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1. Considerac6es Introdutérias

Como qualquer introito que queira servir o seu propdsito, cumpre aqui como que
fazer uma sumula das expectativas e elucidar qual o farol que guiard o mapa que
pretendemos esbocar. Naturaliter, numa fase inicial de qualquer projecto de investigacao,
ndo é possivel dispor de um guia pormenorizado do caminho a percorrer. O percurso sera,
outrossim, feito e repensado a medida que € percorrido, tentando ndo perder de vista a luz
norteadora do tema que nos propomos tratar.

Na busca por alternativas a contratacio tradicional do Estado, procurement?, surge,
devidamente enquadrado nas parcerias publico-privadas, o project finance, enquanto modelo
de financiamento. Isto resulta da compreensdo de diversos factores negativos inerentes ao
modelo tradicional, seja a elevada responsabilidade assumida pelo Estado nos investimentos
realizados — com todos 0s riscos associados; seja 0 elevado peso dos investimentos nas
contas publicas, sejam os custos associados a operacionalidade da infra-estrutura.

A temadtica do project finance, na acepcao que nos propomos abordar — a sua sub-
modalidade Private Finance Iniciative (PFI) — pressup8e uma compreensdo da sua origem e
o confronto com as formas tradicionais de contratacdo, financiamento e investimento
publico. A responsabilidade inerente a gestdo do erario publico pressupde uma cuidada
andlise sobre os encargos do Estado e dos mecanismos juridicos que sao utilizados para criar
esses mesmos encargos.

Num outro sentido, serd premente ter presente o direito comparado que, neste preciso
tema do project finance, assume um especial relevo. Isto na medida em que a origem,
evolucdo e ulterior maturacdo desta forma de financiamento remontam, maxime, ao
ordenamento juridico americano e anglo-saxénico. Em corroboracéo disto mesmo é o facto
de o Reino Unido ter estado intimamente associado a proliferacdo desta figura nos finais da
década de 80 e inicios dos anos 902, tendo sido utilizada na grande parte dos projectos ligados
a infra-estruturas de diversos sectores (v.g., inter alia, rodovias, salde e ferrovias).

O enquadramento que se pretendera fazer, mais do que uma mera simula descritiva
aproblemaética dos varios aspectos do project finance, vai de encontro a concreta aplicagdo
da figura, bem como o repensar critico dos aspectos juridicos que conduzem ao Sucesso ou

insucesso desta forma de financiamento.

1 MARQUES, J. P. Remédio/Ferreira, Bruno/Reis, Nuno Tiago dos, Temas de Direito Comercial, n.° 4,
Almedina, 2009, p. 114.
2 lbidem pp. 113 e 114.



Consideracdes introdutdrias

A temadtica escolhida enquadra-se na compreensdo geral das parcerias publico-
privadas, sendo que podemos mesmao dizer, no que respeita aos investimentos publicos, que
as PFI1, enquadradas no project finance, constituem a trave-mestra da ponte que se estabelece
entre Estado e privados.

Ainda que a utilizacdo do project finance possa ser equacionavel sem a presenca de
uma entidade publica® - e assim é no seu esquema original; assume-se neste ponto inicial,
que mormente se tera em consideracdo aqueles casos em que esta modalidade de
financiamento € utilizada em investimentos e na gestdo do erario publico — isto é, nas PFI.
Trata-se de uma opc¢édo que, no entanto, ndo impossibilita a consideracdo dos aspectos que
serdo tratados, naqueloutras situacbes em que o Estado ndo tem qualquer tipo de
participacdo. A justificacdo da opcao que ora se plasma prende-se, inter alia, com o facto de
se verificar uma utilizacdo intensiva da figura no ambito da contratacdo publica, mormente
na Ultima década e meia. Por outro lado, sdo de crassa importancia as questdes atinentes a
gestdo da res publica e, nesta medida, serd inevitdvel uma reflexdo critica e uma analise
cuidada dos mecanismos juridicos que, nesta vertente, ttm uma implicancia duradoura,
comprometendo a gestao orcamental ao longo de décadas.

Imprescindivel serd, desse modo, a consideracdo das regras orcamentais Estatais, e
no direito comparado, no que concerne ao tema em analise.

Como muitas outras questdes juridicas, o project finance encontra-se num limbo
interdisciplinar. Isto na medida em que, facilmente, o tema nos podera levar para questdes
de ordem econdmica, social ou politica. Este facto ostenta a importancia do tema escolhido.
Tentaremos, ndo obstante, centrar o discurso nos aspectos eminentemente juridicos, ndo
deixando, claro est4, de tecer certas consideracdes sobre aspectos sécio-econémicos ou
socio-politicos. Ndo o fazer seria um erro que revelaria uma compreensao errada do Direito.

Em termos doutrinais, ndo existe ainda um tratamento exaustivo desta matéria a nivel
nacional. Dessa forma, afora algumas consideracdes de enquadramento geral a que
recorreremos a doutrina nacional, serd preponderante, sobretudo a doutrina estrangeira que
servira de arrimo a uma reflexdo sobre os casos nacionais de project finance.

A técnica do project finance ndo consubstancia algo de radicalmente novo. Isto é,

ndo se trata de uma técnica juridico-financeira nova em muitos dos seus aspectos. Aliés,

3 Sendo equaciondvel uma nao participacdo do Estado, necessario sera sempre que o investimento/projecto a
realizar seja de grande valor para que as sinergias de esforco e economias de escala possam compensar a
intervencgdo de inlmeros sujeitos como acontece no project finance.
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como refere Gabriela Figueiredo Dias “o Project Finance ndo constitui, no que respeita aos
expedientes financeiros que utiliza, uma técnica nova: o que se revela verdadeiramente
revolucionario € a utilizacdo, de forma harmoniosa e combinada, de diversos instrumentos
financeiros consagrados, a conjugacéo de diversos tipos de solugdes financeiras, contratuais,
fiscais, juridico-societarias, garantisticas e outras (...)".

O desafio com que nos langcamos ao tratamento deste tema consubstancia no
descortinar dos motivos que conduzem a mas experiéncias de project finance. De facto, tem-
se verificado um comprometimento desmesurado e imponderado do erario publico no que
respeita a parcerias publico-privadas. O que dessa forma nos fomenta e atira para a reflexdo
sobre de que forma uma modalidade de financiamento, que se quer tdo juridicamente
ponderada (denominada mesmo de "laywer intensive"®), pode gerar, num curto espago de
tempo, tdo elevados encargos para a Administracdo Central.

O project finance assume também particular importancia e visibilidade em tempos
de crise econémica ou em paises em emergéncia. Isto resulta do facto de ser possibilitada a
promocdo e realizacdo de infra-estruturas de elevadissimo valor e de forma célere, sem que,
para tanto, e em principio, seja comprometido capital por parte do Estado — 0 que permite,
logo aqui, vislumbrar uma evidente diferenca com o modelo tradicional do procurement. E
ainda um factor preponderante a tentacéo da “desorgamentacio”® que ¢ possibilitada também
em project finance. Assim sendo, sera possivel a um pais, independentemente do estado da
sua contabilidade nacional, potenciar as suas condi¢fes sdcio-econdmicas sem com isso ver
agravada, de forma imediata (sublinhe-se), a sua situacdo orcamental.

Do lado do sector privado, a utilizacdo do project finance também é apelativa. Isto,
desde logo, porque é possibilitada a realizagdo de investimentos sem que 0s mesmos tenham
repercussao no seu balango contabilistico. Precisando melhor, os investimentos em project
finance implicam a criagdo de um Special Purpose Vehicle (SPV). Este SPV é criado pelos
promotores do projecto e pode assumir qualquer das formas de sociedade comercial ou ainda

uma das formas de joint venture. Nessa medida, como veremos mais adiante, a

4 PEREIRA, Alexandre Dias/ABREU, Jorge Manuel Coutinho de/DIAS, Gabriela Figueiredo/RAMOS,
Elizabete, Responsabilidade Civil de Administradores e de Sécios controladores — Privatizagdo de empresas
publicas e empresarializacéo publica — Principios do Comércio Electronico, n.° 3 da Colecgdo, Almedina, 2004,
p. 117.

> MARQUES, J. P. Remédio/Ferreira, Bruno/Reis, Nuno Tiago dos, Temas de Direito Comercial, n.° 4,
Almedina, 2009, p. 106.

® SILVA, Jodo Calvio da, Direito Bancario, Coimbra, Almedina, 2001, p. 436.
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responsabilizacdo directa dos promotores do projecto serd diminuta ou nula, conforme
estejamos a considerar o limited recourse project finance ou o0 nonrecourse project finance,
respectivamente.

O project finance resulta num confluir de interesses opostos mas convergentes, num
jogo de tensdes no que respeita a assumpg¢do dos riscos, em que o Estado visa a satisfacdo
do interesse publico de forma célere, pretendendo ter uma intervencéo tdo diminuta quanto
possivel; e em que os privados buscam a obtencdo do lucro: seja através do retorno do
investimento gerado pelo projecto (promotores), seja através de juros e comissdes (entidades
bancarias financiadoras).

Em termos internacionais temos assistido a uma crescente utilizacdo do
financiamento de projectos e isso tem-se reflectido numa regulacéo avulsa, dispersa, mas de
clara importancia, por parte de varias organizacdes internacionais. Destacam-se os esforcos
das Nacbes Unidas, do World Bank, da International Finance Corporation, do Inter-
American Development Bank, bem como da Unido Europeia’. Em termos internos, afora a
legislacdo ad hoc de regulamentacéo de cada uma das parcerias publico-privadas que foram
sendo estabelecidas nestes termos, cumpre destacar o0 Codigo dos Contratos Publicos que
regulamenta ja alguns aspectos de técnicas utilizadas em project finance — v.g., art. 322.°
sobre os direitos de step in e step out que abordaremos mais adiante.

" CAMPBELL, Dennis (Editor Geral), International Project Finance, Transnational Publishers, Inc., 2001, pp.
170 ess..
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Mecanismaos tradicionais de investimento e as parcerias publico-privadas

2. Mecanismos tradicionais de investimento e as parcerias publico-privadas

Como referido supra, ocupar-nos-emos fundamentalmente do tratamento do project
finance na sua vertente de expediente ou mecanismo potenciador de servi¢os ou infra-
estruturas publicas - PFI. Desse modo, cumpre fazer aqui, ainda que de forma sintética e
resumida, uma andlise do que vem antes, melhor, de que forma o Estado concretizava e
realizava os projectos publicos.

Os beneficios no recurso ao capital privado em relacdo a contratacéo tradicional,
procurement, sdo claros e faceis de elencar.

Por um lado, na contratagdo tradicional temos que a responsabilidade pela
organizacao e realizacdo do projecto esta intimamente ligada ao estado (nomeadamente, na
especificacdo pormenorizada dos requisitos da estrutura pretendida e do modo de operar),
somente se poderd apontar como risco suportado pela empresa de construcdo, as
responsabilidades proprias de um contrato de empreitada no que respeita, v.g., a garantia
edilicia. O estado suporta, ademais, os custos avultados do projecto, utilizando, de forma
muito significativa, as receitas obtidas com os impostos. Naturaliter, os riscos de
derrapagem dos custos inicialmente previstos para a obra, bem como os resultantes da sua
gestdo, ou manutengdo, sdo também custeados pelo estado. Acrescente-se ainda, como
inconveniente, a necessidade de uma mobilizacdo elevada de dinheiro pablico — e
comunitario — para cumprir os pagamentos do projecto — na contratacao tradicional os custos
de construcdo e manutencao tém um elevado impacto nos orgamentos publicos.

Por outro lado, com as parcerias publico-privadas, de principio, os riscos sao, de
forma genérica, alocados do lado do privado — é o préprio privado que realiza os contratos
necessarios a realizacdo da obra concessionada. O sector publico estabelece (simplesmente)
0s outputs do projecto. Os custos do projecto, associados a sua concepgao, construcéo,
operacgdo e manutencéo, séo suportados quer pelo capital com que 0s promotores entram no
projecto, quer com divida bancaria®. A retribuicio dos promotores sera obtida & custa do

préprio projecto — referimo-nos, claro esta, ao project finance.

8 SARMENTO, Joaquim Miranda, Parcerias PUblico-Privadas, Fundagdo Francisco Manuel dos Santos,
Setembro de 2013, p. 13.
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3. Origens e sedimentacao diacronica do recurso a capitais privados na realizagédo
de projectos — parcerias publico-privadas no mundo e em Portugal

O recurso ao capital e organizacao privados para realizacdo de projectos publicos
emerge nos Estados Unidos da América (EUA) nos anos 70, tendo tido também particular
expressdo no direito anglo-saxonico na década de 90°. Ndo obstante, também no Reino
Unido (RU), encontramos expressdes proximas do project finance, mais propriamente de
iniciativas de PFI, na década de 1970. Principaliter, no financiamento a projectos de petroleo
e gas na orla maritima do Reino Unido. Contudo, a época, poucos eram os financiadores
capazes de custearem estes projectos que exigiam, e exigem, largas e avultadas somas de
capital — de destacar 0s seguintes projectos: British Petroleum’s Forties Field
(financiamento no valor de £ 1 bilido), Piper Field (Occidental Petroleum Corporation e
International Thompson Organisation®®.

As técnicas e documentos em que se apoiaram estes projectos do RU tiveram como
base inspiradora os aspectos técnicos de financiamento de projectos que ja ocorriam,
internamente, nos EUA. Uma diferenca €, no entanto, de assinalar, enquanto que 0s
investimentos nos EUA eram internos, os que foram realizados no RU diziam respeito a
projectos que seriam objectivados no Mar do Norte, com operacdes técnicas pouco assentes
e de riscos elevadissimos. N&o sera descabido, destarte, louvar a coragem dos aventureiros
financiadores da altura.

Desde a década de 90 até aos nossos dias que a expansao e aperfeicoamento da figura
em que versamos a analise se perpeptua.

Sdo utilizadas diferentes denominacdes, a nivel internacional, para fazer referéncia a
utilizacdo desta figura no ambito do sector publico, designadamente PPl (Private
Participation in Infrastructure), assim se refere o World Bank; PSP (Private Sector
Participation); P3 — utilizado na América do Norte; PFP (Privately Financed Projects),
utilizado na Australia; PPP (Public Private Partnerships); e PFIL.

® PEREIRA, Alexandre Dias/ABREU, Jorge Manuel Coutinho de/DIAS, Gabriela Figueiredo/RAMOS,
Elizabete, Responsabilidade Civil de Administradores e de Sécios controladores — Privatizagdo de empresas
publicas e empresarializacéo publica — Principios do Comércio Electronico, n.? 3 da Colec¢do, Almedina, 2004,
pp. 116 e ss..

