a Suécia e a Dinamarca, designado por
Ponte de Ovresund, o aeroporto de Malpensa, o Projecto do Tanel do
Canal em caminho de ferro, o projecto do Euro Tunel e, alguns

projectos de infraestruturas rodoviarias no Reino Unido.

2. Introducédo aos casos estudados

O caso estudado da Ponte de Oresund, entre a Suécia ¢ a
Dinamarca, ndo ¢ um modelo PF/ puro mas, a sua dimensdo ¢
estrutura revestem-se de aspectos peculiares que achamos importante
relevar.

A Ponte de Oresund de ligagdo entre a Suécia e a Dinamarca
sera concebida, construida, financiada e explorada pelos dois paises,
através de um acordo com uma empresa, a Oresundkonsortiet, sendo
os trabalhos de construgfio efectuados de acordo com procedimentos
da Unido Europeia. Os Estados de cada um dos paises serfio os
responsaveis pelo financiamento ¢ construgfo das estradas de acesso
no seu proprio pais. A empresa serd a promotora em termos
financeiros, isto ¢, sera da sua inteira responsabilidade a angariagio
dos meios de financiamento, tendo, para tal, a garantia de cada um
dos dois paises. A empresa terd como principal retorno as portagens
virtuais que lhe permitirdo quitar a sua divida num periodo entre 25 a
30 anos.

Relativamente ao caso apresentado sobre o Euro Tunel,
interessa reter que este projecto foi financiado e construido por um
promotor privado, e, subsequentemente explorado sob um periodo de

concessdo. Para que o projecto seja financeiramente vidvel requer

TESE DE DISSERTAQAD PARA OBTENGAO DO GRAU DE MESTRE POR SUSANA BASTDS SOARES 49



0S5 NOVOS FINANCIAMENTOS NA ADMINISTRACAO PUBLICA

especial apoio dos Estados dos dois paises, Inglaterra ¢ Franca. O
promotor terd uma garantia directa do Estado, até¢ que entre no ano
cruzeiro em 2002. Adicionalmente a esta garantia, as fontes de
financiamento do projecto deverdo incluir um cash flow dos Servigos
de Passageiros Europeu, empréstimos de bancos comerciais, e, as
cobrangas de acesso ao meio de transporte.

O aeroporto de Malpensa sera financiado por uma parceria
entre o sector publico e o sector privado. O Estado italiano contribui
com 47% do total do investimento, sendo os restantes 53% fornecidos
pelo sector privado. Os fundos privados provém, na grande maioria,
da empresa SEA, a Autoridade do Aeroporto de Mildo, uma empresa
com cerca de 99,96% das suas ac¢des detidas pelo Municipio de
Mildo (84,6%) e pela Provincia de Mildo (14,4%), sendo os restantes
0,04% detidos por accionistas privados. A empresa SEA ira financiar
o projecto através dos seus cash flows proprios e reservas (59 bilides
de escudos) e, parte através de empréstimo, 41 bilides de escudos
provenientes de um empréstimo do BE/, sendo 5 biliGes de escudos
fornecidos pelo European Coal and Steel Community Fund (ECSC).
As estradas de acesso serfo totalmente financiadas pelo sector
publico.

No Reino Unido, em 1994 o Estado langou o PFI para procurar
novos meétodos de financiamento na concep¢do, construgdo,
manutengdo e exploragdo de infraestruturas de apoio a comunidade. O
Departamento de Transportes encetou a primeira iniciativa no pais
com o langamento do modelo DBFO aplicado nas infraestruturas
rodoviarias. DBFO significa, design, build, finance and operate. Este
modelo teve como principal objectivo a atracgfo pelo sector privado
na interven¢do nas decisdes de concepg¢do, construgdo, manutengio e

exploragio de estradas. Varios projectos foram lancados, de entre os
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quais destacdmos o projecto Cumbria to Bradford, uma extensio de
106 kms; o projecto Weald and Downland, uma extensio de 117 kms;
o projecto South Midlands Network de 251 kms, pela importincia que
representam para o Reino Unido.

Os casos apresentados representam valores de investimento
significativos, que tém o papel fundamental das empresas privadas.
Parece-nos importante, em termos de comparagdo com o que esta a
ser implementado no nosso pais (a estudar no capitulo IV deste
trabalho), fazer uma breve analise das condig¢des de desenvolvimento

destes projectos a nivel da Europa.

3. Aplica¢gdes do PFI na Europa

3.1. A Ponte de Oresund entre a Suécia e a Dinamarca

Oresundskonsortiet ¢ uma joint venture formada pelos Estados
sueco e dinamarqués, encarregue do design, financiamento,
construgdo e exploragcdo da Ponte de Oresund que facilitara a ligagdo
entre os dois paises. O consdrcio € detentor de um capital base de 1
bilido de escudos, no qual contribuem, com partes iguais, os dois
paises. Espera-se que este projecto seja financiado em cerca de 7
bilides de escudos, pelas empresas de estradas da Suécia e da
Dinamarca, pelo uso da ligagdo. Os estudos realizados mostram que o
projecto ird gerar retornos que permitirdo financiar a construgfo das

estradas de acesso necessarias na Suécia e na Dinamarca.
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A ligacdo sera entre Copenhagne ¢ Malmo, a terceira maior
cidade sueca, o que facilitard as ligagdes intensas nesta area. A
ligacdo terd um comprimento de 16 kms, quatro vias rodovigrias e
uma pista dupla ferrovidria. Actualmente, muitos ferries, barcos de
passageiros ¢ navios de mercadorias circulam entre estes dois paises,
servindo uma regido cuja populacdo ultrapassa os 2.3 milhdes de
habitantes.

Este sera um projecto hibrido. Tera o seu inicio numa peninsula
artificial de 430 metros de comprimento, construida na costa
dinamarquesa em Kastrup, perto do aeroporto de Copenhagne,
atravessara o Canal de Drogden através de um tunel submarino de
3.8km*’, submergindo na primeira das duas ilhas artificiais a Sul de
Saltholm, que serdo ligadas por uma ponte de 600 metros, com uma
elevacdo de 7 metros. Apds uma extensdo de 4.2 kms pelas ilhas, a
auto-estrada e, o caminho de ferro, totalizardo 7.5 kms, através da
ponte por cima de Flintrannan e Trindelrannan, partes transitaveis
para ligacdo a sul da costa sueca, a Malmo.

Em termos financeiros, o capital inicial do consércio conforme
foi ja referido, ¢ de 1 bilifio de escudos, para o qual contribuem os
dois paises de forma igualitaria. O consdércio sera a entidade
responsavel pelo financiamento do projecto. Os custos e proveitos
provenientes da actividade do consércio serdo  divididos
equitativamente. Os estudos efectuados pelos Estados sueco ¢
dinamarqués demonstram a sua capacidade em gerar os retornos
necessarios para a cobertura dos custos. Os Estados da Dinamarca e
da Suécia, formecem garantias ao consorcio através do Banco
Nacional Dinamarqués e do Ministério da Divida Nacional Sueca.

O custo de construgdo, incluindo os juros durante o periodo de

constru¢do, foi estimado em cerca de 328 mithdes de escudos, a
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precos de 1990. Estes custos serfio financiados pelos empréstimos
concedidos ao consorcio e pelo proprio consorcio, conforme exposto

no mapa 4, a seguir apresentado.

Mapa 4: Assuncgdes sobre a lucratividade do

projecto

 Pagamento

diﬂ'amarqueéa'é'

for New Transport Infrastructure, Publication of the European

Communitiesg, 1996, p. 74.

O trafego da Ponte de Oresund serd composto pelo actual
trafego dos servigos de ferries ¢ pelo novo trifege. O consoércio
espera que o volume de trafego seja aproximadamente 6.8 milhdes de
passageiros e cerca de 5 milhdes de toneladas de cargas no ano 2000.
Por outro lado, o trafego rodovidrio terd um crescimento previsto a
uma taxa de 1,7% entre os anos 2000 e 2020. Esta previsdo assume
que 80% do trafego existente dos ferries que operam em Oresund, e
35% do trafego existente nas outras rotas serd transferido para a
Ponte de Oresund. Tendo como ponto de partida o trafego de 1992,
teremos um valor de 2.5 milhdes de viagens por ano. Parte-se do

principio que, apds a abertura do projecto no ano de 2000, o trafego
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tera um crescimento de 2% por ano, alcancando cerca de 3 milhdes de
viagens por ano. Finalmente, foi assumido que o projecto ira gerar
um acréscimo de 20% no trafego, dando uma estimativa de trafego na
ordem dos 3.6 milhdes de viagens por ano.

Os dois paises concordaram que 0 nivel de bilhetes dos ferries
entre Helsingborg e Helsingor € tomado como base na determinagio
das cobrancas pelo uso da Ponte de Oresund. Foi entdo fixado um
valor de 3.5 bilides de escudos, a pre¢os de 1990 para pagamento das
duas empresas nacionais de auto-estradas para o uso da
infraestrutura, valor que sera pago anualmente. A totalidade dos

retornos ird aumentar na proporgdo do aumento do volume de trafego

e, conforme as previsoes, atingird um valor médio de 30 bilides de
escudos por ano durante os 30 anos de periodo do projecto. A este
propésito pareceu-nos importante inserir neste trabalho o grafico 6

abaixo, sobre a distribuigdo dos retornos por tipo de trafego.

Grafico 6: Distribuicédo das receitas por tipo

trafego
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O tempo de reembolso depende do volume de trafego e da taxa
de juro actuais, sendo ambos os valores rodeados de alguma
incerteza. Um periodo de reembolso de 24 anos ¢ baseado numa taxa
de juro de 4%. Com uma taxa de juro real de 4,5%, este periodo iria
aumentar para 27 anos. Por outro lado, com uma taxa de juro real de
3,5% o periodo diminuiria para 22 anos. Actualmente, a taxa de 10
anos da divida dinamarquesa e sueca ¢ de 6% e 6,5%
respectivamente. Nestes paises prevé-se que a taxa de inflagdo até ao
ano 2000 seja de 2%. O que d& uma taxa de juro real de 3,5% que se
espera, seja a mesma num Jongo periodo de anos.

Nio existem obrigagdes especificas relativamente ao pagamento
da divida. Mas, de modo a assegurar que imediatamente ap6s o inicio
do projecto a empresa comece a liquidar os valores devidos as
empresas nacionais, esses valores foram acordados em 4 bilides de
escudos a cada empresa, no primeiro ano de funcionamento, o ano
2000. Apos o pagamento da divida por parte de Oresundkonsortiet, o
lucro total de exploragio do projecto serd dividido de forma
igualitaria pelos dois Estados.

Os custos do empréstimo estdo estimados em 304 bilides de
escudos, a pregos de 1990. Mas, incluindo o valor relativo aos juros e
inflagdo durante todo o periodo de construgdo, ird resultar num valor
global de 444 bilides de escudos. O consércio angariou o valor de 21
bilides de escudos, relativo ao empréstimo pelo banco S-£ — Svenska
Handelsbanken, Nordbanken e Alfred Berg Fondskommission. O
restante valor sera conseguido ao longo do periodo de construgdo. O
empréstimo concedido pelo Estado sueco podera, com o tempo,
intensificar a competigdo do mercado, mas dificilmente numa

perspectiva que prejudique o consércio. A empresa acredita poder
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conseguir os restantes valores junto do BE/ em termos razodveis, isto
¢, a um periodo de 30 anos.

Nos dois paises nio ha vontade de um eventual envolvimento do
sector privado neste financiamento. Na Dinamarca, hd mesmo uma
total auséncia do sector privado no fornecimento de infraestruturas
de transporte.

Relativamente a este projecto de Oresund, ha uma crenga
generalizada da lucratividade, ¢ ndo h& vontade nos dois paises de
dar uma parceria ao sector privado. Os Estados desejam ter o total
controlo, de forma a tomar todas as decisdes que julguem melhores
para os paises, particularmente nos aspectos ambientais, em vez de
negociarem com uma terceira parte. A pertenga do sector piblico ¢
controle do projecto ¢ tida ainda como essencial para minimizar um

potencial conflito de interesses privados e sociais.

3.2. A ligagdo por tunel de caminho de ferro (The Channel
Tunnel Rail Link — CTRL)

Esta liga¢do tera cerca de 108 kms de caminho de ferro rapido
entre a estagdo de St. Pancras ¢ o Tanel da Mancha. Servira
passageiros intermacionais e nacionais. Este projecto integra um
conjunto de produtos intimamente relacionados com linhas de
caminho de ferro, nomeadamente as linhas de alta velocidade,
incluindo o Tanel da Mancha, o comboio de alta velocidade entre
Paris e, mais algumas liga¢des de alta velocidade na Bélgica, na
Holanda e na Alemanha que, juntas formam o projecto Paris-

Bruxelas-Colonia-Amesterddo-Londres (PBKAL). O CTRIL esta
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agendado para finalizagio em 2002. Em conjunto, as linhas de alta
velocidade existentes e a conclusdo do CTRL, da linha de grande
velocidade entre Bruxelas e o Tanel da Mancha, irdo permitir viagens
de comboio de aproximadamente 2h 30m entre Londres e Paris e de
2h 15 m entre Londres e Bruxelas, comparada com a actual viagem de
3h 45 m. A conclusio do CTRL ird permitir aos servigos Eurostar
competir mais eficazmente com 0s Servigos aéreos e provavelmente
levar a uma maior dispersdo do trafego aéreo para o comboio de
grande velocidade.

A empresa promotora do projecto ¢ a Promoco, que serd
obrigada a fornecer linhas ferroviarias para os servigos rodoviarios
entre North Kent ¢ o Centro de Londres. A nova linha ird permitir
melhoramentos significativos na qualidade de servigos, por exemplo,
a viagem de comboio entre Adsford (North Kent) e St. Pancras sera
diminuida para metade (de 76 minutos para 38 minutos). Os
comboios da nova estacio de Ebbsfleet chegardo a St. Pancras em
somente 16 minutos, em comparagio as viagens actuais, mais rapidas
nos servigos existentes de Gravesend e Rochester, que 5a0 cfectuadas
em cerca de uma hora.

A Promoco sera responsavel pela construgdo e consequente
exploragdo do CTRL durante um determinado periodo de tempo. A
empresa ira adquirir a British Rails, a EPSL — European Passenger
Services Limited ¢ a Société Nationale des Chemins de Fer Frangais
(SNBC) e, possivelmente, outra empresa europeia ferroviaria, de
modo a obter a exploragio dos servigos de passageiros sob a marca
Furostar através do CTRL. No Reino Unido estes servigos funcionam
actualmente em caminhos de ferro pertencentes e explorados pela
Railtrack, mas, com a conclusdo do projecto, estes servigos serdo

inteiramente transferidos para o CTRL.
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A compra dos activos da EPSL permitird a Promoco beneficiar
de uma corrente de receitas, relativas a venda dos bilhetes da
Eurostar, durante a construgido do CTRL. Apesar disto, a Promoco
tera também disponivel o acesso as cobrangas dos valores recebidos
pela Eurostar e pagaveis a Railtrack.

Este projecto foi estimado em cerca de 876 bilides de escudos, a
pregos de 1993, com exclusio dos juros durante o periodo de
construcio. Os restantes custos como estudos de design, pesquisas de
terrenos ¢ custos financeiros, sfo estimades em 97 bilides de
escudos. A posi¢do que os proveitos deste projecto assumem € muito
incerta, uma vez que as previsdes do volume de passageiros ndo séo
faceis de calcular. Prevé-se que, neste inicio de século, este valor
alcance os 12 a 15 milhdes por ano. A situagdo econémica do
projecto assenta, em primeiro lugar, num aspecto fundamental, que ¢
a redugdo do tempo das viagens, dando as viagens por caminho de
ferro, uma vantagem relativamente as viagens aéreas. Em segundo
lugar, o CTRL ira fornecer uma capacidade em infraestruturas
adicionais para o encontro de previsdes de crescimento na procura
destes servicos.

Dadas as actuais projec¢des de trafego e as capacidades actuais
das infraestruturas, e, uma vez que os percursos de comboio estardo
prestes a estar disponiveis para Waierloo, espera-se que a procura
dos servigos Eurostar, seja racionalizada por um aumento dos pregos
durante os primeiros anos do proximo século.

O retorno custo-beneficio deste projecto foi estimado em cerca
de 8 a 10%. O retorno financeiro esperado ¢ significativamente mais
baixo, cerca de 3,4%. Dado que grande parte dos beneficios
provenientes de uma redu¢do do tempo das viagens locais,

internacionais e domésticas, no CTRL ndo sera recuperada pelo
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aumento dos precos. O projecto ird gerar proveitos externos para os
trabalhadores no sudoeste de Inglaterra através do
descongestionamento da estrada.

Para que este projecto seja financeiramente viavel, o apoio
substancial do Estado é fundamental. Inicialmente, este apoio seria
justificado pelos proveitos ndo financeiros para o0s SEIvigos
domésticos de comboio, os chamados proveitos regenerados. Estes
proveitos ndo financeiros significam o renascimento de uma area
deprimida do sudoeste de Inglaterra, através desta nova linha de East
London.

O BEstado ira financiar este projecto através de uma transferéncia
dos activos da EPSL, incluindo a estagdo internacional de Wailerloo,
para a Promoco. Bsta transferéncia ira custar cerca de 325 bilides de
escudos, mas a sua detencgiio ird permitir & Promoco a obtengdo de
uma corrente de retornos ao longo de todo o periodo de construgdo do
CTRI. A empresa ir4d receber uma garantia estatal logo que o projecto
esteja operacional, em 2002. O Estado pagara a Promoco 0
fornecimento de um servico doméstico de transporte ferroviario,
durante um periodo de 20 a 25 anos apds a abertura do projecto.

