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ABSTRACT: In this paper we analyse the theoretical framework concerning concessions and
Public-Private Partnerships, with a particular focus on renegotiations, using the Portuguese
experience in the water sector. Concession contracts are incomplete by nature. Along with the
Jact that they are very-long contracts (over 20 years), with heavy investments and in a heavily
regulated sector, they tend to be frequently renegotiated. Therefore, we consider the legal and
economic literature to analyse the 41 renegotiations events that occurred in 31 concessions.

SumArio: 1. Introdugdo. 2. Revisio de literatura. 2.1. A delimitagio do conceito de
contratos em PPPs e concessoes. 2.2. Caracterizagio do instrumento PPPs e concessoes.
2.3.0 conceito de renegociagdes nas PPPs e concessdes. 2.4. As determinantes contratuais
e institucionais das renegociagdes de contratos de PPPs e concessdes. 2.5. As particulari-
dades das concessdes de servigos de dguas. 3. O setor das dguas em Portugal. 4. As rene-
gociagdes no setor das d4guas em Portugal. 5. Sintese conclusiva.

1. INTRODUCAO

Nas tltimas décadas, na construgio, recuperagio e manutengio de infraestrutu-
ras e servigos publicos, por todo o Mundo, tem-se recorrido progressivamente
mais ao setor privado. Tradicionalmente, o Estado era responsével por todas as
fases do processo, desde a concegio e planeamento até a presta¢io do servico.
O setor privado apenas participava, em regime de concurso de empreitada
publica, na construgio das infraestruturas. Contudo, as crescentes restrigoes
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or¢amentais criaram as condi¢des ideais para alargar o campo de atuagdo do
setor privado. Este passou a ser responsével por um conjunto maior de fases
do processo, incluindo a conce¢io, planeamento, construgio, financiamento,
manutencio e a efetiva operagdo/prestagio do servigo. Generalizou-se, assim,
sobretudo na Europa, Austrélia, Canadd e Nova Zelandia, o recurso a utiliza-
¢do das Parcerias Publico-Privadas (PPPs).

A OCDE (2008) define as Parcerias Publico Privadas (PPP) como ... um
acordo entre o Setor Publico e uma ou mais entidades privadas, no qual estas
ultimas prestam um servi¢o que corresponde aos requisitos definidos pelo
Governo e que a0 mesmo tempo gera lucro para os acionistas, dependendo
estes dois requisitos dos riscos alocados a cada parte™.

A provisio dos servigos publicos de abastecimento de dgua e/ou de sane-
amento de dguas residuais (também designados como servigos de dguas)
constitui uma responsabilidade publica, que em Portugal pertence, em primeira
linha, aos municipios.

Numa das mais significativas reformas do setor das dguas em Portugal, ocor-
rida no inicio dos anos 90, justificada pela necessidade de recuperar o atraso
na infraestruturagéo do pais, foi consagrada a possibilidade de os municipios
concessionarem os respetivos servigos de dguas a empresas de capitais privados
(entre outros modelos organizativos). Desde entio, cerca de quatro dezenas
de municipios portugueses optaram por este modelo. Ainda que o nimero
de concessoes possa ser considerado reduzido, face ao nimero de municipios
portugueses (cerca de 300), a populagio servida por concessiondrias muni-
cipais ultrapassa os 2,5 milhoes de habitantes (ou seja, % da populagio total
do pais).

Mesmo tendo-se verificado uma relativa estabilidade do quadro legal destas
concessoes, o desenho dos contratos e o modelo de financiamento adotado
foram evoluindo ao longo do tempo, assumindo algumas das caracteristicas
associadas ao mais recente conceito de parcerias publico privadas (PPP).

1 “..an agreement between the government and one or more private partners (which may include the
operators and the financers) according to which the private partners deliver the service in such a manner
that the service delivery objectives of the government are aligned with the profit objectives of the private
partners and where the effectiveness of the alignment depends on a sufficient transfer of risk to the private
partners” (OCDE, 2008: 17).
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A atribuigdo das concessoes é, por regra, feita por procedimento concursal,
que pretende assegurar a escolha do operador que oferece mais value for money’.
O contrato ¢, em regra, celebrado por um periodo longo, normalmente, entre
25 a 30 anos, por forma a garantir o retorno do investimento do ente privado,
o pagamento da divida banciria e a responsabiliza¢io daquele pelo servico.
A empresa fica responsivel pela construgio da infraestrutura e/ou prestagio
do servigo, mas também pelo financiamento necessirio. Este financiamento
é concretizado, na maioria das vezes, através de divida bancdria sem qualquer
tipo de garantia, que nio os “cash-flows” do projeto. Pelo que o nivel de risco
quer-se baixo, sob pena de a banca emprestar a taxas de juro altas, ou mesmo
recusar-se a financiar o projeto.

Para além do value for money, isto é, se estes contratos de facto geraram
uma maior eficiéncia nos gastos publicos, tem-se discutido bastante a questdo
da contabilizagdo destes projetos em termos publicos’, sempre que estejam em
causa PPPs e concessdes em que as receitas dos privados vém quase exclusiva-
mente de pagamentos efetuados pelo setor publico (seja por disponibilidade,
seja por pagamentos em fung¢do da produgdo/utiliza¢io pelos utentes), ainda
que possa haver receitas comerciais (designadas por “third part revenues”), mas
tendencialmente reduzidas.

Como regra geral, na fase de investimento as PPP ndo contam para efeitos
do défice e da divida publica. Dito de outro modo, durante a fase de construgio

2 Utilidade retirada de cada compra ou gasto publico. O value for money baseia-se nao no menor custo de
aquisicao/producao, mas sim na maxima eficiéncia dos gastos publicos (Grimsey & Lewis, 2002 e 2005;
Shaoul, 2002, 2005 e 2009). O maior custo de financiamento do privado face ao publico é uma critica
apontada as PPP. Tal diferenca no custo de financiamento do projeto pode fazer com que os ganhos de
eficiéncia nao sejam suficientes para que a PPP gere value for money.

3 Tornou-se assim necessario a clarificacao da forma de contabilizagao, no ambito do setor plblico, como
do setor privado envolvido neste tipo de operagoes. Pese embora o tratamento orcamental varie de pais
para pais (uma vez que cada pais apresenta o seu orcamento de forma diferente), o tratamento em contas
nacionais tem um processo definido, quer pelas regras mais genéricas do FMI, quer pelas instrugdes, mais
concretas, do Eurostat. Para uma analise das regras do Eurostat sobre a contabilizacao das PPP sugere-se:
section 4.2, “Long term contracts between government units and non-government partners (p. 19); Azevedo,
2008 e Sarmento, 2011.

Em termos contabilisticos puros, as caracteristicas orcamentais de uma PPP traduzem-se: (i) na “saida”
temporaria do Orcamento do Estado de despesas de capital, melhorando, ceteris paribus, o nivel do saldo
orcamental; (ii) e no registo do financiamento de infraestruturas de uso puiblico fora do balanco do Estado
(off-balance sheet), nao aumentando, dessa forma, a divida publica. Num contexto de limites internacionais
(ao nivel da Uniao Europeia) ao défice orcamental e a divida publica, as apontadas caracteristicas abrem
opcoes, designadamente a de permitir atenuar eventuais restricoes financeiras sobre o investimento
publico. As PPP, de um ponto de vista estritamente orcamental, distinguem-se do investimento publico
tradicional por permitirem uma “diluicao” no tempo da despesa de capital inicial associada a aquisicao
das infraestruturas pablicas.
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do ativo nio existe qualquer impacto or¢amental. Apenas quando se iniciam
os pagamentos ¢ que se contabilizada essa despesa. Este procedimento tem
levantado uma indiscutivel polémica, uma vez que, por um lado, trata-se de
um risco de desor¢amentagio que nio é despiciendo, e por outro, permite langar
muitos projetos sem que haja um critério de escolha apurado, realizando-se
projetos ndo vidveis. Além disso, pode gerar graves restri¢des orcamentais a
médio prazo, se o volume de pagamentos de todas as PPP for significativo.

A somar-se 2 situagio que decorre dos elevados encargos futuros das PPP,
temos o facto de aqueles valores serem somente uma proje¢do dos encargos
ja assumidos. Ou seja, os valores que os Orgamentos de Estado apresentam
anualmente para os préximos 30/40 anos, ao nivel dos encargos com PPP, sio
apenas o que contratualmente estd assumido. Sucede, como a experiéncia dos
ultimos anos o tem demonstrado, que esses valores sio normalmente inferiores
aos valores reais que sdo pagos. Isto porque durante o decorrer das concessoes,
tem-se verificado processos de renegociagio e de reequilibrio financeiro que,
na maioria dos casos, tem levado a um aumento dos encargos publicos com as
PPP. Desta forma, as renegociages e os reequilibrios financeiros contribuem
de forma significativa, nio apenas para o aumento dos encargos (e consequen-
temente para a deterioragio das contas publicas), mas também para um nivel
elevado de incerteza no planeamento orgamental e financeiro do Estado no
médio e longo prazo.

No caso do setor das 4guas, nio existe, em regra, um encargo publico direto
para o municipio concedente, dado que a concessiondria é remunerada pelas
tarifas pagas pelos utilizadores do servigo (estabelecendo-se ainda, em muitos
casos, a obrigac¢io de pagamento pela concessiondria de uma retribui¢ao/renda
a favor do concedente). Nestes caos, os encargos destas concessoes (para efeitos
de avaliagio e comparagio de projetos) devem, portanto, ser analisados na ética
dos utilizadores e para todo o periodo da concessio, nomeadamente pelo valor
atualizado liquido dos proveitos tarifirios para todo o periodo da concessao.

Por outro lado, todos estes contratos acabam por ser muitas vezes rene-
gociados num ambiente que ji ndo é concorrencial, o que leva a questionar
se os ganhos de eficiéncia obtidos naquele primeiro momento se perdem.
A percecio publica acerca destas renegociagdes é negativa, prevalecendo a
visdo de que se tornaram uma pratica recorrente que beneficia o concessio-
ndrio em prejuizo do interesse publico, o que podera ter contribuido para a
tendéncia, dos ultimos anos, de redugio significativa da atribuicio de novas
concessoes.
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O tema das renegociacoes de PPPss e concessoes tem merecido alguma
atengdo por parte da literatura, tanto de uma perspetiva mais tedrica, anali-
sando e discutindo de que forma contratos de longo prazo e, por natureza,
incompletos, podem lidar com a incerteza, como empirica, embora, no que
respeite ao setor das dguas, ndo exista ainda um estudo exaustivo do efeito de
todos os potenciais determinantes das renegociagoes.

O Tribunal de Contas (T'C) identificou, nos diferentes trabalhos realizados,

duas grandes deficiéncias das PPPs a nivel central:

* Estrutura e gestdo das PPPs, desde a concegido, preparagio, concurso,
adjudicagio, alteragio, fiscalizagdo e monitorizagio dos processos;

* Processo or¢amental, quanto a transparéncia e fiabilidade da informagio,
e a falta de informagio plurianual detalhada.

As principais criticas do TC tém-se centrado em: (i) um controlo or¢amental
fraco, em parte devido a dispersdo e indiferencia¢io dos encargos com as PPPs
em face de outros encargos; (ii) a auséncia de identificagio de custos adicio-
nais, como sejam os decorrentes de expropriagtes e de alteragoes legislativas,
nomeadamente os custos decorrentes de processos de reequilibrio financeiro;
(iii) a falta de quantificagio prévia das implica¢des financeiras para o Estado
pela introdugio, por parte deste, de modificagbes unilaterais aos contratos
de PPPs; (iv) a nio inscri¢io no Or¢amento de Estado (OE) — desde o ano
em que sio lancadas as parcerias — dos encargos futuros; (v) a existéncia de
montantes de potenciais encargos adicionais de valor muito elevado, devido
sobretudo a importincias reclamadas pelos parceiros privados a titulo de ree-
quilibrios financeiros.

Adicionalmente os encargos com as PPPs do Estado central sdo registrados
em virias rubricas do OE e da Conta Geral do Estado, o que objetivamente
dificulta o apuramento dos encargos do Estado com as PPPs.

No que respeita as concessdes municipais de servigos de dguas, o TC aponta
igualmente deficiéncias aos processos de preparag¢io dos concursos e desenho
dos contratos, devido 4 auséncia de uma prévia andlise de risco e de sustenta-
bilidade dos potenciais impactos financeiros associados a evolugio de eventuais
cendrios adversos das concessoes. Considera ainda que as clausulas de reequili-
brio constantes na generalidade dos contratos limitam o risco assumido pelos
operadores privados. Estas circunstincias, aliadas a uma menor capacidade
técnica e negocial dos municipios sdo responsaveis, segundo o TC, pelo facto
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de os processos de renegociagdo ocorridos nio se terem em regra revelado
benéficos para o interesse publico.

Refira-se que a experiéncia de reequilibrios e renegociagées em Portugal
tem-se revelado o “calcanhar de Aquiles” deste tipo de projetos, uma vez que
a assimetria de informagio e posi¢io coloca os privados em termos vantajosos.
Contudo, e apesar da releviancia do tema, ¢ limitada a prestagdo publica de
contas sobre estes processos. Com efeito, ndo existe do lado piblico uma lista
dos processos de reequilibrio/renegociagio, que permitisse sistematizar a infor-
magio (embora desde 2013 a UTAP apresente os processos de renegociagio
iniciados em cada ano). Como decorre de tal facto, também nio sio publicos
quaisquer avaliagdes dos processos de reequilibrio financeiro por parte do
Estado ou dos municipios, com exceg¢do dos relatérios do Tribunal de contas
sobre a Fertagus, sobre a Lusoponte ou sobre a regulagio de PPP no setor
das dguas (sistemas em baixa)*, ou dos pareceres da Entidade Reguladora dos
Servicos de Aguas e Residuos® .