10 CUTHBERT, Neil (Editor), A guide to Project finance, Denton Wilde Sapte LLP, London, 2004, pp. 1 e ss..
1 YESCOMBE, E. R., Public-private partnerships, Principles of Police and Finance, Yescombe Consulting
Ltd., Elsevier Ltd, 2007, p. 4.
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O uso de capitais privados no financiamento de infra-estruturas publicas foi
progressivamente ganhando terreno na execugdo de projectos publicos, ainda que a
denominacdo utilizada ndo fosse a que hoje conhecemos. Assim, refiram-se a titulo de
exemplo, e desde logo no sec. XVIII e XIX, a reparacdo da rede viaria realizada no RU, a
construcdo das pontes de Londres e a construcdo da ponte de Brooklyn, em Nova lorque.
Ainda antes, no séc. XVII, em Franca, assim foi operada a construcao de diversos canais. O
modelo utilizado foi o da concesséo, dotando, por conseguinte, os entes privados envolvidos
de poderes publicos no que respeita & cobranca de taxas de utilizagio aos utentes'?.

Como inspiracdo aos actuais modelos contratuais de parcerias publico-privadas
serviram os denominados Power Purchase Agreemets, realizados nos EUA na década de 80.
Em termos muito sumarios, consubstanciavam na elaboracdo de planos de producdo de
energia a serem implementados nas centrais de producdo. O financiamento destes projectos
foi realizado em project finance. Ademais, foram criados SPVs, logo os investidores tinham
0 seu risco devidamente limitado no que respeita as eventuais incapacidades do projecto.
N&o obstante, os promotores eram, naturaliter, responsaveis pela operacdo e gestdo das
infra-estruturas, bem como pelo término atempado da constru¢do. Sublinhe-se ainda que se
trataram de contratos do tipo turnkey — “chave-na-mao”*3,

A partir dos séculos XVIII e XIX, com a emergéncia do Estado Providéncia,
acentuaram-se 0s investimentos publicos em infra-estruturas.

Nesta medida, toma-se em consideracdo a ideia de interesse publico, incumbindo,
deste modo, ao erario publico a realizacdo de projectos considerados como indispensaveis
ao funcionamento da economia e da propria sociedade. S8o, pois, equacionaveis duas
perspectivas — seja a econdmica (na qual se incluem infra-estruturas como v.g., transportes,
fornecimento de agua e electricidade), ou, por outro lado, a social (desta sorte, v.g., escolas,
hospitais e prisdes).

Num outro sentido, outra classificacdo bipolar é permitida. Assim, importa, agora,
avancar com os conceitos de hard e soft infrastructures. No primeiro cabem as edificagoes,
as necessidades de natureza corporea, nomeadamente edificios ou instalagdes. No segundo,

ao invés, equacionam-se servigos, sejam de educacéo, sociais, entre outros.

12 YESCOMBE, E. R., Public-private partnerships, Principles of Police and Finance, Yescombe Consulting
Ltd., Elsevier Ltd., 2007, p. 5.
13 Ibidem, pp. 6 € ss..
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As responsabilidades do sector publico resultam de diversos factores, seja a
impossibilidade de realizag&o ou prestacdo pelo sector privado; seja a inacessibilidade das
infra-estruturas pelo publico, em termos igualitarios, caso fossem realizadas por privados;
seja a necessidade de controlo publico da gestdo, obedecendo esta ao principio do interesse
publico; ou, por outro lado, a fase inicial destes projectos implica avultados investimentos
que, as mais das vezes, o0 sector privado ndo estava, em geral, preparado para realizar. H&
guem avance com mais um factor, nomeadamente o facto de se tais servigos ou bens fossem
lancados as leis do mercado, a gestdo dos mesmos nao seria rentavel.

Estamos, portanto, perante situacdes em que pela natureza do bem ou servico, isto €,
a essencialidade do mesmo, bem como a sua pouca rentabilidade em mercado, ndo permite
que esteja sujeito a maxima da racionalidade econdmica. No entanto, duas solucdes se
vislumbram para este factor, designadamente o pagamento directo aos particulares que
realizem estes projectos, por parte do estado, de forma a colmatar o défice de rentabilidade,
e/ou condicBes financeiras e tributarias vantajosas no que respeita a regulacdo ou
tributacdo®.

As parcerias publico-privadas tém, qua tale, origem nos EUA com 0s programas
educativos das décadas de 1950 e seguintes. Tratavam-se de projectos de racionalidade
programatica e politica que foram realizados em cooperacao entre o sector publico e privado.
A sua expansdo a outro tipo de projectos ndo tardou. Assim, programas foram sendo
desenvolvidos no que respeita a projectos de renovagdo urbana ou na propria investigacdo
cientifica®®.

Centrando o discurso, de outra forma, nos programas contratuais, “project-based
PPPs”®, constatamos que estes sdo uma realidade mais recente. Como bem refere E. R.
Yescombe, esta ulterior modalidade apresenta um conjunto de elementos distintivos:
contrato de longo prazo; concepg¢do, desenvolvimento, construcdo, financiamento e gestdo
da infra-estrutura pelo sector privado; pagamentos (ao sector privado) realizados pelo estado
ou utentes do servigo proporcionado; permanéncia da infra-estrutura no sector publico ou a

sua [re]aquisicdo, no término do contrato de concessdol’.

14 YESCOMBE, E. R., Public-private partnerships, Principles of Police and Finance, Yescombe Consulting
Ltd., Elsevier Ltd., 2007, p. 2.

15 Ibidem p. 2.

16 Ibidem p. 3.

7 Ibidem p. 3.
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Do ponto de vista interno, as parcerias publico-privadas encontram-se reguladas no
nosso ordenamento juridico no DL n.° 111/2012, de 23 de Maio. Refira-se, ndo obstante, que
o primeiro diploma legislativo a regulamentar a questdo das parcerias publico-privadas no
nosso ordenamento juridico foi o DL n.° 86/2003, de 26 de Abril, tendo sido sucessivamente
alterado pelo DL n.° 141/2006, de 27 de Julho e revogado pelo DL n.° 111/2012, mantendo-
se este, como referido supra, em vigor e inalterado.

Cumpre aqui fazer uma primeira e concreta abordagem ao tema das parcerias
publico-privadas, no que respeita as suas linhas orientadoras. Isto porque, como ja se referiu,
a tematica que nos propomos tratar vai equacionar-se e definir-se dentro das parcerias
publico-privadas.

Na exposi¢do de motivos do DL n.° 86/2003, de 26 de Abril, séo elencados alguns
factores que justificaram a necessidade de regulamentar o instituto das parcerias publico-
privadas. Desde logo afirma-se que o recurso a este instituto visa o aproveitamento dos
conhecimentos privilegiados que, em geral, o sector privado estd dotado, designadamente no
que respeita a técnicas de operabilidade e qualidade de servico, abrindo-se assim a
possibilidade de implementar nos projectos puablicos. De outra forma, sublinha-se a
importancia da transferéncia dos riscos para sector privado no que diz respeito a execucao e
manutencdo do projecto.

Destaque-se ainda a previsao, ja nesta exposi¢cdo de motivos, da necessidade de
operar uma alteracdo ao modelo orcamental do Estado, designadamente no que respeita a
consideracdo de uma previsdao mais alargada, plurianual, de forma a melhor se vislumbrarem
0S encargos que as parcerias publico-privadas importam para os posteriores orcamentos
publicos.

Também se descortina, desde logo, a intencdo de que a relacdo juridica contratual
emergente das parcerias publico-privadas seja uma relacdo equilibrada, isto é, que ndo se
imponha desmesuradamente sobre o parceiro privado o ius imperi de que esta dotado o ente
publico. A exacerbacgdo desta intencdo plasma-se, inter alia, na estipulacdo, em quase todos
0s contratos realizados neste ambito, do recurso a arbitragem no que respeita a resolucéo dos
eventuais conflitos emergentes. Aqui cumpre uma salvaguarda importante. De facto, o
recurso a arbitragem ndo podera permitir que os eventuais litigios que surjam entre o ente

publico e o ente privado sejam resolvidos de acordo com a equidade. Torna-se premente a
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estipulacdo contratual que a resolucdo dos litigios se faca de acordo com o direito
constituido, em respeito pelo principio da legalidade da actuacdo da administracao publica.

Para além disso, também se sublinha a introducdo do factor de custo de oportunidade
do projecto que caiba a analise, mais do que o seu simples mérito.

O diploma em analise ndo visou ser, o que desde logo foi assumido na sua exposicao
de motivos, uma regulagéo exaustiva da figura. Tal néo faria, de facto, sentido uma vez que
0s mecanismos juridicos utilizados nas parcerias publico-privados, muitos deles de direito
privado, mas também na sua fase constitutiva de direito pablico, encontram-se previstos e
regulados em legislacao ja existente — v.g., Codigo dos Contratos Publicos, Cadigo Civil e
Cddigo das Sociedades Comerciais.

Seguidamente, 0 DL n.° 141/2006, de 27 de Julho, veio proceder a primeira alteracao
do regime das parcerias publico-privadas. Esta primeira alteracdo visou sobretudo reforcar
a tutela do interesse publico nomeadamente nas questdes financeiras. Isto sucede, pois
constatou-se que o equilibrio das posi¢Bes contratuais pretendido nas parcerias publico-
privadas colocou em questdo a prépria realizagdo do interesse publico. Por conseguinte, com
a aprovacdo do Cdadigo dos Contratos Pablicos, verificou-se a falta de regulamentacdo de
alguns aspectos importantes das parcerias publico-privadas, bem como algumas questdes de
conflito entre as normas ai previstas e as disposi¢des do DL n.° 86/2003.

No entanto, como bem constata o Relatdrio n.° 10/2008, do Tribunal de Contas
relativo & “Auditoria a Gestdo das Parcerias Publico-Privadas — Concessdes Rodoviarias™*¢,
a entrada em vigor do DL n.° 86/2003 deu-se apds a celebracdo da maior parte dos contratos
que instituem as parcerias publico-privadas. Destarte, a regulamentacdo juridica a que
obedecem tais contratos encontra-se em legislacéo ad hoc e, especificamente, reguladora de
cada contrato ou grupo de projectos.

Refere também o relatério supra referido, que a introducdo, operada pelo DL n.°
141/2006, da possibilidade de constituicdo de comissdes de acompanhamento das
negociacles, ou renegociacdes, dos contratos das parcerias publico-privadas foi objecto de
muita critica, bem como a maior burocratizacdo do processo.

E possivel, ja aqui, deixar uma nota ao processo de implementacio das parcerias

publico-privadas em Portugal. Assim, evidencia-se pela propria andlise dos diplomas

18 RAMOS, Gabriela (Coordenadora Geral), Auditoria a Gestédo das Parcerias Publico-Privadas — Concessdes
Rodoviérias, Relatério n.° 10, 22 Sec¢do, Volume 1, Tribunal de Contas, 2008, pp. 67 € ss..
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reguladores desta matéria, que, em Portugal, a implementacéo das parcerias publico-privadas
foi operada como uma regulacao reaccionéria aos projectos que iam sendo realizados. N&o
estavam, de facto, os agentes envolvidos nestas operacbes munidos da regulacdo legal
bastante para que se observasse um acérrimo acréscimo da implementacéo de projectos em
parcerias publico-privadas em Portugal.

Também em termos comunitarios a questdo das parcerias publico-privadas tem vindo
a ganhar relevancia. Tal facto é desde logo constatavel na elaboracéo, em 2004, do Livro
Verde sobre as parcerias publico-privadas e o direito comunitario em matéria de contratos
publicos e concessdes. Teve como propodsito aquele documento “langar o debate sobre a
aplicacdo do direito comunitario em matéria de contratos publicos e concessdes ao fendmeno
das PPP”°, De outro modo, elenca também as regras comunitarias que tém aplicagdo as PPP,
designadamente na fase inicial de escolha do parceiro privado.

No entanto, ndo podemos afirmar que aquele documento elenca um conjunto de
especificidades novas a ter em atengdo no que respeita ao recurso a parcerias publico-
privadas. Na verdade, trata-se mais de um documento que organiza e descreve as parcerias
publico-privadas nos termos em que elas se foram desenvolvendo nos diversos Estados-
Membros. N&o obstante, ndo se diminua a importancia de tal iniciativa ja que se trata de um
arrimo de nuclear importancia a todos os Estados-Membros, descrevendo aquilo que sdo as
boas préticas em matéria de parcerias publico-privadas.

A exposicdo do referido Livro Verde estd estruturada na divisdo entre parcerias
publico-privadas puramente contratuais e institucionais. Nas primeiras abrangem-se
“configuragdes diversas que atribuem uma ou vérias tarefas, mais ou menos vastas, ao
parceiro privado, que incluem a concepc¢ao, o financiamento, a realizagéo, a renovacao, ou
a exploragdo de uma obra ou um servico”?°. As segundas, por sua vez, importam a criagio
de uma nova entidade com personalidade juridica detida pelo parceiro privado, mas também
pelo parceiro publico. E a esta entidade que cabe o desenvolvimento do projecto pretendido.
Aqui, como é claro, o controlo por parte do ente publico é muito mais significativo. Fala-se,

neste contexto, de joint ventures.

19 COMISSAO EUROPEIA, Livro Verde sobre as PPP, 2004, p. 8.
20 1hidem, p. 9.
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Parcerias publico-privadas na Europa (em percentagem do PIB)

Figura 1: Utilizacdo das parcerias publico-privadas na Europa em percentagem do Produto Interno
Bruto (PIB) tendo em conta o custo global dos projectos.

Fonte: Adaptado de Andreas Kappeler and Mathieu Nemoz (2010), “Public- Private Partnerships in
Europe — Before and during the recent financial crisis”, Economic and Financial Report 2010/04,
July, European Investment Bank, in Miranda Sarmento, Joaquim and Ricardo Ferreira Reis (2013),
“Buy back PPPs: An arbitrage opportunity”, OECD Journal on Budgeting, published online
first.http://dx.doi.org/10.1787/budget-12-5k47th293czq, p. 5.

Por conseguinte, para aferir da preméncia do trabalho de enquadramento geral da
utilizacdo do mecanismo do project finance em Portugal, basta atentarmos as conclusées do
Relatorio Final da Comissdo Parlamentar de Inquérito a Constratualizacdo, Renogociacgdo e
Gestéo de todas as Parcerias Publico-Privadas do sector Rodoviério e Ferroviério, enviado a
Assembleia da Republica a 10 de Julho de 2013. De sublinhar é a conclusdo n.° 1 e 2 do
referido relatério que sublinha o facto que “Portugal, Reino Unido, Espanha e Grécia sdo os
paises que mais recorrem a contratualizagdo publica utilizando o modelo PPP (...)[,]
representam cerca de 90% do valor total de Parcerias Publico Privadas na Europa”, sendo

que “Portugal é o Pais da Europa com maior investimento em Parcerias Publico Privadas em

percentagem do PIB”%! — isso mesmo podemos constatar na Figura 1.