O financiamento do CTRL envolve a participagdio de capital da
Promoco, empréstimos de bancos comerciais, um empréstimo do
Banco Buropeu de Investimentos (BE[) um empréstimo com garantia
do Fundo Europeu de Investimentos (FEI) e, uma taxa de juro
subsidiada pelo Fundo de Transportes e Infraestruturas da Unido

Europeia (7T71F).
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O projecto atraiu quatro® consércios constituidos por varias
empresas internacionais, nomeadamente, a National Westminster, a
Seeboard, Trafalgar House, BICC, GEC, HSBC Holdings, que
formaram o consdrcio Furorail CTRL.

O sucesso deste projecto, na atractividade que provocou junto
do sector privado advém, em parte, do sucesso do Euro Tunel a que o
CTRIL ira fazer ligagdo. Dado o sucesso crescente do Euro Tanel, o
sector privado nfo hesitou em apresentar as suas propostas para o
projecto CTRL, dado que este tera ligagdo directa com o Euro Tunel.

Pareceu-nos importante abordar alguns dos aspectos relativos
ao projecto Euro Tanel, uma vez que estd intimamente relacionado
com o CTRL.

O projecto Euro Tunel comegou a ser estudado nos anos 80. Os
estudos sobre a possibilidade de construgiio de uma ligagdo através
do Canal da Mancha, uma ponte ou tanel, foram realizados tendo
como investidores o sector privado. Em 1982 foi publicado um estudo
patrocinado pelos Estados francés e inglés, no qual era recomendada
a construcido de uma ligagdo cntre os dois paises. SO passados dois
anos algumas eﬁtidades bancarias nomeadamente o Banco Indosuez, o
Bangue Nationale de Paris, 0 Credit Lyonnais, o Midland Bank ¢, 0
National Westminster Bank formaram o Arranging Bank. O consorcio
bancéario propds aos Estados dos dois paises a construgdo de um tanel
financiado por capital inteiramente privado. O consdrcio bancario
enveredou por contactos com empresas de construgdo privadas. Duas
empresas foram formadas com o objectivo de ficarem responsaveis
pela construgido do tanel, a empresa britincia The Chunnel Tunnel

Group Limited e a empresa francesa France Manche, S.A. Estas

21 Eyrorail CTRL (BICC, GEC, HSBC, National Westminster, Seeboard, Trafalgar House); o Green Arrow constituido por
Hochtief, Costain, Siemense a Nishimatsu; a London and Continental constituido por Arup, Bechtel, Biue Circle, Halcrow,

National Express, Virgin e Warburg, e finalmente a Union Link {AEG, WS Atkins, Holzmann, Mowlem, Spie Batignolles).
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empresas formaram uma parceria denominada de Eurotunnel System,
destinada a construgdo do Tunel da Mancha (Mapa 5). Em 1985
foram analisadas pelos Estados dos dois paises, propostas de quatro
consorcios para a construgdo do Tunel da Mancha, tendo sido
vencedora a proposta do grupo Eurotunnel System. A concessio dada
a esta empresa transmitiu-lhe o direito de construir ¢ explorar o
Tunel da Mancha durante um periodo de 55 anos, a partir da
assinatura do contrato em Fevereiro de 1986. Como garantia, o0s
Estados francés e britdnico, comprometeram-se a ndo construir
qualquer ligagdo no Canal da Mancha em concorréncia directa com o
Tanel da Mancha até ao ano de 2020, sem a aprovagédo do consdrcio.
No final da concessdo, no ano 2042 o Euro Tanel passard a pertencer
aos dois paises.

O consércio Eurotunnel System compreendeu a construgdo de
dois taneis gémeos de caminho de ferro ¢ um tinel sob o Canal da
Mancha de dois terminais, um em Folkstone perto de Dover, no Reino
Unido, e outro em Coquelle perto de Calais, em Franga, a construgdo
de comboios especiais de passageiros e veiculos entre os dois
terminais e as ligacdes de estradas nas imediagdes dos terminais.

A estrutura de posse do projecto pode ser .descrita como uma
estrutura transnacional hibrida, uma vez que envolve grupos
paralelos de empresas com accionistas comuns. Estas empresas
formam o conso6rcio Eurotunnel System ja referido anteriormente e
sdo as responsaveis pela gestdo financeira do projecto, conforme

demonstrado no mapa 5, a seguir apresentado.
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Mapa 5 - Estrutura de dominio do projecto Euro
Tiinel
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Fonte: SwmiTH, R.C.: WALTER, 1., "Eurotunnel — Background, Case Study", New
York University, sem data, p. 4.

A construcdo do Tinel da Mancha foi da responsabilidade do
consoércio I'ransmanche Link. Este consdrcio teve a seu cargo o
design, a construgdo e, durante um periodo de 7 anos, a verificagdo
da exploragiio do projecto. Este consdrcio conta com a participagao
de duas empresas de construgfo, uma inglesa e outra francesa.

O valor de construgio do projecto foi estimado em 1.5 trilides
de escudos. Para cobertura de eventuais custos inesperados foi
estimado um aumento para 2 trilides de escudos, sendo 1.6 trilides de
escudos, através de empréstimos concedidos pelo consorcio
Arranging Banks, e o restante valor financiado pelo consdrcio

responsavel pelo projecto através de emissdo de obrigagdes (Mapa 6).
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Mapa 6 - Custos estimados do projecto {({em milhdes

de libras esterlinas
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FONTESMITH,RC, WALTER, 1., "Eurotunnel - Backgrot.zﬁ.c.l., C‘ase Study", New
York University, s/ data, p. 23.

Relativamente ao mapa apresentado anteriormente, ¢ importante
realcar que os custos de construgfo foram estimados a pregos de 1987
e compreendem os custos até a abertura do Ewurotunnel System. Os
custos do consdrcio responsdvel consistem em custos de gestdo (48
bilides escudos), custos operacionais (12 bilides escudos), custos
administrativos (7 bilides escudos), financeiros (17 bilides escudos),
custos com seguros (21 biliGes escudos) custos com terrenos e
‘propriedade (9 bilides escudos), custos de arranque da construgido (24
bilides escudos), e custos previsionais (41 bilides escudos). A
inflagdo foi considerada até Junho de 1993, a pregos correntes.

Foi estimado que 79% dos custos totais, referentes ao primeiro
ano, consistem em custos financeiros com o capital, nomeadamente
juros de depreciagdes durante o primeiro ano de funcionamento do
consércio Eurotunnel System. Os custos de capital como proporgio
do total dos custos irdo diminuir ao longo do processo de construgio.
Espera-se que o projecto seja capaz de re-financiar a divida de uma
forma menos dispendiosa, valor que sera significativamente reduzido

ao valor global da divida, apdés a construcio.
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As duas empresas nacionais de caminhos de ferro, a British Rail
(BR) e a Société des Chemins de Fer Frangais (SNCF), serdo as
principais clientes da empresa Eurotunnel System. O projecto tera
como principais rececitas os valores pagos por estas duas empresas
pelo uso do Tuanel ¢ pelo valor pago pelos utentes dos veiculos. Os
veiculos, juntamente com os passageiros, bencficiam do servigo
prestado pelo Euro Thnel em termos de tempo de viagem, dado que as
viagens sio sempre efectuadas com a mesma cadéncia,
contrariamente aos modos comvencionais de travessia do Canal da
Mancha, por ferrie ou hovercraft, que apresentam a desvantagem de
estarem sujeitas as condigdes climatéricas (Gréfico 7).

Em Franca, a SNCF propds a construgdo de um novo tanel de
alta velocidade entre Paris e Bruxelas e de uma ligagdo da nova linha
no terminal francés do Euro Tunel. Uma proposta que se concretizara
com a conclusio do CTRL. Os graficos 7 ¢ 8, a seguir apresentados
evidenciam as diferengas de tempo das viagens com o actual sistema

e com a introducdo do CTRL.
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Grafico 7: Comparacao de tempos de viagem
das trés formas de travessia do Canal da

Mancha

3,5
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1,5
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0,5

Tipo de Trafego

O Tempo Ferrie O Tempo Hovercraft B Tempo Eurotunnel

FONTE: Eurotunnel P.L.C./Eurotunnel S.A., Offer for Sale of
220,000,000 Units with New Warrants, 16/11/1987, p. 28

O Eurotunnel System e o CTRL sdo duas realidades que
permitem aos passageiros viajar por terra em tempos semelhantes aos
aéreos.

Os estudos efectuados sobre a admissibilidade financeira do
Euro Tanel concluiram que este projecto é financeiramente vidvel,
dado que as previsdes de trafego sdo animadoras. De 48 milhdes de
passageiros e 60 milhdes de toneladas de cargas em 1986, espera-se
que em 2003 o valor aumente para 88 ¢ 122 milhdes de toneladas de
cargas, o que representa um aumento de aproximadamente 100%.
Dado que a viagem pelo canal nfio necessita de reserva antecipada,
como acontece com as passagens a€reas, este facto serda uma

vantagem competitiva para o projecto, vantagem que trara beneficios
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em termos de alargamento do leque de clientes em detrimento do

transporte aéreo.

Grafico 8: Comparacao de tempo de viagens
entre Londres e Paris nos varios meios de

transporte

Horas

Tipo de Trafego

HE Ferrie e Comboio tradicional

I Hovercraft e comboio convencional

O Aéreo

0 Euro Tanel e comboio alta velocidade
O Euro Tanel e comboio tradicional

FONTE: Euro Tanel P.L.C./Eurotunnel S.A., Offer for Sale of
220,000,000 Units with new Warrants, 16/11/1987, p. 29

Os proveitos provém dos bilhetes dos passageiros, das
portagens dos servigos de caminho de ferro, de proveitos auxiliares,
provenientes do servigo de catering e vendas duty free aos
passageiros e do uso de cabos através dos tuneis, por empresas 1
terceiras. De acordo com o estudo efectuado pelo consoércio |
responsavel pelo projecto, que nio se revelou desajustado dos valores
reais, dado que, em 1993 os retornos seriam na ordem dos 163 bilides

de escudos, que aumentariam para 202 bilides, em 2003. Do que, 50%

sdo provenientes dos servigos de transporte de passageiros e, de

cargas, 41% dos caminhos de ferro e, 9% de proveitos auxiliares.
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O Mapa 7 ilustra o efeito de uma variagéo dos proveitos, provocada
por um aumento de 0,5% da taxa do PIB ¢ o efeito da variagdo das

tarifas dos ferries e portagens dos caminhos de ferro em 10%.

Mapa 7 - Efeito nos proveitos de uma variacao de

0,5% no PIB

S Wa TER,I,"Eurotunnel—Background,

Case Study", New York University, s/ data, p.14.

Em termos econémico-financeiros, este projecto carece de uma
base forte. No ano de abertura do tanel, em 1994, o custo estimado
em 1.5 trilides de escudos, passou na realidade para mais do dobro,
cerca de 3.4 trilides de escudos. A competigdo existente no Canal da
Mancha entre os varios operadores em oposigdo ao Euro Tanel
Jevaram a uma diminui¢io dos proveitos estimados. Em 1995, a
situagdo do projecto piorou devido aos precgos bombasticos praticados
por uma empresa aérea nas viagens Londres-Paris, a par de uma
situagdo de greve pelos trabalhadores rodoviarios franceses. O Euro
Tanel suspendeu o pagamento dos juros ao consdrcio bancario,
respeitante ao valor de empréstimo concedido de 3 trilides de
escudos. Actualmente, a empresa FEurotunnel System, em
concordancia com um acordo bilateral com a entidade bancaria (225
bancos envolvidos), tem procedido & liquidagdo de pequenas parcelas

do valor em divida.
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Os Estados britdnico e francés estio conscicntes de que o
projecto é demasiado importante e gigantesco para falhar. Nesse
sentido, os dois paises e as entidades bancérias envolvidas estio a

efectuar todos os esforgos para que a situagdo seja resolvida.

3.3. O aeroporto de Malpensa

O aeroporto existente em Mildo ndo satisfaz as necessidades
actuais. O alargamento do aeroporto nfio sera viavel devido a factores
de ordem ambiental. Pelo que, a construgdo de um novo aeroporto,
sera a solugdo para o problema de saturagio do aeroporto existente. O
aeroporto de Malpensa ird concentrar voos nacionais e internacionais,
permitindo, deste modo, uma libertagdo do actual aeroporto.

A conclusdo do aeroporto esta prevista para este ano. O
projecto consistc na melhoria das auto-estradas de acesso ao
aeroporto, a constru¢io de um novo terminal, de forma a aumentar a
sua capacidade em 350% (podendo assim receber 18 milhdes de
passageiros por ano), a construgio de uma nova arca de aproximacio,
de uma area de fretes de mercadorias, de edificios técnicos que
acompanhem a expansdo do aeroporto ¢ o desenvolvimento das
infraestruturas de acesso ao aeroporto na sua proximidade, incluindo
uma ligac¢io por caminho de ferro para Milfo.

O novo aeroporto ir4 trazer uma contribuigo significativa em
termos de emprego ¢ de desenvolvimento econdmico da area. De

acordo com a Airport Council International”, cada milhdo adicional

2 Transport Research APAS Strategic Transport - Financing Models for New Transport Infrastructures”, Publications of
the European Communities, 1996, p. 80,
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de passageiros cria, em média 1000 postos de trabalho directos nas
imediagdes do aeroporto. Espera-se que o trafego do acroporto
aumente em 6 milhes de passageiros no ano 2000 relativamente aos
12 milhdes de passageiros no ano 1996, Nesta base, o projecto ird
criar 6.000 postos de trabalho. Durante o perfodo de construgdo pelo
menos 20.000 postos serdo criados.

O novo aeroporto ird trazer uma maior eficiéncia na distribuigdo
dos servigos aéreos de Mildo, uma diversificagdo ¢ um aumento dos
servigos, e, um melhoramento de qualidade nos servigos do aeroporto
de Malpensa.

O valor do investimento foi estimado em 211 bilides de escudos
dos quais, 15 bilides sdo relativos a estudos de viabilidade, 1 bilido
de escudos relativos a aquisicdo de terrenos, 188 bilides de escudos
relativos a4 construcdo, e, 6 bilides relativos aos juros durante o
periodo de construgdo , a este proposito apresentamos de seguida o

mapa 8.

Mapa 8: Custos indicativos do investimento

-Total

“Bstudos T .

'Aqulsx(;ao de. terrenos ': P e eI
Construgao : : o ST B b A 935
Jures diirante a construqao D e BRI L R
‘Trabalho humano— "1 S e 60%
Mater]al .. N '. B T . o - .. ..... " " : PO 40%

Fonte: “Transport Research APAS Strategrc Transport Financmg
Models for New Transport Infrastructure”, Publications of the

Eurcpean Communities, 1996, p. 90.

O projecto do aeroporto de Malpensa tem um valor estimado de
211 bilides de escudos, dos quais, aproximadamente 155 bilides sdo
alocados para a construgdo do Functional Hub. O projecto sera

financiado por uma parceria pilblico-privada. O Estado italiano
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contribuira com 47% do total de investimento, sendo os restantes
539, financiados pelo sector privado. Os fundos privados serdo
fornecidos quase na totalidade pela SE4, a Autoridade do Aeroporto
de Milso. Esta empresa conta com 4 participagdo de accionistas
publicos ¢ privados. Sendo a detengdo pelos accionistas piiblicos de
99,96% do capital social ¢ os restantes 0,04% de detengdo privada.
Os accionistas pablicos que detém a grande maioria das acgdes desta
empresa, Sa0 O Municipio de Mildo, com 84,6%, e, a Provincia de
Mildo, com 14,4%.

O Estado italiano garantiu a SE4 uma concessdo durante um
periodo de 30 anos para a concep¢do, construgdo e financiamento de
um sistema de aeroportos, passando esta concessio pela gestio do
projecto ao longo do periodo de concessdo. Apos 0 final do periodo,
o Estado ficara detentor da infracstrutura, da sua gestdo ¢
manutengio.

O financiamento deste projecto sera efectuado pela SEA4,
através do seu proprio cash flow e das suas reservas, em cerca de 58
bilides de escudos, parte através de empréstimos concedidos pelo
BEI, 41 bilides de escudos, e, pelo Fundo Comunitario Europeu do
Carvio ¢ do Ago (ECSC), em cerca de 5 bilides de escudos. O
restante valor, de 93 bilides de escudos, sera contributo do Estado

italiano, estes valores s@o apresentados no mapa seguinte (mapa 9).
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Mapa 9: Fontes de Financiamento do aeroporto

de Malpensa

S0 923 0

FONTE: Transport Research APAS, Strategic Transport, FInanctng R
Models for New Transport Infrastructure, Publications of the

European Communities, 1996, p. 94,

O empréstimo concedido pelo BEJ e pelo ECSC apresentam
alguns aspectos originais, nomeadamente no que diz respeito a forma
como ess¢ empréstimo sera estruturado. O aeroporto do Malpensa
sera o ultimo projecto a ser financiado em parte, pelo ZCSC, que tem
como principal objectivo com este financiamento o incremento da
industria do aco. A estrutura dos empréstimos do BE] reveste-se de
alguma originalidade na medida em que a SEA, até ao maximo de 41
bilides de escudos, podera requerer os montantes consoante as
necessidades actuais. Cada parcela do empréstimo pode ser paga de
diversos modos dependendo das necessidades do projecto. No
entanto, a ultima parcela terd de ter aplica¢do dentro de 32 meses
desde a assinatura do acordo. Cada parcela do empréstimo devera ser
paga até 15 anos, dos quais 5 representam um periodo de empréstimo
a taxa de juro 0%. Cada pagamento podera ser efectuado em liras ou
em moeda estrangeira, e, a empresa dispde de quatro formas para o
efectuar, através de uma taxa fixa, de uma taxa varidvel, de uma taxa

variavel convertivel para taxa fixa, ou de uma taxa revista.
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Um aspecto relevante deste projecto, ¢ o facto de este ser o
primeiro caso onde o FE], cujo capital ¢ detido pelo BEI, pela Unido
Europeia e por 58 bancos e instituigdes financeiras dos paises
membros da Unido Europeia, que irdo prestar uma caugido. O
aeroporto de Malpensa, é o primeiro projecto designado pelo Group
Christophersen para beneficiar de uma garantia do FEI®,

Relativamente as infraestruturas de acesso ao aeroporto, o
Estado italiano garantiu um subsidio de cerca de 47 bilides de
escudos, para a construgdo de um servigo rdpido de ligagdo por

comboio e estradas de acesso ao acroporto.