Este artigo estd assim organizado: a revisdo de literatura é apresentada no
capitulo 2; o caso portugués do setor das dguas ¢ descrito no capitulo 3 e os
resultados no capitulo 4. O capitulo 5 apresenta uma sintese do artigo.

4 Os relatérios do Tribunal relativos a PPP sao: (i) em 2003, o relatério de auditoria as concessoes
rodoviarias em regime de portagem SCUT (Relatério de Auditoria n.° 14/03 — 2.2 Secao); (ii) em 2004, o
Titulo 3 do Volume | do Parecer do TC sobre a Conta Geral do Estado de 2004; (iii) em 2005, o relatério
de auditoria as concessoes rodoviarias em regime de portagem SCUT — follow-up (Relatério de Auditoria
n°. 34/2005 — 2.2 Secao); (iv) em 2005, o relatério de auditoria aos encargos do Estado com PPP: concessoes
rodoviarias e ferroviarias (Relatério de Auditoria n.® 33/05 — 2.2 Secao); (v) em 2007, o relatério de auditoria
aos encargos do Estado com PPP: concessoes rodoviarias e ferroviarias — follow-up (Relatério de Auditoria
n.°04/07 — 2.2 Secao); (vi) em 2009, o relatério de auditoria ao Programa de Parcerias Publico-Privadas da
Sadde (Relatério n.° 15/2009); (vii) em 2012, o Relatério de auditoria ao modelo de gestao, financiamento
e regulagao do setor rodoviario (Relatério n.° 15/2012); (viii) em 2014, o Relatério de auditoria a Regulagao
de PPP no Setor das Aguas (sistemas em baixa) (Relatério n.° 3/2014 — 2.2 Secgéo). Adicionalmente
temos o relatério do TC sobre PPPs individuais, tais como os dois relatérios sobre a Lusoponte (Relatério
n.° 31/2000 e Relatério n.° 47/2011), os dois relatérios sobre a Fertagus (Relatério n.° 31/2005 e Relatério
n.° 11/2012), os dois relatérios sobre o Hospital de Cascais (Relatério n.° 6/2008 e Relatério n.° 11/2014),
ou o relatdrio sobre a Indaqua Feira (Relatério n.° 34/2004). Todas as auditorias do TC desde 1999 podem
ser consultadas em: http://www.tcontas.pt.

5 Nos termos dos respetivos Estatutos (aprovados pela Lei n.° 10/2014, de 6 de margo), os pareceres da
ERSAR sobre a celebracao e modificacao de contratos de concessao sao objeto de publicitacao na pagina
da internet desta entidade reguladora.
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2. REVISAO DE LITERATURA

2.1. A delimitag¢ao do conceito de contratos em PPPs e concessoes

O Estado (central e local) é responsavel por assegurar a prestagio de servigos
essenciais para responder a necessidades bésicas dos cidaddos, que o setor
privado nao satisfaria por sua iniciativa através do simples funcionamento do
mercado (ou, pelo menos, ndo da forma mais eficiente). Tradicionalmente,
entre as vérias fungdes que sdo atribuidas ao Estado, compete-lhe o forne-
cimento aos cidaddos de um conjunto de servigos publicos (como a saude,
educagio, assisténcia social, etc.), bem como a constru¢io de infraestruturas
basicas (estradas, pontes, caminhos de ferro, entre outras). O motivo pelo qual
o Estado providencia esses servigos reside naquilo a que se designa por “falhas
de mercado”. Ou seja, entre as diferentes razdes, encontramos o facto de apesar
de, muitas vezes, estes projetos nio serem rentdveis do ponto de vista finan-
ceiro, as externalidades positivas fazerem com que o projeto deva ser executado.
Ou seja, os projetos publicos tém outro tipo de vantagem que nio é medida
pelo lucro ou pelo valor financeiro que geram. Trata-se de beneficios de ordem
social, como a redugdo do analfabetismo, a melhoria das condi¢bes de saude
da populagio ou a redugio da sinistralidade. Embora tudo isto tenha um valor
econémico, nem sempre esse valor pode ser expresso em euros, e nem sempre se
traduz por receitas diretamente associadas ao projeto. Uma estrada que reduza
o tempo de deslocagdo de pessoas e mercadorias e, simultaneamente, permita
a redugio da sinistralidade, terd um impacto positivo no nivel e qualidade de
vida das pessoas que utilizam essa via. Mas este beneficio ndo tem um impacto
financeiro direto na estrada, que possa ser medido.

Adicionalmente, compete ao Estado garantir o acesso universal a certo
tipo de bens e servigos, como a saide e a educagio. De outra forma, onerando
diretamente os cidaddos por esses custos, resultaria na exclusio de uma parte
da populagio. No caso de infraestruturas apresenta-se ainda o motivo que,
tratando-se de um investimento elevado, a sua rentabilidade pode ser apenas
de longo prazo, e, como tal, de dificil execugio pelo setor privado. Além do
mais, o investimento e presta¢do deste tipo de servigos é crucial para o desen-
volvimento econémico, o bem-estar e a qualidade de vida, assim como para a
corregio de desigualdades e assimetrias, quer sociais, quer regionais.

Contudo, desde os anos 90 que se popularizou, ndo apenas no Reino Unido
(pioneiro nesta altera¢io) e em Portugal, mas a nivel mundial, a participagio
do setor privado na prestagdo destes servicos e na constru¢io, financiamento
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e manutenc¢do destas infraestruturas. Em grande parte, esta mudanga estd
associada 4 emergéncia da “new public management”, enquanto nova conce-
¢do de governagio. Desta forma, o Estado redefine as suas fungdes e tarefas
administrativas, mas, simultaneamente, refor¢a o seu poder publico ao nivel
das fungdes de soberania (sobretudo justica), assim como também ao nivel da
regulagio e supervisio dos mercados. Trata-se assim de uma separagio das
fung¢des de “defini¢do de politicas” (“steering”) e das fungdes de prestagio de
servigos (“rowing”), ficando estas dltimas nio s6 na esfera publica, mas tam-
bém privada, com um acréscimo de concorréncia, essencial para uma maior
eficicia e eficiéncia.

Tal objetivo pode ser alcangado através de varios modelos organizativos,
com maior ou menor interven¢io do Estado e de operadores privados: desde
a sua provisdo por meios exclusivamente publicos, até a presta¢do por opera-
dores privados em mercados liberalizados, mas sujeitos a obrigagdes de servigo
publico definidas pelo Estado (como é, por exemplo, o caso da comercializa-
¢do de energia elétrica ou das telecomunicagées em Portugal e virios outros
paises).

No modelo da concessao, o operador privado é encarregue de gerir, em nome
préprio e sob sua responsabilidade, uma atividade de servi¢o puiblico, durante
um determinado periodo, sendo remunerado pelos resultados financeiros
dessa gestdo ou, diretamente, pelo contraente publico. O direito comuni-
tario admite varias cambiantes no desenho dos contratos de concessao em
fungio das tarefas que sdo confiadas ao concessiondrio (construgio e explo-
ragio de uma infraestrutura, prestagio e gestdo de servigos, ou ambos), do
tipo de risco transferido (nomeadamente a procura ou a disponibilidade) e
da forma de remuneragio do concessiondrio (pelos utilizadores da obra ou
servico concessionado e/ou pelo concedente), embora sempre sem garan-
tia de recuperagio total dos investimentos realizados, por forca do risco
assumido®.

6 Comissao Europeia, 2003.
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Condicoes Contratagio tradicional PPP

Investimento » Responsabilidade do Estado | = Responsabilidade do privado

» Contrato de empreitada com |m O contrato de construgio é
uma empresa constru¢io celebrado entre o privado e

) outras empresas
= Risco de derrapagem

geralmente ¢ do Estado = Risco de derrapagem ¢
assumido pelo privado

Financiamento |m Exclusivamente publico » Privado (Divida bancéria
e capitais dos donos da
empresa).

s Em alguns setores, existe a
possibilidade do investimento
ser cofinanciado por fundos

Europeus
Custos parao  |m Custo inicial do investimento | m Pagamento anuais, ap6s a
Estado ; conclusdo da construgio, pelo
= Custo anual da manutengio periodo do contrato (20-30
do ativo anos)

= Nota: Nio se aplica as
concessoes dos servicos de

dguas.
Riscos » Totalmente alocados ao setor |m Repartidos entre o setor
publico publico e a empresa privada

Fonte: Autores, com base na literatura

O conceito de Parcerias Pablico-Privadas (PPP) generalizou-se a partir
dos anos 90, mas o seu significado nem sempre é considerado claro, ou sequer
admitida a sua autonomia face aos demais modelos de contrata¢io. Como nota
Hodge (2007), para além de poderem ser entendidas como uma forma de clas-
sificar um universo muito variado de arranjos institucionais ou instrumentos
de governanga, as PPP tém também sido acusadas de ser um mero artificio
de linguagem, usado com o objetivo de evitar as expressdes de contratagio e
privatiza¢do, mas sem delas verdadeiramente se distinguir.

De entre as diferentes defini¢oes de PPP utilizadas para designar novos
arranjos institucionais, ¢ possivel identificar, como tragos comuns’, a colaboragio,

7 Vide CE, 2003, Grimsey & Lewis, 2004, OCDE, 2008 e Yescombe, 2007.
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por via de um complexo contratual, entre um parceiro piblico e um ou mais
parceiros privados, através da qual estes Gltimos asseguram a provisio de
um servigo publico, por um prazo relevante, de acordo com requisitos defi-
nidos pelo parceiro publico e assumindo riscos associados a essa atividade.
As PPP assentam, em regra, no financiamento a cargo do operador privado e
no estabelecimento de montagens contratuais complexas, utilizadas para gerir
e transferir os riscos associados a provisio do servigo.

As Parcerias Publico-Privadas® constituem contratos assinados entre uma
entidade piblica — administragdo central ou empresa piblica — e uma entidade
privada, para a construgio de uma obra perspetivada como um investimento
de interesse publico.

Apesar de reconhecer muitas similitudes entre concessoes e PPP,a OCDE
distingue estas figuras em fun¢io de dois critérios: nas concessdes existe uma
maior transferéncia de risco do que nas PPP, especialmente o de procura, e
a remuneragio dos concessiondrios depende mais dos precos cobrados aos
utilizadores do servi¢o, podendo eventualmente nio receber sequer qualquer
pagamento do parceiro publico (OCDE, 2008). Assim, e voltando a ideia da
gradagdo dos diferentes modelos contratuais de colaboragio entre as entida-
des publicas e os operadores privados,a OCDE coloca as concessoes entre as
PPP e a privatizagio.

A Comissio Europeia’ adota, porém, um conceito mais amplo de PPP, que
inclui as concessdes como um dos modelos contratuais que aquelas podem
assumir.

De todo o modo, as concessoes também nio se limitam a um subconjunto dos
instrumentos em que as PPP podem ser corporizadas. Com efeito, as conces-
soes de servigo puras, também designadas de affermage no modelo francés, nas

8 Entende-se por Parceria Pablico-Privada o contrato ou a uniao de contratos, por via dos quais entidades
privadas, designadas por parceiros privados, se obrigam, de forma duradoura, perante um parceiro piblico,
a assegurar o desenvolvimento de uma atividade tendente a satisfacao de uma necessidade coletiva, e
em que o financiamento e a responsabilidade pelo investimento e pela exploragao incumbem, no todo ou
em parte, ao parceiro privado (artigo 2.°, n.° 1, do Decreto-Lei n.° 141/2006, de 27 de julho — republicagao
do Decreto-Lei n.° 86/2003, de 26 de abril). Na definicao de Leitao Marques, Santos & Gongalves, 2013:
171: “Uma parceria ptblico-privada consiste numa relacao por um prazo determinado entre duas ou mais
organizagoes — uma ou mais de natureza pUblica e uma ou mais de natureza privada ou social — baseada
em expectativas e valores mituos, com o objetivo de alcangar objetivos negociais especificos, através
da maximizagao da eficacia dos recursos de ambas as partes. As PPP sdo, portanto, caracterizadas por
partilharem investimento, risco, responsabilidade e resultados”.

9 Assim como o legislador portugués (artigo 2.° do Decreto-Lei n.° 86/2003, de 26 de abril, alterado e
republicado pelo Decreto-Lei n.° 141/2006, de 27 de julho, que define as regras aplicaveis as PPP do Estado).
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quais o privado opera infraestruturas jd existentes, nio poderdo ser consideradas
PPP, na medida em que ndo implicam financiamento privado na construgio
ou remodelagio de ativos, trago caracteristico das mesmas (Yescombe, 2007).

Franca sera dos paises com mais longa tradi¢io no recurso a concessdo para
a provisdo dos servigos de dguas, mas este modelo tem sido ainda adotado em
muitos outros paises em vdrias regides do mundo. Os estudos que adiante se
analisardo abrangem as concessdes de dguas da América Latina, assim como
as portuguesas.

2.2. Caracterizag¢io do instrumento PPPs e concessoes

Tanto as concessdes e como a generalidade das PPP distinguem-se da cha-
mada contratagio tradicional por se traduzirem em contratos de longo prazo
(em regra associado 2 necessidade de permitir a recuperagio do investimento
de que o operador privado é encarregue'), implicarem a responsabiliza¢io
do privado pela gestio global de um projeto (servigo publico) e envolverem a
transferéncia de risco para este (de procura, de construgio, etc.).