2L AZEVEDO, Sérgio (Relator), Relatério Final da Comissdo Parlamentar de Inquérito a Contratualizacéo,
Renegociacdo, e Gestdo de todas as Parcerias Publico-Privadas do Sector Rodoviario e Ferroviario, XII
Legislatura, Assembleia da Republica, 2013, p. 362.
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4. Project finance — a sua projeccao no ambito das parcerias publico-privadas

Paradigmaticamente, a generalidade dos autores considera que a emergéncia do
project finance ocorre nos finais da década de 1980, protelando-se na década de 1990.

N&o obstante, alguns autores, numa perspectiva material do conceito, recuam varios
séculos encontrando origens desta figura na Epoca Classica.

Assim, em termos historicos ha quem recue alguns séculos e encontre exemplos de
algumas técnicas com similitudes com o project finance. Nesse grupo cabem Benjamin C.
Esty??, Aldo Sesia Jr.23, bem como Neil Cuthbert?. A esse facto refere-se também Bruno
Ferreira, vendo aqueles autores no foenus nauticum um mecanismo com semelhancas ao
project finance. Aquele instituto romano estava inerente ao perigo emergente da navegacao
maritima no mediterrdneo. Tratava-se, portanto, de um crédito adiantado ao comerciante
com vista a aquisicdo de mercadorias na viagem que iria realizar. O pagamento do crédito
era realizado a custa do produto da venda dos bens adquiridos na viagem. Tratava-se,
portanto de um financiamento ao empreendimento do comerciante e que visa 0 seu retorno
com a venda dos artigos adquiridos.

No século XIX foram também financiados projectos de caminho-de-ferro na india e
América do Sul que, ndo obstante ndo serem, & altura, estruturados como financiamentos do
tipo limited recourse, materialmente estavam muito proximos dessa modalidade®®.

O project finance traduz uma das mais firmes pontes estabelecidas entre o sector
publico e o sector privado. A sua importancia € mormente notdria em estados que de alguma
forma se vém constrangidos nas suas contas publicas, tendo, desse modo, graves dificuldades
em realizar investimentos em infra-estruturas e projectos de grande monta.

Chegados a este ponto importa avancar agora com uma primeira abordagem ao

conceito da técnica juridico-financeira do project finance. Como bem refere Bruno Ferreira?®

22 ESTY, Benjamin C., Modern Project Finance: a casebook, New York, John Wiley Sons, 2004, in
MARQUES, J. P. Remédio/Ferreira, Bruno/Reis, Nuno Tiago dos, Temas de Direito Comercial, n.° 4,
Almedina, 2009, p. 112.

23 SESIA, Aldo Jr., An Overview of Project Finance and Infrastructure Finance, Case Note, 2006, in
MARQUES, J. P. Remédio/Ferreira, Bruno/Reis, Nuno Tiago dos, Temas de Direito Comercial, n.° 4,
Almedina, 2009, p. 112.

24 CUTHBERT, Neil (Editor), A guide to Project finance, Denton Wilde Sapte LLP, London, 2004 in
MARQUES, J. P. Remédio/Ferreira, Bruno/Reis, Nuno Tiago dos, Temas de Direito Comercial, n.° 4,
Almedina, 2009, p.112.

25 CUTHBERT, Neil (Editor), A guide to Project finance, Denton Wilde Sapte LLP, London, 2004, p. 1.

% MARQUES, J. P. Remédio/Ferreira, Bruno/Reis, Nuno Tiago dos, Temas de Direito Comercial, n.° 4,
Almedina, 2009, p. 108.
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ndo existe, nem na doutrina juridica portuguesa, nem no direito comparado, uma definicéo
conclusiva do que na verdade consiste o project finance. N&o obstante, é possivel retirar um
traco geral a cada uma delas. De facto, de especial importancia, a cada autor que aborda o
project finance, € a sua distincdo em relacdo corporate finance. Para uma abordagem que
melhor permita a correcta apreensdo dos tragos basilares da figura é, de facto, relevante a
sua contraposicdo com o corporate finance. Neste caso, “financia-se um agente, uma
sociedade, atendendo o financiador a situacdo economico-financeira da empresa e a sua
capacidade, para medir o risco do crédito ou financiamento™?’.

Em project finance, o crédito ou financiamento ndo é concedido tendo em conta a
capacidade econdmico-financeira da empresa. Na verdade, as entidades financiadoras
estardo perante um SPV que tera origem e fim com o préprio projecto; e, dessa maneira, ndo
dispordo de grandes garantias (reais ou pessoais), nem sera possivel uma avaliacdo da sua
capacidade econdmico-financeira. O principal critério na avaliagdo do crédito ou
financiamento de que langardo méo as entidades financiadoras seré a expectativa de gerar
fluxos de caixa satisfatorios por parte do projecto proposto. Alias, como refere Stefano Gatti
os financiadores so, parcialmente, poderdo garantir o financiamento concedido através dos
promotores (casos de project finance em limited recourse), sendo que em alguns casos nem
mesmo parcialmente existe tal garantia (nonrecourse). Continua 0 mesmo autor, referindo
que o envolvimento dos promotores é limitado temporalmente e no montante da sua
participacdo no capital social do SPV, estando, no entanto, deles dependente a qualidade do
projecto. Os financiadores, bem como o ente publico concedente (quando exista), quererdo
assegurar o comprometimento dos promotores no projecto, alocando-lhes um conjunto
(limitado) de responsabilidades e riscos. E através dos fluxos de caixa que o projecto é
garantido, sendo numerosos estudos solicitados a consultores externos para garantir a
viabilidade econdmico-financeira do projecto?.

Uma das mais completas definicdes avancadas sobre project finance é-nos
apresentada por Scott Hoffman. Assim, “a expressdo Project Finance é utilizada para referir
uma estrutura de financiamento em que 0s promotores ndo se responsabilizam pelo nédo
reembolso do crédito (“nonrecourse or limited recourse”), em que divida (de terceiros),

capital (no sentido de capitais proprios) e mecanismos de mitigac¢ao de risco (“debt, equity

27 SILVA, Jodo Calvdo da, Direito Bancario, Coimbra, Almedina, 2001, p. 435.
28 Seguimos de perto GATTI, Stefano, Project Finance in Theory and practice, Designing, Structuring, and
Financing Private and Public Projects, Academic Press Advanced Finance Series, 2008, p. 2.
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and credit enhancement”) s3o combinados para a constru¢do e exploragdo, ou
refinanciamento, de uma particular infra-estrutura (ou, melhor, projecto) numa inddstria de
capital intensivo, na qual os financiadores baseiam a avaliacdo do risco de crédito nas
receitas que se estima venham a ser obtidas na exploracdo da referida infra-estrutura, e ndo
no patrimoénio em geral ou no risco de crédito do promotor do projecto, confiando nos activos
da infra-estrutura, incluindo quaisquer contratos geradores de receitas e outros fluxos de
caixa, como garantia de crédito”?°.

Da definicdo supra referida retiram-se quatro elementos de nuclear importancia:
limited recourse e nonrecourse, credit enhancement, cash flows (fluxos de caixa) e
estruturacdo complexa do mecanismo.

No primeiro elemento falamos da relacdo estabelecida entre promotores, SPV e
terceiros. De facto, como melhor veremos infra, a estrutura juridica a que recorrem 0s
promotores na criagcdo do SPV envolve, preferencialmente, a criagdo de um novo ente
juridico. A criacdo de um novo entre juridico distinto dos promotores visa, por um lado, criar
uma barreira de seguranca no que respeita as responsabilidades perante terceiros®, por outro,
em termos contabilisticos, importa referir o principio do ring fence que como refere Gabriela
Figueiredo Dias salvaguarda “qualquer impacto negativo do desenvolvimento do projecto
no seu proprio bagango, limitando o risco no projecto ao capital afectado aquela iniciativa’3L.
Para além desta vantagem, da perspectiva dos promotores do projecto, para outros
participantes, como financiadores, por exemplo, também sera importante o isolamento dos
fluxos de caixa do projecto, permitindo assim que eles sirvam Unica e exclusivamente 0s
interesses do projecto.

Seguidamente sera importante tecer algumas notas em relacdo ao credit
enhancement. Como o nome indica estamos a colocar-nos na perspectiva dos interesses dos
financiadores, naturaliter, estes quererdo melhorar o crédito concedido, mitigando o risco

do seu incumprimento. Como refere Bruno Ferreira “trata-se de melhorar (enhance) a

2 MARQUES, J. P. Remédio/Ferreira, Bruno/Reis, Nuno Tiago dos, Temas de Direito Comercial, n.° 4,
Almedina, 2009, p. 109.

30 Aqui se plasma a potencialidade nonrecourse do project finance. Evidentemente serd do interesse dos
credores da sociedade de projecto obter, através da prestagdo de alguma garantia directamente pelos
promotores, o0 comprometimento destes em relacdo ao projecto.

31 PEREIRA, Alexandre Dias/ABREU, Jorge Manuel Coutinho de/DIAS, Gabriela Figueiredo/RAMOS,
Elizabete, Responsabilidade Civil de Administradores e de Sécios controladores — Privatizacdo de empresas
publicas e empresarializacdo publica — Principios do Comércio Electronico, n.° 3 da Colecgdo, Almedina, 2004,
p. 134.
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qualidade do crédito32. Nestes termos, surgem mecanismos Como seguros ou a prestacdo de
garantias directamente por outros participantes no projecto (que néo o SPV).

No que respeita aos fluxos de caixa, estes sdo um dos aspectos mais relevantes e mais
escrutinados em project finance. De facto, tratando-se este mecanismo de um financiamento
que assenta toda a sua complexa estrutura nos rendimentos que o projecto potencialmente
gerard durante o seu funcionamento, este elemento ndo sera de menor importancia. Seré a
partir dos estudos econdémico-financeiros, prévios a implementacdo do projecto, que todas

as partes formardo a sua conviccdo da viabilidade lucrativa do projecto.

Promotores e outros Sindicato
investidores Bancario
\ 4 \ 4
Investidores Financiamento
y \ 4
Capital Social Crédito

~—

Financiamento
Construtor Operador
A 4 M ‘
A 4 anutencao e

E?nm{Zit? ge > Special Purpose Vehicle <  operacgdo do

prertada projecto

Contrato de

fornecimento
y ¥
Concessao
Fornecedor

Ente Publico Concedente

Figura 2: Estrutura simplificada de um empreendimento em project finance.
Fonte: Adaptado de YESCOMBE, E. R., Principles of Project Finance, San Diego, CA: Academic
Press, 2002, p. 8.

32 MARQUES, J. P. Remédio/Ferreira, Bruno/Reis, Nuno Tiago dos, Temas de Direito Comercial, n.° 4,
Almedina, 2009, p 110.
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A estrutura do project finance, dada a multiplicidade de participantes, €, naturalmente
complexa. E possivel, desde j&, fazer uma separacio entre aquilo que s&o relagdes juridicas
centrais ou principais em project finance e aqueloutras, em alguns casos ndo de menor
relevancia, que sao relacdes juridicas secundarias mas conexas com o projecto. 1sso mesmo
faremos no capitulo seguinte, abordando a participacdo de cada sujeito (principais sujeitos)

num empreendimento em project finance.
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5. Sujeitos tipicos da figura

Tendo em conta a estrutura complexa do project finance, sera importante fazer uma
abordagem sectorial, isto é, do papel individualizado de cada participante no projecto com
vista a uma melhor compreenséo posterior da estrutura na sua globalidade.

Assim, cumpre saber, antes de mais, quais sdo 0s intervenientes neste tipo de projectos,
que papel assumem e em que fase do projecto intervém.

Respeitando a posicdo de principio que tomamos neste trabalho, o interveniente fulcral
e onde tem, verdadeiramente, origem o project finance, ser& na iniciativa do ente publico

concedente.

5.1. Ente publico concedente

Tradicionalmente, os estados eram responsaveis pela concepc¢do, financiamento,
construcdo e gestdo dos seus projectos. No entanto, tal como vimos supra, tal sistema —
procuremment — importava algumas desvantagens que com as parcerias publico-privadas, e
mormente com a técnica juridico-financeira do project finance, poderiam ser colmatadas.

VVamos neste ponto abordar o papel, de forma genérica, que o Estado tende a assumir
em project finance. Neste sentido, importa referir que daremos prevaléncia as situacées em
que o Estado tem uma intervencdo mais intensiva, isto €, quando o projecto desenvolvido
visa satisfazer uma necessidade sua, uma necessidade publica. Destarte, tera sempre, e em
primeiro lugar, de ter presente, em toda a fase de negociacédo e desenvolvimento do projecto,
0 interesse publico.

Neste ponto havera que fazer mencéo a necessaria ponderacao que havera de ter lugar
durante a fase de negociacdo, de forma que o interesse publico subjacente a actuacgdo estatal
ndo sacrifique de forma desmesurada os legitimos interesses dos actores privado. E, de outra
forma, que o interesse publico ndo seja prejudicado na satisfacdo dos l6bis privados.

Importa referir, que, geralmente, os entes publicos ndo se encontram capacitados
tecnicamente, pelo menos em igual forma aos intervenientes privados — elevadamente
capacitados neste tipo de operacoes.

Dessa forma, sempre sera imprescindivel o recurso a consultores técnicos privados,
nomeadamente consultores juridicos, para informarem convenientemente das implicancias

e efeitos concretos que este tipo de contratacao tera para o erario publico.
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Ao envolver os capitais privados na realizacdo de v.g., infra-estruturas publicas, o
estado serd, genericamente, norteado por um conjunto de objectivos. Seja a minimizacgao dos
custos, a alocacdo dos riscos para o sector privado, a garantia do desenvolvimento eficiente
do projecto, a atraccdo de novo capital, o desenvolvimento tecnolédgico e inovacdo ou as
vantagens competitivas resultantes da relacdo de mercado dos véarios candidatos privados a
realizacdo do projecto®:.

O envolvimento das entidades publicas em project finance da-se, desde logo, no que
respeita a licenciamentos, autorizacGes e, ainda, nos casos de concessdo. Estas entidades,
com o intuito de fomentar o investimento e atrac¢do de investidores estrangeiros, tendem a
promover politicas econdmicas e fiscais favoraveis a grandes investimentos34,

Por outro lado, ndo raras vezes, as entidades estatais comprometem-se com 0
desenvolvimento de infra-estruturas adjacentes ao projecto em causa, de forma a potenciar
e rentabilizar o projecto — seja v.g., a construcao de vias de comunicacéo.

O compromisso estatal vai, também, de encontro a outros interesses dos promotores.
Assim, se enquadram os acordos de principio no que respeita a matérias legislativas,
mormente fiscais, para garantir a estabilidade do projecto bem como a previsibilidade
correcta dos seus custos.