3 *Transport Research APAS Strategic Transport - Financing Models for New Transpart Infrastructures”, Publications of
the European Communities, 1996, p. §7.
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3.4. Os projectos DBFO no Reino Unido

O valor global dos projectos langados no Reino Unido ftipo
DBFO, é de 423 bilides de escudos. Os projectos langados neste

sistema encontram-se apresentados no mapa 10.

Mapa 10: PrOJectos DBFO no Reino Unido
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FONTE“).: “DBFO —Vaiue m Roads,A ca.s.é. studyon the ftrste1ght DBFO road
contracts and their development®, Highways Agency, 1997.

O valor global estimado para estes projectos DBFO € de cerca de

423 bilides de escudos. Os objectivos a alcangar com 0s projectos sio
varios, nomeadamente, o assegurar do fornecimento de estradas no
que concerne a sua concepgdo, financiamento, construgdo e
exploragdo através de empresas de capital privado que sejam capazes

de efectuar todo o projecto de uma forma segura, com os niveis de
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performance exigidos, e, de forma a minimizar os efeitos adversos do
meio envolvente. O rapido desenvolvimento do sector rodovidrio no
Reino Unido é um dos objectivos primordiais do langamento destes
projectos. Mas, o aspecto que mais tera influenciado a introdugdo
destes projectos, é o facto da contribuigdo financeira do sector
pablico ser minimizada e, consequentemente, 0 risco a suportar ser
inferior ao habitualmente suportado pelo sector publico.

O sistema de project finance, adoptado no nosso pais tem como
base a tipologia dos projectos DBFO, sendo o prazo estabelecido de
30 anos para o periodo de concessdo.

“Um dos objectivos do sistema DBFO € a
minimizacdo das reclamac¢des de transferéncia de
determinados riscos e responsabilidades para o sector
privado de forma a alcancar um melhor valor do
dinheiro: como consequéncia  existem = poucas
circunstdncias nas quais as capacidades da Agéncia
Governamental dos contratos DBFQO, acordadas no
contrato podem ser aumentadas”

John Watts, Ministro das Estradas, Auto-Estradas

e Transportes Locais do Reino Unido

Estes contratos permitiram alcangar determinadas vantagens no
Reino Unido. A aceleraciio da introdugdo de uma maior eficiéncia ao
nivel dos custos, o aumento de técnicas inovadoras ¢ uma analise
pormenorizada do custo de vida total, do design, construgdo e,

exploragdo das estradas, sdo vantagens primordiais deste sistema
DBFO.
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Estes contratos criaram value for money. A poupanga nos
custos, em comparagio com o que scria despendido pelo sector
publico, variou substancialmente, cntre a 1° parte destes projectos
langados (Mapa 10) e, os restantes contratos (a média de poupanga de
custos foi cerca de 15%, conforme dados do Ministério para as
Estradas, Auto-estradas e Transporte Local do Reino Unido).

A empresa privada assume a responsabilidade do financiamento
dos custos de construgio e o risco de disponibilizagdo dos valores
necessarios para o projecto DBF(O. No entanto, ¢, porque a
disponibilidade dos fundos também ¢ fundamental para o sucesso do
projecto, a Agéncia Publica exige um comprometimento dos
investidores. Quando se refere que a empresa privada suporta os
riscos financeiros, ignorando o risco do aumento dos custos inerentes
a este tipo de projectos, isto devera ser interpretado como uma
assungfio da variagdo do risco consoante a taxa de juro conseguida
para o projecto.

O pagamento ¢ cfectuado mediante o servico prestado. A
empresa privada recebe um valor bascado num nimero de veiculos
utentes da estrada, com ajustamentos relativos a performance das
estradas e, 3 sua disponibilidade continua. Este pagamento baseia-se
em valores médios de trafego diario na infraestrutura, o sistema de
portagem virtual, em que a empresa privada recebe um valor fixo por
cada veiculo utente da estrada. Este valor depende do comprimento
do veicule (distingio por comprimento entre veiculos ligeiros e
veiculos pesados) e é entregue a entidade privada mediante uma
previsio do trafego realizada pela Agéncia Publica. Esta previsdo
esta condensada em 4 etapas. Na primeira etapa, limite minimo de
trafego, que contempla o periodo de construgdo ¢ fase inicial da

infraestrutura, a empresa privada ira receber determinado valor fixo,
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para que possa responder aos seus compromissos financeiros. A
quarta etapa, limite maximo de trafego, limita um maximo a partir do
qual a empresa privada ndo recebe qualquer contrapartida da Agéncia
Publica. Este sistema designa-se por pagamento por bandas, e,
pretende diminuir o risco existente para ambas as partes.

A empresa privada, através da construgio, eiploraqﬁo €
manuten¢gio do projecto, assume uma grande quantidade de risco,
nesta tipologia de contrato, o que se revela como um aspecto

primordial no sucesso destes projectos.

A forma como o PFI tem surgido em toda a Europa Comunitéria
demonstra a grande capacidade desta forma de financiamento para o
fornecimento de infraestruturas sociais.

Nos casos apresentados estdo evidenciados os aspectos
principais de que se tém revestido as parcerias entre o sector pblico
e o sector privado, para a disponilibilizagdo a populagdo dos servigos
piblicos que, pelo método tradicional de financiamento
provavclmente néio seriam alcancgados tdo raptdamente.

Achamos importante o estudo destes casos a nivel da Europa
Comunitaria face & importdncia que representam para cada pais ¢ nas
relagdes dos varios Estados-Membros. Portugal, como Estado
pertencente & Unifo Europeta, tem desenvolvido a sua Rede de
Transportes, de modo a promover a sua coesao nacional e regional.

A conclusio do PRN 2000 (3000 kms de auto-estradas) sera
fundamental para o alcance dessa coesdo, pelo que, o Estado
portugués enveredou pelo modelo PFI como forma de concluir o
PRN 2000, num periodo de tempo mais curto, do que seria, caso fosse
utilizado o método tradicional de financiamento. A este assunto

dedicamos especial atengdo no capitulo seguinte do trabalho.
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CAPITULO 1V

O Project Finance Initiative em Portugal

O project fingnce tem vindo a ser adoptado em varios paises a
nivel europeu e mundial*, nomeadamente em Portugal, e tem tido
como principal efeito a mobilizag8o do sector privado para as
necessidades de indole social que eram de inteira responsabilidade
do sector publico. Este modelo delega no sector privado
responsabilidades e actuagdes que desde sempre pertenceram ao
sector publico.

A transferéncia de résponsabilidades para o sector privado, ira
trazer novas atitudes tanto a nivel do sector privado, como a nivel do
sector publico.

Esta nova parceria entre o sector piblico e o sector privado,
tem sido levada a cabo com o intuito de libertar o sector pablico de
algumas questdes importantes como o da construgdo, manutengio ¢
exploragdo de infraestruturas como, instalacdes de geragdo de energia

eléctrica e o seu fornecimento a populagdo ou, a criagdo de um

2 GILIBERT, Pier Litgi; STEINHERR, Alfred; "Private Finance for Public Infrastructures — i Search of a New Framewary’,
Cahiers BE]: N° 23, Julllet 1094, p. 3-5.
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servigo de saide com resposia adequada  as necessidades da
populagao.

Este modelo devera assentar em aspectos fundamentais, sem OS
quais © seu SuUCESSO nio sera alcangado. Devera assentar numa
avaliagio de base da situagio em questio, de uma visdo alargada dos
elementos competitivos, numna transferéncia de risco equilibrada
entre as partes, de um sistema de pagamento ao sectlor privado bem
delineado e, de um grande esforgo de ambas as partes para um
desenvolvimento futuro.

O sector publico tem duas perspectivas quando decide
enveredar pelo modelo de financiamento project finance. Pretende
numa primeira fase, desenvolver o sector privado dando um nivel
equivalente de seguranga pablica e servigo publico existentes nos
seus Servigos ¢, numa segunda fase, uma significante transferéncia de
risco para o sector privado e, consequente minimizagio de custo do
projecto, caso s€ verifique uma maior eficiéncia.

Ao longo dos anos um crescente desapontamento tem sido
direccionado para ©  Sector ptiblico como fornecedor de
infraestruturas. Por razdes inerentes ao processo politico de decisdo a
alocagdo de infraestruturas pode ser sub-Optima em termos
quantitativos.

Parece politicamente mais facil atrasar ou diminuir o0s
investimentos, em vez de reduzir as despesas correntes nos
programas sociais ou pagamentos do sector piblico. A tomada de
decisdes ¢ muitas vezes 0 resultado de um jogo politico em vez da
maximizagio do bem estar social. Varias insuficiéncias operacionais
no sector publico tal como, a dificuldade de manter compromissos
orgamentais de longo prazo ou, 2 falta de pressdes competitivas na

organizagio governamental de infraestruturas sociais, sio outros
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problemas que afectam cada vez mais a administragdo de capital
publico. Outra grande fonte de ineficiéncia é o prego do uso das
infraestruturas, que muitas vezes levam a um  uso excessivo,
congestionamento e, a transferéncia de fundos, ou subsidios entre os

diferentes niveis do Estado.

1 Desenvolvimento do Project Finance em
Portugal

1.1. O PFI sob a forma de portagem virtual

(SCUT) e portagem real (Brisinhas)

O Estado portugués decidiu langar em 1997 uma iniciativa
privada de financiamento para a conclusio do Plano Rodoviario
Nacional 2000. A Secretaria de Estado das Obras Puablicas (SEOP),
introduziu o sistema Design, Buill, Finance and Operate (DBFO)
como forma de financiamento das infraestruturas rodoviarias. Este
modelo, avanca mais do que o simples desenhar do investimento
privado na construgdo de estradas. Introduz também, uma cultura
comercial nas decisdes de concepgao, construgfio, exploragio ¢
manutengio de estradas. A estrutura tradicional apresenta um
balanceamento optimo entre standards de construgao ¢, ciclos de vida
dos custos ao construtor privado, a quem nao tem sido solicitado que
suporte o risco. As decisdes 4 luz do modelo PFI terdo grande
impacto na performance das estradas e, nos custos e proveitos no
fornecimento das infraestruturas publicas.

O modelo PFI pode assumir diversas formas. Em certos casos

ha a necessidade de construgdo de uma secgdo de novas
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infraestruturas que serd entregue ao sector privado para a sua
concepcio, construgdio, financiamento e, exploracdo mediante um
acordo fixado entre o sector publico ¢ o sector privado e, noutros ¢
acordada a manutengio de uma infraestrutura ja existente. Cada
projecto é finico e, varia desde um novo esquema com fraca
existéncia da rede de infraestruturas, a uma nova série de pequenas
melhorias ao longo das varias infraestruturas.

Esta iniciativa que nasce agora no nosso pais, pretende atrair o
investimento privado para complementar os fundos publicos e, para
acolher o risco até agora de pertenga do sector publico. Obter o
financiamento privado é sempre mais dispendioso do que obter o
financiamento publico mas, estudos realizados pela SEOP mostram
que no cémputo geral, o financiamento privado ¢ menos oneroso dado

que, ¢ tida em consideragio a transferéncia do risco®

2. Principais vantagens apresentadas pelo PF/

Esta nova iniciativa apresenta algumas vantagens imediatas,
como o facultar de uma fonte adicional de fundos até ao momento
inexistente, um envolvimento e disciplina do sector privado no
desenvolvimento de infraestruturas e, uma transferéncia de risco
significativa do sector pablico para o sector privado.

Até ao aparecimento do PF/, as empresas privadas ndo se
encontravam envolvidas em riscos de recebimento comnsoante o
servigo efectuado ou seja, consoante um limite pré-fixado de acordo

com o tipo de projecto. Como exemplo dos projectos correntes, o
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pagamento efectua-se de variadas formas do que salientamos, no caso
da construgio de redes rodoviarias, o pagamento efectua-se por
veiculo-quilémetro dos langos construidos. No caso do sistema
nacional de satde, o pagamento terd em conta o numero de
beneficiarios por consultas, por tratamentos e por exames. Para tal,
os parceiros privados terdo de ser encorajados a participar, o que foi
conseguido no nosso pais dado o interesse demonstrado pelo sector
privado e, a sua grande adesfo a esta iniciativa, conforme informagéo
transmitida pela SEOP. De realgar que, apesar de os construtores nao
terem experiéncia em contratos tdo longos (a maioria destes contratos
terd um periodo médio de duragdo de 30 anos) este facto ndo
diminuiu o interesse manifestado pelo sector privado nesta iniciativa.

Actualmente, no nosso pais nfo existe uma rede operacional de
manuten¢io de infraestruturas dado que, a sua gestio e manutengio
sempre foram da jurisdigio do sector puablico. Esta nova rede
operacional de exploragiio e manutengio de infraestruturas publicas
encontrarda um desenvolvimento, se este modelo PFI se revelar um
sucesso, uma vez que maiores investimentos serdo efectuados
comparativamente ao valor investido pelo Estado, se este
permanecesse sozinho nesta area.

Deve entender-se que o modelo nfo é uma privatizagio das
infraestruturas e, o sector pablico e privado tém de trabalhar unidos
na partitha de experiéncias e problemas de modo a aprenderem
ambos, enquanto a nova iniciativa anda em frente. Para tal, ¢
necessario o desenvolvimento de um novo estilo de contratos que
cubra a combinagdo de concepgdo e construgdo da nova

infraestrutura, ou melhoramentos das ja existentes.

¥ FINNERTY, John D.; “Project Financing - Asset-Based Financial Engineering”, John Wiley & Sons Inc., 1996, p. 245-244.
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O Ministério do Equipamento, do Planeamento ¢ da
Administracdo do Territorio, responsavel pelo sector em questio, a
par do Ministério das Finangas, permanece a autoridade maxima para
esta tipologia de projectos PFI, durante o periodo de duragdo do
contrato, normalmente de 30 anos. No caso das concessdes SCUT
(concessdo de portagem virtual), o pagamento 4 empresa privada sera
baseado no uso da via pelos utentes, isto ¢, sera de acordo com o
nimero de veiculos por quilometro, com diferentes valores pagaveis
de acordo com os varios niveis previamente acordados entre as
partes. Os pagamentos também poderdo ser ajustados para reﬂectir a
performance, a duragio, o timing da finalizagdo de etapas do projecto
e, a manutencio, de modo a encorajar a empresa privada a diminuir
qualquer incémodo existente para o utente da infraestrutura. No caso
das Brisinhas (concessdes com portagem real), sera cobrado ao
consumidor um prego que é fixado para todo o pais. As tarifas e as
bandas estio definidas, no entanto, poderd haver uma necessidade de
subsidiagio pelo Estado para que a concessdo seja possivel. Como
parte desta nova abordagem, as empresas privadas irdo assumir a
maior parte do risco associado com a concepgdo, construgdo,
manutengio e exploragio das infraestruturas, assim como a
manutencio e exploragdo das ja existentes. Isto inclui, os riscos de
construgio num periodo determinado, com um or¢amento definido e,
a elaboragfo de estudos dos custos durante a vigéncia do contrato.
Através deste método, espera-se que haja uma inovagfo, ndo so ao
nivel da concepc¢fio, construgdo e manutengdo, mas também nos
acordos comerciais ¢ financeiros.

“Como retorno, as empresas irdo receber a garantia de acesso ao
projecto de infraestruturas ao longo de um largo periodo de tempo ¢

ao pagamento pela entrega e concretizagdo dos servigos especificados
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durante a vida do contrato e, mesmo depois da concretizagfio do
projecto, irdo assumir a responsabilidade base diaria e, a supervisio

das infraestruturas.

2.1. O Periodo de vida dos projectos

O periodo alargado deste tipo de projectos, foi escolhido para
assegurar que as empresas PF/ tomem responsabilidades de forma
séria e, ndo esque¢am os problemas poucos anos apds a abertura.
Financeiramente ¢ desejavel envolver ndo s6 os bancos que tendem a
olhar para projectos de 15 anos mas também, para as companhias de
fundos de pensdes e, companhias de seguros que trabalham a 25 anos
e, outros investidores de longo prazo.

O contrato PFJ/ tem como objectivos gerais a canalizacdo de
fluxos monetarios para a concepg¢lo, financiamento, construgio e
exploracdo dos projectos de infraestruturas publicas necessarias. Esta
canalizagdo, sera efectuada pela empresa privada que, durante o
periodo de tempo do projecto, serd inteiramente responsavel pelos

custos do projecto e pela sua prossecugio.
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2.2 . Funcionamento do projecto

Quando um contrato tem uma longa durag¢do, como € o caso
destes contratos, é essencial que ambas as partes estejam conscientes
do que esta envolvido e, do que se espera de cada uma delas. Um erro
no contrato pode ser extremamente dispendioso. Por estes motivos
apresentados, as empresas apresentaram-se relutantes em adbicar dos
processos tradicionais e, os bancos notoriamente cuidadosos.

Uma das areas mais dificeis na analise dos varios projectos,
pela SEOP, é a avaliagfio e a negociagdo dos diferentes concorrentes
dado que, cada grupo indica uma tarifa por bandas para o periodo de
duracdo do contrato, bem como os limites das bandas. O valor total
ira variar com o pre¢o, e, o perfil do numero actual de utentes ¢
diferente ao longo dos diversos anos. Estes perfis sdo muito
importantes, porque as decisdes tomadas actualmente irdo
comprometer o orgamento estatal nos proximos 30 anos. Tudo isto,
leva as empresas PFI ¢ o Estado a assumirem a infraestrutura em
termos do custo de vida total. Para a tomada de decisdes, o Estado
tradicionalmente baseia-se no custo de construgdo mais barato e
ignora custos futuros. Cada opg¢éio, deveria ser tomada no seu custo
de vida total incluindo a construgdo inicial, manutencio e, atrasos
para os utentes da infraestrutura porque, ao usar esta técnica, muitas
vezes, um pequeno aumento no custo de construgdo, pode ser
benéfico em anos futuros.