O risco estd associado a probabilidade de um determinado evento ou resul-
tado se vir a desviar do esperado, o que se pode traduzir num retorno inferior
ou superior ao esperado. A assungio de riscos pelo parceiro privado significa,
por isso, que 0 mesmo assume os custos e os beneficios decorrentes da even-
tual verificagio de certos eventos associados a prestagdo do servico que lhe
foi confiado™ . A transferéncia de riscos para o operador privado constitui o
principal mecanismo de incentivo a eficiéncia do privado, porque essa serd
a forma de maximizar o retorno que pode obter, constituindo assim o meio
de a entidade publica criar value for money?. Existe value for money quando o
privado consegue prestar o servico com a mesma qualidade do que a entidade
publica a um preco inferior ou quando, pelo mesmo prego, consegue prestar
um servi¢o melhor, sendo que qualquer destas situagoes deriva de uma maior
eficiéncia®. Assim, o principal elemento de decisido econémica numa PPP deve

10 A transferéncia da responsabilidade pela execucao e financiamento de grandes investimentos para
os operadores privados é apontada como um dos motivos para a generalizacdo do recurso as PPP, por
permitir um diferimento da despesa publica (a autoridade publica remunera o parceiro privado apenas
na fase da operagao), bem como a substituicao de despesas de investimento (com impacto na divida e no
défice) por despesas correntes.

11 Grimsey & Lewis, 2005.
12 Sarmento & Renneboog, 2014.
13 Ball et al., 2007, Quiggin, 2005.
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basear-se na sua eficiéncia microeconémica, nos beneficios identificados ao
nivel da melhor gestdo de recursos e nao no aumento da margem de mano-
bra da decisdo orgamental, que a mesma pode proporcionar no curto prazo.
A analise do walue for money é realizada normalmente através da utiliza¢do de
um comparador do setor publico (CSP)™. A op¢io PPP apenas ¢ beneficia se
nio exceder o custo de o projeto ser realizado através de uma forma tradicional
de “procurement piblico”.

Como a alocagio de riscos faz com que a empresa privada seja responsavel
por vérios riscos, duas combinagdes sdo utilizadas por estas para reduzir, ao
mdaximo, o risco do projeto: o primeiro ¢ a principal estratégia de PPP, e con-
siste em a empresa privada transferir os riscos que lhe foram alocados (tanto
quanto é possivel) para terceiras partes a um prego razodvel, através de con-
tratos de construgio, seguros ou de opera¢do e manutengio, nos termos dos
quais cada um desses terceiros assume parte dos riscos inicialmente transfe-
ridos para o parceiro privado. Isso permite baixar substancialmente o nivel de
risco da PPP. A segunda estratégia para ter um baixo nivel de risco consiste
na atribui¢do de garantias do governo e incentivos financeiros®. Estas duas
estratégias permitem um elevado nivel de alavancagem e, por conseguinte,
um custo médio ponderado do capital relativamente baixo. Desta forma, o
custo do financiamento ndo serd muito maior do que a taxa de juro sem risco.
E isso ¢ um passo crucial para a PPP alcangar Value for Money, uma vez que
uma maior eficiéncia do setor privado é capaz de superar a diferenga no custo
de financiamento.

No entanto, perante os modelos existentes na prética, diversos autores tém
levantado duvidas sobre a eficiéncia dos dinheiros publicos (Value for Money)®,
assim como sobre a sustentabilidade or¢amental dos encargos futuros destes
contratos”.

A discussio sobre as vantagens e desvantagens das PPP é seguramente um dos
aspetos mais polémicos nesta temdtica. No entanto, em nossa opinio existem
trés vantagens principais, e cinco desvantagens principais. As vantagens sio:

14 Os motivos de utilizacao preferencial de um CSP antes da negociacao, os pré-requisitos necessarios
para uma utilizagao eficiente e as taxas de desconto possiveis sao descritos em Sarmento (2010).

15 Alonso-Conde, Brown & Rojo-Suarez, 2007.

16 E.g.: Froud & Shaoul, 2001; Shaoul, 2002; Shaoul, 2005; Ng & Loosemore, 2007; Broadbent, Gill &
Laughlin, 2008; Shaoul, 2009.

17 Grimsey & Lewis, 2002; Grimsey & Lewis, 2005.
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1) trazer para um projeto piblico as competéncias e a eficiéncia privadas; 2) a
partilha dos riscos e 3) a constru¢do de infraestruturas que de outra forma nio
seriam realizdveis dados os constrangimentos orgamentais. As desvantagens
sdo: 1) a tentagio de desorgamentar; 2) o custo de financiamento do privado
ser superior ao do publico; 3) risco de perdas de qualidade; 4) a complexidade
dos contratos e 5) a questdo da “accountability™®. A principal vantagem apon-
tada a uma PPP consiste em trazer para o projeto ptblico as competéncias do
setor privado. Assume-se assim que, em principio, a gestdo privada serd mais
eficiente que a gestdo publica. Desta forma, procura-se reduzir custos, man-
tendo o mesmo nivel de servico e qualidade. Essa redugio de custos passa pela
melhor qualidade dos projetos, niveis superiores de eficiéncia, maior inovagio,
redugio de custos e prazos e menor propensio para desvios na construgio das
infraestruturas. Ou seja, gerar value for money para o Estado. De facto, como o
privado assume a responsabilidade pela construg¢do e manutengio do ativo por
um periodo longo de tempo, procurard mitigar erros e falhas no planeamento.
Isto porque esses erros podem significar custos maiores de manuten¢io no
futuro ou dificuldade em prestar o servi¢o, com consequente perda de receitas
e/ou penalizagdes.

Ou seja, o privado olhard nio apenas para o custo inicial mas para o custo
a0 longo de toda a vida do projeto, integrando as suas vérias fases do mesmo.
No setor publico tende a ocorrer o contrario. Como o decisor publico estd em
tung¢des por um periodo limitado de tempo, tende a procurar mitigar os custos
na fase de investimento (até pelas restri¢des orgamentais). Tal pode acarretar
custos maiores de manutengdo ou de grandes repara¢des durante a vida util
do ativo. Adicionalmente, na constru¢do de infraestruturas em contratagio
tradicional, possiveis defeitos/falhas podem s6 ser detetados mais tarde, ja
ap6s o periodo de garantia, desresponsabilizando o privado.

Adicionalmente, uma PPP permite partilhar com o privado um conjunto
de riscos que de outra forma estariam todos sob a responsabilidade do Estado.
Outra vantagem frequentemente apontada ¢ facto de o recurso a PPP ter
permitido a construgio de infraestruturas que, de outra forma, provavelmente
ndo teriam sido construidas, dadas as restricbes orcamentais. Contudo, esta
vantagem leva-nos a discussdo da principal desvantagem, que é a desor¢amen-
tagdo destes investimentos.

18 Sobre as vantagens e desvantagens, ver Kwak, 2009 e Sarmento & Renneboog, 2014.
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Sdo ainda invocados outros argumentos a favor das PPP, nomeadamente
o facto de permitirem a redugéo de custos e desvios de tempos na construgio
de infraestruturas, de na maioria dos contratos se verificar o cumprimento
do que estd acordado entre o publico e o privado e de PPP se tornarem mais
eficientes com base na experiéncia adquirida.

A principal critica apontada a este mecanismo decorre de os governos se
poderem sentir tentados a utilizar PPP para evitar restri¢oes orgamentais. Isto
¢ particularmente verdade em paises como Portugal, onde desde hd mais de 10
anos que o défice orcamental se tornou uma preocupagio fundamental. Esta
desorgamentagio pode gerar, como ocorreu entre nés, dois tipos de problemas
(embora ndo nas concessoes, e apenas nas PPPs): primeiro, um elevado volume
de encargos futuros, que oneram o Or¢camento no médio prazo e constituem um
problema para a sustentabilidade das finangas publicas. Segundo, nio havendo
impacto no défice or¢amental no imediato, existe o risco de um excesso de
investimento nomeadamente em infraestruturas que, por nio terem raciona-
lidade econdmica, podemos classificar como ndo necessdrias. A inexisténcia
de uma percecio de custos (porque eles s6 vio ocorrer dentro de alguns anos)
pode resultar em decisdes de investimento erradas.

Outra critica apontada prende-se com o facto de em muitos destes servigos
se assistir a uma redugio da qualidade, pela pouca ou nenhuma concorréncia a
que o privado fica sujeito. Nem sempre o Estado consegue cumprir o seu papel
de regulador ou a sua fungdo de monitorizagio destes contratos.

Também a falta de flexibilidade de alguns contratos®, aliada a sua longa
duragio, tem sido objeto de critica. O potencial de futuras renegociagdes ou
reequilibrios financeiros (abordados mais  frente neste livro) € significativo. Tal
acarreta incerteza sobre os pagamentos futuros ao privado, podendo traduzir-se
em custos para o Estado bastante superiores ao inicialmente estimado, o que,
no final do dia, pode resultar numa decisido desvantajosa para os contribuintes.

Por ultimo, tém-se levantado questdes relativas a “accountability” das PPP,
uma vez que envolvem diferentes agentes econémicos, que, naturalmente,
tém diferentes objetivos e interesses, os quais tém de ser compatibilizados.
Isto porque o privado, tendo uma grande responsabilidade na presta¢io do
servico publico, responde aos seus acionistas privados, e nio aos eleitores ou

19 No caso das concessoes dos servigos de dguas a generalidade dos contratos tem clausulas de reequilibrio,
que permitem a renegociacao quando ocorram determinados eventos e, por isso, se enquadram na categoria
de contratos flexiveis
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aos cidaddos, como faz o Governo. Tal obriga a que nas PPP, para além do
controlo e da monitorizag¢ido por parte da Administragio Publica, exista um
escrutinio politico. E um equilibrio entre o privado e o publico, uma vez que
este dltimo tem dois papéis distintos. E parceiro/cliente mas também auto-
ridade/regulador. Isso obriga a que as PPP tenham uma maior transparéncia
e responsabilidade. Os elevados investimentos e encargos gerados por estes
projetos obrigam a um consenso alargado entre as diferentes partes (os dife-
rentes stakeholders).

Desta forma, a nio divulgacdo de toda a informagio respeitante a estes
contratos (como sucede em Portugal) é uma clara violagio do principio de
transparéncia e responsabilidade na gestdo dos dinheiros publicos. Sobre este
aspeto, cita-se a UTAO (Unidade Técnica de Apoio Orgamental) na sua and-
lise ao parecer do Tribunal de Contas sobre as SCUTS: “Os contratos entre
o Estado e o setor privado, nomeadamente os associados as PPP, devem ser
claros e acessiveis de forma publica, incluindo quanto as suas eventuais renego-
ciagbes. O Estado deve promover a publicagio e a informagdo quanto ao nivel
e composi¢io da sua divida e dos seus ativos financeiros, bem como de outras
responsabilidades nio representadas sob a forma de divida publica (incluindo
garantias e avales concedidos, ou outras responsabilidades contratuais assu-
midas no ambito de PPP) que possam ter implica¢des para a sustentabilidade
orgamental. A informacdo deve também ser apresentada de forma a facilitar a
andlise das politicas e a promover a sua “accountability” .

Outro argumento contra é que a eficiéncia e o value for money assenta uni-
camente na transferéncia de riscos para o privado, sendo que muitas vezes essa
transferéncia revela-se reduzida ou inadequada. Isto leva a que, em muitos
casos, o setor publico possa estar a pagar mais do que devia. Adicionalmente,
é referido que os estudos e avaliagbes existentes sdo em numero reduzido, de
ambito limitado e com falta de dados™.

As principais criticas as PPP, no que concerne ao value for money tém-se
focado em quatro aspetos principais: 1) O setor privado assume poucos riscos,
tendo assim poucos incentivos a ser mais eficiente; 2) A prépria complexidade
da anilise, avalia¢do e alocagio dos riscos, torna dificil a avalia¢do da eficiéncia
das PPP; 3) Quando se compara os custos da contratagio tradicional com os

20 UTAQ, relatério de julho de 2007.

21 Ver Hodge & Greve, 2007 e Sarmento & Renneboog,2014, para uma revisao de literatura sobre Value
for Money e riscos nas PPP.



32 | ISABEL ANDRADE / JOAQUIM MIRANDA SARMENTO

custos da PPP, as PPP apresentam muitas vezes um custo mais elevado. Esse
custo apenas se torna mais barato que o da contratagio tradicional quando se
inclui o valor financeiro dos riscos transferidos para o privado. Contudo, o cil-
culo desse valor ¢ muito incerto e subjetivo. Isto faz com que o pre¢o menor das
PPPs levante muitas duvidas; 4) A nio utilizagdo, ou a utilizagio incorreta do
Comparador do Setor Publico, aliado a prépria complexidade da metodologia.

De todo o0 modo, tendo presente que a assungio de riscos pelo privado tem
como contrapartida o pagamento de um prémio (que se reflete no custo do
servi¢o para os utilizadores [tarifas] ou para o parceiro publico [no caso de a
remuneragio estar a seu cargo]) e que quanto maior for a probabilidade de
verificagdo de um certo evento, maior serd o prémio associado exigido pelo
parceiro privado, a partilha de riscos mais adequada, que maximiza o value

for oney, é aquela que obedece ao principio de atribui¢do dos riscos a parte
melhor capaz de os gerir (ou seja, de prevenir a verificagio do evento ou de
mitigar os seus efeitos).

A otimizagio do wvalue for Money resulta ainda da promogio da concorrén-
cia na atribui¢do do servico, que, no caso de servi¢os prestados em regime de
monopdlio, pretende compensar a sua auséncia durante a execugio do contrato.
A atribui¢do do servigo através de um procedimento concursal pretende levar os
concorrentes a maximizar a sua eficiéncia e a revelar os seus custos marginais.