De outra forma, muitas vezes os estados garantem determinados niveis de procura
para o projecto. Isto pode ser nefasto na medida em que os promotores do projecto ndo se
sentirdo tdo pressionados no desenvolvimento tecnoldgico, isto porque tém a sua
rentabilidade garantida. A assumpcao de demasiados riscos por parte do ente estatal pode
importar um ndo tdo profundo comprometimento dos participantes do projecto.

No caso da utilizacdo do project finance nas parcerias publico-privadas, o estado
aparece, frequentemente, como off-taker do projecto — estamos a pensar sobretudo na
modalidade Build, Operate and Transfer (BOT) de project finance. Nestes casos, o projecto
concluso regressara a esfera publica no fim de um determinado periodo, devidamente
previsto contratualmente (geralmente 30 anos).

Em suma, é possivel destacar um conjunto de objectivos que norteiam a actuacao dos

estados em project finance. Assim, em primeiro lugar, e em destaque, surge a satisfagdo do

33 Seguimos de perto DEWAR, John, International Project Finance, Law and Practice, Oxford University
Press, 2011, pp. 23 e ss..

3 FIGHT, Andrew, Introduction to Project Finance, London: Elsevier, VIII, Essential Capital Markets, 2006,
pp.1less..
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interesse publico no término do projecto de acordo com as exigéncias estabelecidas em
termos de outputs. Também relevante serd o acordo quanto a transferéncia do projecto para
esfera publica findo o prazo acordado, bem como apos a retribuicdo apropriada do parceiro
privado. Sera ainda imprescindivel a correcta salvaguarda do ente publico no que diz respeito
as suas responsabilidades no projecto. Transversal a todos estes propositos estaré a reducao
da participacao de capitais publicos no projecto. Alias, as mais das vezes, tal participacdo de
fundos publicos defrauda a prépria légica do mecanismo juridico-financeiro do project
finance. A posicdo do ente estatal devera ser no sentido de garantir que o parceiro privado
cumpre a realizacdo e operacgéo da infra-estrutura nos termos acordados, tendo devidamente
acautelada a eventual circunstancia de violacdo desse dever por parte do parceiro privado —
tal situacdo podera corresponder a necessidade do ente estatal assumir a exploracdo do
projecto. Um aspecto premente nas parcerias publico-privadas, e conseguintemente, em
project finance, € o comprometimento a longo prazo, tendo implicancias politicas,
econdmicas e financeiras relevantes®®. De facto, clausulas contratuais que implicam o
dispéndio de capitais publicos que se podem verificar em qualquer altura do projecto (com
a duracdo naturalmente longa — comumente 30 anos), comprometem sucessivos governos,
afectando a gestdo publica. De facto, ndo deixa de ser elucidativo deste facto a situacéo do
nosso pais na Ultima década e meia. Assim, durante varios anos foram sendo assumidos
significativos compromissos com parceiros privados na realizagdo de muitos projectos —
muitos apelidados, contratualmente, de project finance. Consequentemente, a
vulnerabilidade das contas publicas com o eclodir da crise econémico-financeira de 2007
colocou em cheque muitos destes compromissos. E, por conseguinte, foi necesséria a

renegociacao de muitas parcerias revendo o papel do Estado em cada uma delas.

5.2. Promotores, sponsors ou shareholders
Os promotores, enquanto intervenientes privados, e habituados as regras de mercados
e a logica econdmica terdo como objectivo, naturaliter, a maximizacdo dos lucros. Nao
quererdo, por outro lado, assumir riscos desmesurados que importem o compromisso elevado
dos seus interesses. Este aspecto serd, desde logo, equilibrado com os interesses dos entes

publicos, financiadores e investidores, que terdo em vista um adequado comprometimento

35 Seguimos de perto VINTER, Graham D., Project Finance, 3.2 Ed., Thomson, Sweet & Maxwell, 2005, p. 3.
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dos promotores, desde logo através da prestacdo de garantias, de forma a que se assegure a
sua dedicagdo no desenvolvimento do projecto.

Os promotores serdo mormente pessoas colectivas (embora possam existir casos em
que estes sdo pessoas particulares — caso de investidores com posi¢des minoritarias no capital
social do SPV)* que, para além da racionalidade econdmica, tém inlimeros objectivos
subjacentes. Destarte, o seu envolvimento em project finance pode corresponder ao desejo
de v.g., entrar numa determinada area de mercado, garantir o escoamento dos seus produtos
ao SPV (sabendo que o projecto deles ird necessitar). A estratégia de mercado impera na
decisdo destes agentes econdmicos que visam garantir a prosperidade da sua &rea de
actividade.

Normalmente este tipo de projectos envolvera varios promotores pelo que, nao raras
vezes, existirdo acordos parassociais que estabelecem regras de participacdo no projecto.
Ficam assim reguladas questdes como: limites ou tramites da transferéncia de participacfes
sociais, a participacdo de cada promotor nos aumentos de capital e as prestagdes
suplementares acessorias ou suprimentos. Por outro lado, também fica estabelecido o modo
como cada promotor vai participar na realizacdo do projecto, eventualmente como
fornecedor, cliente ou gestor.

Como vimos o project finance pode ser em limited recourse ou nonrecourse. Nos
casos mais tipicos sera a modalidade de limited recourse que se verifica. Destarte, terdo os
promotores de prestar garantias de modo a mitigar os riscos decorrentes. As garantias que
podem ser exigidas aos promotores sdo variadissimas, desde cartas de conforto, garantias

reais, ou outras que serdo abordadas no decorrer do trabalho.

5.3. Investidores
Também denominados de third-party equity ou equity investors, sao mormente entes
juridicos de direito privado (pessoas singulares ou colectivas) que ndo visam uma
participac3o activa na desenvoltura do projecto®’. Deste modo, ndo se envolvem nos aspectos
técnicos do projecto. A sua participacdo esgota-se no préprio investimento, que visa a sua
rentabilizacdo na medida em que o projecto se valorize a medida que é realizado. O

investimento é feito no capital social do SPV podendo ser mantido por longos periodos de

% MARQUES, J. P. Remédio/Ferreira, Bruno/Reis, Nuno Tiago dos, Temas de Direito Comercial, n.° 4,
Almedina, 2009, p. 116.

3T FIGHT, Andrew, Introduction to Project Finance, London: Elsevier, V111, Essential Capital Markets, 2006,
pp. 15ess..

27



Sujeitos tipicos da figura

tempo®. A liquidacdo consubstancia 0 momento de retorno financeiro que rentabiliza o

investimento.

5.4. Entidades financiadoras

Dada a natureza de “capital intensivo” que envolve este tipo de projectos, nao €
muitas vezes possivel a obtencdo de financiamento através de um s6 banco. Até porque a
exposicao aos riscos que resultaria de um financiamento isolado colocaria em causa quer 0s
récios de solvabilidade quer o principio da reparticdo dos riscos que devem pautar a
actividade bancaria. Destarte, impera, para este tipo de projectos que exigem avultadas
somas de capital o financiamento sindicalizado, ou os sindicatos de bancos.

Nesta medida, cada banco envolvido tem uma participacdo sectorial no que diz
respeito ao financiamento na sua globalidade. Surgem, por conseguinte diversas
denominacdes para o papel que cada banco desempenha no financiamento.

Podemos referir, em primeiro lugar o arranging bank — banco angariador. Este é
normalmente o signatario original, estabelecendo o acordo inicial de crédito.

Neste momento, o sindicato bancério ainda ndo se encontra formado, serdo portanto
estes intervenientes iniciais a estabelecer todos os contactos por forma a estruturar o
financiamento, reduzindo, consequentemente, o seu risco de participacao.

Normalmente, as decisdes que sdo tomadas nesta fase inicial do projecto tém como
arrimo os pareceres das agéncias de crédito multilaterais no que diz respeito a correcta
afericdo do risco do projecto®.

Neste ponto sdo somente negociados os termos basilares e iniciais do crédito com o
mutudrio, bem como as eventuais garantias que serdo, desde ja, previstas (ndo ainda de forma
conclusiva ou definitiva).

Por conseguinte, sera relevante referir o papel do facility agent. Este vai
desempenhar, para além da sua participacdo no financiamento, a funcdo de balcdo
administrativo do financiamento. Isto é, actuando sempre em nome do sindicato.

Também de referir é o technical bank ou engineering bank*® que sera responsavel
pelos aspectos mais técnicos da operacdo de financiamento. Caber-lhe-4, assim, a analise

dos riscos bem como a monotorizacdo do projecto e a correcta afectacdo do financiamento

38 CUTHBERT, Neil (Editor), A guide to Project finance, Denton Wilde Sapte LLP, London, 2004, p. 11.

39 Ibidem p. 11.

40 FIGHT, Andrew, Introduction to Project Finance, London: Elsevier, VI, Essential Capital Markets, 2006,
p. 14.
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concedido (isto é, 0 modo de aplicacdo das tranches que vdo sendo disponibilizadas). O
technical bank ¢é escolhido de entre os bancos que comp&em o sindicato de acordo com as
suas competéncias especializadas e a sua experiéncia para ponderosamente compreender e
avaliar os aspectos técnicos do projecto no interesse do sindicato.

De outra forma, o banco negociador, isto é, 0 banco que mormente tem em vista 0s
aspectos garantisticos do financiamento é também de extrema relevancia. Nesta medida, ao
insurance bank cumpre alcancar a viabilidade do financiamento.

Podera existir também, a parte das funcgdes supra referidas, o chamado account bank,
este serd responsavel pela gestdo corrente dos fluxos de caixa do projecto. Muitas vezes
ocorrera que todo o fluxo de caixa do projecto passa pelo account bank, desde pagamentos,

cumprimento de garantias, distribuicio de lucros a constituicdo de reservas*.

5.5. Agéncias multilaterais/internacionais
Casos do World Bank, International Finance Corporation, bem com bancos de
desenvolvimento regional como o Inter-American Development Bank e ainda organizacdes
internacionais como a Uni&o Europeia, tém desenvolvido esfor¢os muito significativos no
fomento deste tipo de projectos ao fornecer linhas de crédito e apoio ao desenvolvimento

dos paises*.

5.6. Seguradoras
Tendo em conta a longa duragdo e importancia econdémico-financeira do projecto é
do interesse de todos os intervenientes que sejam transferidos os riscos possiveis para
seguradoras. Destarte, através de varias apélices sdo cobertos diversos riscos do projecto,

sendo este aspecto analisado por consultores dos promotores ou financiadores do projecto.

41 CUTHBERT, Neil (Editor), A guide to Project finance, Denton Wilde Sapte LLP, London, 2004, p. 12

42 HOFFMAN, Scott L., The Law and business of international Project Finance, A Resource for Governments,
Sponsors, Lenders, Lawyers and Project Participants, 2.2 ed., Transnational Publishers, Kluwer Law
International, NY, The Hague, 2001, p. 106.
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5.7. Construtor
Esta sera a entidade responsavel pela construcdo do projecto. Nessa medida sera o
responsavel primario em garantir a contencdo do projecto dentro dos valores que foram

previstos, bem como completar a obra no periodo convencionado®®.

5.8. Operadores
A entidade operadora do projecto é responsavel pela sua manutencéo e reparagao.
N&o raras vezes, este papel é atribuido a um dos promotores do projecto.

5.9. Consultores

Os consultores sédo de grande relevancia em projectos de tdo larga escala como
acontece em project finance. Fazem parte do leque de consultores a que se recorre neste tipo
de operacdes engenheiros, advogados, peritos independentes em areas como economia,
contabilidade, questdes ambientais, entre outras. De facto, os promotores ndo dispdem de
conhecimentos alargados a todas as areas de relevancia nestes projectos que permitam
dispensar a contratacdo destes servigos de consultoria.

Resulta dos pareceres dos consultores a convic¢do dos promotores de que um
projecto sera viavel ou ndo. N&o obstante, este é um aspecto que faz com que o custo de
operacOes em project finance seja elevadissimo. De facto, tal custo somente é colmatado
com as sinergias de esfor¢o e economias de escala que se geram nestes projectos.

Em especial destaque nesta categoria surgem os advogados e consultores juridicos.
Isto devido ndo so as especificidades dos aspectos juridicos insitos as estruturas de limited
recourse e nonrecourse, mas também no que respeita a estruturacdo do financiamento. Do
mesmo modo, sdo um arrimo indispensavel no que respeita aos aspectos contratuais e

licenciamentos.

4 HOFFMAN, Scott L., The Law and business of international Project Finance, A Resource for Governments,
Sponsors, Lenders, Lawyers and Project Participants, 2.2 ed., Transnational Publishers, Kluwer Law
International, NY, The Hague, 2001, p. 107.
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5.10. A especial importancia do SPV — Special Purpose Vehicle

Para a prossecuc¢do do projecto é criada uma nova entidade juridica, o SPV, sendo,
por conseguinte, o centro juridico de todo o projecto. Para além do mais, esta entidade tera
como unico fim a realizacdo e detencdo do projecto. Na sua esfera juridica somente se
estabelecem relagdes que estdo de alguma forma associadas a realizacdo do projecto. Sera,
do mesmo modo, o centro da actividade financeira do projecto, recebendo o financiamento,
cabendo-lhe o desenvolvimento do projecto, desde a sua concepcdo até ulterior exploragéo.
Sublinhe-se ainda, que todo o activo e todas as relagdes juridicas que compdem o projecto
estardo na esfera juridica do SPV*.

Em primeiro lugar serd importante delimitar que formas sdo passiveis de ser
adoptadas e que repercussdo terd essa op¢do nas ulteriores fases do projecto.
Designadamente, sera premente delinear as consequéncias que esta opgdo terd na
responsabilidade da propria sociedade de projecto bem como nos promotores, e ainda de que
forma serdo distribuidos os riscos entre estes e aquela.

Sera imprescindivel neste ponto fazer uma prévia distin¢do entre aquilo que é o
project finance na sua modalidade limited recourse e a modalidade nonrecourse. Em termos
classicos, é usual referir a modalidade nonrecourse nos casos em que potencialmente ndo
resultara nenhuma responsabilidade para os promotores pelas dividas e garantias prestadas
pela sociedade de projecto. Isso mesmo refere Scott Hoffman sustentando que “The classic
project financing would result in no potential liability to the project promoter for the debts
or liabilities of an individual project. It would be nonrecourse.”*. Nos casos de limited
recourse, 0 que acontece na maioria das situagoes, a responsabilidade dos promotores ndo é
nula em relacdo ao projecto. Outrossim, verificar-se-4 um certo grau de responsabilidade das
entidades promotoras, que tera origem em diversos mecanismos contratuais sejam garantias
prestadas aos financiadores, cartas de conforto, penhor, entre outros. Aspecto relevante sera

o facto de estas garantias ndo colmatarem todos os riscos do projecto. O seu propdésito serd

4 MARQUES, J. P. Remédio/Ferreira, Bruno/Reis, Nuno Tiago dos, Temas de Direito Comercial, n. 4,
Almedina, 2009, pp. 114 e ss..