Assungdes sobre mecanismos de deterioragdo ¢ custos de
manutengdo sdo cruciais para a determinag¢fio do custo de vida total.

Grandes esforgos sdo tomados na discussdo de qual o método a usar

TESE DE DISSERTAGAO PARA ORTENCAO DO GRAU DE MESTRE POR SUSANA BASTOS SOARES 76




08 NOVOS FINANCIAMENTOS NA ADMINISTRACAO PUBLICA

para que os envolvidos possam compreender o que esta por detrds do
modelo.

E certo que as empresas que irdo manter as infraestuturas
existentes e, construir novas, devem estar conscientes sobre se é
melhor gastar mais dinheiro no presente, na concepgfo inicial para
evitar despesas de manuteng¢do futuras ou, se guardam o dinheiro hoje
e, juntam o dinheiro dos pagamentos futuros para o financiamento de
eventuais manutengdes futuras.

O PFI é uma promessa a continuar em frente dado que possui
uma seguranga modesta, inovagdes técnicas 0teis, um aumento
significativo de eficiéncia e, uma grande transferéncia de risco do
sector publico para o sector privado. O PFI faculta um maior value
for money quando comparado com o valor proporcionado pelo sector
publico.

Em Portugal o project finance encontra-se num estadio inicial
e, o0s sectores publico e privado ganham experiéncia e confianga de
forma a que esta nova forma de financiamento alcance o sucesso

desejado.

3. Infraestruturas rodoviarias — forma de

financiamento tradicional

Este novo método de financiamento teve um desenvolvimento
devido & pressdo efectuada por duas forcas. Os Estados foram
altamente pressionados para manter o desenvolvimento piublico
dentro de barreiras limitadas, tornando assim os financiamentos

privados como uma fonte alternativa. Os projectos PFI tém vindo a
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aumentar® em namero e tamanho e, tém vindo a ser realizados com
sucesso, dado que o sector privado tem respondido com avidez ao
langamento dos concursos publicos. No entanto, a intervengdo estatal
nos niveis basicos de estratégia continua a ser uma realidade.

Os primeiros passos significativos em Portugal, em project
finance tiveram lugar em 1993, com a Estagdo de Energia Eléctrica
Pego, que se tornou num projecto de sucesso depois de algumas
tentativas falhadas. Foi uma transi¢do complexa, envolvendo um
grupo de investidores franceses, espanhéis e portugueses. Contou
com o0 apoio de um banco internacional nas negociagdes no ambito de
um ambiente legal ainda desconhecido e, com o apoio das
comunidades financeiras e, legais locais.

Para o sucesso desta parceria publico-privada na grande parte
dos projectos, tera de ser desenvolvido um grande esfor¢o por ambas
as partes, para a promogdo de estruturas internas adequadas ¢ uma
formag¢do continua do sfaff em conhecer as necessidades mais
importantes dos projectos existentes e futuros.

O completar da actual rede rodoviéria nacional, constitui um
apoio infraestrutural crucial para o desenvolvimento sustentado da
economia portuguesa. O Plano Rodovidrio Nacional 2000 pressupde
um rapido progresso, sendo assim importante manter um ritmo de
investimento que o permita alcangar.

Contudo, o Estado portugués deparou-se com dificuldades em
financiar esta expansio através do método tradicional de
financiamento, devido ao elevado volume de investimento necessario

para tantas obras e 2 necessidade de as completar num curto espago

% “Transport Research APAS Strategic Transport - fFinancing Models for New Transport Infrastructures”; Publications of
the European Communities, 1996, p. 62-95.
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de tempo, de forma a impulsionar o desenvolvimento da economia do
pais.

A concessdo de estradas com portagens reais, onde o utente
paga directamente, asseguraria que estas estivessem concluidas mais
cedo. No entanto, o Estado portugués defende a politica de que
apenas algumas auto-estradas poderdo utilizar portagens reais,
devendo estas ter sempre uma alternativa de qualidade sem portagem,
ainda que ndo obedecendo aos mesmos standards técnicos e, de nivel
do servigo. Estes projectos de concessfio constituem importantes
ligagdes que permitirdo concretizar esta politica.

A rede de transportes rodovidrios portuguesa, estd ainda longe

de estar completa. Somente em 1994 Portugal teve um investimento

em estradas que apresentou uma maior percentagem do PIB com a

mesma média dos paises da Unido Europeia ¢, a sua comparago deve
comportar ainda o sentido de que o ‘PIB ¢ somente 60% da média
europeia, o atraso serd entdo dificil de recuperar.

No nosso pais, o investimento directo do sector publico tem
sido a forma encontrada para o financiamento da rede nacional
rodovidria e para as restantes infraestruturas  sociais.
Até 4 data, a Junta Auténoma de Estradas era a entidade responsavel
pela construgio e manutengdo da rede nacional de estradas, a partir
de 1999 | este papel ficou a cargo de trés institutos. A administragéo
do sector rodoviario foi reestruturada pelo Decreto Lei 237/99 de 25
de Junho, e passou a ser exercida pelo IEP — Instituto das Estradas de
Portugal, que serd a entidade coordenadora, o ICOR — Instituto para a
Construcio Rodoviaria que ird gerir os empreendimentos rodoviarios
¢ o [CERR - Instituto para a Conservagdo e Exploragio da Rede
Rodoviaria. Estas entidades serdo as gestoras de todos 0s concursos

passados ¢ futuros, sob o sistema de financiamento PF/.
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Em 1972, a concessdo para a construgdo, manutengio e
exploragio de 346 kms de auto-estrada, foi colocada a concurso, ¢ a
Brisa, S.A. foi o consércio vencedor. Em 1974, o Estado tornou-se no
accionista maioritario, possuindo mais de 90%, dado que o
concessionario enfrentava graves problemas financeiros. Esta
concessdo tem evoluido e hoje abrange 1150 kms de auto-estradas. A
Brisa, S.A., é actualmente uma companhia pablica com cerca de 90%
do capital disperso em Bolsa. A empresa recebe do Estado 20% do
investimento em construgfdio, por cada novo lango e o rtesto €
proveniente de empréstimos bancarios, que tém de ser liquidados
pelos rendimentos das portagens. Esta rede representa cerca de 40%
do total da rede de estradas planeada.

O Estado portugués através do Decreto Lei 294/97 de 24 de
Outubro, efectuou uma revisdo as bases contratuais da concessdo
estabelecida com a Brisa, S.A. desde 1972. Este novo decreto lei teve
como principal objectivo a revisdo das bases de cardcter técnico e de
caracter financeiro. No plano financeiro as principais alteragdes
introduzidas dirigem-se a eliminag8o das restrigdes existentes
relativas a distribui¢do de dividendos por parte da concessionaria na
eliminagdo da obrigatoriedade de os accionistas efectuarem
anualmente aumentos de capital correspondentes a 10% do montante
de investimentos reversiveis realizados pela empresa. Para tal, foi
determinado um mecanismo de salvaguarda de uma  estrutura
financeira equilibrada que assenta na obrigacdo pelos accionistas em
procederem a aumentos de capital, caso a relagfo entre os capitais
proprios e o passivo, reduzido o montante dos proveitos diferidos,
seja inferior a 25%. Foi também introduzida uma alteragdo no
reajustamento do valor das comparticipacdes do Estado no custo da

construgdo das auto-estradas, e no alargamento do prazo da
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concessdo até ao ano de 2030, como condigdo de sucesso para uma
adequada rendibilidade dos investimentos realizados ¢ a realizar no
futuro. Relativamente aos beneficios fiscais, o Estado optou por
manter a situagio em vigor, com possibilidade de serem introduzidas
algumas alteragdes.

O financiamento necessario a prossecucdo do objecto da
concessido, sera assegurado pela concessionaria e pelo Estado, de
acordo com o estabelecido no contrato, tendo a Brisa S.A. o direito
de receber dos utentes das auto-estradas as 1mportdncias das
portagens e, os rendimentos de exploracdo das areas de servigo,
assim como quaisquer outros rendimentos obtidos no ambito da
concessdo. As fontes de financiamento do investimento a realizar
segundo o contrato de concessdo sfo, o capital da concessionaria,
comparticipa¢des financeiras do Estado, empréstimos e créditos
bancarios, que poderdo ser obtidos no mercado interno ou no mercado
externo, e quaisqguer outras fontes de financiamento consideradas
adequadas. O Estado contribui financeiramente no custo de
construgio das auto-estradas e das obras complementares a que a
concessionaria se enconfre obrigada, de modo a que a realizagdo
integral do projecto seja concluida. Neste diploma, consideram-se os
custos de construg¢do, os custos com estudos e projectos relativos a
constru¢do em causa, o montante relativo a aquisi¢do dos terrenos, no
que se incluem as despesas de avaliagdo, respectivas despesas com o
registo, publicidade e notariado, e o wvalor das indemnizagdes
resultantes de processos de expropriagdo. O custo de execugldo das
obras, é também parte integrante do custo de construgdo, incluindo-se
neste custo as despesas de publicitagdo dos concursos publicos,
qualquer revisio de pregos € o valor de trabalhos acrescidos. A

terminar este conjunto, integra o custo de construgdo, o custo com
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equipamentos directamente afectos a exploragdo da rede
concessionada e, com a constru¢gio dos centros de assisténcia ¢
manutengio. Neste decreto lei, é também estabelecido, que o valor
das comparticipacBes do Estado sera deduzido das verbas recebidas
por outras entidades, nomeadamente no quadro de financiamento da
Unido Europeia, que se destinem a comparticipar no investimento em
imobilizado corpdreo reversivel.

A empresa concessiondria € compensada através de
determinados beneficios fiscais, nomeadamente a isen¢do do imposto
de selo, a eventual dedugdo ao Imposto de Rendimento de Pessoas
Colectivas (IRC) de uma importdncia correspondente a 50% dos
investimentos em imobilizagdes corpdreas reversiveis, no valor em
que o Estado ndo tenha comparticipado. Investimentos esses que
deverdo ser realizados entre os anos 1995 a 2000. No entanto, a
deduclo sera respeitante as liquida¢des do imposto nos exercicios de
1997 a 2005. Como beneficio de grande importidncia encontra-se o
valor relativo aos acréscimos das amortizagbes resultantes da
reavaliagdo do imobilizado corpéreo efectuada pela concessionaria
em 1989, que sdo considerados integralmente como custos para
efeitos de IRC.

Através do decreto le1 287/99, de 28 de Julho, foram efectuadas
algumas alteragdes a situagdo de concessdio da Brisa — Auto-Estradas
de Portugal, S.A.

Com as alteragdes introduzidas por este decreto lei, a Brisa
S.A., fica autorizada a concorrer, directamente ou por intermédio de
sociedade dependente, a concessdes rodovidrias no 4ambito das
actividades que integram o seu objecto social, isto ¢, de construgio,

conservacdo e exploragido, quer de vias, quer de areas de servigo, bem
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como a promover o estudo e, a realizagio de infraestruturas de
equipamento social.

O Estado fica obrigado de pagar a Brisa, S.A. determinadas
importincias das portagens devidas na ligacdo do né de Braga Sul a
circular Sul de Braga, em fun¢do dos valores de trafego registados e,
das portagens calculadas nos termos do contrato de concesséo,
ficando a Brisa S_A. obrigada a colocar a sen encargo, equipamento
de contagem e classificagio do trafego que permite assegurar ao
Estado o controlo efectivo do nimero e tipo de veiculos que passam,
e que constituirdo a base de calculo da remuneragdo a concessionaria.
No calculo desta remuneragdo, serdo deduzidos os montantes
correspondentes ao diferencial de custos que resultartam do
investimento na constru¢do, inclunindo pracas de portagem, e da
operagdo de portagem, tal como é efectnada nos restantes langos de
auto-estrada da concessao.

Em termos de beneficios fiscais a Brisa, S.A. estd autorizada a
deduzir ao montante apurado nos termos da alinea a) do n° 1 do
artigo 71° do Cédigo do IRC, e até a sua concorréncia, uma
importdncia correspondente a 50% dos investimentos em
imobiliza¢des corporeas reversiveis, na parte ndo comparticipavel
pelo Estado nos termos do contrato de concessfo, realizados pela
concessionaria entre os anos 1995 a 2002, inclusive. Esta dedugéio
podera ser realizada nas liquidagdes respeitantes aos exercicios de
1997 a 2007, sendo apenas considerada nos anos de 2006 e 2007
aquela que respeita a investimentos que foram objecto de contrato.

Em 1993, foi <colocada a concurso a concessdo para
financiamento, construgdo, exploragio e manuten¢do de uma nova
ponte sobre o Tejo em Lisboa, em conjunto com a manutencldo ¢

exploracio das ja existentes, através da qual o trafego diario chega a
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137 mil veiculos. Ambas cobram portagem real aos utentes e, 0s
rendimentos sdo usados para cobrir parte do investimento. O
consércio vencedor, a empresa Lusoponte, acabou de finalizar a
constru¢do da ponte, pelo que recebeu 35% de subsidio da Unido
Europeia. O restante investimento foi financiado pelo Banco Europeu
de Investimento (BEI), 33% por rendimentos da ponte e, os restantes
6% por empréstimo concedido pela Banca Comercial.

O investimento realizado pela Junta Auténoma de Estradas e
pela Brisa, S.A., na construgdo da rede de itinerarios principais e
secundarios, no periodo de 1991 a 1995, a pregos de 1996, foi de
aproximadamente 447 milhdes de escudos. O volume de
investimentos necessarios para a conclusdo dos itinerarios principais
e secundarios e, baseando-nos em estimativas fornecidas pelo
Ministério do Equipamento, do Planeamento ¢ da Administragdo do
Territério (MEPAT), é cerca de 1.3 bilides de escudos, estimativa
realizada a pregos de 1996. Dado o avultado volume de investimentos
por realizar, o Estado portugués tomou a iniciativa de adoptar o
recurso ao investimento privado, como uanico meio de completar

rapidamente o Plano Rodovidrio Nacional 2000,

4. As infraestruturas rodoviarias - actuais fontes de

financiamento

Tradicionalmente os investimentos nas estradas foram
realizados pelo Estado através da Junta Auténoma de Estradas e da

Brisa, S.A., com as auto-estradas sujeitas a portagem real. Ambas as
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alternativas apresentaram limitagdes em termos futuros. Dada a
necessidade de manter o défice publico abaixo dos 3% do PIB e a
divida publica abaixo dos 60% do PIB, pardmetros a ser seguidos
segundo o Pacto de Estabilidade, assinado com a Unido Europeia no
processo do Euro, o Estado portugués ndo estara preparado para
aumentar significativamente o investimento publico. A rede de auto-
estradas concedida a Brisa, S.A. estd praticamente concluida, dado
que apresenta 300 kms por construir, de 1150 kms concessionados,
concessdo que ndo pode ser aumentada dadas as regras de
competitividade impostas pela Unido Europeia.

Considerando este cenario, surge o modelo PFI como forma de
financiamento das novas infraestruturas rodoviarias. Sete contratos
para auto-estradas com portagens virtuais foram lan¢ados a concurso
com um volume de investimento na ordem dos 230 milhdes de

escudos para um total de 937 kms.

4.1. Estrutura de financiamento de wuma empresa

concessionaria com portagens virtuais - SCUT

A estrutura de financiamento que uma concessiondria podera
assumir depende, do perfil de risco que detiver, risco este que devera
estar sujeito 2 forma como a concessdo for estruturada em termos de
partilha de risco entre o Estado e a empresa concessionada.

A empresa PFI deveréa suportar tanto o risco financeiro, como 0
risco de exploragio. Deste modo, os cash flows ndo serfo totalmente
previsiveis devido & incerteza que envolve as receitas, uma vez que

estas derivam do nivel de trafego. No entanto, o perfil de risco destas
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empresas, ¢ inferior ao de uma concessao com portagens reais, uma
vez que as suas receitas sio garantidas, enquanto que numa concessio
com portagem real, h4 um maior risco envolvido, dado que esta,
recebe consoante o numero de utentes da via. Quanto maior a assungio
de risco pela concessionaria, major serd o retorno exigido pelos seus
accionistas e, pelos financiadores. No mapa 11, apresentamos a
expectativa em relagdo 4 possivel estrutura financeira da
concessionaria, em comparagio com uma estrutura utilizada para

concessdes com portagens reais.

Mapa 11: Valores comparativoes de concessdes

em portagem virtual e em portagem real

- TIR esperada .

FONTE Secretana de Estado das Obras Pubhcas (é’d’épfadd}, 1996.

A analise destes valores conclui que a estrutura de uma
empresa SCUT deverd ser mais dependente da divida, do que a
estrutura de uma concessio com portagem real. Conforme referido no
mapa 11, espera-se que, em virtude do menor perfil de risco das
concessbdes com portagem virtual, seja exigido pelos accionistas um
retorno do projecto (7IR) inferior ao exigido para uma concessdo com
portagem rteal. Por outro lado, havera uma redug¢do no custo de
financiamento, em resultado de maior utilizagdo de fontes de
financiamento menos dispendiosas.

O financiamento pelos accionistas, rtepresenta a parte de
financiamento que suporta a maior parte do risco. Estes accionistas

sdo geralmente empresas de obras publicas e outros investidores
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comerciais e instituigdes financeiras. A disponibilizagio de fundos
pelos accionistas, depende da proporgéo de financiamento que devera
ser assegurado sob a forma de capital e, sob a forma de prestagdes
acessorias de capital e, ou suprimentos. A estimativa realizada pelo
Ministério do Equipamento, do Planeamento ¢ da Administragio do
Territério do montante de capital necessario para as 10 concessdes a
ser lancadas a concurso, ¢ de 12,5 a 25 milhdes de contos.