Por outro lado, e ainda que os contratos de concessdo sejam uma forma
de regulag¢do mais exaustiva do que outros modelos de atribui¢do de servigos
publicos, como a licenga® (), o longo prazo dos contratos torna dificil, senio
impossivel, prever ou antecipar todos os cendrios que podem vir a ocorrer
durante a sua vigéncia. Cruz ez a/. (2013¢) destacam algumas caracteristicas das
PPP que as tornam especialmente vulnerdveis a incerteza inerente ao longo
prazo destes contratos: (i) o elevado valor de investimentos que representam
custos afundados®, (ii) a grande sensibilidade a variagdes face as estimativas da
procura, especialmente no caso de greenfield projects (construgio de uma nova
infraestrutura), (iii) a grande exposi¢io aos mercados financeiros (devido ao
elevado valor da divida) e (iv) a vulnerabilidade a instabilidade politica. Ainda
que alguns riscos associados aos potenciais cendrios possam ser alocados ao
parceiro privado, o principio acima enunciado da partilha eficiente de riscos
desaconselha uma total transferéncia de todos os riscos, seja porque alguns sio

22 Spiller, 2008.

23 Investimentos especificos e que ndo podem ser recuperados se a atividade for abandonada.
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melhor geridos pelo setor publico (como por exemplo o risco politico), seja
porque o prémio de risco exigido pelo privado se torna tio alto que supera os
ganhos de eficiéncia.

A acrescer as dificuldades de previsao da procura a longo prazo, virios autores
apontam uma tendéncia para a sua sobrestimagio que atribuem a um compor-
tamento estratégico das autoridades publicas com o objetivo de demonstrar a
viabilidade das concessdes ou PPP que pretendem contratar®. (Este optimism
bias aumenta a incerteza dos pressupostos do contrato.

Sendo dificil ou demasiado oneroso redigir contratos que prevejam todas as
eventuais circunstincias que podem vir a ocorrer e as respetivas consequéncias,
estes contratos sdo, em regra, incompletos® % . Existe assim um “srade-gff” entre
a extensdo das contingéncias previstas e o custo do contrato. Os custos de
transagdo (“#ransaction costs”) de um contrato completo seriam de tal maneira
exorbitantes que simplesmente ndo sio exequiveis. Adicionalmente, existem
sempre contingéncias imprevisiveis a data do contrato. Coloca-se, ainda assim, a
questdo de saber se a forma como os contratos incompletos sio redigidos pode
prevenir, limitar ou condicionar a forma como as renegociagdes podem ocorrer.

Athias ez a/ (2010) discutem os trade-offs entre uma maior rigidez ou fle-
xibilidade dos contratos, defendendo, porém, que, em qualquer dos casos, a
renegociagio pode ser inevitdvel. Os contratos rigidos (cujas regras, nomea-
damente em termos de prego, se pretende que sejam aplicadas para todo o
contrato?) implicam maiores custos de enforcement (para garantir o cumprimento
das suas regras) e correm o risco de se revelar desadequados face a realidade,
inviabilizando a sua execugio e exigindo, por esse motivo, a sua renegociago.
Com contratos rigidos os operadores privados podem ser induzidos a subin-
vestir, pelo receio de que os contratos se revelem desadequados. Os contratos
flexiveis (que assumem a disponibilidade das partes para renegociar quando
situagdes incertas se verificarem, ainda que definindo alguns limites para
essa renegociacio) resolvem o problema da desadequagio, mas introduzem a
questio dos custos de renegociagdo e o risco de comportamentos estratégicos

24 Domingues et al, 2014.

25 Incomplete contract is defined as one that imposes one or more ad hoc restrictions on the set of feasible
contracts in a given model (Tirole 1999). Sobre “incomplete contracts”, ver Grossman & Hart, 1986; Hart,
Shleifer & Vishny, 1997; Hart, 2003; mas sobretudo Williamson, 1989 e Williamson, 1996.

26 Athias et al, 2010, Domingues et al, 2014, Hart, 1995.

27 O preco pode ficar sujeito a ajustamentos automaticos, nomeadamente em funcao da inflacao ou de
indices de custos relevantes para o servi¢o concessionado.
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dos concorrentes no momento do concurso: acreditando na possibilidade de
melhorar a sua posigdo através de uma futura renegociagio, os concorrentes
apresentam propostas mais baixas apenas para conseguirem ser selecionados,
mas sem verdadeira intengio de as cumprir (frustrando assim o propésito do
CONCurso).

Estes autores defendem assim que a escolha por maior rigidez ou flexibilidade
esta associada a diversas circunstincias, nio existindo um modelo contratual
ideal. Com base numa avaliagio empirica de 71 concessdes de autoestradas de
diferentes paises, demonstram que os contratos flexiveis sdo mais usados quando
aincerteza é mais elevada (nomeadamente no que respeita a procura), tornando
mais provével a futura desadequagio de um contrato rigido. Confirmando a
tese de que a reputagio e o conhecimento mutuo das partes reduz a probabili-
dade dos custos de renegociagio, o estudo revela que o aumento do nimero de
interagdes entre as partes reduz a rigidez das clausulas de defini¢do de pregos.

2.3. O conceito de renegociagdes nas PPPs e concessoes

Previamente a andlise dos determinantes das renegociagdes importa delinear
este conceito. Os termos iniciais dos contratos em que assentam as PPP, nome-
adamente os contratos de concessdo podem ser revistos. No entanto, os ajustes
que sejam introduzidos no preco do servigo decorrentes do previsto no préprio
contrato, nomeadamente de uma férmula de atualiza¢do do prego indexada a
um qualquer indice, como a inflagdo, ndo constituem uma renegociagio. Com
este termo pretende-se abranger apenas as alteragdes que sdo introduzidas no
contrato em termos que ndo se encontram expressamente previstos no mesmo,
modificando as obrigag¢des iniciais, ainda que com o objetivo de manter os
pressupostos e equilibrio econémico-financeiro inicial®.

As renegociagdes podem corresponder a um desenvolvimento natural do
contrato (porque nio prevé a resposta para todas as circunstincias) e permitir
uma melhor adaptagio das obrigagdes das partes a novas condi¢des, condu-
zindo assim a um aumento do bem-estar, ou decorrer de comportamentos
estratégicos ou oportunistas das partes, que procuram maximizar apenas o
seu préprio bem-estar, aproveitando ou ultrapassando os mecanismos legais
e contratuais para a renegociagio”.

28 Domingues & Sarmento, 2016.
29 Spiller, 2008.
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O quadro juridico comunitério e nacional admite a revisdo destes contratos
desde que respeitados certas condi¢des e limites. Porque se trata de contratos
publicos, que visam prosseguir fins piblicos, o concedente pode determinar
unilateralmente a alteragio do seu conteido, de modo a melhor ajustd-lo as
necessidades do interesse publico (designadamente face a alteragoes superve-
nientes das circunstincias). A renegociagio do contrato, por acordo entre as
partes, pode ainda resultar dos préprios termos do contrato.

Com efeito, dado que estes contratos assentam numa partilha de riscos,
apenas a verificagdo dos eventos associados aos riscos retidos pela entidade
publica deve originar uma renegociagio (o privado terd de suportar o impacto
dos eventos associados aos riscos que assumiu, sem qualquer alteragdo do
contrato). Na categoria dos riscos retidos pelo parceiro publico incluem-se
as alteragdes legislativas de cardcter especifico (dirigidas particularmente ao
setor concessionado), decisdes administrativas (nomeadamente a modificagio
unilateral do contrato por razdes de interesse publico®) ou regulatérias, ou
ainda casos de for¢a maior que alterem as condi¢des de exploragio do servigo®.
Os impactos de tais riscos devem ser neutralizados de forma a nio afetarem
as condi¢des economico-financeiras de que aquele beneficiaria se os mesmos
nio tivessem ocorrido. A regularizagio destes impactos corresponde ao que
tradicionalmente se designa por reposi¢io do equilibrio econémico-financeiro
do contrato®.

Por outro lado, os impactos dos eventos que constituam um risco transferido
para o privado devem ser assimilados por este, ou seja, ndo dio lugar a qual-
quer alteracdo dos pressupostos do contrato. Estes impactos tantos se podem
traduzir em perdas, como em ganhos face as proje¢des iniciais. Se o privado
conseguir minimizar os custos do financiamento bancdrio, as poupangas obtidas
traduzem-se em ganhos seus (e respetivos acionistas), da mesma forma que se
houver um agravamento das taxas de juro, esse custo adicional serd também
suportado exclusivamente por ele.

Outro principio base deve ser o de que pequenos eventos nio controléveis,
desde que tenham impactos nio significativos na rentabilidade dos acionistas,

30 Tipicamente a introducao de novos investimentos.
31 Grimsey & Lewis, 2005.

32 A literatura econémica tem-se debrucado sobre as renegociacoes e reequilibrios financeiros,
considerando aspetos como “principal-agent problem”, “moral hazard”, “agency costs”, “information
asymmetry” e “opportunistic problem”, que contudo nao serdo objeto de estudo nesta analise.
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nio devem dar origem a reequilibrios financeiros ou mesmo a ajustamentos.
Tal apenas deve ocorrer em eventos com impacto significativo na rentabili-
dade dos privados, ou seja, quando as condigdes iniciais mudem significativa
e negativamente, tais como procura, pregos, custos ou outras condi¢des de
mercado.

Apesar de os contratos de concessdo serem sempre “contratos incompletos”,
isso ndo significa que nio prevejam, da forma mais clara possivel, clausulas que
delimitam as situagdes que, a verificar-se, justificam a renegociagio com vista a
neutralizagdo do seu impacto e reposi¢ao do equilibrio financeiro inicial. Estas
cldusulas de reequilibrio, ainda que possam fixar alguns limites ou referenciais
para a renegociagio, deixam, de todo o modo, as partes a defini¢do dos exatos
termos em que a alteragdo serd feita, os quais podem passar pela alteragio do
prazo do contrato, dos pregos cobrados pelo concessiondrio, etc.

As renegociagdes podem assim ser divididas nos seguintes tipos:

- Modificagdo unilateral ou renegociagio por iniciativa do Estado, por
mudanga dos objetivos e prioridades da politica do governo, resultando,
em contrapartida a necessidade de repor o equilibrio econémico-financeiro
do contrato

- Reequilibrio financeiro assente no contrato de concessio, por falha por
verificagdo de um risco que ndo foi transferido para o privado, que afetam
a rentabilidade minima do acionista.

- Renegociagdo “oportunista” do privado, aproveitando quer a assimetria
de informagio, quer o facto de ja ndo se estar perante um concurso com-
petitivo, mas sim uma negociagdo a dois. Trata-se muitas vezes de um
problema de “regulatory capture” > 3.

Os reequilibrios financeiros sio também chamados na literatura académica
como “bad refinance”, por oposi¢io aos refinanciamentos, que ocorrem alguns
anos ap6s o inicio do projeto, e quando as circunstincias favordveis e um menor

33 Sobre este ponto especifico, trata-se de uma situagao abundantemente descrita na literatura econémica
como “problem of regulatory capture” (ver Fourie & Burger, 2000; Irwin, 2007; e Maskin, & Tirole, 2007.

34 “..regulatory capture is said to occur when a government regulator bends to the interests of those it
regulates. But a “private partner may also capture the procurement process by side-contracting (colluding)
with the government” (Maskin & Tirole 2007); “...problem of regulatory capture also stems from the
information asymmetry, and this risk is higher if the regulator (or Concedent) is constrained in terms of
management and analytical capacity.” (Fourier & Burger, 2000). FALTAM UMAS ASPAS
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risco do projeto, permite refinanciar o remanescente da divida, em condigoes
mais favordveis (chamados na literatura como “good refinance”).

As PPP possuem caracteristicas especificas que as tornam mais propensas a
necessidade de reequilibrios financeiros, pois trata-se de contratos complexos
e de longo prazo, em setores muitas vezes sensiveis do ponto de vista politico,
e com uma forte presenga reguladora por parte do Estado, estando assim mais
vulnerével a alteragdes e a incerteza.

Dado que o concurso constitui a forma de assegurar a transparéncia e con-
corréncia na atribui¢io do contrato (e, como acima referido, de maximizar o a/ue
for oney), as subsequentes alteragdes ndo podem ser de tal forma substanciais
que desvirtuem as condi¢des do procedimento competitivo de selegio que o
precedeu, pois tal equivaleria a uma nova adjudicagio que nio pode deixar de
se basear em novo processo publico, transparente e aberto a concorréncia. Estes
limites visam proteger o interesse dos operadores econémicos que se apresen-
taram ou poderiam ter apresentado ao procedimento inicial ou que poderiam
estar interessados em apresentar-se a um novo procedimento, assim como o
interesse da entidade adjudicante em maximizar as alternativas disponiveis e
selecionar a melhor proposta possivel.

De forma a garantir o respeito por estes limites e evitar ou mitigar os efeitos
das renegociagdes oportunistas os procedimentos de renegociagio devem ser
transparentes, claros e, na medida do possivel, conduzidos por uma comissio
independente de peritos.

Guash (2004) descreve os processos de renegociagio de PPP como sendo
de uma maior complexidade e dificuldade que os processos originais, tendo
uma maior probabilidade de resultar em condi¢bes menos favoraveis para as
entidades publicas que as inicialmente acordadas. Ja Ping Ho (2006), entende
que o concedente deve, desde o inicio prever essa possibilidade de renegocia-
¢oes, considerando que poderdo existir comportamentos oportunisticos da
parte do concessiondrio (potenciados por assimetrias de informagio, expe-
riéncia e conhecimentos), sobretudo em situagdes onde € sabido que o servigo
nio pode deixar de ser prestado. Este autor (Pingo Ho), também defende
que o setor pablico deve procurar preparar bem os processos de negociagio,
estabelecer medidas preventivas (na situa¢do de o caso-base nio se verificar),
procurar ter acesso a informagcio credivel e diversificada (por forma a evitar/
minimizar a assimetria de informagio) e manter os custos de cumprimento
(“enforcement”) baixos.
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2.4. As determinantes contratuais e institucionais das renegociacoes de
contratos de PPPs e concessoes

O longo prazo e a natureza incompleta dos contratos de concessio tornam
expectdvel a existéncia de renegociagdes. No entanto, Guasch ez 2/ (2003,2007)
notam que, num universo de 307 concessoes nos setores das dguas e transportes
celebradas em 5 paises da América Latina® entre 1989 e 2000, mais de metade
(52,8%) foram renegociadas, sendo que o tempo médio decorrido entre a cele-
brag¢io do contrato e a primeira renegociagio foi de 3,5 anos (em contratos
cuja duragio se situa entre os 20 e 30 anos), ou seja, bem antes de se entrar no
horizonte temporal que pode ser considerado de alguma incerteza. Interessa
referir que as negociagdes ocorridas se concentraram em 4 daqueles 5 paises —
no periodo observado das 25 concessdes existentes no Chile (que representam
15% da amostra) apenas uma foi renegociada (1% das renegociagdes), o que,
aceitando a robustez do modelo, significard uma menor incidéncia neste pais
das circunstincias que se previu tornarem as renegociagoes mais provaveis.