4 HOFFMAN, Scott L., The Law and business of international Project Finance, A Resource for Governments,
Sponsors, Lenders, Lawyers and Project Participants, 2.2 ed., Transnational Publishers, Kluwer Law
International, NY, The Hague, 2001, p. 504.
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sobretudo envolver de forma mais acentuada os promotores do projecto com vista ao seu
incentivo para assegurar o sucesso do mesmo®.

No que diz respeito a forma juridica do SPV, este pode assumir a forma de sociedade
comercial, consodrcio, Agrupamento Complementar de Empresas (ACE) ou Agrupamento
Europeu de Interesse Econdmico (AEIE).

No que diz respeito as sociedades comerciais, poderad ser adoptada uma qualquer
forma de sociedade comercial, previstas e reguladas no Cdodigo das Sociedades Comerciais
— seja por quotas, comandita simples e por ac¢des, sociedade anénima.

Uma figura natural deste tipo de projectos € o consorcio, alids como refere Radl
Ventura “o consorcio constitui-se «para executar determinado empreendimento»”*’. Ao
contrario do que acontece noutros paises, designadamente nos EUA, em Portugal o contrato
de consorcio ndo da origem a um novo ente juridico. Isto é, a actividade concertada de duas
Ou mais pessoas que se obrigam entre si a desenvolver uma determinada actividade néo cria
um novo ente dotado de personalidade juridica que possa ser centro de direitos e deveres.
Assim, possivel é concluir que a figura do consoércio, tal como estd regulada na lei
portuguesa, ndo € apelativa para corresponder as intengdes das entidades promotoras. Em tal
caso, cada um dos promotores responderia individualmente perante terceiros nos termos
previstos no art. 19.%, n.° 3 do DL n.° 231/81, de 28 de Julho.

Algumas notas sdo de tecer no que diz respeito aos ACE. Estes agrupamentos sao
regulados pelo Lei 4/73, de 4 de Junho e pelo DL 430/73, de 25 de Agosto. Neste caso existe
a criacdo de uma nova entidade com personalidade juridica, ndo obstante, é vedado a estes
agrupamentos terem como fim a prossecucdo do lucro e a partilha do mesmo. O propdsito
destas entidades sera melhorar as condicGes de exercicio da actividade dos agrupados. O
objecto do ACE deve, destarte, estar conexo com o objecto social das empresas agrupadas.
As sinergias de esforco e economias de escala sdo o0s pontos fortes deste agrupamento. Por
outro lado, no que diz respeito a responsabilidade perante terceiros, é de importancia nuclear
o0 disposto no n.° 3, da Base Il da Lei 4/73, de 4 de Junho. De facto, as empresas agrupadas

respondem solidariamente pelas dividas do agrupamento, mas beneficiam da excussdo

4 FIGHT, Andrew, Introduction to Project Finance, London: Elsevier, VIII, Essential Capital Markets, 2006,
p. 13.

47 VENTURA, Radl, Primeiras Notas Sobre o Contrato de Consorcio, Rev. da O. dos Advogados, Ano 41,
Setembro/Dezembro de 1981, p. 2.
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prévia dos bens do proprio agrupamento. Este ponto ja pode ser mais apelativo, pelo menos
em relagdo ao consorcio, no que respeita a adopcao desta figura em project finance.

Quanto ao AEIE importa também tecer algumas notas. Esta figura encontra-se
prevista e regulada no Regulamento da CEE n.° 2137/85 de 25 de Julho de 1985 e pelo DL
148/90 de 9 de Maio. Por conseguinte, como previsto no art. 1.°, do DL 148/90 de 9 de Maio,
0 agrupamento adquire personalidade juridica com a inscri¢ao definitiva da sua constituicdo
no registo comercial. Também nestes casos a actividade economica do agrupamento deve

corresponder a actividade econdémica dos agrupados.
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6. Desenvolvimento contratual do projecto

A complexidade da figura do project finance assenta em grande parte na
multiplicidade contratual que sustenta todo o mecanismo juridico-financeiro. De facto, é na
articulacdo contratual, exigida em project finance, que se vislumbra a inovacéo juridica, e
também financeira, da figura. 1Isso mesmo sublinha Gabriela Figueiredo Dias, ao sustentar
que “o que se revela verdadeiramente revolucionario ¢ a utilizacdo de forma harmoniosa e
combinada, de diversos instrumentos financeiros consagrados, a conjugacdo de diversos
tipos de solugdes financeiras, contratuais, fiscais, juridico-societarias, garantisticas e outras,
figuras essas ja conhecidas e experimentadas individualmente mas que sdo utilizadas, no
Project Finance, de forma articulada, formando um conjunto de solugées dirigido a obtencao
de um financiamento de um projecto (empreendimento) cuja principal garantia, embora ndo
exclusiva, reside no fluxo de caixa gerado pelo proprio projecto”*®. Esta complexidade
estrutural turva, ndo raras vezes, a visdo global do mecanismo, tornando complexa a sua
analise mesmo para 0s proprios participantes no projecto.

De facto, neste aspecto pode-se sustentar também a conclusdo n.° 12 do Relatorio
Final da Comissao Parlamentar de Inquérito a Contratualizacdo, Renegociagédo e Gestdo de
todas as Parcerias Publico-Privadas do sector Rodoviério e Ferroviario. Ali se sustenta a
impreparacdo do Estado no que respeita a uma correcta e exaustiva compreensdo dos
aspectos técnicos deste tipo de contratacdo.

No que diz respeito ao plano expositivo da matéria que por ora versamos, Vvarias sao
as possibilidades apresentadas pela doutrina. Sublinham-se, no entanto, duas possibilidades
mormente adoptadas. Destarte, alguns autores optam por elencar os contratos de acordo com
as fases tipicas de um project finance; outros, por sua vez, escolhem antes um plano
expositivo que coloca a énfase na distin¢do entre aqueles que sdo considerados contratos
fundamentais ou basilares do empreendimento e, aqueloutros, que sdo considerados

contratos auxiliares ou instrumentais ao projecto®. Ainda que nio se possa afirmar em

4 PEREIRA, Alexandre Dias/ABREU, Jorge Manuel Coutinho de/DIAS, Gabriela Figueiredo/RAMOS,
Elizabete, Responsabilidade Civil de Administradores e de Socios controladores — Privatizagdo de empresas
publicas e empresarializacéo publica — Principios do Comércio Electronico, n.° 3 da Colecgdo, Almedina, 2004,
p. 117.

49 Veja-se a propdsito da primeira possibilidade PEREIRA, Alexandre Dias/ABREU, Jorge Manuel Coutinho
de/DIAS, Gabriela Figueiredo/RAMOS, Elizabete, Responsabilidade Civil de Administradores e de Sécios
controladores — Privatizacdo de empresas publicas e empresarializacdo publica — Principios do Comércio
Electrénico, n.° 3 da Coleccdo, Almedina, 2004, pp. 129 e ss; e FIGHT, Andrew, Introduction to Project
Finance, London: Elsevier, VIII, Essential Capital Markets, 2006, pp. 112 e ss.; em sentido diferente
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absoluto a matriz cronoldgica deste tipo de projectos, somos de entender que para permitir
uma melhor compreensdo dos estagios evolutivos deste tipo de empreendimentos, seja mais
vantajoso elencar os contratos de acordo com a fase do projecto em que tendencialmente
podem surgir.

Porém, cumpre salientar que mesmo antes da consideragdo positiva do projecto
inimeros contratos sdo estabelecidos. De facto, sdo multiplos os servigcos contratados a fim
de se obterem estudos de viabilidade econdmica, financeira, de engenharia ou ambientais.
Tudo isto, evidentemente, esta sempre acompanhado da necessaria assessoria juridica, sendo
ponderosamente equacionadas as vias possiveis e as mais vantajosas para a implementacao

do projecto.

6.1. Fase 1: concepgao do projecto

No que diz respeito a andlise da estrutura contratual do project finance, partiremos
com uma primeira abordagem aqueles que poderdo ser a base contratual de um
empreendimento em project finance, para depois tecer algumas consideracBes sobre
aqueloutros contratos que se podem dizer tipicos de qualquer projecto, bem assim como
instrumentais ao prosseguimento do projecto. Sublinhe-se, no entanto, que ndo existe um
modelo tipico de project finance, a concreta situacdo do empreendimento a realizar
dificilmente se repetird num outro projecto. Nao obstante teceremos consideracfes gerais,
que permitam a compreensao global do mecanismo.

E. R. Yescombe sublinha a importancia do chamado project agreement, de facto este
é para ele o contrato-base, nas palavras do autor “a contract that provides the framework
under whinch the Project company obtains its revenues”*°. Refere 0 mesmo autor que sdo
duas as principais formas deste tipo de contratos. Por um lado, temos o chamado offtake
contract, em que o produto do projecto é vendido a um comprador definido a priori. Por
outro lado, temos o chamado concession agreement (contrato de concessdo), aqui,
evidentemente, temos a participacdo de um ente publico. Nestes casos a concessionaria

fornece um servico a um ente publico ou directamente ao pablico em geral®:,

YESCOMBE, E. R., Principles of Project Finance, San Diego, CA: Academic Press, 2002 pp. 69 e ss. e 105
e ss..

% YESCOMBE, E. R., Principles of Project Finance, San Diego, CA: Academic Press, 2002, p. 69.

51 Ibidem, p. 69.
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Seguindo a linha de raciocinio do mesmo autor, este referindo-se aos off-take
contracts refere varias modalidades. Destas destacamos: take-or-pay contract, take-and-pay
contract, long-term-sales contract, hedging contract e contract for differences (CfD).

Tratam-se, antes de mais, de contratos de “gestio e comercializagdo”? que se
justificam mormente em casos em que a relacdo produtor-cliente é de longa durac&o.

Nos chamados take-or-pay contracts, o offtaker (comprador) assume a
responsabilidade de garantir a compra de uma determinada quantidade do produto do
projecto ao preco estipulado contratualmente, independentemente dessa quantidade ser ou
ndo consumida efectivamente.

Por sua vez, nos take-and-pay contracts somente se garante o preco do produto, ndo
as quantidades que virdo a ser adquiridas.

Seguidamente, nos long-term-sales contracts, 0 comprador garante a compra de
determinadas quantidades de produto mas a pregos de mercado. Desta forma, salvaguarda-
se 0s eventuais riscos de escassez de procura do bem em questdo. De outro modo, podem
ficar comprometidos os precos, ja que estes podem sofrer quebras, perante as quais a empresa
de projecto fica vulneravel.

Nos hedging contracts estabelecem-se critérios no que respeita ao preco minimo e
maximo a serem pagos pelo produto. Sdo permitidas as flutuacGes de mercado mas sempre
dentro dos precos estipulados. Isto é, 0 comprador ndo beneficia da quebra do preco abaixo
do limite estipulado, bem como o vendedor néo beneficia de uma eventual subida do preco
de mercado acima do que fora estipulado contratualmente.

Por dltimo, temos os CfD. Nestes a venda do produto € feita a precos de mercado,
mas se 0 preco baixar para um nivel inferior ao fixado contratualmente, o offtaker terd de
compensar o vendedor na diferenca.

A escolha da base contratual que norteara todo o projecto é fulcral. Do ponto de vista
da empresa de projecto, conseguir um contrato que garanta, invariavelmente, um certo fluxo
de caixa é preponderante para melhor alcancar o crédito pretendido junto do sindicato

bancério.

%2 PEREIRA, Alexandre Dias/ABREU, Jorge Manuel Coutinho de/DIAS, Gabriela Figueiredo/RAMOS,
Elizabete, Responsabilidade Civil de Administradores e de Sécios controladores — Privatizacdo de empresas
publicas e empresarializacdo publica — Principios do Comércio Electronico, n.° 3 da Colecgdo, Almedina, 2004,
p. 129 e ss..
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Uma outra possibilidade, como referido supra, é o contrato de concessao. Referimo-
nos aqui ao contrato estabelecido entre um ente publico e um particular no sentido deste
construir e explorar determinado projecto (referimos projecto, pois tanto podemos falar de
produtos ou servicos, bem como no caso de produtos este podem ter por base um off-take
contract).

No contrato de concessdo, o ente privado fica responsavel pela construgéo,
desenvolvimento, exploracdo e, eventualmente, a transferéncia do projecto novamente para
a esfera publica. Sublinhe-se que, neste caso, tanto podemos ter um determinado projecto ao
servico exclusivo de um determinado ente publico, como de outra forma a prestagdo ou
colocacdo de um servigo ou produto a disponibilidade do publico em geral.

Implicitamente ao exposto esta o facto deste tipo de projectos serem considerados de
utilidade publica.

Em suma, falamos portanto da ideia geral de parceria publico-privada que pode ser
desenvolvida quer em termos de construcdo de uma determinada infra-estrutura quer na
prestacio de um servico®:.

Agora numa analise mais global de toda a estrutura do projecto, podemos dividir,
como alids faz Gabriela Figueiredo Dias, os contratos comumente celebrados em project
finance consoante a fase de desenvolvimento que o projecto se encontre. Assim, nesta fase
inicial de criacdo do projecto temos os referidos contratos de concesséo ou, entdo, um project
agreement na modalidade de offtake contract. Ndo obstante, ndo iremos adoptar, em termos
expositivos, a mesma estrutura enunciativa da autora.

Entendemos, portanto, que preencherdo uma primeira fase de desenvolvimento do
projecto o ja enunciado project agreement numa das modalidades expostas. Estaremos numa
fase embrionaria do projecto mas que importa desde logo um elevado comprometimento dos
promotores. Assim, por exemplo, estudos de viabilidade econdémica (contratos de prestacéo
de servicos), financeira, bem como a preparacéo da estrutura basilar de funcionamento do
projecto terdo de ser realizados.

Estes estudos podem ser, desde logo, imprescindiveis na fase de concurso publico a

um determinado projecto em parceria publico-privada. De facto, sdo muitas vezes exigidas

53 Seguimos de perto YESCOMBE, E. R., Principles of Project Finance, San Diego, CA: Academic Press,
2002, p. 79 e ss..
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garantias financeiras, sendo para isso criadas escrow accounts> e obtidas linhas de crédito
em stand-by. Ademais, podem ser logo estabelecidas as regras de participagdo dos
promotores no empreendimento, isto é, acerca da sua contribui¢do, v.g., em termos de
capital, para o SPV aser criado, eventuais compromissos de actuacdo independente de algum
dos promotores — enquanto, v.g., fornecedor de matérias-primas ao projecto. Neste ponto,

referimo-nos, claro estd, aos acordos parassociais.