Na forma tradicional de financiamento de projectos, a maior
parte do financiamento assume a forma de empréstimos com recurso
limitado. Estes sdo assim concedidos dado que os cash flows libertos
pelo projecto sdo consignados de acordo com um plano imposto pelas
entidades bancarias. A divida a entidades bancarias ¢
tradicionalmente a forma mais comum de financiar projectos e, €
menos dispendiosa do que o financiamento através de capital. A
divida a institui¢des bancarias apresenta vantagens relativamente ao
financiamento através da emissido de obrigagles por ser muito mais
facil obter um perfil de amortizagdo e desembolso flexivel que se
adapte a libertacdo de fundos do projecto.

O Banco Europeu de Investimento (BEI), representa uma parte
consideravel do financiamento. Esta entidade financia até 45% do
valor do projecto, sendo este sujeito a uma garantia da banca
comercial®.

O Fundo Europeu de Investimento (FEI), do qual o BEI ¢ o
principal accionista, reforgou a capacidade de actuagdo das entidades
bancarias e do préprio BEI no apoio a projectos de natureza
infraestrutural. O FEI concede garantias de médio ¢ longo prazo a

grandes projectos infraestruturais numa base comercial e lucrativa,

¥ “Transport Research APAS Strategic Transport - Financing Models for New Transport Infrastructure”, Publications of
the European Communities, 1996, p, 98-101.
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garantindo tanto financiamentos seniores, como subordinados. O FEJT
representa um papel importante na assungio dos riscos inerentes aos
financiamentos das concessdes, possibilitando uma maior facilidade
na obtencdo dos recursos necessarios para o financiamento destes
projectos.

O crescente namero de projectos infraestruturais a serem
desenvolvidos com o apoio do sector privado estd a suscitar,
nomeadamente no Reino Unido» o interesse de institui¢des com
projectos de divida associada. Noutros paises®, a divida institucional
¢ utilizada em projectos de forma semelhante & divida bancaria
tradicional. As vantagens de utilizar este tipo de financiamento
comparativamente ao financiamento bancario encontram-se no facto
de, este ser menos dispendioso e, o prazo de divida ser geralmente
superior ao conseguido junto das instituigdes bancarias. Os
inconvenientes residem na estrutura de amortizagio da divida, dado
que esta é bastante menos flexivel do que na divida bancaria e, ainda
por ser dificil obter este tipo de divida dentro dos prazos comerciais
usuais. Além disso, os investidores institucionais sdo, geralmente

relutantes em aceitar o risco de acabamento da construcéo.

 oroject Finance Yearbook, 1997, p. 5-8.

® project Finance Yearbook, 1997, p. 8-10.
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5. Projectos de Concessiio com Portagem Virtual

Segundo o Plano Rodoviario Nacional 2000 (PRN 2000) estdo
previstos 3.000 kms de auto-estradas. Dos 3000 kms de auto-
estradas previstos no PRN 2000, 50% sfdo auto-estradas com
portagens reais enquanto que os restantes sdo auto-estradas sem
portagem ao utilizador, do que a maioria sdo através de portagens
virtuais, sendo uma pequena parte da responsabilidade do Estado
(mapa 12). Destes 3000 kms de auto-estradas, 1500 kms estio ja
construidos e os restantes 1500 kms encontram-se ainda em
construcio.

As concessdes lancadas a concurso, que totalizam um
investimento na ordem dos 357 milhdes de escudos, sdo
evidenciadas no quadro seguinte. Dos 3000 kms em concessdo, 90%
serdo concessionados, sendo 50% com portagem real.

Cerca de 507 km de auto-estradas estio jad contratadas com
empresas privadas, atingindo um investimento global de 369
milhdes de contos. Estes 507 km de auto-estradas englobam a
concessdo QOeste, Norte (portagem real) e Beira Interior (portagem
virtual), conforme mapa 12, a seguir apresentado.

Em apreciagdo encontram-se ainda as concessdes Interior
Norte, Algarve, Costa da Prata, Beira Litoral/Alta, Grande Porto e,
as concessdes Norte Litoral, Litoral Centro, IC16/1C30.

Por langar encontram-se somente as concessGes de Baixo
Tejo, a IC24, a concessdo Lisboa Norte, a IC12 (Mira-Mangualde) e,

a IC36 (Leiria), conforme o mapa 13.
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Mapa 12: Projectos de concessao Scut
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Mapa 13: Projectos de concessao Scut por

lancar
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FONTE: Secretaria de Estado das Obras Publicas {adaptado), 1999. o

O papel das concessionarias sera fundamental nestes projectos

de concessdio. Dos 937 kms a ser construidos pelas concessdes de

portagem virtual, 44% serfio relativos a construgldo de novas auto-

estradas, 28% relativos a alargamentos das infraestruturas existentes

e, 28% na exploracfio ¢ manutencgio.
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6. A partilha do risco entre o Estado e empresa

concessionaria

Um dos beneficios alcangados pelo PFI, resultam da
transferéncia de risco para o sector privado. No entanto, se esta
transferéncia for excessiva, podera trazer efeitos adversos para o
Estado em termos de relagfio custo-beneficio. O objectivo nesta
transferéncia de risco reside na atribuigdo ponderada da
responsabilidade de gestdo do risco a parte que se encontre mais
habilitada para a efectuar, uma vez o sector privado estarda em
melhores condigbes de quantificar o risco, no cédmputo geral do
projecto serd da sua rtesponsabilidade a maior percentagem dos
riscos.

Uma das principais preocupagdes do projecto sera o encontrar
da partilha de risco optima para ambas as partes.

Existem varias categorias de riscos envolvidos neste tipo de
projecto que deverfio ser analisados exaustivamente. As categorias
que deverfio ser estudadas com maior acuidade sdo os riscos de
performance, de construgde, ambientais, de forga maior, de
exploragfo (consultar mapas i4 a 18).

Os riscos de performance, sdo essencialmente riscos técnicos,
que podem ser directamente controlados pela concessiondria e, por
esse motivo, serdo, em parte, da sua responsabilidade. Estes riscos de
perfo‘rlmance abrangem os riscos com o planeamento do projecto e,
com expropria¢des, sendo a parcela destes riscos da responsabilidade
do Estado. Face a complexidade dos projectos que envolvem todo o
processo desde a concepg¢do, construgdo, financiamento e

manutengio, serd necessario um estudo aprofundado destes riscos,
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assim como a existéncia de defeitos latentes em secgdes de estradas
j4 existentes, acompanhado pela entidade governamental responsavel
nesta area. O risco de expropriagio € o mais complexo, uma vez que
na maior parte das vezes envolve as autarquias locais e os cidadéos
(a este respeito consultar o mapa 14).

Os riscos de construgio englobam os riscos com o impacto nos
custos directos e, os riscos que conduzem a atrasos na entrada em
funcionamento da infraestrutura, reduzindo desta forma, as receitas.
Este risco de construgdo devera ser inteiramente assumido pela
empresa concessionaria, uma vez que a construgdo serd da sua
responsabilidade, a este respeito consultar o mapa 14 a seguir
apresentado.

Apds um estudo realizado pela Secretaria de Estado das Obras
Pablicas de 1996, relativamente ao risco de construgdo, foi apurado
que a parte deste risco relacionada com achados arqueoldgicos, com a
descoberta de espécies em extingdo ameagadas e, com acgdes de

protesto, devera ser da responsabilidade do Estado.
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Mapa 14: Riscos de Projecto e Construcio
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FONTE: Secretaria de Estado das Obras Pﬁblmés
fadaptado), 1996.

Relativamente ao risco de atrasos na data de inicio de uso da
infraestrutura, este tipo de risco devera ser da responsabilidade da
concessionaria, uma vez que esta ird gerir o processo de construgio.
No entanto, este risco esta relacionado com a estrutura de pagamento
escolhida, assunto a ser desenvolvido na parte seguinte deste
trabalho.

Os riscos relacionados com a existéncia de defeitos em
infraestruturas ji existentes sfio importantes dado que, tal situagdo

poderd aumentar os riscos de atrasos na construgio.
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O risco de exploragio e manutengdo engloba os riscos
associados a execugdo de todas as actividades das estradas, incluindo
riscos associados ao desgaste do equipamento, quaisquer danos por
este sofridos, erosio da superficie da estrada e necessidade de
manutenc¢io adicional devido a condigOes climatéricas desfavoraveis

(a este respeito consultar o mapa 15).

Mapa 15: Riscos de Exploracgao
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A empresa privada deverd assumir a maior parte destes riscos,
com excepcio dos casos em que ultrapassem a sua responsabilidade,
nos quais devera haver partilha de risco com o Estado.

Apesar da estrutura de pagamentos incorporar, em determinadas
situagdes, bonus ou penaliza¢des dependentes do grau em que,
objectivos como, a seguranga, ou a disponibilidade das vias sdo
atingidos, o nivel de utilizagdo das estradas ¢ que determina o seu

valor como investimento, estes sdo alguns dos riscos de mercado

existentes, descritos no mapa 16.
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Mapa 16: Riscos de Mercado
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FONTE: Secretaria de Estado das Obras Piiblicas, {adaptado),1996

O efeito destes riscos manifesta-se no nivel e volatilidade da
previsio de trafego. O efeito das novas estradas na rede rodoviaria
nacional actual é um aspecto muito importante, uma vez que a
construgdo de novas estradas poderd levar os condutores a alterar o
curso habitnal das suas viagens e, consequentemente o trafego
aumentar nestas vias. No entanto, estudos de trafego efectuados tém
demonstrado que os condutores nem sempre escolhem o trajecio mais
eficiente e nfo se adaptam rapidamente a novos percursos, o que
podera trazer alguma incerteza adicional nas previsdes da evolugdo
do trafego. A existéncia de uma rede de auto-estradas com portagem
real, poderd diminuir o trafego da nova infraestrutura. O Estado
portugués tera de fornecer sempre estradas alternativas, com um
minimo de qualidade, as estradas sujeitas ao pagamento de portagem
real. No entanto, algumas concessdes em determinados trogos
poderdo fornecer uma boa qualidade para estradas sem portagens.

Ao nivel do risco concorrencial, o volume de trafego podera
sofrer alteragdes devido a desenvolvimentos locais ou a
desenvolvimentos inesperados de vias concorrentes. No entanto, este
risco devera ser suportado na totalidade pelo Estado, uma vez que o
risco de planeamento ¢ tomado pelo Estado.

Com intima rela¢do ao risco concorrencial, encontra-se o risco
de capacidade das estradas. Nas situagles em que as estradas a

concessionar sdo todas de 2x2 vias, a evolucdo do volume de trafego
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podera requerer que sejam alargadas de forma a que o nivel de
servico pretendido seja mantido e, de forma a que as receitas da
concessionaria ndo sejam alteradas. Os contratos PFI sdo flexiveis o
suficiente para permitir a realizagdo de trabalhos adicionais durante o
periodo da concessdo. Devera introduzir-se no contrato de concesséo
um mecanismo de alteragio da tarifa de portagem, cuja estrutura
devera ser tal que permita minimizar os custos de risco para ambas as
partes, nio deixando o concessionario, nem melhor, nem pior que
anteriormente. Caso o Trafego Médio Diario Anualizado (TMDA)
estimado ultrapasse o valor de 38.000 veiculos, a concessionaria tera
que proceder a um alargamento da via, pelo que a tarifa e o limite das
bandas sera alterado consoante o valor de transito previsto com o
alargamento das vias. Este alargamento envolve custos de construgdo
e de manutencdio, pelo que os valores terdo de ser forgosamente
alterados, para que a situagdo financeira da concessionaria ndo seja
alterada.

A contagem do trifego sera realizada através de um processo
mecanizado, dai o risco existente uma vez que ha a possibilidade do
equipamento de contagem falhar ou produzir uma informagéo
incorrecta. Durante o periodo da concessfo, o sistema de contagem
de trafego devera ser objecto de auditoria pelas entidades
competentes, de acordo com um procedimento acordado entre as
partes.

A analise do risco que cada uma das partes deve suportar,
torna-se relevante, uma vez que a conjugacdo por ambas as partes €

fundamental para o sucesso da parceria publico-privada.
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Mapa 17: Riscos Globais
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Pareceu-nos importante a introdugdo destes mapas (14 a 18) no
trabalho, de forma a sumariar os aspectos importantes a reter na
consideracio dos riscos existentes num projecto PFI. Um dos
aspectos que influenciam directamente o grau de risco do projecto é a
forma de pagamento acordada entre o Estado e a empresa

concessionaria, ver mapa 18.

Mapa 18: Riscos Financeiros
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FONTE: Secretaria de Estado das Obras Puiblicas, (adaptado), 1996.

As formas de pagamento usadas neste tipo de projectos
revestem-se de escaldes, dentro dos quais existem limites maximos a
respeitar pela empresa concessionaria, de forma a que esta receba o
justo valor pelo trabalho efectuado. Sobre as formas de pagamento

iremos dedicar especial atengdio na parte seguinte deste trabalho.
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7. A estrutura de pagamentos das concessdes com portagem

virtual

A forma de pagamento a realizar pelo Estado a empresa
concessiondria esta intimamente relacionada com o nivel de trafego
verificado na infraestrutura € com o cumprimento pela concessionaria
dos critérios exigidos relativamente a performance da infraestrutura

e, de todo o conjunto envolvente de servigos.

7.1. Os pagamentos em funcdo do trafego

A empresa concessionaria presta um servigo ao Estado logo,
pela efectivagio deste servigo receberd um pagamento. A empresa
sera responsavel pelo funcionamento da infraestrutura, pela sua
manutencio e exploragdo ao longo do periodo de vigéncia do
contrato. Pelo que, se a empresa oferecer aos nutentes da
infraestrutura condi¢bes razodveis e, mesmo acima da média da
concorréncia, o nivel de trafego da infraestrutura aumentara, facto
que serd vantajoso para a empresa, dado que esta recebera de acordo
com o volume de trafego da infraestrutura. De real¢ar que, quanto
maior o volume de trafego, maiores serfio as receitas para a empresa
concessionaria. A contagem de trafego serda efectuada por um
dispositivo criado propositadamente para o efeito.

De acordo com este sistema de portagens virtuais, o Estado
pagara & concessionaria uma tarifa por veiculo e, por quilémetro

percorrido. A unidade de contagem dos veiculos usada nos projectos
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de portagens virtuais, € o "veiculo x quilémetro”, o qual permite
simplificar a modelizacdo da estrutura de pagamentos, permitindo
assim a aplicagdo de um sistema de bandas extensivo a todo o
projecto. Esta unidade de contagem ¢é calculada tendo em atengdo os
sub-langos em que a auto-estrada é dividida, o trdfego médio diario
anualizado de cada sub-lanco e, a extensdo de cada sub-lanco em

quilometros. A formula é expressa na seguinte forma:

12, TMDA; x Exty, em que:

i = sub-langos , trogo entre dois nds consecutivos em que é
dividida a auto-estrada

TMDA; = Trafego Médio Diario Anualizado do sub-lang¢o, ou
seja, o nimero médio de veiculos que percorren o lango i, durante o
ano.

Ext; = Extensdo do sub-lango i, medida em quilémetros

No mapa seguinte apresentamos um exemplo, de uso deste calculo.

Mapa 19: Caso pratico de aplicacdao do modelo

matematico

~ 43.800,000

L 43.800.000

[120.000

FONTE‘: Sécretaria de“éstado das Obras Pﬁblic.é..é,

(adaptado), 1996.

Este método matemdtico para calculo da tarifa de pagamento
por veiculo, é um aspecto importante de todo o projecto PFI, uma vez
que ¢ fundamental que a entidade concessionaria niio se sinta lesada

na parceria com o sector pablico.
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O mecanismo de pagamento como ja foi referido anteriormente,
baseia-se na utilizagfo de um sistema de portagens virtuais com
bandas, baseado na unidade de conta "veiculo x km", no qual a
portagem da banda superior serd zero, limitando desta forma os
pagamentos a efectuar pelo Estado.

Este mecanismo de pagamentos permite transferir o nivel de
risco pretendido, de forma a que as estradas ndo sejam vistas como
um bem do Estado e, que os financiadores e promotores dos projectos
se sintam confortiveis na aceitacdo deste tipo de mecanismo.

De modo a optimizar a partilha do risco nestas parcerias entre o
sector publico e o sector privado, a estrutura das portagens virtuais
deverd permitir ao concessionario assumir o nivel de risco pretendido
e, simultaneamente proteger o Estado contra o risco de suportar
niveis superiores aos esperados. Um dos modos encontrados para
protecgdo do Estado resulta, no uso de um limite superior nos
pagamentos, estipulando que ndo serdo realizados pagamentos acima
de um determinado numero de veiculos por ano e, um sistema de
bandas, concebido, de forma a que, pelo aumento do volume de
trafego e correspondente aumento das receitas, a tarifa por bandas é
decrescente até a um limite maximo estabelecido, conseguindo-se
deste modo minimizar o efeito da sua volatilidade. A introducgio de
bandas permite limitar o risco do nivel de trafego na banda inferior
do trafego, e, simultaneamente, limitar o risco de nivel de trafego na
banda superior do trafego, factores que, no seu conjunto, deverdo
proporcionar ao Estado situagdes mais econdmicas e, uma melhor
relagdo custo-beneficio. A seguir apresentamos um exemplo de um

mecanismo de pagamentos baseado em bandas de trafego (mapas 20 ¢
21) .
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Mapa 20: Exemplo de aplicagdo do sistema de

bandas { 9.000 veiculos x km por ano)

TOTAL ... 9000 72000

FONTE: Secretaria de Estado das Obras Pﬁbﬁ.c.é..s,m,. (édaptado},. 1996

Mapa 21: Exemplo de Aplicagdo do Sistema de

Bandas(11.000 veiculos x km por ano)

FONTE: Secretaria de Estado das Obras Publicas {ada'p”t'a'd'o), 1996.
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Estes dois exemplos demonstram que a introduc¢do de bandas
permite reduzir marginalmente a exposigdo da empresa privada e do
Estado, ao risco.