Numa andlise de 87 PPP e concessdes celebradas em Portugal entre 1984
e 2008, nos setores dos transportes, saide, dgua e energia Cruz e al. (2013b)
chegam a uma taxa superior de contratos renegociados (67%), mas um prazo
médio até a primeira renegociagio também superior (6,3 anos). Importa, de
todo o modo notar que este ultimo resultado é explicado por um comporta-
mento particular observado apenas em dois setores — nos portos e energia o
prazo médio até a primeira renegociagio foi de 7 e 15 anos respetivamente,
enquanto para todos os demais setores foi sempre inferior a 4 anos. Outros
estudos empiricos obtiveram resultados semelhantes®.

A frequéncia observada nas renegociagdes de concessdes e outras PPP,
assim como a rapidez com que ocorrem apds o contrato, justificam a procura
de mais causas, para além do que pode ser explicado pela teoria dos contratos
incompletos. Estes determinantes podem ser encontrados nas caracteristi-
cas dos préprios contratos, mas também no ambiente econémico, politico e
regulatério em que se desenvolvem. Os (diferentes) objetivos e motivagdes do
operador privado e da entidade publica desempenham um papel importante
na compreensio da forma como aqueles determinantes podem ou ndo tornar
mais provivel a renegocia¢io, podendo por isso ser relevante distinguir entre
renegociagdes iniciadas por uma ou outra parte.

35 Argentina, Brasil, Chile, Colémbia e México.

36 Engel et al., 2009, Sarmento, 2014.
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Que determinantes contratuais sio apontadas como tendo impacto na
ocorréncia de renegociagdes?

O desenho do contrato comega com a metodologia de selegio do contraente
privado. A adogdo de um critério baseado em mais fatores do que apenas o
preco permite prosseguir diferentes objetivos da politica piblica, nomeadamente
valorizar potenciais ganhos de eficiéncia, melhoria na qualidade de servigo
ou aumento na cobertura do servi¢o. Dir-se-ia, portanto, que um critério de
selecdo multidimensional permite uma escolha mais robusta do operador
privado. Numa avaliag¢io de concessdes de estradas e ferrovias na América
Latina, Estache ez a/. (2009) concluem que o uso de critérios multidimensio-
nais estd associado a uma maior incidéncia de renegociagdes, o que atribuem
a menor transparéncia e maior vulnerabilidade a corrup¢io desta metodologia
de sele¢do dos concorrentes. Defendem, de todo o modo, que um reforgo do
quadro institucional e regulatério poderd mitigar aquela tendéncia e assegurar
o sucesso da aplicagdo de critérios multidimensionais.

Como ji foi referido, o propésito da existéncia de procedimentos competi-
tivos para a atribui¢do de concessdo é o de levar os concorrentes a maximizar
a sua eficiéncia e revelar os seus custos marginais. No entanto, se existir uma
grande pressdo competitiva e os concorrentes acreditarem na sua capacidade
de vir a renegociar posteriormente o contrato, poderio ser incentivados a
adotar um comportamento estratégico, fazendo uma proposta mais baixa ou
melhor apenas para ganhar o concurso, esperando recuperar mais tarde as
perdas decorrentes da proposta mais agressiva (“winner’s curse”). A andlise de
Sarmento & Renneboog (2016b) a 35 PPP das autoestradas, ferrovia, satide
e seguranca confirma a existéncia de uma correlagio positiva entre o nimero
de concorrentes e a probabilidade de ocorréncia de renegociagdes. No estudo
de Cruz et al. (2013b), apesar de se encontrar também uma correlagio posi-
tiva, a mesma néo foi considerada estatisticamente significativa. Estes autores
assinalam, porém, a existéncia de um estudo com resultados opostos realizado
por Artana, Navajas e Urbitztondo na Argentina. Ainda que se aceite o efeito
acima apontado, sempre se dird que num cendrio de auséncia de concorréncia
na atribui¢do da concessio, seria provivel que a apropriagio de rendas pelo
parceiro privado se verificasse desde o momento da prépria celebragio do
contrato, pelo que a dispensa do procedimento concursal ndo parece ser uma
alternativa desejavel.

A inclusio de elevados niveis de investimento no contrato, assim como a trans-
feréncia para o privado da responsabilidade pela totalidade do financiamento
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aumenta a vulnerabilidade da concessdo a erros de previsio da procura ou
choques externos, o que explicard a correlagdo positiva destes fatores com a
incidéncia de renegociagdes a pedido dos operadores privados, encontrada por
Guasch ez al. (2003, 2008). No caso inverso de renegociagdes iniciadas pela
entidade publica estes determinantes apresentam uma correlagio de sinal nega-
tivo* , o que se entende na medida em que a parte publica ndo tem interesse
em reduzir o investimento ou financiamento privado.

Alguns contratos estabelecem uma garantia de receitas minimas. Apesar
deste mecanismo contratual proteger o operador face a choques externos ou
outras circunstincias imprevistas, ou mesmo a erro na estimativa da procura,
a andlise empirica revela que aumentam a probabilidade de renegociagio por
reduzirem incentivos a eficiéncia e proporcionarem comportamentos estraté-
gicos no concurso®.

No caso das concessdes na América Latina, Guasch ef a/ (2003, 2008)
analisaram ainda o efeito da escolha de diferentes modelos para a defini¢do
dos pregos, concluindo que a opgio por modelos de price-cap (com revisdes
quinquenais de pregos pelo regulador) leva a uma probabilidade maior de rene-
gociagdo do que no caso da escolha de modelos de rate of return, o que pode
ser atribuido ao maior risco que aquele primeiro modelo introduz.

Que determinantes institucionais sio apontadas como tendo impacto na
ocorréncia de renegociagoes?

Quanto melhor a qualidade do Estado de Direito, em termos da existéncia
de um quadro legal claro e de institui¢des eficazes para fazer cumprir as leis
e contratos, tanto menor se espera que seja a probabilidade de renegociagio
oportunista®.

A existéncia de uma agéncia reguladora setorial, independente da entidade
publica concedente, pode assumir particular relevincia no quadro institucional.
Com efeito, para além da fiscalizagdo do cumprimento dos contratos, a possi-
bilidade de o regulador intervir no momento prévio a atribui¢do da concessio,
contribuindo para um melhor desenho do contrato, com base na sua experiéncia
e conhecimento especializado, limitando o espago para comportamentos estra-
tégicos dos concorrentes, serd uma forma de evitar renegocia¢oes resultantes

37 Guasch et al., 2007.
38 Guasch et al., 2003.
39 Guasch et al., 2006.
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de problemas associados ao contrato. Esta proposi¢do obteve confirmagio
empirica nos estudos de Guasch ez a/. (2008) e de Cruz ez a/. (2013b).

As renegociagdes iniciadas pela entidade publica, que tipicamente correspon-
dem a alteragdes unilaterais do contrato (decidindo nio aumentar ou mesmo
reduzir as tarifas, alterar o investimento, etc.), serdo maioritariamente explicadas
pelos ciclos politicos, tendo presente o objetivo de assegurar a reelei¢do dos
respetivos titulares (e assumindo que se trata de cargos eletivos, no governo
central ou local). Engel e al. (2006) sustentam que a renegociagio para ante-
cipar investimentos pode constituir uma forma de aumentar a possibilidade
de reelei¢do (porque os votantes valorizam mais os investimentos feitos no
presente), diferindo a realizagio de despesas para um momento posterior (e
assim escapando s limita¢des or¢amentais). Assinalam ainda que este com-
portamento estratégico pode ser contrariado pela existéncia de um regulador
independente e da alteracio das regras de contabiliza¢do dos investimentos.

Guasch ez al. (2007), por outro lado, consideram que um governo recém-
-eleito se sente menos comprometido a manter contratos celebrados por uma
administragdo anterior (enquanto em caso de reelei¢do haveria o compro-
misso de manter o contrato) e que tentard renegociar os contratos com vista
a aumentar o seu nivel de produgio e obter uma melhoria de Pareto. A evi-
déncia empirica recolhida por estes autores aponta para uma forte incidéncia
de renegociagdes iniciadas pela entidade publica apé6s a primeira eleigio (79%
do total analisado), ao contrério das renegociagdes solicitadas pelo parceiro
privado que se apresentam mais uniformemente distribuidas no tempo. No
entanto, na andlise de Sarmento (2014) as 35 PPP portuguesas da administra-
¢do central ndo foi possivel identificar uma correlagdo entre a probabilidade
de renegociagio e a ocorréncia de elei¢des ou alteragdes no governo. Este
estudo revelou, ainda assim, uma maior tendéncia para renegociar por parte
de governos de direita e com maioria parlamentar, o que pode estar associado
a um melhor entendimento dos partidos de direita com o setor privado (por
comparagio com os partidos de esquerda, tendencialmente mais reticentes a
participa¢io de privados na prestagio de servigos publicos).

O comportamento estratégico das entidades publicas pode ainda ser respon-
savel pela defini¢do de pressupostos demasiado otimistas para as concessoes
(“optimism bias”), que mais tarde conduzem a renegociagdes. Com efeito, o
objetivo de realizar investimento escapando as restri¢des orgamentais publicas
(por transformar despesas de investimento presentes em despesas correntes
num periodo posterior) constitui um dos principais incentivos a atribui¢do
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de concessdes e PPP e pode incentivar o comportamento estratégico acima
descrito, com o propésito de justificar a viabilidade do projeto.

E expectavel que a adogo destes comportamentos por parte das entidades
publicas tenha impacto na definigdo das estratégias dos parceiros privados.
Antecipando estes cendrios o privado apresentard a concurso uma proposta
com menos investimento (na expetativa que venha a ser aumentado por ini-
ciativa do governo) ou pedird um prémio de risco adicional® . Novamente
serd de referir que a existéncia de uma agéncia reguladora independente pode
prevenir a ocorréncia ou mitigar o efeito de comportamentos indesejaveis por
ambas as partes do contrato.

No que respeita a existéncia de corrupgio, um indicador mais geral da quali-
dade do Estado de Direito, Guasch ez a/. (2007) apontam para efeitos distintos
consoante a iniciativa da renegocia¢io — enquanto aumenta a probabilidade
de renegociagdes a pedido do parceiro privado, reduz essa mesma probabili-
dade para renegociagdes por iniciativa do governo. Uma explicagio para este
fenémeno poderd ser que um governo corrupto tenderd a extrair proveitos do
préprio contrato, no momento da sua celebragio, ndo tendo, por esse motivo
necessidade ou incentivo a renegocia-lo. Nio distinguindo a iniciativa da rene-
gociagio, Sarmento (2014) conclui pela existéncia de uma correlagio positiva
entre o nivel de corrupgio e a probabilidade de ocorréncia de renegociagoes
nas 35 PPP portuguesas analisadas*. Este resultado pode traduzir um diferente
comportamento nas PPP analisadas, ou explicar-se por uma predominéncia
de renegociagdes iniciadas pelo parceiro privado.

Finalmente, e sem prejuizo da transferéncia de riscos de exploracio para o
operador privado, as concessoes nao sio imunes a evolugio do quadro macroe-
conémico, particularmente no caso de choques econémicos. A hipétese é a de
estes choques aumentarem a probabilidade de renegociagoes se forem negativos
(redugio da procura ou choque nos custos), reduzindo-a se forem positivos
(aumento da procura ou alteragio favoravel nos precos relativos dos inputs
ou outputs) e ndo existirem cldusulas de partilha de beneficios. Na amostra
utilizada por Guasch ez al. (2003) é possivel identificar picos de renegociagio
coincidentes com fenémenos de hiperinflagio e recessio (Argentina, 1990),
desvaloriza¢io da moeda (Brasil, 1999) ou de recessio (Colombia, 2000).

40 Guasch et al., 2007.

41 Existe uma correlagao negativa com o indice de corrupgao, cujo valor é mais elevado para menores
niveis de corrupcao.
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2.5. As particularidades das concessoes de servicos de aguas

Um dos tragos que distingue as concessoes dos servicos de dguas face as demais
analisadas nos estudos acima referidos é o facto de serem, na generalidade
dos paises, uma responsabilidade dos governos locais e nio da administra¢io
central, existindo, portanto, uma maior proximidade aos eleitores, mas poten-
cialmente também uma maior vulnerabilidade a captura pelos operadores
privados. Por outro lado, enquanto o governo central, ao concessionar varios
servicos no mesmo ou em diferentes setores (estradas, ferrovias, hospitais, etc.)
pode acumular algum capital de experiéncia e conhecimento, podendo com
isso melhorar o desenho dos contratos, os governos locais mais dificilmente
conseguirdo beneficiar de uma tal aprendizagem (em regra para além das dguas,
o elenco de servigos locais passiveis de concessdo pode incluir os transportes
locais e a distribui¢do de eletricidade). Esta constatagio pode justificar uma
investigagdo de possiveis diferengas nos comportamentos (estratégicos) do
concedente.