6.2. Fase 2: execucdo do projecto

Em primeiro lugar cumpre, desde logo, sublinhar a celebragdo do contrato de
financiamento, bem como o deposito bancario associado. Normalmente, o contrato de
financiamento corresponde a uma abertura de crédito simples — contrato este que se
caracteriza pela disponibilizacdo, por parte da entidade bancéaria, de um determinado
montante de capital, a ser utilizado numa Unica vez, num determinado periodo de tempo.
Mais precisamente, um crédito de escopo visando, unica e exclusivamente, o financiamento
daquele projecto especifico. Destarte, esta figura distingue-se do mutuo, ja que este é de
caracter real quod constitutionem, isto é, a traditio é elemento constitutivo do contrato,
porquanto que a primeira basta-se com a disponibilizacéo.

N&o obstante, outras formas de financiamento sdo possiveis. Como refere Gabriela
Figueiredo Dias, podemos considerar o contrato de mutuo e o contrato de locacéo financeira.
Teremos, no entanto, estes contratos como instrumentais, ndo se figurando possiveis como
formas principais de financiamento.

Ainda no que respeita ao financiamento do projecto cumpre sublinhar que este
também é obtido através das entradas dos promotores no capital do SPV. As entidades
financiadoras externas (normalmente sindicato bancario) exigirdo sempre uma adequada
participacdo e comprometimento financeiro dos promotores no capital social da empresa de
projecto. Essa participacdo sera geralmente de cerca de vinte por cento do custo global do

empreendimento®. Para além dos promotores do projecto, outros investidores fornecem

54 Assim definida na doutrina “conta centralizadora: o dinheiro correspondente ao fluxo de caixa entra nesta
conta, afectada ao pagamento dos financiadores, até ao montante necessario para cobrir parcelas de
amortizagdo dos empréstimos durante um periodo estipulado (...)[,] este contrato & celebrado entre os
financiadores e um trustee ou institui¢do depositaria” — PEREIRA, Alexandre Dias/ABREU, Jorge Manuel
Coutinho de/DIAS, Gabriela Figueiredo/RAMOS, Elizabete, Responsabilidade Civil de Administradores e de
Sécios controladores — Privatizacdo de empresas publicas e empresarializagcdo publica — Principios do
Comércio Electronico, n.° 3 da Coleccdo, Almedina, 2004, p. 130.

55 DEWAR, John, International Project Finance, Law and Practice, Oxford University Press, 2011, pp. 34 e
SS..
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capital & sociedade de projecto. Ulteriormente tem-se estabelecido a tendéncia de fundos de
investimento participarem na capitalizagdo de SPV promovendo o desenvolvimento regional
bem como, naturaliter, visarem o retorno lucrativo do seu investimento.

As principais entidades que financiam este tipo de empreendimentos sdo a banca
comercial (normalmente em sindicato banario), agéncias de exportacdo de crédito,
companhias de seguros e fundos de investimentos (sublinhando a doutrina o papel dos
fundos de pensdes®®). Como vimos supra, em project finance também sio participantes no
financiamento pessoas singulares, participando no capital social da SPV, tendo, contudo, um
papel minoritério.

Por outro lado, entendemos que serd nesta segunda fase, devidamente
individualizada, que deverdo enquadrar-se 0s contratos relacionados com a realizacdo do
empreendimento®’.

Assim, preponderantes serdo os contratos de construgdo (empreitada) e os contratos
de fornecimento de matérias-primas. O contrato de construcdo do empreendimento € deveras
importante. De facto, € do interesse de todos os participantes que este contrato seja
pontualmente cumprido, quer no que diz respeito aos requisitos da infra-estrutura, quer no
que diz respeito a sua conclusdo atempada. Geralmente tratar-se-4 de um contrato do tipo
turnkey, em que sempre serd premente a fixacdo do preco na modalidade de preco global
com vista a evitar na medida do possivel as derrapagens financeiras.

Por outro lado, sera do interesse dos promotores centrarem 0s riscos associados a
construcdo numa so entidade, isto é, que esta responda por todos aspectos da construcdo.
Também seré do interesse dos promotores e das entidades financiadoras um controlo sobre
a escolha das entidades contratadas pelo construtor, verificando se estas cumprem o0s
requisitos técnicos e know-how exigiveis neste tipo de projectos.

Andrew Fight sublinha um aspecto importante no que diz respeito aos contratos de

empreitada, referindo que devem, desde logo, ser estipuladas clausulas penais no caso de

% DEWAR, John, International Project Finance, Law and Practice, Oxford University Press, 2011, p. 35.

5 Vvd. Diferentemente PEREIRA, Alexandre Dias/ABREU, Jorge Manuel Coutinho de/DIAS, Gabriela
Figueiredo/RAMOS, Elizabete, Responsabilidade Civil de Administradores e de Sécios controladores —
Privatizacdo de empresas publicas e empresarializagdo publica — Principios do Comércio Electrénico, n.° 3 da
Coleccéo, Almedina, 2004, pp. 129 e ss..
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incumprimento do termo da construgdo. Sublinhando que estas devem ser proporcionais aos
juros a serem pagos as entidades financiadoras durante esse lapso temporal®®.

De sublinhar é também o facto de frequentemente ser exigido a entidade responsavel
pela construcdo uma participacdo no capital social do SPV. Esta exigéncia prende-se com a
necessidade de haver também um compromisso dessa entidade no sucesso do
empreendimento.

Como referimos supra, as circunstancias unicas de cada empreendimento resultam
na unicidade de cada contrato, sendo dificil a sua repeticdo num outro projecto. Nao obstante,
a International Federation of Consulting Engineers apresenta um conjunto de livros que
consubstanciam  modelos passiveis de serem implementados nestes grandes
empreendimentos®®.

Nesta fase serdo ainda subscritas diversas apolices de seguro, acautelando assim
diversos riscos no interesse de todos os participantes no projecto. Como refere Gabriela
Figueiredo Dias “a SPV pode ser beneficiaria mas, em caso de sinistro, os direitos de
ressarcimento devem ser sub-rogados aos senior lenders”®. Isto porque, como resulta da
estrutura juridico-financeira do project finance os riscos financeiros do empreendimento sdo
maioritariamente suportados pelos financiadores. Também sublinha a autora da necessidade
de respeitar o direito local (de implementacdo do projecto) no que respeita aos seguros
obrigatorios.

De sublinhar ainda o papel de consultores externos, técnicos e peritos cuja actividade
se desenvolve perpassando todos os estagios evolutivos mas com especial alcance no que
respeita ao acompanhamento da execuc¢éo dos trabalhos.

Por fim, ndo se pode olvidar o papel do Estado. De facto, para além de promover a
realizacdo destes projectos (PPP) também desempenha um papel relevante no que diz

respeito a emissdo de licencas e autorizacGes para gque 0 projecto avance.

8 FIGHT, Andrew, Introduction to Project Finance, London: Elsevier, VII1, Essential Capital Markets, 2006,
p. 114.

% CUTHBERT, Neil (Editor), A guide to Project finance, Denton Wilde Sapte LLP, London, 2004, p. 21.

80 PEREIRA, Alexandre Dias/ABREU, Jorge Manuel Coutinho de/DIAS, Gabriela Figueiredo/RAMOS,
Elizabete, Responsabilidade Civil de Administradores e de Sécios controladores — Privatizacdo de empresas
publicas e empresarializacdo publica — Principios do Comércio Electronico, n.° 3 da Coleccdo, Almedina, 2004,
p. 129.
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6.3. Fase 3: manutencéo e operacao do projecto

Andrew Fight refere alguns contratos prementes nesta fase do contrato®!. Sublinha o
autor a importancia dos contratos relacionados com o fornecimento de matérias-primas, bem
como de escoamento de produtos do empreendimento. Sublinhe-se que alguns destes
contratos foram ja referidos supra a propdsito dos offtake agreements. Refere entdo, os suply-
or-pay agreements®?, sales/offtake agreements®, take-or-pay e take-and-pay contracts®* e,
ainda, throughput agreements®®.

Também nesta fase do projecto se mantém os acordos acerca dos poderes de
monotorizagéo das entidades financiadoras.

Nesta altura serdo naturalmente estabelecidos alguns contratos de distribuig&o.
Nomeadamente compra e venda ou factoring®®.

Por outro lado, também sdo tipicas deste tipo de empreendimentos, sobretudo nesta
fase do projecto, as cartas de conforto. Estas sdo importantes para asseverar as entidades
bancarias a viabilidade do projecto e comprometimento dos promotores. Aqui 0s promotores

1 FIGHT, Andrew, Introduction to Project Finance, London: Elsevier, VIII, Essential Capital Markets, 2006,
p. 115.

62 Neste tipo de contratos, o fornecedor compromete-se a fornecer determinados bens e caso néo o efectue tera
de compensar o comprador em determinado montante.

83 Estes contratos contém clausulas que visam limitar a alteracdo dos precos ao longo do contrato, isto &,
garantem os pardmetros dentro dos quais se estabelecerdo os precos.

64 SH0 contratos que, na perspectiva do SPV, serdo estabelecidos com determinados clientes colocando a
disposicdo determinados bens ou servicos garantindo o pagamento fixo de determinado preco. Comportam
muita seguranca ja que asseguram um montante fixo de fluxo de caixa que entrard quer o comprador queira
efectivamente 0 bem ou servico ou ndo. Normalmente, a posicdo do SPV (vendedor) serd cedida aos
financiadores com intuito destes, em caso de incumprimento, directamente demandarem os devedores. Isto
porque sdo normalmente dados em garantia do financiamento prestado.

85 S&o0 contratos em que uma das partes garante determinado servico ou bem a outra, por um determinado
periodo de tempo. O contraente, que tem estabelecida a seu favor a prestagéo do servi¢o, tem o direito v.g., de
assegurar a passagem por gasodutos de determinada quantidade de gés natural.

% O Decreto-Lei n° 171/95, de 18 de Julho regula o contrato de factoring ou de cesséo financeira. De acordo
com o disposto no n.° 1 do art. 2.° daquele diploma a “actividade de factoring ou cessdo financeira consiste na
aquisicdo de créditos a curto prazo, derivados da venda de produtos ou da prestagdo de servigos, nos mercados
interno e externo”. Logo da sua no¢ao podemos retirar a sua importancia e aplicabilidade neste tipo de grandes
empreendimentos. Este contrato desempenha trés fungdes importantissimas: seja a funcdo de financiamento, a
funcdo administrativa e a funcéo de seguro de crédito. A primeira passa pelo adiantamento dos valores dos
créditos cedidos a empresa cedente. A segunda passa pela administracdo e cobranga dos créditos bem como a
prestacdo de servigos no que diz respeito a estudos do risco de crédito e aconselhamento juridico. A terceira e
Gltima fungdo passa pela assumpcdo do risco dos créditos cedidos — SILVA, Jodo Calvéo da, Direito Bancario,
Coimbra, Almedina, 2001, p. 431.
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podem desde, simplesmente, assegurar as entidades financiadoras a sua continuidade no
projecto®’, até darem em garantia determinados direitos.

67 Aspecto relevante quando falamos de importantes empresas que dominam determinados sectores de
mercado, ou, de outra forma, dispdem de conhecimentos técnicos especificos que em muito asseguram o
sucesso do projecto.
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7. Risco no project finance

Como vimos, um dos propositos da criacdo do SPV é concentracdo dos riscos
inerentes ao projecto numa esfera juridica independente da dos promotores. 1sso coloca a
empresa de projecto no centro de imputagdo juridica das responsabilidades do projecto.

Dada a dimensdo destes empreendimentos, varios sdo 0s riscos que se colocam
durante os varios estagios de desenvolvimento do empreendimento. Ademais refira-se que
0s riscos de um empreendimento deste tipo em muito estdo relacionados com a fase do
projecto em que nos encontremos. Passemos entéo a identificagdo das vérias categorias de
riscos identificaveis em project finance.

Deste modo, tendo em conta a divisdo tripartida que fizemos do processo de
implementacao de um projecto em project finance, semelhante a divisdo operada por Bruno
Ferreira®®, analisaremos entdo que riscos se fazem sentir neste tipo de projectos®®.

Na fase embrionaria do projecto sdo elevadissimos os riscos do empreendimento. Em
primeiro lugar ainda ndo estdo a ser gerados quaisquer receitas pelo projecto e, ndo obstante,
sdo exigidas elevadas somas de capital para que o projecto possa a comecar a Ser
implementado e construido. Assim, os financiadores do projecto irdo avangar com o
financiamento do mesmo recaindo todas as suas expectativas de rentabilidade do mesmo.
Destarte, compreensivelmente, aos promotores € exigida uma significativa participacdo no
capital social do SPV, de modo a garantir um certo nivel de comprometimento destes, bem
como asseverar um minimo satisfatério de responsabilidade dos mesmos.

Nesta fase sdo patentes os riscos tecnoldgicos do empreendimento. Isto é, ndo
inspirara muita seguranca, sobretudo aos financiadores, a aposta em tecnologias construtivas
pouco experimentadas. Do mesmo modo, a entidade responsavel pela construcéo tera de ser
bastante experiente e de reconhecidas capacidades de modo a evitar ineptiddes construtivas

bem como atrasos na sua realizagéo.

8 MARQUES, J. P. Remédio/Ferreira, Bruno/Reis, Nuno Tiago dos, Temas de Direito Comercial, n.° 4,
Almedina, 2009, p. 134.

89 Qutras perspectivas de analise sdo possiveis, vd. YESCOMBE, E. R., Principles of Project Finance, San
Diego, CA: Academic Press, 2002, pp. 137 e ss., sustentando uma divisdo entre aquilo que considera riscos
comerciais, riscos macro-econoémicos e politicos. Nao obstante, consideramos um agrupamento dos riscos de
acordo com a fase do projecto em que nos encontremos de forma a permitir uma exposi¢do mais consentanea
com 0 proposito do presente trabalho — isto &, revelar os principais aspectos de implementacdo de um
empreendimento em project finance.
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Por outro lado, no que respeita a licenciamentos e autorizagGes, os promotores devem
zelar pela sua obten¢do com a maior brevidade e certeza possiveis. Pareceres ambientais,
urbanisticos e administrativos devem atestar a procedéncia dos pedidos realizados ou a
realizar junto das entidades competentes’®.

Ainda de sublinhar sdo os riscos relacionados com o fornecimento de matérias-
primas, no que respeita a sua quantidade mas também qualidade. A concluséo atempada dos
trabalhos na fase de constru¢cdo em muito depende do fornecimento dos materiais, nas
quantidades e qualidades previstas, bem como nos momentos acordados.