Com o objectivo de minimizar o risco de atraso na abertura da

concessdo ao trafego, foi considerada a introdugdo de um esquema de

pagamento que apenas permita & empresa concessiondria receber a

totalidade da portagem virtual quando a concessédo abrir por completo
ao trafego. Em situagdes onde a empresa assuma, desde a assinatura
do contrato de concessio, a responsabilidade pela exploragdo e
manutencio de um lango ja existente, sera devido um pagamento por
essa prestagdo de servigo durante o periodo de construgdio da restante
concessiio. Nestas situagdes ¢ fixado um pagamento periddico, que €
definido pelo Estado, de acordo com a extensdo de manutengdo do
trogo ja existente. Apos o periodo inicial, a concessionaria passa a

receber um pagamento na forma de portagem virtual.

Grafico 9;: O Sistema de Bandas

-

Banda 4: 0 §
Banda 3: 7 $

Banda2: Y §

Banda 1: X §

>
(X>Y>Z) Tempo

I T PO e Rl s D

FONTE: Secretaria de Estado das Obras Puablicas, 1999
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Este grafico representa uma estrutura tipica de bandas, na qual
o sistema de pagamentos ird assentar. Para evitar rentabilidades
supranormais, a portagem virtual da banda 4 ¢ zero, o que implica
que, para a empresa concessionaria nfo havera qualquer vantagem
acrescida se o nimero de veiculos por ano nesta banda for superior
aos valores fixados, salvo se esta provar que tal aumento torna
necessaria a construgdo de uma terceira via, este valor limite ¢
proposto pela empresa concessionaria.

Qualquer investimento requer a consideragdo de elementos
futuros, porque o financiamento do projecto, ou é actual, ou num
futuro proximo, enquanto que 0s proveitos, ou retornos sdo esperados
num prazo de 30 anos. Uma das maiores dificuldades numa
abordagem de investimento ¢ a estimativa do valor futuro dos
proveitos e, a sua comparagio com a posigéio de ndo investir, com a

de investir, ou a de investir o minimo possivel.

Em conclusio, podemos dizer que o meio de pagamento
encontrado sera o mais razoavel dado que, desta forma tanto o Estado
como a concessionaria, estardo em partilha optima de riscos.

Dado o sucesso alcangado com os projectos langados a
concurso que se encontram em fase inicial de construgdo, espera-se
que esta forma de financiamento, a nivel das estradas, por agora,
tenha por finalidade colmatar as dificuldades inerentes aos processos

tradicionais de fornecimento de infraestruturas sociais pelo Estado.
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7.2. Ajustamentos dos pagamentos

7.2.1. Ajustamentos devidos a alargamentos nas vias de

comunicagao

Sempre que a infraestrutura (2x2) for usada por mais de 38.000

empresa concessionaria tera de proceder a um

veiculos, a
Para tal, tera de efectuar um estudo

alargamento na infraestrutura.

da sua necessidade efectiva, estudo este que sera analisado e

o. A empresa privada sera respomsavel pelos

4 fixado um aumento na

avalizado pelo Estad

de cada alargamento, pelo que ser

custos
do alargamento efectuado, de modo a

portagem virtual em fungao

stamento nos valores a pagarl. Este aumento, ira

haver um reaju
aldade entre o© valor Actual

permitir a empresa privada uma igu

Liquido (VAL) dos pagamentos adicionais, ¢ o Valor Actual do Custo

do alargamento, atraves de um processo de negociagao.

7.2.2. Ajustamentos de pagamentos baseados na

performance

De forma a incentivar as empresas concessionarias a prestar um

e de elevada qualidade, os pagamentos s&0

servigo seguro
atisfagdo de certos

s de modo a depender também da s
de quantificacdo objectiva como 2

estruturado

critérios de performance passiveis

as, ou a performance ao nivel da seguranga.

disponibilidade das vi

A BASTOS SOARES
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Nestes casos, 05 pagamentos poderao variar ao longo do periodo de
concessio com base na satisfagdo de niveis de performance pré-
determinados. A variagdo do pagamento podera ser fpaior ou menor,
incentivando, deste modo o concessionario a manter uh nivel de
performance superior a um maximo estabelecido. Uma oufra
alternativa, sera a penalizagdo no caso da concessionéria nio cumprir
os niveis minimos de performance estabelecidos, conforme s¢ verd no

ponto 7.2.4. do nosso trabalho.

7.2.3. Ajustamentos de pagamentos baseados na

disponibilidade das vias

A empresa privada devera ser capaz de gerir com eficacia o
plano de manutencdo da infraestrutura, de forma a minimizar
interrupgdes de trafego causadas por uma manutengio néo prevista.
Sempre que a via estiver inactiva, a concessionaria sera penalizada
numa diminuig¢do do valor da portagem virtual a receber. Deste modo,
a empresa Sera forgada a seguir um plano de manutengdo ¢€
construgdo inicial eficaz que nio coloque a via em mas condigdes de
circulagdo para os utentes, pelo que serd penalizada por uma actuagéo
ineficaz que produza efeitos menos agradaveis para o utente, como a
espera por obras na via e, as mas condigdes de piso. A empresa
privada, ficara responsavel por todas as paragens para manutengao,
quer esta seja planeada quer imprevista. No entanto, no acordo entre
o Estado e, a empresa privada poderdo ser admitidas excepgdes para

casos de encerramento devido a acidentes, ou forga maior. A
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possibilidade de aumentar © valor de penalizagdo quando 2
infraestrutura seja encerrada em periodos de trafego intenso, € uma
das formas encontradas para levar a empresa a efectuar as
manutengdes que julgue necessarias em periodos de trafego pouco
intenso.

O mecanismo que deve ser usado para o calculo deste tipo de
pagamentos, deve reflectir a penalizagéo resultante do encerramento
das vias. Os pagamentos devem estar relacionados com o nivel de
trafego que indique O aivel de interrupgdo causado, como por

exemplo, a extensdo da via encerrada.

72.4. Ajustamentos dos pagamentos baseados na

performance ao nivel da seguranga

Um dos objectivos primordiais que o sector phblico pretende
alcangar com estas parcerias € a melhoria das condigdes de seguranga
nas infraestruturas. Logo, 0 mecanismo de pagamentos ¢ estruturado.
de forma a conduzir o sector privado a atingir este objectivo.

A realizacio de auditorias de seguranga as estradas € uma

by

forma de efectwar um controlo a forma de construcdo ¢

posteriormente, na fase de exploragido, sendo o seu objectivo a
identificacdo de padrdes de acidentes. Decsta forma, serd possivel
apurar a existéncia de pontos onde a ocorréncia de acidentes seja
superior a média nacional.

A empresa concessionaria ficara deste modo ciente de que a
solucdo destas situagdes € de sua inteira responsabilidade e, caso a

solugdo nio seja alcancada ela sera penalizada, dado que o Estado
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atribuird um bépus nas medidas tomadas para uma diminviglo de
eventuais acidentes. Tal pagamento € calculado pela comparagio do
atmero médio anual das outras concessdes de acidentes graves
durante, por exemplo 3 anos anteriores 2 implementagdo da medida
com o ntmero médio de acidentes graves nos 5 anos seguintes, por
exemplo. Este aspecto ¢ visto com relutincia pelas empresas
concessionarias, dado que, alguns acidentes poderfio ser consequéncia

dos utentes e, ndo das condigdes da infraestrutura.

A celebragdo destes contratos de concessdo com portagem

virtual, revela-se importante na medida em que, pelo fornecimento da
infraestrutura, a concessionaria, recebe do Estado um pagamento. A

fixagdo do pre¢o a pagar pelo Estado e a fixacéao da taxa de

rentabilidade, é uma forma de regulagdo que tem vindo a ser usada
em alguns paises desenvolvidos ¢ em desenvolvimento. A regulagdo
pela taxa de retorno e, pelos price caps, serd um assunto que iremos

abordar no capitulo seguinte do nosso trabalbo.
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CAPITULO V

O Project Finance como forma de regulagéo econdémica

O Project Finance como forma de incentivar as empresas de
capital privado a participar na gestdo, manutencdo, exploragdo e
concepgiio das infraestruturas sociais leva a que, a administragéo
pablica encontre uma forma de regular em termos de pregos ¢
qualidade, os servigos fornecidos aos consumidores. Em varios paises
a nivel mundial, nomeadamente nos Estados Unidos da América, no
Reino Unido, na Suécia, na Nova Zelandia, ¢ no México, a
administracdo pablica tem introduzido nos contratos instrumentos
que permitem regular economicamente o servigo fornecido. Os
contratos que sdo estabelecidos entre o sector publico e o sector
privado, para o fornecimento dos servigos sociais, tem colocado
algomas regras que, de forma indirecta regulam o0s pregos no
mercado. Ao longo deste capitulo, tentaremos explanar sobre este
assunto e, evidenciar os principais aspectos que, a nivel mundial, tém

contribuido para esta tendéncia.
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1. Tendéncias do project finance a nivel mundial

A tendéncia de liberalizagdo ¢ privatizagdo de actividades
infraestruturais que se iniciou em poucos paises nos anos setenta a
oitenta, tornou-se numa gigantesca onda que abarca o mundo
actualmente. Os paises em desenvolvimento que estiveram na
lideranga desta tendéncia, iniciaram a melhor forma de fornecer os
servigos infraestruturais, alargando os beneficios de uma competigdo
crescente e, com o objectivo de melhor servir os utentes, levaram a
uma maior eficiéncia e, a um melhoramento das restrigdes fiscais®.

A actividade privada nos projectos de indole social, cresceu
substancialmente entre 1990 ¢ 1997, de cerca de USDI6 bilides para
cerca de USD120 bilides, conforme oS valores apresentados no
grafico 13, abaixo transcrito®.

A participagdo privada neste tipo de projectos diminuiu para
USD95 bilides em 1998, como resultado da crise financeira que teve
inicio na Asia em meados de 1997. A actividade privada, em 1998,
foi sustentada por privatizagdes no sector das telecomunicagdes (no
Brasil, o valor destas privatizagdes foi de USD19 bilides) e, atingida
pela crise econdmica, permanecendo acima do nivel de 19967

conforme demonstrado no grafico 10.

M poceER, Neil: “Recent Trends in Private Participation in Infrastructure”, Note n° 196, The World Bank Group
Publications, September, 1999, p. 1.

3 pp| Project Database, The World Banic Group Publications, September, 1998, p.2.

%2 ppi Project Database, The World Bank Group Pubtications, September, 1999, p.2.
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Grafico 10 - Investimento em projectos infraestruturais com

participacao privada nos paises em desenvolvimento, entre 1990 e

1998 (em bilides de dolares a pregos de 1998)
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FONTE: PPI Project Database, The World Bank Group Publications,

September, 1999, p. 2.

Os valores presentes mostram que 0S5 paises em
desenvolvimento, investiram em média, cerca de 4% do seu
rendimento nacional em obras infraestruturais, ou cerca de UuSD250
bilides por ano. Assim, a média anual de investimentos ¢é de cerca de
USD100 bilides em projectos infraestruturais nos paises em
desenvolvimento. As estimativas® indicam uma participagéo privada

em investimentos infraestruturais, em média cerca de 15 a 20% por

|
|
' ano, conforme ilustrado no grafico 11.
|
|
|

32 pp| Project Database, The World Bank Group Publications, September, 1999, p.3.
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Grafico 11 - Investimento acumulado em projectos infraestruturais
com participacdo privada nos paises em desenvolvimento, por
regido, por tipo de actividade, entre 1990 e 1998 (bilides de

délares, a precos de 1998).

Médio Oriente ¢ Norts Africa Ly

 Europa e Asia Central =

m;l.:ﬁ:;h-:&:ﬁiﬁ; [ cm——

O Desinvestimentos
[ Projectos "Greenfield”
[ Contratos de Gestdo e Exploragéo com maior investimento

FONTE: PPI Project Database, The World Bank Group Publications, September,

1999, p. 2.
NOTA: Projecto Greenfield &€ um projecto onde, entidade publica e entidade

privada, constréem e exploram uma infraestrutura social. Este tipo de projecto

engloba a construcgéo, gestao e exploracao.

Os sectores das telecomunicagdes e da energia, lideraram o
crescimento da actividade privada durante os anos mnoventa. A
expansdo da actividade privada nestes sectores foi sustentada pela
mudancga tecnoldégica que reduziu os custos mais pesados, permitiu
maiores reformas na estrutura de mercado e, facilitou a competigdo.
A participagdo privada em investimentos nas telecomunicagdes,
cresceu continuamente entre 1990 e 1998, de cerca de USD7 bilides
para USD53 bilides, conforme valores apresentados no mapa 22.
Cumulativamente, investimentos nas telecomunicagdes alcangaram
43% das tendéncias para os sectores de infraestruturas nesse periodo.

Os investimentos em projectos de energia com participagao privada,
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somente de cerca de USD2 bilides em 1990, atingiram um maximo de
USD46 bilides em 1997, antes do declinio para USD27 bilides em
1998. Ao sector da energia, pertenceram cerca de 46% do

investimento entre 1990 ¢ 1998 (mapa 22).

Mapa 22 - Investimento em projectos de infraestruturas com
participacdo privada em paises em desenvolvimento, por sector, per

regiao, entre 1990 e 1998 (em doélar americano a pregos de 1998)

‘ENERGIA |

. AGUA E- SANEAMENTO

ESTE ASIATICOE PACIFICO

AMFRICA LATINA ECARATBAS

“SUL ASIATiCO

174 266 300 - (4490 529 .. 833 . 1204 933

TOTAL, - LIS

Nota: 0.0 significa zero ou menos de metade da un"idade”apre'séntada.' Os

valores podem néaoc totalizar as somas exactas devido aos arredondamentos.
FONTE: PPl Project Database, The World Bank Group Publications,
September, 1999, p. 3.

Os transportes e, a agua, onde a evolugdo tecnologica tem
menos importincia, onde as barreiras politicas relativamente a
reformas sio fortes e, onde os Estados, muitas vezes representam um
papel fundamental, recolheram conjuntamente 21% dos investimentos
efectuados. Mas, estes sectores também tiveram um aumento da
participag¢do privada nos anos noventa.

Varias regides lideraram esta tendéncia, nomeadamente a

América Latina, as Caraibas e, a Asia Ocidental. A América Latina
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assistiu a um crescimento nos investimentos em projectos de
infraestruturas com participagdo privada, entre 1990 e 1998, de
USD13 bilides para USD66 bilides e, actualmente possui a maior
actividade privada de infraestruturas. Entre 1997 e 1998, a actividade
privada na América Latina foi marcada por privatizagdes na energia e
telecomunicagdes, especialmente no Brasil. Investimentos na Asia
Ocidental em projectos deste tipo, passaram de USD2 bilides para
USD38 bilides, projectados para 1998 em USD9 bilides, conforme
valores apresentados no mapa 22. Os investimentos realizados na
Asia Ocidental sio comparados aos valores europeus. A Asia Central
ocupa o terceiro lugar neste tipo de investimentos® (1zaguirre, 1999).

As regides lideres prosseguiram diferentes tipos de participagdo
privada, conforme valores do grafico 14. A Ameérica Latina, as
Caraibas, a Europa e, a Asia Central, confiaram primeiramente na
diversificagcdo, muitas vezes acompanhada pela estrutura de mercado
e reformas regulamentares. Em contrapartida, o Ocidente ¢ Sul
Asiaticos preferiram projectos greenfield, nomeadamente as obras
infraestruturais.

Entre 1990 e 1998, 154 paises em desenvolvimento
apresentavam valores investidos pela actividade privada em projectos
infraestruturais e, 14 paises em 3 ou 4 sectores distintos». Os paises
com rendimentos médios, como a China e a India, atrairam
investimentos substanciais privados. Noutras regifes, como na Africa
Sub-Sahariana, o numero de paises com projectos de participagdo
privada tem vindo a aumentar mas, a actividade privada permanece

limitada.

M 17AGUIRRE, Ada Karina; "Private Participation in Telecommunications - Recent Trends”, The Warld Bank Group
Publications, December, 1999, p.1-2.
% RoGER, Neil, em obra citada, p 1.
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Em 1990, os 9= paises onde a participagdo privada em projectos

infraestruturais de indole social mais se acentuou, contavam com

97% de todos os investimentos deste tipo realizados em paises em

desenvolvimento mas, em 1998 este valor era de 74%.

A crise financeira nos paises em desenvolvimento, iniciou uma

fase critica no desenvolvimento deste tipo de projectos. O valor das

previsdes outrora crescentes, tém sido alterados e, o retorno aos

valores anteriores so serd alcancado em 2001, entre 4,5% ¢ 5%~ Mas,
enquanto a crise foi inesperadamente severa, também houve o
reconhecimento de muitos dos projectos afectados que alocaram os

riscos, de forma a deixar 0s financiadores ¢ os investidores privados

desnecessariamente expostos®.

2. A regulagdo econdmica

A regulagio e a privatizagdo, em termos econdémicos estldo

conectadas de forma directa. Numa economia onde esteja patente uma

evolugdo da privatizagio, maiores serdo as necessidades de existéncia

de regulacdo. No ecntanto, em muitos paises nfio tem havido uma
preparagio antecipada do funcionamento destas formas de
privatizagio que tém surgido sob o sistema de project finance,
relativamente a um quadro regulador sustentavel. Alguns paises,
desenvolveram projectos de privatizagdo dos servigos publicos -
designadamente Servigos infraestruturais - sem ter de retaguarda um

modelo regulador definido, reconhecendo, no entanto, que O

¥ 0Os 9 paises sdo: Argentina, Brasil, China, Hungfia, india, Indonésia, Maldsia, México & a Tailandia. Paises com maior

desenvolvimento em termos de populagéo e rendimento.
I «The Economist’; Maio, 1999, p. 15-21.
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funcionamento do mercado ndo ¢ suficiente para disciplinar as
relacdes entre o sector publico e o sector privado.