Os estudos de Guasch ez a/. (2003) e de Cruz ef al. (2013b) que incluem
a andlise de concessoes de dgua na América Latina e em Portugal fornecem
alguma informagio especifica para este setor, mas nio para todos os determi-
nantes das renegociagoes.

Por se tratar de servi¢os de base local, a dimensdo do respetivo investi-
mento e financiamento tende a ser significativamente inferior a dos projetos
da administragdo central, o que poderia conduzir a uma menor probabilidade
de renegociagio, atenta a andlise acima feita.

Em ambos os estudos acima referidos a incidéncia de renegociagoes nas
concessoes de dguas é, porém, superior ao valor observado para o universo
estudado (70,8% ws. 52,8% em Guasch e a/., 2003, e 100% vs. 67% em Cruz
et al.,2013b). Uma vez que em ambos os estudos se confirma que as exigéncias
em termos de investimento sdo menores no setor das dguas por comparagio
com os demais (seja em termos de (in)existéncia de tais exigéncias, no caso de
Guasch ez al., 2003, ou de valor médio do investimento, no caso de Cruz ez a/.,
2013b), a maior incidéncia de renegociagdes terd de ser explicada por outros
determinantes. Da comparagio dos dados apresentados para as concessoes
de transportes e de dguas da América Latina (que inclui apenas a frequéncia
com que os principais determinantes das renegociages estdo presentes nas
concessdes de cada um dos setores), uma eventual explica¢io poderd corres-
ponder a uma menor sujei¢do das concessoes de dguas a intervengdo de uma
agéncia reguladora (s6 13,5% das concessdes de dguas se encontravam sujeitas
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a regulagio, ao passo que nos transportes 77,1% das concessoes eram regula-
das). Esta explicagio ji ndo serd aplicavel ao caso portugués, dado que existe
uma agéncia reguladora desde 1998 (operacional desde 2000). Atendendo 2
apresentagio das causas das renegociagdes por setor feita por Cruz ez al.,2013b,
constata-se que o setor das dguas se distingue dos demais por uma elevada
proporgio de renegociagdes provocadas pela ocorréncia de uma procura infe-
rior & prevista. Por outro lado, o tempo médio até a primeira renegociagio é
de 1,5 anos, pelo que em muitas situagées nio estard em causa um erro nas
projegdes a longo prazo. Assim, e porque se trata de servigos sem concorréncia
e com uma procura rigida (ao contrario do que se passa com as concessdes das
autoestradas em que a procura é bem mais voldtil) pode equacionar-se a inci-
déncia de um optimism bias por parte dos municipios como fator explicativo
das renegociagdes ocorridas.

Ja no que respeita a iniciativa das renegocia¢oes das concessoes de dguas,
os resultados dos dois estudos sdo divergentes: enquanto nas concessdes da
América Latina foi o governo local que tomou a iniciativa na maioria das rene-
gociagdes (94%), no caso portugués 90% das renegociagdes resultaram de um
pedido do operador privado, o que, novamente, pode estar associado aos erros
de previsdo da procura que tenham levado a um desvio superior ao limite do
risco da procura assumido pelos concessiondrios (em regra, nos contratos de
concessdo dos servigos de dguas o risco da procura é definido através de bandas
de variagdo dos caudais faturados, as quais, uma vez ultrapassadas, conferem
o direito ao reequilibrio).

3. O SETORDAS AGUAS EM PORTUGAL

Os servigos publicos de abastecimento de dgua e de saneamento de dguas
residuais (adiante abreviadamente designados servigos de dguas) sdo essenciais
ndo apenas para o dia-a-dia dos cidaddos, como para as atividades econémicas
e a prote¢do do ambiente.

As politicas puablicas adotadas em Portugal nos ltimos 20 anos no setor
das dguas visaram recuperar o atraso que existia em termos de infraestrutura-
¢do do pais e assim assegurar uma cobertura tendencialmente universal, assim
como o cumprimento de objetivos ambientais (no que respeita ao tratamento
de dguas residuais).

Com este propésito e sem que tenha havido liberalizagio de atividades,
como noutros setores com industrias de rede, foi aberta a possibilidade de
intervencido de diferentes agentes, com diferentes papéis.
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Mantendo-se o principio de que os servigos de dguas sio uma responsabilidade
dos municipios, em 1993 foi criada a figura dos sistemas multimunicipais, que
se refere a sistemas criados pelo Estado para servir dois ou mais municipios,
nas situagdes em que se considerou necessario um investimento do Estado em
infraestruturas que promovam economias de escala. Estes sistemas sdo geridos
em modelo de concessdo, que sé pode ser atribuida por ato legislativo a uma
empresa de capitais maioritariamente publicos (do Estado e/ou dos municipios
servidos). O Estado é ainda responsavel pelo sistema de captagio, tratamento,
adugdo e distribui¢do de dgua para consumo humano na cidade de Lisboa e
adugio a 25 concelhos limitrofes, gerido pela EPAL — Empresa Publica das
Aguas Livres, empresa publica integralmente controlada pelo Estado®.

Uma vez que a gestdo dos servigos de dguas e residuos sempre foi conside-
rada como uma atribui¢do municipal, a intervencdo do Estado, para além de
casuistica, limita-se aos servicos em alta, que correspondem & fase grossista
da cadeia de valor dos servigos — captagio, tratamento e adugio de dgua, e/ou
transporte, tratamento e rejei¢io de dguas residuais urbanas e tratamento (a
EPAL constitui um caso excecional por incluir, para a cidade de Lisboa toda
a cadeia de valor, desde a captagdo até a distribui¢do aos utilizadores finais).
Sempre que nio existe intervencdo do Estado, a provisio dos servigos de
dguas ¢ assegurada dos municipios (abrangendo apenas a atividade retalhista,
quando sdo servidos por sistemas estatais, ou toda a cadeia de valor quando
tal ndo suceda).

A gestio pelos municipios pode ser realizada diretamente pelas suas unida-
des organicas (servi¢os municipais ou municipalizados), por empresas detidas
pelos municipios ou detidas por estes e pelo Estado (parceria publica) e ainda
por concessiondrias privadas.

O setor das dguas em Portugal caracteriza-se assim por uma grande diver-
sidade de modelos de gestdo e heterogeneidade na natureza e dimensio das
entidades gestoras.

Os servigos em alta correspondem essencialmente aos sistemas multimuni-
cipais, de grande dimensdo. No final de 2015, e na sequéncia da agregacio de
vérios sistemas pré-existentes, 5 sistemas multimunicipais eram responsaveis
pelo servigo de abastecimento de dgua em alta a 174 concelhos, abrangendo

42 Esta empresa era originariamente uma concessiondria privada (Companhia das Aguas de Lisboa, SARL),
tendo, no final do respetivo contrato de concessao, em 1974, sido transformada em empresa publica.
Nao dispondo de um contrato de concessao ou de um prazo limite para gestao do respetivo sistema, é
considerada como um modelo de gestao delegada (equivalente ao das empresas municipais).
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cerca de 5 milhdes de habitantes, bem como pelo servi¢o de saneamento de

aguas residuais a 202 concelhos, abrangendo cerca de 7 milh&es de habitantes,
tal como representado nas figuras 1 e 2.

Ficura 1 — Indicadores gerais do setor de abastecimento de dgua em alta,
por submodelo de gestao

Entidades gestoras Concelhos abrangidos

9.1%

a1 %

81 %

91%

- Conc. multimunicipais - Conc. municipais
- Empresas municipais l:l Serv. municipalizados
Area abrangida Populagio abrangida

I Delegagoes estatais B rorceria Estado/municipios
] Servigos municipais

Fonte: ERSAR
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Ficura 2 — Indicadores gerais do setor de saneamento de dguas residuais urbanas
em alta, por submodelo

Entidades gestoras Concelhos abrangidos

B cone. multimunicipais T conc. municipais

Area abrangida Populagio abrangida

31 12%
52%

80,5 %

B Ass. de municipios B poceria Estado/municipios

Fonte: ERSAR

Nos servigos em baixa (prestados aos utilizadores finais) a integragio territorial
¢ muito reduzida (pouco mais de 10% dos concelhos sio servidos por sistemas
que abranjam mais de um municipio, subsistindo ainda cerca de meia centena
de pequenos sistemas de geridos por freguesias). O modelo mais representativo
no final de 2015 continuava a ser o de gestdo direta dos servigos pelas unidades
orginicas dos préprios municipios, tanto em termos de nimero de entidades
gestoras (183 no servigo de abastecimento e 191 no servigo de saneamento)
como de populagio total abrangida (2,9 milhdes no servigo de abastecimento
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e 3,6 milhdes no servi¢o de saneamento), como resulta das figuras 3 e 4. Sio,
todavia, essencialmente sistemas de pequena dimensio e localizados em zonas
rurais e de menor densidade populacional. Nos concelhos do litoral e de maior
densidade populacional os municipios tendem a optar por modelos de gestio
empresarial (empresas municipais ou concessdes) ou semiempresarial (servigos
municipalizados).

Ficura 3 — Indicadores gerais do setor de abastecimento de dgua em baixa,

por submodelo de gestao

Entidades gestoras

03 % 93w
03%
0.7 %

7.6%

B80.8 %

6.6 %

- Conc. multimunicipais
- Empresas municipais

Area abrangida

01% gy

689 %

I Delegagoes estatais
] Servigos municipalizados

Fonte: ERSAR

Concelhos abrangidos

gz 113%

62,5 %

l:l Conc. municipais
I:l Juntas de freguesia

Populacio abrangida
0.1%

29.1% 195 %

23%

0.3 %

B rorceria Estado/ municipios
[ ] Servi¢os municipais
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Ficura 4 — Indicadores gerais do setor de saneamento de dguas residuais urbanas
em baixa, por submodelo de gestao

Entidades gestoras Concelhos abrangidos

B9%
08% £.2%

68,2 %

- Conc. municipais - Parceria Estado/municipios
] Servi¢os municipais

Area abrangida Populagio abrangida

/ 35 % 7 %

36.4 %

17.8 %
T22%

224%

[ Empresas municipais ] Servigos municipalizados

Fonte: ERSAR

A concentra¢io de todas as fases da cadeia de valor na mesma entidade
gestora abrange um universo de 120 municipios e um total de 3 milhoes de
habitantes, concentrando-se sobretudo no Centro e Norte do Pais.

Na sequéncia desta reorganizagio do setor, assistiu-se a uma franca melho-
ria do desempenho dos servi¢os de dguas em termos de cobertura do servico,
apesar de nio ter sido ainda alcangado o objetivo fixado na estratégia nacional
no que respeita ao servico de saneamento, conforme ilustrado pela Figura 5.
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Ficura 5 — Evolugdo da cobertura dos servicos de dguas (% de populagio servida)

Servigo de abastecimento de dgua
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Fonte: ERSAR

Embora os sistemas multimunicipais sejam geridos através de um contrato
designado de concessio, trata-se de uma contratagio “iz house”, ou seja, o Estado
recorre a empresas por si criadas e sujeitas a sua influéncia dominante®. Por se

43 A jurisprudéncia comunitaria desenvolveu o conceito da contratagao “in house”, no sentido de
identificar os contratos publicos cuja adjudicacao pode ser dispensada de um prévio procedimento aberto
a concorréncia. De acordo com esta jurisprudéncia, que acabou por ser acolhida nas mais recentes diretivas
sobre contratos publicos, considera-se haver uma relacao “in house” quando a entidade adjudicante exerca
um controlo sobre a entidade com a qual pretenda celebrar o contrato analogo aquele que exerce sobre
0s seus proprios servicos, a entidade adjudicatéria realize o essencial da sua atividade em beneficio da
entidade adjudicante e a eventual existéncia de capital privado na entidade adjudicatdria nao ponha em
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tratar da entrega do servi¢o a uma entidade que ¢é instrumental do Estado, este
modelo néo se pode, portanto, incluir no conceito de parcerias pablico-privadas.

O mesmo nio se passa com as concessdes de sistemas municipais, geridas por
operadores privados*. A primeira geracio de contratos de concessio celebrados
enquadrava-se no modelo de affermage, sendo que os contratos celebrados a
partir do final da década de 90, passaram a incluir como responsabilidade do
privado a realiza¢do de investimentos significativos nos sistemas. Por outro
lado, e para assegurar o financiamento desses planos de investimento varios
operadores recorreram ao project finance, nos moldes que geralmente se asso-
ciam ao conceito de PPP.

De acordo com o desenho legal estabelecido para as concessdes municipais
de dguas, a concessiondria deve ser selecionada através de um procedimento de
contratagio publica®. Embora alterada em 2009, a lei sempre imp6s a adogio
de um critério multidimensional (em que a tarifa proposta pelos concorrentes
assume especial relevincia), pelo que, apesar de a literatura apontar esta varid-
vel como potencial determinante de renegociagdes (por oposi¢io a critérios
unidimensionais), nio se justifica a sua andlise no caso portugués.

O regime inicial das concessées municipais de servicos de dguas* permi-
tia que fossem contratadas por um prazo entre 5 ¢ 50 anos. Em 2009¥, e no
sentido de maximizar os momentos de concorréncia no acesso ao mercado, o
limite méximo foi reduzido para 30 ou 15 anos consoante haja ou nio inves-
timento significativo de expansdo, modernizagio ou reabilitagdo a cargo da
concessiondria.

causa a influéncia dominante por parte da entidade adjudicante (vd. Processo n.® C-107/98, Acérdao Teckal
v Comune di Viano e Azienda Gas-Acqua Consorziale (AGAC), de 18 de novembro de 1999 e Diretiva
2014/23/UE do Parlamento Europeu e do Conselho de 26 de fevereiro de 2014).