Na fase de execuc¢do do projecto, isto é, no estagio construtivo da operacao, 0s riscos
estardo intimamente relacionados com as caracteristicas da construcdo. Nesta medida em
causa estd a atempada concretizacao da obra de forma a permitir que se cumpra o inicio
estipulado para a geracdo de receitas do empreendimento. S6 dessa forma se garantird “o
reembolso do capital e o pagamento dos juros”’! as entidades financiadoras. Portanto,
associada a esta fase estdo ainda riscos financeiros do projecto.

De facto, quaisquer atrasos, ou mesmo a conclusdo defeituosa do empreendimento,
podem resultar em consequéncias que se repercutem na totalidade dos participantes no
projecto. Devem, nesse sentido, ser pontualmente cumpridas as especificacbes técnicas e
tecnoldgicas estipuladas, bem como a utilizacdo dos materiais e equipamentos que
assegurem o correcto desempenho da infra-estrutura. Isto para que se garantam as exigéncias
de output do empreendimento.

No que respeita a fase manutencdo e operacdo do projecto falamos sobretudo de
riscos que afectam a “performance”’? do empreendimento. Destarte, referimo-nos a riscos
associados com frustracdo das expectativas de rentabilidade do projecto. Neste ponto, sdo
maultiplos os factores que podem afectar o projecto, seja a ocorréncia de inflacdo acima do
esperado, aparecimento de “custos administrativos”’® ndo previstos, ou ainda uma

diminuicdo da procura. Para além destes riscos podemos equacionar outros, nomeadamente

O FIGHT, Andrew, Introduction to Project Finance, London: Elsevier, V111, Essential Capital Markets, 20086,
p. 53 e 54.

I MARQUES, J. P. Remédio/Ferreira, Bruno/Reis, Nuno Tiago dos, Temas de Direito Comercial, n.° 4,
Almedina, 2009, p. 136.

2 |bidem, p. 137.

8 PEREIRA, Alexandre Dias/ABREU, Jorge Manuel Coutinho de/DIAS, Gabriela Figueiredo/RAMOS,
Elizabete, Responsabilidade Civil de Administradores e de Socios controladores — Privatizacdo de empresas
publicas e empresarializacdo publica — Principios do Comércio Electrénico, n.° 3 da Colecgdo, Almedina, 2004,
p. 145.
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riscos macro-econémicos e politicos. Sustentando esta asser¢do temos a crise econémico-
financeira eclodida em 2007 que afectou profundamente os mercados bem como o
comportamento dos agentes econdmicos.

Nesta medida, tendo em conta a longa duracéo destes empreendimentos, estudos de
mercado, realizados antes do eclodir da crise, que sustentassem um determinado nivel de
precos e de procura do empreendimento, rapidamente deixaram de corresponder a previsoes
consentaneas com a realidade.

Do ponto de vista politico, importantes serdo as opcoes legislativas em matéria fiscal
e também no que respeita a requisitos de respeito pelo meio ambiente. Desse modo, um
aumento da carga tributaria pode ter implicAncias muito negativas na sustentabilidade
econdémica do empreendimento.

Por outro lado, se o empreendimento implementado se colocar numa area dubia de
respeito pelas exigéncias ambientais, alteracGes legislativas de proteccéo de espacos, fauna,
flora, ou meio-ambiente em geral, podem levar a necessidade de implementar alteracGes no
projecto de forma a cumprir esses requisitos.

E, ainda, possivel identificar alguns riscos que perpassam varias etapas de realizacio
do projecto. Nesse sentido, e desde logo, pensemos nos casos furtuitos e de forgca maior que
podem afectar o projecto em qualquer que seja 0 seu estagio evolutivo. Importante serd aqui
a subscricdo de apdlices de seguro que salvaguardem os participantes do projecto da melhor
forma possivel.

De facto, como refere Gabriela Figueiredo Dias temos riscos subjectivos ligados a
prépria capacidade dos participantes do projecto em executar de forma adequada as tarefas
que lhes sdo acometidas, isto €, em cumprirem com as obrigacBes contratualmente

assumidas’®.

4 PEREIRA, Alexandre Dias/ABREU, Jorge Manuel Coutinho de/DIAS, Gabriela Figueiredo/RAMOS,
Elizabete, Responsabilidade Civil de Administradores e de Sécios controladores — Privatizacdo de empresas
publicas e empresarializacdo publica — Principios do Comércio Electronico, n.° 3 da Coleccdo, Almedina, 2004,
p. 145.
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8. Mecanismos de garantia e dispersdo do risco

Como referido anteriormente a criacdo de um SPV coloca o centro de imputacao
juridica do projecto sobretudo num so sujeito. Por conseguinte, é do interesse de todos 0s
participantes dispersar o risco assim concentrado, de forma a um comprometimento do maior
namero de sujeitos no sucesso do projecto.

De facto, no que respeita as negociacdes operadas desde a fase inicial do projecto, o
jogo de tensdes é enorme. Como salienta Graham D. Vinter, a empresa de projecto tentara
dispersar a maior parte dos riscos em si centrados, do mesmo modo que 0S promotores o
tentardo fazer, procurando que tais riscos ndo passem para a sua esfera juridica. N&o
obstante, os financiadores entendendo que os riscos do projecto se centrados unicamente no
SPV, contribuem para o aumento do proprio risco de financiamento, tentardo que 0s mais
importantes participantes no projecto assumam uma quota adequada dos riscos para garantir
0 sucesso do projecto e o retorno do capital financiado, bem como dos respectivos juros”.

Tal dispersdo é conseguida através de multiplos expedientes contratuais que
compdem uma complexa teia de alocacdo de responsabilidades.

Tendo em conta as inumeras relag@es juridicas que se estabelecem entre os multiplos
intervenientes em project finance, cumpre, neste ponto, precisar de que forma respondem
estes intervenientes pelo cumprimento das suas obrigacdes. Mais uma vez, sublinhe-se, dada
a variedade de situacdes de cada projecto, ndo é possivel explanar de forma exaustiva todos
0s mecanismos, pelo que colimaremos uma visdo geral dos que se consideram como
principais mecanismos juridicos de dispersdo do risco.

Sublinhe-se ainda que, como bem refere Bruno Ferreira, o facto de o project finance
ter origem anglo-saxonica, mais concretamente no ordenamento juridico norte-americano,
torna necessario redobrado cuidado no tratamento de aspectos contratuais singulares desses
ordenamentos juridicos, tornando muito dificil a sua transposicdo para o sistema juridico
nacional ’®.

Em primeiro lugar refira-se que o processo de criacdo, desenvolvimento, operacéo e
manutencdo de qualquer projecto desta dimensao deve acarretar para todos os participantes

um especial dever de due-diligence. Cumpre a cada sujeito envolvido no empreendimento

S VINTER, Graham D., Project Finance, 3.2 Ed., Thomson, Sweet & Maxwell, 2005, p. 78.
6 MARQUES, J. P. Remédio/Ferreira, Bruno/Reis, Nuno Tiago dos, Temas de Direito Comercial, n.° 4,
Almedina, 2009, p. 142.
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assegurar a maior transparéncia possivel, cumprindo todos os deveres de informacdo. Tais
deveres sdo de especial importancia nestas situacdes, isto porque a importancia econémica,
financeira e social do projecto (envolvendo nao raras vezes o interesse publico) tornam
imprescindivel que todas as decisfes sejam ponderosamente tomadas e fundamentadas.

Num outro sentido, também é premente que quaisquer estudos prévios que sejam
solicitados para atestar a sustentabilidade do projecto sejam ponderosamente realizados,
evitando previsGes especulativas. Somente desta forma as decisdes tomadas pelos
participantes no projecto serdo consentaneas com a realidade.

No que diz respeito a fase de construcdo do projecto, a mitigacao do risco geralmente
é operada com recurso aos contratos de empreitada denominados “chave-na-mao” — na
expressao inglesa turnkey contract. Por outro lado, neste tipo de contratos o preco pode ser
estabelecido de diferentes formas, seja preco por percentagem, preco por artigo, preco por
medida, preco global ou prego por tempo de trabalho. Na primeira modalidade referida, o
preco é calculado com base numa percentagem do valor dos materiais do empreendimento e
do valor do trabalho realizado — essa percentagem é entregue ao empreiteiro que tem o dever
de administrar a obra, sendo todos os materiais e trabalho pagos pelo dono da obra. O preco
por artigo é estabelecido com base no produto, isto €, com base nos artigos produzidos na
empreitada sendo o prec¢o varidvel conforme a quantidade e qualidade dos referidos artigos.
No preco por medida é estabelecido um valor base em retribuicdo de determinada unidade
de medida, sendo o preco final obtido através da multiplicacdo do nimero de unidades de
medida produzida pelo valor base de retribuicdo definido. O preco global é bastante
vantajoso para o dono da obra que vé, desde logo, o preco fixado com a celebracdo do
contrato, sabendo desde inicio qual o custo final do empreendimento. Por ultimo, o prego
por tempo de trabalho é determinado em funcdo de um critério estabelecido ab initio em que
se determina o valor base de uma determinada unidade de tempo, v.g., uma hora, obtendo-
se o preco final através da multiplicagdo de um factor pelo outro’’.

Tendo em conta as caracteristicas do project finance, temos que a modalidade de
preco global serd a mais vantajosa para os intervenientes — desde logo para as entidades

financiadoras’®.

77 Seguimos de perto LEITAO, Luis Manuel Teles de Menezes, Direito das Obrigacdes, Contratos em Especial,
Vol. 111, 7.2 ed., Almedina, pp. 524 e ss..

8 No mesmo sentido PEREIRA, Alexandre Dias/ABREU, Jorge Manuel Coutinho de/DIAS, Gabriela
Figueiredo/RAMOS, Elizabete, Responsabilidade Civil de Administradores e de Sécios controladores —
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Ainda no contrato de empreitada cumpre assinalar a importancia da fixagéo de prazos
rigorosamente estabelecidos, assegurando o cumprimento das fases construtivas dentro dos
mesmos. De modo a reforcar o valor de tais prazos, sera premente a previsao de clausulas
penais pelo menos proporcionais ao valor dos juros que serdo pagos a mais aos financiadores
em virtude do eventual atraso.

Também pertinente sera a contratacdo, através de contratos de prestacao de servicos,
de técnicos especializados e peritos para fiscalizarem o decorrer das obras no
empreendimento.

Por outro lado é pratica comum estabelecer a obrigacéo de o construtor participar no
capital social da empresa de projecto de modo a obter um maior comprometimento da sua
parte.

No que diz respeito aos riscos operacionais do projecto, nomeadamente respeitantes
ao fornecimento de materiais, riscos de mercado e de gestdo, prementes serdo os contratos
de fornecimento supra referidos, consoante o que melhor salvaguardar os interesses do
projecto’®.

Em termos gerais a due diligence necessaria neste tipo de negociacbes leva-nos a
considerar imprescindiveis, no que respeita a mitigacdo do risco, a correcta salvaguarda de
garantias de performance por parte dos operadores, uma adequada politica de seguros® e,
ainda, a previsdo no contrato constitutivo da empresa de projecto da obrigatoriedade de
constituicio de reservas®?.

No que diz respeito aos riscos financeiros, designadamente varia¢do imprevista das
taxas de juro surgem como solucédo apetecivel os contratos swaps. Estes, em termos simples,
sdo contratos pelos quais as partes acordam em trocar, durante um determinado periodo de
tempo, uma taxa de juro fixa por uma taxa de juro variavel® - v.g., a empresa de projecto

tendo um financiamento a uma taxa variavel, acorda com a contraparte (um banco ou

Privatizacdo de empresas publicas e empresarializagdo publica — Principios do Comércio Electrénico, n.° 3 da
Coleccéo, Almedina, 2004, pp. 145 e ss..

9 Vd. supra o que foi referido a propdsito do desenvolvimento contratual do projecto.

8 Sendo muito importante transferir para as seguradoras todos os riscos quantos estas estejam dispostas a
assumir.

81 PEREIRA, Alexandre Dias/ABREU, Jorge Manuel Coutinho de/DIAS, Gabriela Figueiredo/RAMOS,
Elizabete, Responsabilidade Civil de Administradores e de Sécios controladores — Privatizagdo de empresas
publicas e empresarializacdo publica — Principios do Comércio Electronico, n.° 3 da Colec¢do, Almedina, 2004,
pp. 145 e ss..

8 FIGHT, Andrew, Introduction to Project Finance, London: Elsevier, VII1, Essential Capital Markets, 2006,
p. 195, e GATTI, Stefano, Project Finance in Theory and practice, Designing, Structuring, and Financing
Private and Public Projects, Academic Press Advanced Finance Series, 2008, p. 38.

48



Mecanismos de garantia e disperséo do risco

sindicato bancério) em pagar a diferenca entre a taxa variavel e a taxa fixa (da qual assim
beneficiard) se a taxa fixa for inferior a taxa variavel. Ao inveés, a entidade financeira tera de
pagar a empresa de projecto se a taxa variavel se colocar em valores abaixo da taxa fixa.

No que concerne ao risco politico, mormente no que respeita a0s cCoOmpromissos
assumidos pelo ente publico, bem como os riscos de alteracdes legislativas desfavoraveis,
este consubstancia um problema mais complexo. Este € de facto um campo onde o risco vai
acompanhar todo o projecto. N&o obstante, algumas regras merecem referéncia. Desde logo,
na fase de concepcdo ou design do projecto serd premente, se falarmos de um
empreendimento de potencial internacional, solicitar pareceres junto de consultores juridicos
do pais em questdo — com o intuito de perceber correctamente quais as tendéncias legislativas
em matéria tributaria e ambiental, bem como dos custos administrativos que o processo de
implementacao podera importar. Ndo olvidando, do mesmo modo, que paises onde a carga
burocrética seja muito elevada sdo de evitar®®,

Em termos de garantias patrimoniais, como ja referido, numa fase inicial deste
trabalho, a principal garantia do projecto reside no seu proprio mérito. I1sso mesmo destaca
Calvao da Silva®.

N&o obstante, encontraremos sempre em project finance garantias reais e pessoais.
No entanto, tendo em conta a dimensdo global do projecto estas assumirdo um relevo
diminuto. Mais e mais, quando comparada com a dimensdo destas garantias no
financiamento tradicional — corporate finance.

Por outro lado, a utilizacdo a titulo principal deste tipo de garantias descaracterizaria
a propria figura do project finance. Pois, se aos credores do projecto, em caso de
incumprimento dos seus créditos, fosse permitido executa-los integralmente, ou mesmo na
sua maior parte, contra os promotores do projecto, a ideia basilar de que o projecto é auto-
financiado®® cairia por terra. 1sso mesmo sustenta Gabriela Figueiredo Dias referindo que os

“métodos tradicionais de financiamento t€ém como alvo o crédito, pelo que as garantias

8 Como refere PEREIRA, Alexandre Dias/ABREU, Jorge Manuel Coutinho de/DIAS, Gabriela
Figueiredo/RAMOS, Elizabete, Responsabilidade Civil de Administradores e de Sécios controladores —
Privatizacdo de empresas publicas e empresarializagéo publica — Principios do Comércio Electrénico, n.° 3 da
Coleccéo, Almedina, 2004, p. 115, o processo de implementacdo de um empreendimento em project finance,
em termos de preparacao, demora pelo menos 2 anos, pelo que se devem evitar protelamentos desnecessarios.
8 SILVA, Jodo Calvdo da, Direito Bancario, Coimbra, Almedina, 2001, p. 440.