A utilizagio de determinados mecanismos competitivos dos
mercados e, do sector privado no fornecimento de infraestruturas ndo
elimina a necessidade de uma regulagdo dos precos € da qualidade e,
dos lucros, de forma a estabelecer uma forte protecgdo ao
consumidor. A existéncia de contratos rigidos, entre sector publico e
sector privado, onde sdo estabelecidos os mecanismos a utilizar por
cada uma das partes nas situagdes delineadas, ndo sfo suficientes
para abarcar um processo complexo como este. A existéncia de um
sistema regulador consistente® ¢ fundamental para que o objectivo de
uma regulagiio economica eficaz possa ser alcancado.

A regulagdo econdémica, propde-se funcionar subsidiariamente
como um substituto do mercado nas situagbes em (ue OCOTTem
distarbios de mercado, ou seja, desvios as condigdes ideais do
funcionamento dos mercados, nomeadamente poder monopolista dos
mercados e, assimetria de informacgdo e externalidades.

Os Estados Unidos da América” iniciaram a regulagdo, que se
desenvolveu na prestagdo de servigos infraestruturais por entidades
privadas e, onde emergiram comissdes federais e, estaduais com uma
capacidade de regulagdo notoria e, regulamentagdo independente.

Na FEuropa e no Japdo® a experiéncia com a regulagdo
econdémica e, com o funcionamento de agéncias reguladoras

especificas tem pouco mais de uma década. Nestes paises existe uma

forte tradi¢io de monopélios pablicos, em que os diversos tipos de

3 \WATKINS, Mary; “Crisis? What Crisis?", Project Finance, June, 1999, p. 35,

3 g1MOES, Jorge Abreu; “Da Provisdo Publica 3 Gestdo Privada, do Monopélia & Concarréncia”; Conferéncia “Servigo
Pablico, Gestdo Privada e Regulagdo”, 1998, p. 26-27.

9 \world Bank Development Report, "Infrastructure for Development", 1984, p. 68-71.

a1 \worjd Bank Developement Report, em obra citada anteriormente.

TESE DE DISSERTACAO PARA OBTENGAO DO GRAU DE MESTRE POR SUSAMA BASTOS SOARES




08 NOVOS FINANCIAMENTOCS NA ADMINISTRAGAO PUBLICA

instrumentos reguladores foram sobretudo utilizados numa Optica
administrativa, por departamentos ligados aos ministérios sectoriais.

O Reino Unido=, tem vindo a liderar o desenvolvimento de
novos instrumentos de regulagdo independente e, tem vindo a
influenciar a nomenclatura dos sistemas de regulagdo. A regulagio
neste pais, tem assentado no agente regulador independente e,
sectorial e, na regulagio pelos price caps, aspecto que iremos
abordar na parte 2.2.

Relativamente ao0s Iecanismos de regulagdo usados nos
diversos paises, ndo existe uma uniformizagdo. Nos paises onde
existe uma forte presencga das praticas de caracter administrativo, as
agéncias de regulaglo sdo auténomas e independentes, normalmente
sio extensdes dos departamentos ministeriais, abrangidos pelos
ministérios da tutela. Entidades reguladoras que sejam responsaveis
perante o poder legislativo e que se encontrem independentes do
poder executivo sio ainda raras, devido a forma complexa de que se
revestiria um organismo com esta estrutura.

A existéncia de um sistema tegulador independente e eficaz,
requer a combinagdo de varios elementos, pomeadamente, a
atribui¢éo de recursos € autoridade, a transparéncia, a arbitragem €, a
independéncia. O agente regulador, devera dispor dos meios legais,
financeiros e operacionais, de forma a avaliar o desempenho dos
operadores privados ¢, deve possuir a autoridade indispensavel para
assegurar o cumprimento das obrigagdes legais e contratuais. A sua
intervengio deve basear-se numa clara definigdo de atribuigdes,

poderes ¢ obrigagdes, incluindo o imperativo de prestar informagio

2 cpepn, Richard; "Checks and Balances in Utility Regutation - The U K. Experience”, Publication of Public Policy for the
Private Sector by The World Bank Goup Publications, May, 1999, p.2,
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publica regular sobre a sua actividade e, sobre o desempenho dos
operadores privados.

O sistema regulador deve ser capaz de prever mecanismos que
permitam a arbitragem de litigios emergentes das relagdes contratuais
e, de conflitos entre o agente regulador e, os fornecedores dos
SeIvigos.

O agente regulador deve poder exercer a sua actividade de
forma independente relativamente ao poder politico e, burocratico e,
aos operadores dos servigos.

A regulacio deve ser introduzida na medida certa, de forma a
nio gerar desajustamentos em VeZ, de ajustamentos. Uma
flexibilidade excessiva, do sistema regulador, pode dar lugar a uma
situagdo de controlo por parte de grupos organizados, de forma a
tirarem partido do sistema de regulagdo. Por contrapartida, uma
rigidez excessiva, pode bloquear a correcgio de actuagdes e, criar
resisténcia a necessidade de adaptabilidade as mudangas. No entanto,
uma interveng¢do muito forte, pode levar a uma acgio nefasta, por
parte das autoridades reguladoras mediante o0s operadores dos
Servigos.

Devem ser criados determinados dispositivos de
regulamentacdo pela administragdo publica, de forma a assegurar a
sua fiscalizagdo em todo o processo.

Os reguladores sdo os responsaveis pela manuten¢io de pregos
suficientemente remuneradores e justos, com vista a protecgdo dos
consumidores, mas, os lucros dos fornecedores dos servigos também
devem ser adequados, de modo a ndo serem sujeitos a incertezas € a
riscos politicos. A intervengdo do regulador deve ir mais além do que

o controlo dos pregos, nomeadamente, no que respeita ao nivel de
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rentabilidade, ao nivel dos servigos e, aos padrdes de qualidade e de
desempenho.

O papel do regulador, deve consubstanciar-se na defini¢do das
prioridades e, no equilibrio dos objectivos. Coloca-se uma importante
questio respeitante ao controlo dos pregos (fixando tarifas
socialmente aceitidveis ou viaveis), e a prevengdo da existéncia de
rentabilidades supranormais. Para alcangar estes objectivos, existem
varios instrumentos de regulagdo, que tém sido utilizados a mnivel
mundial. Destacamos a regulacio pela taxa de rentabilidade, a
regulagdo de preg¢os-incentivo ou regulagdo de price caps e, a
avaliagdo competitiva do desempenho, assunto a aprofundar na parte

2.2 deste trabalho.

3. O Project Finance como forma de regulagéo

A generalidade dos contratos de concessdo estabelecidos entre
o sector pliblico e o sector privado, englobam um conjunto de
medidas reguladoras que deverdo ser encaradas como parte integrante
de um processo de regulagdo economica.

Os aspectos principais deste conjunto de medidas reguladoras,
incluindo os pregos-incentivo ou price caps, o nivel de competi¢cdo, o
regime de relacionamento entre o concessionario e o concedente, a
taxa de rentabilidade ou taxa de retorno e, os objectivos de
performance, sdo definidos no contrato de concessdo. Devido ao
monopdlio que muitas vezes se estabelece, o servigo prestado tende a
incluir especificagdes na sua colocagdo ao consumidor final,

nomeadamente, a obrigagdo do fornecimento, o igual tratamento aos

TESE DE DISSERTAGAO PARA OBTENGAO DO GRAU DE MESTRE POR SUSANA BASTOS SOARES 118




0S8 NOVOS FINANCIAMENTOS NA ADMINISTRAGAO PUBLICA

clientes, a continuidade do servigo, todo um conjunto de
caracteristicas préprias do servigo publico. Considerando estas
obrigacdes, as concessdes oferecem muitas vezes, uma determinada
garantia de direitos exclusivos ao operador privado.

Qualquer que seja a abordagem, todas as concessdes incluem de
algum modo, um mecanismo de regulagdo econdémica. No modelo
frances, pof exemplo, o concessionario é regulado por um lado, pela
autoridade ptblica responsavel pela concessdio e, por outro lado,
pelas autoridades das agéncias de supervisdo das concessdes. Sendo
que, a autoridade e as agéncias sdo responsabilizadas em termos
politicos e judiciais.

As concessdes poderdo ser também reguladas por agéncias
independentes, tal como sucede na Argentina. O mecanismo de
seleccdo podera ter um papel importante na regulagio, ao impor
inicialmente wuma base competitiva e, ao poder colocar
periodicamente a concurso a concessdo. Ao colocar novamente a
concessdo a concurso, ¢ permitido que as receitas geradas sejam
direccionadas sem intervengfo discriminatoria, pelo regulador ou,
pelo Estado. A auto-regulacio, também pode representar um papel
importante, dado que muitos concessionarios estio preocupados com
a protec¢io da sua reputa¢do, ou a dos seus accionistas no mercado.

As concessdes privadas efectuadas recentemente, em
determinados sectores até a data de responsabilidade exclusiva dos
Estados, iniciam um processo de controlo dos pregos, estabelecendo
desta forma, limites de pregos no sector em questdo®. De forma a
alcangar objectivos de regulagdo mais especificos, haverd que

assegurar que a corrente de informagdo entre o concessionario e o

3 3 RNS, Phil; ESTACHE, Antanio; “Infrastructure Concessions, information Flows, and Regulatory Risk”, Publication of
Public Policy for the Private Sector by The World Bank Group Publications, December, 1299, p. 2-4.
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concedente, tenha uma base sustentdvel e, que a sua capacidade de
desenvolvimento do projecto seja melhorada. Com efeito, um
contrato com regras bem delineadas, valores rigidos e, metodologias
eficazes, ajudam a evitar uma disputa entre as partes e, constantes
renegociages dos contratos, reduzindo assim, a forga reguladora do

novo operador econémico no sector.

3.1. A importancia da informagio

Neste processo de regulagdo, em que as relagdes entre o
regulador e, o fornecedor do servigo, se encontram limitadas pela
existéncia de um contrato de normas rigidas, a troca de informagéo
entre ambas as partes ¢ fundamental. Ao regulador podera ndo chegar
a informagdo necessaria para a aplicagdo das regras fixadas a priori
no contrato e, ao fornecedor de servigo podera ndo chegar a
informagdo necessaria relativamente aos requisitos a seguir, durante
a vigéncia do contrato.

O regulador comporta desde o inicio, pouca informacdo de
acordo com o objectivo necessario de prever os ganhos de eficiéncia
futura da infraestrutura e, o tamanho e timing dos planos de
investimento futuros do fornecedor dos servigos. A falha de
informacdo é, muitas vezes, responsavel pelo mau funcionamento do
sistema de regulagdo, no inicio dos contratos.

A partir da forma como a informagdo pode ser gerada; em
particular através dos pedidos contabilisticos, o regulador pode impor

a0 concessionario um certo controlo.

TESE DE DISSERTACAO PARA OBTENGAQ DO GRAU DE MESTRE POR SUSANA BASTOS SOARES 120




0SS NOVOS FINANCIAMENTOS NA ADMINISTRAGACD PUBLICA

Os principais objectivos pretendidos com a introdugdo de um
regime regulador, sdo, entre outros, a protec¢do dos interesses dos
consumidores relativamente aos pregos e qualidade de servigo, o
assegurar de que a actividade, ao operar de forma eficiente, possa
financiar-se, a promog¢do da eficiéncia no servigo efectuado, o©
preenchimento das obrigacdes estabelecidas no contrato ¢, assegurar

que o regime seja sustentavel e robusto.

3 2. Instrumentos reguladores usados nos contratos de Project

Finance

Os pregos para 0S Servigos infraestruturais monopolizados, tém
ama histéria controversa. A experiéncia reguladora nos sectores
recentemente concessionados na Argentina e, no Reino Unido, por
exemplo, demonstram que as regras impostas € 0S valores solicitados
para fixagdo dos price caps tém vindo a ser contestados
Tipicamente, os reguladores iniciam o processo de revisdo dos pregos
com valores limitados sectorialmente. Para que estes alcancem
objectivos mais reais, havera que assegurar q_ﬁc a informa¢io entre
concedente ¢ entidade reguladora seja forte e coerente €, que a sua
capacidade de melhorar continuamente o projecto seja sustentavel.

Existem duas abordagens principais para prevenir as empresas
infraestruturais de monopolios, de cobrar pregos elevados’ a
regulagdo por price caps e, a regulagéo pela taxa de rentabilidade.

A abordagem da taxa de rentabilidade ¢ usada no Canada, no

Japso e, nos Estados Unidos da América, onde as agéncias
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reguladoras fixam uma taxa de retorno que a infraestrutura podera
alcancar nos seus servigos. Fixam o prego que a infraestrutura podera
cobrar de forma a permitir que ganhe uma taxa de retorno especifica -
e nio mais. O prego regulado pode ser ajustado para valores mais
elevados, se a infraestrutura inicia com uma taxa de retorno mais
baixa e, sera ajustado para valores mais baixos, se a infraestrutura
gera uma taxa de retorno mais elevada.

Na década passada, a abordagem pelos price caps tornou-se
comum internacionalmente, porque a partida, esta abordagem fornece
maiores incentivos 4s empresas para sercm eficientes®. Sob esta
abordagem o prego regulado ¢ ajustado cada ano pela taxa de
inflagdo, dentro de limites pré-determinados ¢, sem fer em
consideragio os lucros obtidos pela empresa.

No Reino Unido, por exemplo, os concedentes podem aumentar
os seus precos pela alteragdo do indice de pregos do consumidor
dentro de um valor especifico. No gas e, na electricidade, a regra do
preco estabelecido ¢ chamado de TPC-X, onde o IPC é uma parcela do
indice de pregos ¢ o X representa o ganho anual esperado na
oficiéncia da infraestrutura. Na 4gua, a regra ¢ do IPC+K, onde 0o K
representa os ganhos de produtividade esperados e, o aumento anual
permitido no preco real da dgua para que haja uma melhoria na sua
qualidade (JPC-X+R, onde R ¢ o valor considerado para a melhoria

de qualidade), conforme esquema abaixo apresentado.

;_Féi-'mu;__aBr_itanie:g_-P;ic;;.Caps._-;; SRR

_ Formulabase: I

 Variante OFWAT:  ICP-X+Rjouseja IPC-K -

44 gURNS, Phil: ESTACHE, Antenio; em obra citada anteriormente.
45 5| EXANDER, 1an; IRwin, Timothy, “Price Caps, Rate-of-Return, and the Cost of Capital”, Publication of Public Policy for
the Private Sector by The World Bank Group, December, 1909, p. 1.
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De acordo com este método, os operadores privados devem
estar em condigdes de justificar qualquer incremento real de pregos,
em relagdo aos praticados no presente. O regime de prec¢os, constitui
um incentivo para que estes adoptem melhorias tecnologicas,
reduzam os custos operacionais e, melhorem a sua eficiéncia geral.
Deste modo, as empresas privadas ndo devem esperar fornecer, no
futuro, os actuais niveis de servigo, aplicando uma carga tarifaria
superior, em termos reais, a actualmente existente.

Assim, para beneficiarem de acréscimos de rentabilidade, os
operadores dos servigos, sdo incentivados a baixar os custos numa
proporgdo superior aos ganhos de produtividade exigidos.

Desde 1989, que os price caps tém sido usados nos Estados
Unidos da América, de forma a ajustar os pregos cobrados pela
empresa de telefones de longa distancia AT & A+ Na Nova Zelidndia,
¢ usado um price cap para ajustar a rentabilidade da Telecom da
Nova Zeldndia, de cobrangas para uma linha de telefone fixa. Os
price caps sdo também usados em alguns paises em desenvolvimento,
nomeadamente na Maldsia, no México ¢, no Peru, por exemplo,
usando-os para as telecomunicagdes e, na Argentina, no gas e, na
electricidade.

Na regulagio pelos price caps, ha a considerar, numa primeira
abordagem, o facto de que, o IPC-X considera somente de que forma
os pregos devem ser alterados anualmente, e ndo considera o0s
aspectos sobre como deve o regulador fixar este pre¢o no primeiro
ano. O regulador que tenha de fixar um price cap num Servigo novo,
necessita de fixar um prego inicial de qualquer modo e, uma opgéo
valida, é a de considerar o pre¢o que a empresa tera de cobrar para

ganhar uma taxa de retorno satisfatoria.

5 Al EXANDER, lan; IRWIN, Timothy; em obra citada anteriormente, p. 2-3.
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Uma segunda abordagem, ¢ a de que o price cap tem de ser
revisto periodicamente. Um regulador nio pode prever que mudangas
viio surgir nos proximos 10 anos, na produtividade, por exemplo. No
Reino Unido, os price caps sdo 1evistos de 5 em 5 anos. Durante o
processo de revisdo, O regulador tem normalmente em consideragdo a
taxa de retorno da empresa. Se esta for elevada, o price cap
provavelmente serd aumentado, se for baixa, o price cap podera ser
reduzido. Mas, a medida que a revisio do price cap se val
prolongando no tempo, o price cap ¢ a taxa de retorno tendem a ter
efeitos diferentes nas empresa reguladoras. Particularmente, um price
cap sujeita qualquer negodcio a um risco maior”. Por exemplo, sob a
regulacdo price cap, se 0s custos de uma empresa aumentam, 0S S€us
lucros irdo diminuir porque nio pode aumentar 0S Seus pregos para
compensar o aumento dos custos - pelo menos até a proxima revisdo
de pregos -. Através da regulagdo pela taxa de retorno, no entanto, a
empresa reguladora iré tentar encontrar - e tipicamente sera garantido
num ano - um aumento de pregos compensador, para que OS Seus
lucros ndo alterem muito. Mas, se 0s custos da empresa descerem, a
regulagiio price caps ¢ mais vantajosa para a ¢mpresa do que a
regulagio pela taxa de retorno, dado que esta retém uma maior
parcela dos retornos como lucros. No entanto, na regulagio através
da taxa de retorno, os consumidores suportam algum do risco que a
empresa suporta no sistema do price cap. A regulagdo por price caps
esta sujeita a um maior risco para a empresa concessionaria, do que a
regulagdo pela taxa de retorno. Esta diferenca significa que a
empresa sujeita a regulagdo price cap tem um incentivo mais forte

para diminuir os seus custos, porque retém uma maior parcela da

7 o EXANDER, lan; IRWIN, Timothy; em obta citada anteriormente, p. 5-6.
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poupanga nos lucros, do que reteria se estivesse sujeita a regulagéo
pela taxa de retorno.