44 Até a privatizacao da Aquapor, em 2009, algumas concessoes eram geridas por empresas pUblicas. No
entanto, nao se tratava de empresas sujeitas ao controlo ou influéncia dominante do municipio concedente,
na medida em que o acionista publico era o Estado. A Aquapor apresentava-se aos concursos para atribuicao
das concessoes em concorréncia como os demais operadores que atuavam no mercado. Eram, portanto,
situagdes bem distintas das concessoes de sistemas multimunicipais, em que o Estado é simultaneamente
concedente e acionista maioritario. Os sistemas multimunicipais aproximam-se mais da gestao de sistemas
municipais por empresas integradas no setor empresarial local (também designado por gestao delegada).

45 Neste ponto o legislador portugués sempre foi mais exigente do que o comunitério, na medida em
que apenas em 2014 foi aprovada uma diretiva relativa a adjudicagao de contratos de concessao (Diretiva
2014/23/UE do Parlamento Europeu e do Conselho de 26 de fevereiro de 2014) que, ainda assim, exclui do
seu ambito de aplicagao as concessoes de obras e de servicos de abastecimento de dgua através de rede.

46 Decreto-Lei n.° 379/93, de 5 de novembro.
47 Decreto-Lei n.° 194/2009, de 20 de agosto.
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A concessiondria é remunerada através das tarifas que cobra aos utiliza-
dores do servigo concessionado (por vezes complementadas com subsidios
ao investimento, essencialmente provenientes dos fundos comunitérios). As
tarifas a praticar sio as que resultam da proposta vencedora, sujeita a eventuais
restri¢des impostas pelo municipio (em termos de estrutura ou valor maximo).
Os contratos de concessio incluem uma férmula de atualizagio tarifria, que
pretende refletir a variagdo dos custos mais relevantes para a exploragdo do
servico concessionado (designadamente a energia, mao-de-obra ou os custos
do servico em alta), ou apenas da inflagio (como indicador geral), e determina,
de forma automadtica, a evolugdo anual do valor das tarifas. Porque este modelo
de determinagio das tarifas se impde a todas as concessoes, nao ¢ possivel ava-
liar o efeito de diferentes modelos de defini¢do de precos na probabilidade de
renegociagdes, como foi feito pela literatura na América Latina.

A matriz de alocagio de riscos nas concessoes ¢é refletida, em regra, numa
cldusula que identifica os eventos que sio passiveis de motivar uma renegocia-
¢do do contrato para repor o equilibrio da concessio (por corresponderem a
riscos nfo transferidos para a concessiondria). Embora a transferéncia do risco
da procura seja caracteristica das concessdes, no caso dos servigos de dguas em
Portugal, este risco é, em regra, partilhado, estipulando-se no contrato uma
banda de variagdo de caudais que é assumida pela concessiondria e que, uma
vez ultrapassada justifica a reposi¢do do equilibrio da concessao. Note-se que,
sendo o municipio a impor as proje¢des de procura aos concorrentes (para
garantir a comparabilidade das propostas), uma transferéncia integral do risco
da procura, poderia levar os concorrentes a exigir um prémio de risco mais
elevado, especialmente quando considerassem demasiado otimistas as proje-
¢oes impostas. Em 2009 o legislador veio estabelecer um novo mecanismo
de partilha de risco da procura (aplicével as concessdes atribuidas a partir
de 2010), que consiste na defini¢do, em processo competitivo®, de proveitos
minimos que o concedente deve assegurar a concessiondria na eventualidade
de os proveitos tarifirios serem inferiores.

48 Um dos fatores de avaliagao das propostas corresponde ao valor atualizado, a taxa de juro sem risco,
dos proveitos minimos a que os concorrentes pretendem ter direito durante o periodo da concessao
na eventualidade dos proveitos tarifarios reais serem inferiores aqueles minimos (cabe ao concedente
assegurar o pagamento da diferenca entre os proveitos tarifarios e aqueles minimos). Dado que as tarifas
resultam do definido no contrato, a eventual reducao de proveitos resultara de variacoes da procura. Na
medida em que as propostas serdo tao mais valorizadas quanto mais baixos forem os proveitos minimos
exigidos pelos concorrentes, é expectavel que os concorrentes sejam incentivados a maximizar o risco da
procura que estao dispostos a assumir. Nos anteriores contratos que funcionavam por bandas de variagao
de caudais, o limiar, por regra, era definido pelo municipio no caderno de encargos.
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Para além dos motivos para a renegociagio, estas cldusulas identificam ainda
os instrumentos que as partes podem utilizar para repor o equilibrio (altera¢io
do prazo, das tarifas, compensagio direta entre as partes, uma combinagio des-
tas ou ainda outras medidas), e, nalgumas situagdes, o referencial a ser usado
para que se possa considerar reposto o equilibrio da concessdo (taxa interna
de rentabilidade e/ou outros racios financeiros). Permitem, de todo o modo,
uma ampla margem de negociagio s partes quanto as condigdes contratuais
que podem ser alteradas, podendo, portanto, ser incluidas na categoria de
contratos flexiveis.

Sendo um contrato administrativo, ou seja que visa a prossecugdo de fins
publicos e no qual a entidade publica goza de algumas prerrogativas de auto-
ridade, a lei admite* ainda que seja alterado por imposi¢io unilateral do
concedente, quando existam razdes de interesse publico para tal, sem prejuizo
de o concedente ficar obrigado a repor o equilibrio da concessao. Pode ainda
ser alterado por acordo das partes, por entenderem necessdrio reajustar as
obrigag¢des inicialmente estabelecidas.

Independentemente da iniciativa ou causa da altera¢do ao contrato, mas
por estarmos perante contratos celebrados na sequéncia de procedimentos de
contratagio publica a lei impde limites ao alcance das modificagées que podem
ser introduzidas. Assim, estes contratos ndo podem ser modificados de forma
tal que sejam desvirtuadas as condi¢ées dos procedimentos competitivos de
selecdo que os precederam, pois tal equivaleria a uma nova adjudica¢do que
nio pode deixar de se basear em novo processo aberto a concorréncia. Estes
limites visam proteger o interesse dos operadores econémicos que se apresen-
taram ou poderiam ter apresentado ao procedimento inicial ou que poderiam
estar interessados em apresentar-se a um novo procedimento, assim como o
interesse da entidade adjudicante em maximizar as alternativas disponiveis e
selecionar a melhor proposta possivel. Se o Cédigo dos Contratos Publicos
estabelece esta regra apenas em termos relativamente abstratos e de dificil
operacionaliza¢do®, o atual regime juridico dos servicos municipais de abas-

49 Constitui uma regra geral do direito administrativo, consagrada no Cédigo de Procedimento
Administrativo de 1991 (artigo 180.°), posteriormente substituido pelo Cédigo dos Contratos Publicos
(artigo 302.°), reconhecida também no regime juridico dos servicos municipais de abastecimento de
agua, de saneamento de aguas residuais e de gestao de residuos urbanos (artigo 45.° do Decreto-Lei n.°
194/2009, de 20 de agosto).

50 Nos termos do artigo 313.° “a modificacao nao pode conduzir a alteracao das prestacdes principais
abrangidas pelo objeto do contrato nem configurar uma forma de impedir, restringir ou falsear a
concorréncia garantida pelo disposto no presente Cédigo relativamente a formagao do contrato”. Acrescenta
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tecimento publico de dgua, de saneamento de dguas residuais e de gestdo de
residuos urbanos impée limites objetivos as alteragdes admissiveis em termos
do seu impacto no volume proveitos tarifdrios ou de investimento, ou no prazo
da concessio®.

A regulagio dos servicos de dguas em Portugal surgiu exatamente quando
a lei abriu a possibilidade de atribui¢do de concessdes. A entidade regula-
dora comegou por ser um instituto publico (Instituto Regulador das Aguas e
Residuos), sujeito a tutela e superintendéncia do governo e com um ambito de
intervengdo limitado ao universo das entidades gestoras concessiondrias, mas,
desde 2009, assume a natureza de entidade reguladora independente (tendo a
sua designacio sido alterada para Entidade Reguladora dos Servigos de Aguas
e Residuos, abreviadamente ERSAR) e regula todo o setor.

A entidade reguladora ¢ responsavel por acompanhar o ciclo de vida dos
contratos de concessdo, emitindo parecer sobre as pegas do procedimento de
contratagdo publica destinado a atribui¢do da concessdo, sobre a minuta do
respetivo contrato e ainda sobre as propostas de alteragio dos mesmos (pare-
ceres que sdo obrigatdrios, mas nio vinculativos). No sentido de promover a
maior transparéncia e “accountability” destes processos, os estatutos da ERSAR
exigem a publicitagio destes pareceres da ERSAR no respetivo sitio da Internet,
assim como das decisdes que sejam tomadas pelos seus destinatarios (no caso,
os municipios), as quais devem incluir uma fundamentagio das opgdes tomadas
contra o sentido das recomendagées do regulador™.

A ERSAR acompanha ainda, através da emissdo de parecer, as atualizagoes
anuais das tarifas. Na medida em que as tarifas resultam da proposta vencedora
e a sua evolugdo obedece a férmula estabelecida no contrato, a regulag¢io eco-
némica das concessoes €, essencialmente, uma regulagio por contrato, sendo
limitada a capacidade de intervengio do regulador (que avalia essencialmente

o n.° 2 desta disposicao que “salvo quando a natureza duradoura do vinculo contratual e o decurso do tempo
o justifiquem, a modificacdo s6 é permitida quando seja objetivamente demonstravel que a ordenacao das
propostas avaliadas no procedimento de formacao do contrato nao seria alterada se o caderno de encargos
tivesse contemplado essa modificagao”

51 O artigo 54.° do Decreto-Lei n.° 194/2009, de 20 de agosto, nao admite a revisao do contrato de
concessao que respeite, nomeadamente, ao contetido da concessao e conduza a um aumento dos proveitos
tarifarios da concessao superior a 30 %, ao ambito territorial da concessao e conduza a um aumento dos
proveitos tarifarios da concessao superior a 50 %, ao plano de investimentos a cargo do concessionario
quando o valor acumulado das novas obras exceder em 25% o montante dos investimentos inicialmente
previsto, ou ao prazo da concessao para além do limite previsto no artigo 34.°.

52 Artigo 24.° dos Estatutos da ERSAR, aprovados pela Lei n.° 10/2014, de 6 de marco.
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o cumprimento do estabelecido contratualmente). Os estatutos da ERSAR
atribuem a esta entidade competéncia para aprovar regulamentos tarifarios, o
que poderd vir a implicar alteragdes na l6gica de funcionamento das concessdes.

Na medida em que os contratos de concessio, por regra, nio estabelecem
encargos para os municipios concedentes (a concessiondria é remunerada pelas
tarifas e apenas na eventualidade de um reequilibrio poderd haver lugar ao
pagamento de uma compensagio direta por parte do concedente), o Tribunal
de Contas entende que os mesmos nio estio sujeitos a fiscalizagio prévia®.
Nio obstante, este 6rgio exerce controlo sobre a atividade das concessionarias,
através da possibilidade de realiza¢io de auditorias enquadradas na fiscalizagdo
sucessiva®*. De todo 0 modo, a introdugio de eventuais corre¢des no contrato
na sequéncia de uma fiscalizagdo sucessiva nao deixa de colocar problemas face
aos principios acima identificados da contratagio publica.

4. ASRENEGOCIACOES NO SETOR DAS AGUAS EM PORTUGAL

Para a realizagio deste trabalho de investigagio, foi construida uma base de
dados com informagio sobre as 31 concessdes de servigos de abastecimento
de dgua e/ou de saneamento de dguas residuais contratadas por municipios
portugueses™ desde 1995, na qual se incluiu a informagio que se considerou
poder ser mais relevante para responder aquelas questdes para cada um dos
anos de cada concessio até 2015.

Os dados de caracterizagio das concessoes e das renegociagoes foram reco-
lhidos através da consulta de informagio disponivel na ERSAR, nomeadamente
os contratos de concessdo e respetivos aditamentos, assim como relatérios e
contas das concessiondrias e ainda nos Relatérios Anuais dos Servigos de
Aguas e Residuos em Portugal (RASARP) publicados pela ERSAR. Para
melhor compreensio dos contornos de cada renegociagio foram consultados
os pareceres emitidos pela ERSAR sobre as propostas de revisido contratual
apresentadas pelas partes. No sentido de completar esta informagio, recorreu-se

53 Nos termos do artigo 44.° da Lei de Organizacao e Processo do Tribunal de Contas (Lei n.° 98/97, de
26 de agosto) estao sujeitos a visto prévio os contratos ou outros instrumentos geradores de despesa ou
representativos de responsabilidades financeiras diretas ou indiretas. A fiscalizagao prévia visa avaliar
se os contratos estao conformes as leis em vigor e se os respetivos encargos tém cabimento em verba
orcamental prépria

54 A fiscalizagao sucessiva visa apreciar a legalidade, economia, eficiéncia e eficacia da gestao financeira
das entidades a ela sujeitas.

55 Algumas concessoes respeitam a sistemas intermunicipais, pelo que sao 43 os municipios abrangidos
por concessoes de servicos de dguas.
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ainda ao relatério da auditoria realizada pelo Tribunal de Contas a “Regulagio
de PPP no Setor das Aguas (sistemas em baixa)” (Relatério n.c 03/2014 —
2.2 sec¢do).

Embora se trate de informagio publica, ndo se encontra integralmente
publicitada e, acima de tudo, a maioria dos dados usados no presente traba-
lho para caracterizagio das concessdes e das renegociagdes nao se encontrava
sistematizada em nenhuma base de dados existente. Foi assim necessdria a
leitura de cada contrato para identificar, obter e tratar os dados pretendidos,
circunstancia que tornou o processo de construgio da base de dados mais
moroso.