O risco que afecta o custo de capital da empresa, pode ser
medido por um meio estatistico, designado por beta. Os betas sao
usados pelos investidores e, sdo um factor importante na sua tomada
de decisdes. Este indicador, mede em que termos oS retornos da
empresa variam relativamente aos que teria se investisse pum
conjunto de bens diversificado. Quanto maior for o beta, maior sera o
aumento no risco do conjunto de bens do investidor,

Alguns estudos efectuados compararam OS betas das empresas
britdnicas sujeitas a uma regulagdio price cap com 08 betas das
empresas norte americanas, sujeitas a uma regulagido pela taxa de
retorno. Estes estudos evidenciaram que as €mpresas norte
americanas apresentavam um beta menor do que o esperado. Mas, os
resultados deixaram algumas duvidas, dado que ndo estava
clarificado o facto de a diferenca existir pela forma de regulacio
usada ou, se essa diferenga estava relacionada com outras situagdes
exteriores, tal como a diferenga entre o grau de competi¢do nos
mercados britdnico ¢ norte americano. No entanto, um trabalho
empirico realizado recentemente® pela Associagdo de Pesquisa
Econdmica de Oxford, para o Banco Mundial, tende a confirmar as
conclusdes mais recentes. Este estudo mediu os betas de mais de 100
empresas de infraestruturas em varios paises. O mapa 23 apresenta os

valores deste estudo, por paises e, por empresas sujeitas a regulagdo

através dos price caps e da taxa de retorno.

48 vford Economic Research Associates; "Regulatory structure and Risk: An International Comparlson®, Londan, 1996,
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Mapa 23 - Média de Betas em empresas infraestruturais, por pais,

por sector e, tipo de regulacéo, 1990-94

. IPRICE.CAPI: 184 : PRIGE GAP

NOTA: Os betas servem para controlar as diferencas em racios

equidade, entre empresas. T.R. € a taxa de retornao.
FONTE: Oxford Economic Research Associates, "Regulatory Structure and

Risk: An International Comparison, London, 1996.

Alguns paises ndo foram incluidos nos resultados deste estudo,
porque usaram regimes reguladores discricionarios que ndo sdo, nem
o regime price caps, nem o regime da taxa de retorno ou, porque os
valores nio eram compardveis. Os resultados mostram que 2
regulagdo por price caps estd associada a maiores betas, do que a
regulagdo pela taxa de retorno, em paises como o Canada, o Japdo, a
Suécia e, também no Reino Unido e, nos Fstados Unidos da
América. A regulagio pela taxa de retorno, esta associada a um
leque de betas que variam desde 0,2 nos Estados Unidos da
América, na indastria de gas, a 0,62 mnas telecomunicagdes
japonesas, enquanto que, a regulagdo pelos price caps esta associada
a betas que variam desde 0,5 nas telecomunicagdes suecas, a 0,87
nas telecomunicagbes britanicas. Apesar de tudo e, como ja foi
referido anteriormente, as diferengas nos valores dos betas implicam
que as empresas sujeitas a regulagdo pelos price caps tém de pagar

um ponto percentual extra do seu capital.
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No regime de regulagio pelos price caps, 08 valores fixados sfio
ajustados cada ano (dependendo do tipo de contratos este periodo
pode oscilar entre os 5 e os 10 anos), de forma a manter a taxa de
retorno constante. Os investimentos nestas empresas estdo, entido
sujeitos a um baixo risco, particularmente o risco de mercado, que
mais preocupa os investidores. Se o0s valores no mercado
aumentarem, a empresa regulada pelos price caps nao vera os seus
refornos aumentarem na mesma propor¢do mas, se o mercado se
apresenta com dificuldades e, os retornos descem, os retornos da
empresa nio descem abaixo do nivel fixado pelo regulador. Assim, as
empresas sujeitas a uma regulagdo pela taxa de retorno, tendem a
apresentar baixos betas ¢ um custo médio de capital baixo.

A regulagdo pelos price caps ndo apresenta 0 mesmo efeito.
Porque mno curto prazo, o regulador ndo fixa uma taxa de retorno
objectiva e, o retorno da empresa pode variar de periodo a periodo
com as oscila¢des de mercado. Mesmo sob a regulagio pelos price
caps, as empresas apresentam um negdcio substancialmente seguro,
com retornos que sio afectados em menor percentagem pelos choques
econdémicos, do que as outras empresas. Conforme demonstrado no
mapa 23, os betas sfo ainda inferiores a 1, a média para as restantes
empresas. Mas, sdo maiores que os betas das empresas sujeitas a nma
regulagio pela taxa de retorno. Desta forma, os investidores irdo
solicitar um maior retorno para o seu Investimento numa empresa
sujeita a regulagio pelo price cap®.

Em suma, podemos concluir que, a regulagdo pela taxa de
retorno garante aos prestadores dos servigos, um retorno financeiro
suficiente, de forma a cobrir os custos de exploragdo e manutengio,

as deprecia¢des, os impostos €, um nivel de rentabilidade dos

8 BurnS, Phil: ESTACHE, Antonio; em obra citada anteriormente, p. 3.
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investimentos previamente negociado. Este instrumento ¢ de dificil
implementagio, uma vez que requer a obtengio de informagdes
precisas sobre os custos de produgdo e, sobre a afectagdo dos custos
aos diferentes servigos. Por outro lado, se este instrumento parece
constituir um meio de contenc¢do da rentabilidade do operador dentro
de limites considerados justos, nfo tem escapado a criticas® quanto
a0 facto de nio incentivar a eficiéncia operativa e, favorecer o sobre-
investimento, uma vez que a taxa da rentabilidade permitida, incide
sobre o montante dos activos afectos a prestagdo dos servigos.

Tendo em conta que, os métodos que controlam os lucros mas
que permitem repercutir nos pregos, os custos € as despesas
operacionais efectuadas, néo favorecem a eficiéncia nem, em ultima
instancia, o consumidor, a regulagdo pelos price caps, tem vindo a
ganhar uma popularidade crescente?.

A regulaciio pelos price caps, visa a motivagao dos prestadores
dos servicos para uma redugdo dos custos operacionais €, a
introdu¢do de mnovos servigos em beneficio dos consumidores.
Simplificando, se as despesas de exploragdo do servigo aumentam, 0S
lucros devem diminuir, se as despesas baixam, o0s operadores € os
investidores devem ser recompensados e, ter a possibilidade de
usufruir de maiores lucros.

Morfologicamente diferenciados na pratica, os métodos da taxa
de retorno e, do price cap tendem a aproximar-se, uma vez que a sua
aplicagdo ¢, em regra, complementada com outros dispositivos.
Algumas autoridades reguladoras tendem mesmo a combinar as duas

abordagens, acompanhando a evolugio da rentabilidade, fixando os

0 gimoEs, Jorge Abreu; em obra citada anteriormente, p. 16
51 SHELTON, Joanna R.: “Reguiatory Reform, Demonopolisation and Privatisation: How to Ensure Consistency With
Competition”, The World Bank Group Publications, December, 1999, p. 12,
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limites maximos de pregos e, tendo em consideragio as estimativas
da rentabilidade=

Outro método que tem vindo a ser aperfeigoado ¢,

progressivamente aplicado, ¢ o que ¢ designado por yardstick
regulation. A sua origem inspira-se nas técnicas de bechmarking e,
nesta linha, procura comparar o desempenho dos varios operadores
privados de um servigo pablico, segundo uma grelha de critérios e
indicadores pré-estabelecida e, uma metodologia comum. Um
dominio onde este método & usado, é o das concessdes de servigos
municipais, como o abastecimento da agua, a recolha e tratamento de
aguas residuais, a recolha de residuos solidos, em que um regulador
pode acompanhar o desempenho dos operadores privados, sem
interferir nas atribui¢des e, competéncias proprias dos municipios.
Deste modo, os diferentes operadores podem ser hierarquizados em
relagio a4 performance ou, a operadores de referéncia e, o seu
desempenho submetido regularmente a apreciagdo da opinifo piblica,
dos consumidores ¢ das autoridades respectivas.
Paralelamente, este método pode avaliar o desempenho comparativo
dos operadores de um servigo especifico a um esquema de incentivos,
que recompense a boa performance e, penalize 0s desempenhos mais
fracos.

Obviamente, os varios instrumentos de regulagdo comportam,
naturais limitagbes n#o constituindo um substituto perfeito dos
mecanismos concorrenciais do mercado. No entanto, estas limita};ées
tém servido para equacionar novos instrumentos ¢, abordagens de

regulacio®.

52 albouy, Yves; "Regulation for infrastructure Sectors: How to Adapt it to Country Institutions”, Publication of Public Policy
for the Private Sector by The World Bank Group Pubilcations, May, 1929, p. 2.
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3.3. Outros instrumentos reguladores

Uma forma intermédia de regulagdio procura contrabalancar o
risco de se gerarem lucros ou, de se incorrer em riscos futuros
resultantes de uma fixacdo inadequada do factor X na foérmula do
price cap. Se a taxa de retorno ultrapassar um limite superior
previamente estipulado, a empresa terd de transferir parte desse
acréscimo para o consumidor, se a taxa de retorno se situar abaixo de
um determinado limite minimo, a empresa pode, em certas condigdes,
praticar pregos acima dos pregos fixados pelo regulador.

Outra via que tem vindo a aumentar, ¢ a da proporcionar aos
operadores um leque de opgdes de regulagdo, facultando-lhes a
escolha, de acordo com a sua preferéncia, em termos de riscos e, de
eficiéncia. Um leque destes, pode comportar duas opg¢des, uma
assente em pregcos maximos fixos e, controlados sem qualquer
monitoriza¢gdo dos lucros, outra, admitindo incrementos de pregos,
com monitorizagdo rigorosa dos lucros.

Outra forma de regulagdio, é a que determina uma regulagio
potencial. Nesta Optica, as entidades reguladoras, acompanham
estreitamente o desempenho dos fornecedores dos servigos, mas so
accionam os mecanismos requeridos de intervengfo, quando os
consumidores manifestam insatisfagdo pelo servigo prestado. |

Outras abordagens procuram dar resposta as necessidades de
regulacdo especificas dos paises em desenvolvimento, em que a
fragilidade das administragdes nfo se compadece com sistemas
sofisticados de regulagio. Nestes paises pretende-se, sobretudo

minimizar a quantidade de informacdo requerida pelo regulador e,

%3 HoLDER, Stuart; “Reguiation, Competition and Privatisation®, Twelfth Plenary Session of the OECD Advisory Group on
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colocar o sistema a funcionar, de modo a que os operadores
aumentem a capacidade de resposta as necessidades mais prementes

dos consumidores.

4. Tendéncias futuras de regulagéo

A nivel mundial, o desenvolvimento das parcerias publico-
privadas, no ambito do fornecimento e gestio de servigos publicos, ¢
reconhecidamente uma tendéncia forte, conforme constatado ao longo
do nosso trabalho.

Na Europa, no quadro da Unifo Europeia, a disciplina de rigor
orgamental requerida pela sustentagio macro-econdémica do Euro,
nomeadamente os critérios de Maastricht relativos & adesdo ao Euro
e, as condigdes do Pacto de Estabilidade e Crescimento, ao exigir
uma contencéo das despesas publicas, constitui um factor importante
para os diferentes Estados-Membros recorrerem as formas de
parcerias publico-privadas.

Portugal, actualmente conta com um conjunto assinalavel de
projectos de obras infraestruturais em parcerias publico-privadas,
nomeadamente, a Ponte Vasco da Gama, as Centrais do Pego e da
Tapada do Outeiro, assim como os programas de privatizag¢do da
Telecom, da EDP e, da Brisa. Nos sectores sociais de saide ¢, da
educacdo, existem também experiéncias em hospitais sob gestdo
privada (Hospital Pedro Hispano em Matosinhos, que gere a Unidade
Local de Satde, que abrange todos os centros de saide do Concelho
de Matosinhos, e, o Hospital de S. Sebastido em Vila da Feira). A
nivel municipal, tem-se assistido a uma reforma lenta, das formas

tradicionais de prestagio de servigos, através do envolvimento

Privatization (AGP), September, 1968, p. 15-16.
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privado mno abastecimento de #4gua potdvel e 4aguas residuais, aos
residuos sé6lidos, ao parqueamento automovel e, a outros servigos
urbanos.

O nosso pais dispde de uma quantidade de situagdes a que ¢
necessario dar resposta, resposta que podera ser dada mais
rapidamente através da constitui¢do de parcerias publico-privadas.
No entanto, nestas parcerias, serd importante que esteja presente uma
forte componente de justiga, isto &, tem de ser dado maior relevo a
perspectiva do consumidor ou do utente. Sera de dificil concretizagado
um projecto que niio tenha o apoio incondicional da opinido publica e
dos respectivos utentes, logo, é necessario que os papéis de todos os
intervenientes* estejam bem definidos, de forma que estas parcerias
alcancem os objectivos pretendidos. As parcerias puablico-privadas
podem, no plano macro, ser justificadas por uma necessidade em
reduzir a divida puablica e, na potenciagdo de novos investimentos.
Mas se, no plano micro, estas parcerias ndo se traduzirem em
servigos melhorados e, acrescidos para o utilizador ou consumidor,
entdo, o mercado pode, mais cedo ou mais tarde, rejeitar estas
parcerias. Nesta perspectiva, uma regulagdo adequada, representa a
seguranga necessaria para o Estado, para o sector privado, para os
financiadores envolvidos e, para os utentes do servigo”. A regulagéo
estd intimamente relacionada com a renovagdo das fungdes
tradicionais do Estado. O desenvolvimento destas parcerias, no
entanto, ndo implica que o Estado deva afastar-se ou abdicar da sua
normal actuacgio, este deve intervir de outra forma, deve intervir

como regulador.

% Os intervenientes a que nos referimos sdc. o Estado, a empresa privada, a entidade bancdrla financiadera e, os
utentes ou consumidores.
55 51mOES, Jorge Abreu, em obra citada anteriormente, p. 31.
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CONCLUSOES FINAIS

Num mundo em profunda transformagdio, o Estado vé-se
confrontado com os desafios do seu ajustamento e consequente
transformacéo.

Nos altimos anos assistimos a um progressivo alargamento da
responsabilidade e fungdes do Estado e, & sua intervengdo nos mais
variados dominios da vida econémica e da sociedade. Primeiro, nos
paises desenvolvidos, mais tarde nos paises em desenvolvimento, o
Estado cresceu inexoravelmente em dimens3o e em amplitude.

No entanto, face ao mundo em que vivemos, pela sua
competitividade e interdependéncia, a concepgio do papel do Estado
no desenvolvimento econdémico e social estd a mudar. O ajustamento
das fungdes do Estado a sua capacidade e, o revigoramento das
instituigdes puablicas, sfo aspectos essenciais a ter em atengao
actualmente.

O revigoramento das institui¢des publicas envolve a promogdo
da concorréncia no sector pablico e a mobilizagdo de capacidade do

sector privado, nas formas de prestacdio de servigos publicos.
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Nos anos 80, no Reino Unido, o PFI ganhou visibilidade, ¢
tornou-s¢ wum tema actual nos paises desenvolvidos e em
desenvolvimento.

O Project Finance esta a crescer nos mercados emergentes®
como consequéncia das circunstdncias econdémicas adversas actuais,
estes mercados transformaram-se em locais onde os esforgos séo
direccionados para a protecgdo dos investimentos existentes em vez
de uma procura de solugdes. Apesar de haver diferentes formas de
reacgdo entre paises e continentes, o “efeito asidtico™ tem tido
impacto em termos da economia global.

A incerteza em muitos mercados e

3

a probabilidade da
existéncia de um impacto negativo a nivel mundial, ird continuar no
curto prazo, enquanto que muitos paises reestruturam a sua economia,
politica, e instituigdes publicas.

As privatizagbes e as parcerias publico-privadas serfo
importantes na reforma das economias ¢ institui¢gdes. A criag¢do de
uma plataforma para a promogdo e suporte de mudancga da situacgio
actual foi protagonizada pelas privatizagdes, através do modelo
project finance.

Estas parcerias tém como principal vantagem o fornecimento de
infraestruturas pablicas num espago de tempo mais reduzido do que
se fosse pelo tradicional sistema de financiamento.

O investimento gerado em torno destas parcerias reveste-se de
especial importincia para a economia dos paises.

O PFI conforme estudado ao longo deste trabalho, tem sido
aplicado quando o objectivo primordial € incentivar investidores para

o financiamento de infraestruturas sociais.

® Romanos, Jim, Director Infrastructure (CDC) Commonwealth Development Gerporation, Project Finance Yearbook,
1897, p.1.
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r

O que parece implicar grandes dificuldades ao PFI ¢ a
complexidade do mercado, ou seja, os mecanismos de alocagio de
riscos, a escolha de fontes de financiamento e, a consigna¢do das

receitas do projecto.

A alianga entre o sector publico e o sector privado permite a

disponibilizagio de infraestruturas sociais num periodo temporal util
para a populacio, o que contribui, de certa forma, para um aumento
do crescimento econdémico no curto prazo.

A intervenc¢do do sector privado nestas parcerias, leva 2
necessidade de uma forma de regulaciio econémica dado que, cabe ao

Estado, nestas parcerias, a defini¢do dos valores correctos a cobrar

pela empresa privada no uso da infraestrutura, de forma a gerar

receitas justas.

As regras estabelecidas nos contratos, a estruturacfo da forma
de pagamento do Estado ao sector privado, e o longo prazo destes
projectos, conduzem inevitavelmente a uma situagdo de regulacio
econdmica. /

Por todos os motivos apresentados parece-nos que o PFI é uma
forma encontrada pelo sector pliblico de maximizar o fornecimento
de infraestruturas sociais ao menor custo, o que ndo seria possivel
através do tradicional sistema de financiamento. Por isso, pensamos

que o PFI, como forma de fornecimento de infraestruturas publicas,

chegou para ficar.
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