Nio se pode deixar de ressalvar algumas limitagoes associadas a estes dados,
na medida em que, para algumas concessdes, ndo foi possivel encontrar toda a
informagio pretendida. A ERSAR apenas tem de ser consultada (para efeitos
de emissdo de parecer) quando jd exista um projeto de revisio do contrato e, por
esse motivo, a informagio disponivel nesta entidade ndo permitiu identificar
para virios eventos, de que parte (municipio ou concessiondria) surgiu a inicia-
tiva da renegocia¢do ou em que data o pedido de renegociagio foi apresentado.
Por outro lado, nem todos os contratos apresentam a informagéo relativa aos
investimentos associados 4 concessdo com o grau de detalhe desejado para o
presente trabalho, nomeadamente estimativas de valores anuais. Para alguns
contratos ou renegocia¢des nio se encontravam disponiveis na ERSAR todos
os anexos, impossibilitando a recolha de alguns dados. Detetaram-se ainda
algumas inconsisténcias entre a informagio sobre investimentos constantes dos
diferentes anexos de um mesmo contrato (plano de investimentos e modelo
econémico), situagdes em que se procurou selecionar a informagdo mais cre-
divel, com base na consulta de outras fontes, como os pareceres da ERSAR
ou o relatério de auditoria do Tribunal de Contas.

Num universo total de 31 concessdes de servicos de dguas contratadas a
partir de 1995 (Figura 6 a e Tabela 3), 23 (74%) foram objeto de uma ou mais
renegociagdes até ao final de 2015 (Figura 6 b), tendo-se observado um total
de 41 eventos de renegociagio.
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Ficura 6 — Evolugio das concessées e renegociacoes
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Fonte: Autores, com base nos dados recolhidos

As primeiras concessdes tinham por objeto exclusivamente o servi¢o de
abastecimento de dgua, mas a maioria das concessdes existentes abrange o
servico de abastecimento e de saneamento (22 de 31 concessdes), atentas as
economias de gama na exploragdo conjunta destas atividades. Estas sdo também
estas as concessdes com maior dimensdo (mais investimento em termos percen-
tuais) de duragio mais longa (25 a 40 anos, contra 15 a 30 anos nas concessoes
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TaBeLa 3 — Andlise das renegociagoes em fungio das caracteristicas das concessoes

Servigo concessionado

Ak i de Ab imento Total
de dgua aguas residuais e saneamento

N.2 de concessées 7 2 22 31

Investimento total
(M€ a pregos de
2015)
- Previsto no CC 59,38 29,35 1.038,25 1.126,99
inicial 70,93 32,14 1.197,92 1.300,98
- 2015 (ap6s
renegociagées)
Retribuigéo ao
concedente (M€ a
pregos de 2015)

~ Previsto no CC
81,50 0,54 381,36 463,41

83,45 0,06 355,56 438,87

inicial
- 2015 (ap6s
renegociagées)

Ne renegociagbes 8 1 32 41

N2 concessoes
renegociadas

N2 renegociagoes em
concessdes servidas 5 0 25 30
em alta

Ne renegociagées em
concessoes com
obrigagdo
investimento

N.2 de renegociagdes
em concessdes com
obrigagéo de
investimento fisico

N¢ renegociages em
concessoes com risco 5 1 30 36
procura

de apenas um servi¢o) e, simultaneamente, com mais renegociagdes e onde
estas ocorrem, em média, mais cedo. Com efeito, o tempo médio decorrido
até a primeira renegociagdo foi de 11 anos nas concessdes s6 com um servigo
(abastecimento ou saneamento), mas de apenas 5,8 anos nas concessdes de
abastecimento e saneamento.

Analisando todos os 41 eventos de renegociagio (e jd ndo apenas a primeira
renegociagio), como apresentado na Figura 7, verifica-se ainda que cerca de
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um tergo das renegociagdes foi concluida nos primeiros 5 anos da respetiva
concessao. Para as 18 renegociagdes em que foi possivel recolher dados sobre
a data de inicio e fim do processo de renegociagio, observou-se uma duragio
média para estes processos de mais de 3 anos, pelo que a percentagem de
renegocia¢des iniciada nesse periodo serd ainda maior.

Ficura 7 — Distribuigio das renegociagoes ao longo do periodo de vigéncia
das concessoes

0 I||||I‘ ‘||||‘||I
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e

N.° de renegociagdes

Fonte: Autores, com base nos dados recolhidos
Nota: este grafico representa o n.° de renegociagoes ocorridas em todos os contratos observados, em
fungao do n.° de anos decorridos desde o inicio de cada contrato.

Duas das renegociagdes ocorridas no primeiro ano do contrato decorreram
do facto de se ter verificado um lapso de tempo significativo entre a abertura
do concurso e a adjudicagio da concessdo e ter havido alteragio relevante das
condigdes iniciais (como por exemplo o municipio ter sido integrado num sis-
tema multimunicipal, ou o municipio ter realizado uma parte do investimento
que caberia A concessiondria).

Atuam no mercado das concessdes de dgua em Portugal cinco operadores,
que, nalgumas concessdes, se apresentaram em consorcio e criaram empresas
mistas (com iguais partes sociais) na sequéncia da adjudicagdo do contrato.
Embora os dois operadores nacionais (Aquapor e Indaqua), dominem em termos
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de concessdes geridas™, a maior taxa de renegociagdes (por comparagio com
os contratos detidos) é observada para as concessdes geridas pelo consércio
Aquapor/AGS, seguido da Indaqua e da BWater, tal como resulta da Tabela 4.
Nas concessdes que gere sem consércio a Aquapor apresenta a menor taxa de
renegociagdo. Embora fosse necessirio distinguir as renegociacoes realizadas
por iniciativa do operador e pelo municipio, estes dados nio permitem con-
firmar a proposi¢do de que os operadores nacionais dispdem de maior poder
negocial por melhor conhecerem o setor.

TaBeLa 4 — Distribuigdo das concessées e renegociagbes em fungio do acionista

Acionista o I Taxa de
.. Concessoes Renegociagoes s X (1)
maioritario renegociagao
Aquapor 250%
(PT)/AGS 4 10
(PT>ES)
Indaqua (PT) 6 10 167%
Bewater 4 6 150%
(FR>CN)
AGS (PT>ES) 5 5 100%
Aqualia (ES) 5 5 100%
Aquapor (PT) 7 5 71%

) Nimero renegocia¢des/nimero de contratos geridos por cada operador

No que respeita aos motivos invocados para a renegociagio, apresentados
na Tabela 5, assumem especial relevincia a varia¢io da procura para além do
limiar do risco assumido pela concessiondria (presente em 15 renegociagoes™)
e a decisdo de introdugio de novos investimentos (levou a 13 renegociagoes).

56 As demais concessoes sao detidas pela AGS que pertencia ao grupo SOMAGUE e foi integrada, em
2004, no grupo espanhol Sacyr; pela Aqualia pertencente ao grupo espanhol FCC e pela BWater integrada
no Beijing Enterprises Water Group que adquiriu as concessoes anteriormente exploradas pela francesa
Compagnie General des Eaux.

57 Conforme resulta da Tabela 3, 36 das renegocia¢oes observadas ocorreram em contratos em que existe
partilha do risco da procura, o que significa este risco nao assumiu uma expressao tao significativa como
poderia acontecer como causa das renegociagoes.
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Nas concessdes em que o risco da procura nio ¢ integralmente assumido
pela concessiondria, existem contratos que preveem o direito a reequilibrio por
qualquer variagdo dos caudais faturados enquanto outros definem diferentes
bandas que vio desde 5% até 40% (s6 a partir de uma variagio superior a esse
limiar dos caudais inicialmente previstos se justifica a reposi¢io do equilibrio).
As renegociagdes observadas por variagdo dos caudais faturados ocorreram nas
concessoes cuja banda de variagio ia apenas até 20%. Embora pudesse ser de
esperar que, dentro deste grupo, incidissem mais nos contratos com bandas mais
reduzidas, 7 das 15 renegociages com este motivo respeitam a contratos com
bandas de 20%. A variagio da procura como motivo da primeira renegociagio
do contrato incidiu especialmente nas concessdes em que a procura havia sido
definida pelo municipio (5 em 7 eventos), resultado que, porém, pode nio ser
forgosamente indiciador de um particular optimism bias por parte dos muni-
cipios, na medida em que a procura foi definida pelos municipios na maioria
dos contratos observados (o que assegura a comparabilidade das propostas).

Relativamente as renegociagdes motivadas por alteragdes ao plano de inves-
timentos, e tendo presente que a sua redu¢io ou recalendarizagio também
originou renegociagdes, verifica-se que o valor total dos investimentos previstos
para as 31 concessdes passou de 1,1 mil milhées de euros, na redagio inicial
dos contratos, para 1,3 mil milhdes de euros apés as renegociagoes observadas
até 2015 (vide Tabela 3). Em cerca de metade das concessdes as obrigagdes de
investimento nio estdo definidas em termos puramente financeiros (transfe-
rindo, portanto, o risco do custo da obra para a concessiondria), mas sim em
termos fisicos (identificando infraestruturas a realizar ou, menos frequente-
mente, objetivos a alcangar). A frequéncia com que os contratos sio revistos
para alterar o plano de investimentos, pode assim decorrer do desenho contra-
tual (por desadequagio do valor previsto face aos investimentos necessirios)
ou de alteracoes da estratégia do municipio, o que eventualmente poderia ser
mitigado pela defini¢do, no contrato, apenas de oufputs, reconhecendo-se a
concessiondria margem de decisdo quanto a forma de os assegurar.

Para repor o equilibrio da concessio, na sequéncia da alteragio das condi¢oes
iniciais, as partes recorreram, em regra, a uma combinacio de instrumentos,
tal como descrito na Tabela 6. A alteragdo das tarifas foi mais frequentemente
adotada (em 33 renegociacdes), seguida da alteragio da retribui¢io (em 16 even-
tos) e da prorrogacio do prazo (12 concessdes viram o prazo alargado, numa
duragio adicional média de 8 anos). Ainda assim, comparando a evolugio dos
proveitos anuais médios por concessio (a pregos de 2015 e para as concessoes
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onde foi possivel recolher esse dado), com a ocorréncia de renegociagdes,
tal como apresentado na Figura 8, ndo se deteta uma tendéncia evidente de
aumento dos proveitos na sequéncia da renegocia¢io dos contratos (a variagio
dos proveitos médios estard mais relacionada com o nimero de observagdes e
heterogeneidade das concessdes incluidas nas observagdes).

TaBeLa 5 — Andlise dos motivos das renegociagdes

Servigo concessionado

Motivos Abastesimento S’aneamer)to d.e Abastecimento Total
de dgua aguas residuais e saneamento
Novo investimento 4 1 8 13
Redugdo do investimento 1 0 8 9
Recalendarizagdo do investimento 1 0 8 9
Variagdo da procura 3 0 12 15
Alteragdo unilateral do contrato 0 0 2 2
Outros 4 1 18 23

TaBeLA 6 — Andlises dos instrumentos utilizados para a reposi¢io do equilibrio
da concessio

Servigo concessionado

Instrumentos de reequilibrio  ppagtecimento de  Saneamentode  Abastecimento e Total

agua aguas residuais saneamento
Reequilibrio tarifario 8 1 24 33
Prazo 5 1 6 12
Retribui¢do 5 1 10 16

Qutros 0 0 2 2
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Ficura 8 — Evolugio dos proveitos anuais médios e distribuigdo das renegociacoes
ao longo da vigéncia das concessdes
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Fonte: Autores, com base nos dados recolhidos

5. SINTESE CONCLUSIVA

As concessdes e parcerias publico-privadas podem constituir uma forma de
assegurar a prestagdo de servigos publicos e a construgio das respetivas infra-
estruturas com maior qualidade e/ou menor custo do que recorrendo aos meios
publicos e formatos de contrata¢io tradicional, assegurados que estejam os
incentivos adequados 4 promogio da eficiéncia do parceiro privado.

No entanto, porque se trata de contratos complexos, de longa duragio e,
por esse motivo, incompletos, sio objeto de criticas recorrentes, por nio serem
evidentes as suas mais-valias.

Para além da questdo da contabiliza¢io (e diferimento) dos encargos com
as PPP, a renegociagio destes contratos ¢ um dos aspetos que merece mais
atengdo no que respeita a sua capacidade de gerar value for money.

As renegociagdes dos contratos de concessdes e de parcerias piblico-privadas
(PPP, podem corresponder a uma forma destes contratos, incompletos e de
longa duragio, se adaptarem a novas circunstancias imprevistas, permitindo
assim a maximizag¢io do bem-estar social.
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No entanto, a observagio da frequéncia com que ocorrem estas renegocia¢des
suscita preocupagdes quanto a sua legitimidade e beneficio para a sociedade.
Virios autores se tém, por isso, vindo a debrugar sobre os determinantes das
renegociagdes, identificando varios fatores que tornam mais provivel a ocorrén-
cia de renegociagdes, associados ao desenho do contrato, ao quadro regulatério,
ao contexto politico e ao quadro macroeconémico.

Da anilise da realidade portuguesa das concessdes dos servigos de abaste-
cimento de dgua e de saneamento de dguas residuais resulta a existéncia de
uma elevada taxa de renegociagdo destes contratos, por motivos que nio se
prendem apenas com a incapacidade de prever as condi¢des de exploragio a
longo prazo (dado que muitas renegociagdes ocorrem no inicio do contrato).
Para além da variagio da procura para além dos limites do risco assumido pela
concessiondria (renegociagio associada 2 matriz de risco definida), as alteragoes
ao plano de investimento sio o motivo mais recorrente para a renegociagio
dos contratos (o que pode decorrer da verificagdo de um desajuste do plano
inicialmente definido face as necessidades do concelho ou de alteracdes da
estratégia do municipio).
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