8 |sto é, que as receitas obtidas a partir do seu funcionamento sdo a maior garantia de retorno do capital cedido
pelos financiadores.
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prestadas se destinam a proteger esse mesmo crédito; em Project Finance o alvo é deslocado
para o risco do projecto”®®.

Porém Bruno Ferreira traz a colagdo aspectos importantes no que diz respeito as
garantias reais prestadas pela sociedade de projecto. Para o efeito refere a discutida
problemética praticada no direito comparado, mas de dificil transposi¢cdo para o
ordenamento juridico portugués, da garantia universal sobre todos os bens que comp&em o
patrimonio da sociedade de projecto a favor das entidades financiadoras®’.

Tendo em conta o precioso trabalho desenvolvido pelo autor a respeito das garantias
em project finance, ndo nos debrucaremos exaustivamente sobre 0s aspectos proprios de
cada instrumento garantistico. De facto, pretendemos antes contribuir para uma
compreensdo global da figura, e dos principios que moldam a sua estrutura. Naturaliter,
consideracGes acerca desta matéria, de tdo crucial importancia é certo, importariam, para
uma cuidada analise, o seu desenvolvimento em mais do que algumas péginas.

Por conseguinte, no ambito das negociacdes com os credores da sociedade de
projecto sdo passiveis de serem dados em garantia, nomeadamente através de hipoteca®®,
quaisquer bens imoveis que componham o patrimonio da sociedade.

Também como mecanismos de garantia podemos apresentar o penhor de méveis, o
penhor de ac¢des da empresa de projecto e o penhor de contas bancarias.

No altimo caso, tdo importante como esta garantia seré a constituicdo de uma escrow
account, permitindo uma correcta monotorizacdo da utilizacdo dos fluxos de caixa do
projecto®.

N&o obstante, estas garantias tradicionais acabam por ter, dada a dimensdo dos
empreendimentos em project finance, uma importancia menos significativa que as garantias

contratuais. Isto porque, o maior asset que os empreendimentos executados em project

8 PEREIRA, Alexandre Dias/ABREU, Jorge Manuel Coutinho de/DIAS, Gabriela Figueiredo/RAMOS,
Elizabete, Responsabilidade Civil de Administradores e de Sdcios controladores — Privatizacdo de empresas
publicas e empresarializacdo publica — Principios do Comércio Electronico, n.° 3 da Colecgdo, Almedina, 2004,
pp. 152 e ss..

8 MARQUES, J. P. Remédio/Ferreira, Bruno/Reis, Nuno Tiago dos, Temas de Direito Comercial, n.° 4,
Almedina, 2009, p. 143.

8 A figura paralela no direito anglo-saxénico é a mortage, que, como refere BRUNO FERREIRA, “apesar de
se assemelhar a nossa hipoteca apresenta uma diferenca bastante relevante, na medida em que na mortage a
propriedade do imdvel ¢é transferida para o beneficiario da garantia”, MARQUES, J. P. Remédio/Ferreira,
Bruno/Reis, Nuno Tiago dos, Temas de Direito Comercial, n.° 4, Almedina, 2009, p. 145.

8 HOFFMAN, Scott L., The Law and business of international Project Finance, A Resource for Governments,
Sponsors, Lenders, Lawyers and Project Participants, 2.2 ed., Transnational Publishers, Kluwer Law
International, NY, The Hague, 2001, p. 573.
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finance apresentam sdo os fluxos de caixa, garantidos e sustentados num conjunto de
mecanismos contratuais conforme ja explicitado supra. Em corroboracdo disto mesmo é a
exigéncia por parte das entidades financiadoras de obterem por parte da empresa de projecto
uma procuracdo irrevogavel. Assim, ficam aquelas entidades possibilitadas de praticar todos
0s actos que fiquem acordados no contrato de financiamento que ndo sejam voluntariamente

honrados pela empresa de projecto®.

% MARQUES, J. P. Remédio/Ferreira, Bruno/Reis, Nuno Tiago dos, Temas de Direito Comercial, n.° 4,
Almedina, 2009, p. 136.
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9. Diferentes tipologias de project finance

No que diz respeito as técnicas, modalidades ou tipologias que pode assumir o project
finance estas sdo variadissimas.

Em primeiro lugar refira-se a modalidade Build, Own and Operate (BOO). Neste tipo
de projectos, a infra-estrutura construida mantém-se na esfera juridica da sociedade de
projecto. Os beneficios da gestdo do empreendimento permanecem na sociedade de projecto.
Neste ponto, s30 prementes 0s sectores econdmicos sujeitos a privatizagdes®?.

Por outro lado nos modelos BOT, o SPV assume os riscos de realiza¢do do projecto,
bem como da sua exploracdo. Findo o prazo de concessdo a infra-estrutura produzida é
transferida novamente para o ente puablico em troca de uma compensacdo ao parceiro
privado. A transferéncia para o ente puablico pode acontecer quer por termo do prazo da
concessao, quer pela verificagdo de um conjunto de condigfes apostas no contrato de
concessdo e que salvaguardam o projecto. Deste modo, 0 ente publico assume a gestdo do
mesmo sempre que o parceiro privado atravesse elevadas dificuldades ou o projecto se
mostre pouco viavel — falamos aqui, portanto, do resgate do projecto®.

Como variagbes da modalidade anterior apresentam-se a Design, Build, Finance,
Own and Transfer (DBFOT), Finance, Build, Own, Operate and Transfer (FBOOT), Design,
Build, Operate and Maintain (DBOM), Build, Operate and Deliver (BOD), Build, Rent
and Transfer (BRT), Build, Own, Operate, Subsidize and Transfer (BOOST), Design,
Build, Operate and Transfer (DBOT)%.

%1 YESCOMBE, E. R., Principles of Project Finance, San Diego, CA: Academic Press, 2002, p. 10.
%2 DEWAR, John, International Project Finance, Law and Practice, Oxford University Press, 2011, p. 51.
% CUTHBERT, Neil (Editor), A guide to Project finance, Denton Wilde Sapte LLP, London, 2004, p. 32.

52



Principios estruturantes do project finance

10.  Principios estruturantes do project finance

Aqui chegados sera 0 momento oportuno para elencar um conjunto de aspectos
estruturantes de qualquer empreendimento realizado em project finance. Ndo sendo uma
enumeracao exaustiva, consideramos que é aquela mais consentanea com a realidade deste
tipo de empreendimento, atendendo também ao plano expositivo considerado. N&o obstante,
a maleabilidade evolutiva desta figura ser incessante, cremos que, para uma ndo

descaracterizacdo da figura, os principios que infra se explicitam devem ser respeitados.

10.1. Principio do ring fence

Este principio esta intimamente ligado ao propdsito, ou necessidade, de cria¢do da
sociedade de projecto. De facto, como ja referido, os promotores visam a separagdo
econdmica e juridica das suas esferas juridicas em relacdo ao empreendimento que visam
realizar. Isto, desde logo, para permitir a salvaguarda de que o balango contabilistico dos
promotores ndo é afectado pelos impactos econémicos, eventualmente nefastos, do projecto.

Destarte, o risco assumido pelos promotores fica limitado a sua participagdo no
capital social da empresa de projecto.

No que respeita aos racios de solvabilidade, nomeadamente as relacGes entre activo
e passivo, de sublinhar é também que o endividamento operado no projecto, assim isolado,
ndo se repercute nos promotores. Por outro lado, o patriménio destes esta salvaguardado ja
que se encontra separado da esfera juridica da empresa de projecto. O risco esta assim
limitado econdmica e juridicamente no SPV.

Na perspectiva inversa, constata-se a exclusiva afectacdo dos fluxos de caixa do
projecto ao préprio empreendimento, sendo, portanto, independentes em relacdo aos
préprios promotores. Para garantir isso mesmo € criada, junto de uma entidade bancéria,
uma escrow account, ficando o banco assim encarregue de efectuar os pagamentos
relacionados com o cumprimento dos compromissos contratuais do SPV®,

Destarte, ficam concentrados no SPV todos os impactos dos resultados (negativos ou
positivos) do projecto.

% PEREIRA, Alexandre Dias/ABREU, Jorge Manuel Coutinho de/DIAS, Gabriela Figueiredo/RAMOS,
Elizabete, Responsabilidade Civil de Administradores e de Sécios controladores — Privatizacdo de empresas
publicas e empresarializacdo publica — Principios do Comércio Electronico, n.° 3 da Colecgdo, Almedina, 2004,
p. 134.
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10.2. Limited recourse e nonrecourse project finance

Nos casos de non recourse project finance ndo existe qualquer vulnerabilidade dos
promotores do projecto no que diz respeito a dividas ou responsabilidades da empresa de
projecto®. Em termos puramente tedricos é aqui que reside o ponto basilar de todo o
mecanismo. N&o obstante, na prética, este tipo de estruturas raramente é constatavel. Como
refere Gabriela Figueiredo Dias®, aqui néo existe clausula de reversio sobre os promotores
do projecto. Assim o seu patriménio esta absolutamente salvaguardado dos credores do
projecto, sendo a unica garantia do projecto os fluxos de caixa gerados.

Por outro lado, no limited recourse project finance, que configura a maior parte dos
casos de project finance®, existem garantias e obrigacdes assumidas pelos promotores do
projecto colocando esta modalidade num patamar intermédio entre o non recourse project
finance e o full recourse project finance.

A responsabilidade dos promotores resulta de acordos assumidos com os restantes
participantes do empreendimento, sendo que o principal propdsito da criacdo destas
obrigac@es € obter um maior comprometimento dos promotores no sucesso do projecto. Pois
que a medida dessa responsabilidade € pouco significativa em relacdo a generalidade do

valor econémico das obrigacGes assumidas pelo SPV.

10.3. Recurso maioritario a financiamento externo
O recurso a capitais proprios em project finance é muito limitado. Como refere E. R.
Yecombe, é comum a existéncia de um elevado racio entre divida e capital na empresa de
projecto®®. De facto, os promotores procurardo que a sua participacio seja tdo diminuta
quanto possivel, isto assente, claro esta, na maxima da racionalidade econémica. Por outro

lado, dado o valor do prdprio empreendimento é natural que tal aconteca. Até porque as

% HOFFMAN, Scott L., The Law and business of international Project Finance, A Resource for Governments,
Sponsors, Lenders, Lawyers and Project Participants, 2.2 ed., Transnational Publishers, Kluwer Law
International, N, The Hague, 2001, pp. 503 e ss..

% PEREIRA, Alexandre Dias/ABREU, Jorge Manuel Coutinho de/DIAS, Gabriela Figueiredo/RAMOS,
Elizabete, Responsabilidade Civil de Administradores e de Socios controladores — Privatizagdo de empresas
publicas e empresarializacdo publica — Principios do Comércio Electronico, n.° 3 da Colec¢do, Almedina, 2004,
pp. 154 e ss..

97 72% dos casos como refere PEREIRA, Alexandre Dias/ABREU, Jorge Manuel Coutinho de/DIAS, Gabriela
Figueiredo/RAMOS, Elizabete, Responsabilidade Civil de Administradores e de Socios controladores —
Privatizacdo de empresas publicas e empresarializacéo publica — Principios do Comércio Electrénico, n.° 3 da
Coleccéo, Almedina, 2004, pp. 154 e ss..

% YESCOMBE, E. R., Principles of Project Finance, San Diego, CA: Academic Press, 2002, p. 284.
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proprias entidades bancérias para poderem suportar convenientemente estes projectos tém

de formar sindicatos bancarios.

10.4. Projecto estabelecido num espaco temporal definido — normalmente
longo
O project finance é sobretudo utilizado em empreendimentos de larga escala,
normalmente infra-estruturas de elevado custo que sé permitem o retorno do investimento e
obtencéo de lucros a longo prazo.
Como refere Delton Sapte e a maioria da doutrina, a duracdo média deste tipo de

contratos é entre 20 e 30 anos®.

10.5. Step in right

Tendo em conta a elevada exposicao financeira dos financiadores normalmente é
contratualmente estabelecido o direito de step-in a seu favor. Este consiste na opcéo de
remover o operador original do projecto e substitui-lo por outro a escolha dos
financiadores®®. Esta intervencdo podera ocorrer em virtude de eventuais incumprimentos
por parte da empresa de projecto, “de forma a evitar 0s inconvenientes da resolugdo desses
mesmos contratos pelas respectivas contrapartes, especialmente tendo em conta a
importancias dos mesmos para a viabilidade do projecto e para o reembolso da divida”%L,

Do mesmo modo, sdo estabelecidos acordos directos com os restantes participantes
no projecto incutindo nestes o dever de notificar as entidades financiadoras em caso de mora
ou incumprimento das obrigacdes contratuais do SPV.

Os direitos de step in e step out estdo actualmente previstos e regulados no Cédigo
dos Contratos Publicos — vd. art. 322.°1%2, Ai se prevé a possibilidade, mediante estipulacio
contratual nesse sentido e com a autorizacdo do ente publico, de as entidades financiadoras
intervirem no contrato com o propdsito de garantir o cumprimento das prestacdes devidas.

N&o obstante, tal intervencdo somente é possivel no caso de incumprimento grave das

% CUTHBERT, Neil (Editor), A guide to Project finance, Denton Wilde Sapte LLP, London, 2004, p. 74.

100 GATTI, Stefano, Project Finance in Theory and practice, Designing, Structuring, and Financing Private
and Public Projects, Academic Press Advanced Finance Series, 2008, p. 49.

101 MARQUES, J. P. Remédio/Ferreira, Bruno/Reis, Nuno Tiago dos, Temas de Direito Comercial, n.° 4,
Almedina, 2009, p. 174.

102 DL n.° 18/2008, de 29 de Janeiro com as alteragGes da Rectif. n.° 18-A/2008, de 28 de Marco, da Lei n.°
59/2008, de 11 de Setembro, do DL n.° 223/2009, de 11 de Setembro, do DL n.° 278/2009, de 02 de Outubro,
da Lei n.° 3/2010, de 27 de Abril, do DL n.° 131/2010, de 14 de Dezembro, da Lei n.° 64-B/2011, de 30 de
Dezembro e do DL n.° 149/2012, de 12 de Julho.

55



Principios estruturantes do project finance

obrigagbes do parceiro privado para com o Estado ou terceiros. O conceito de
incumprimento grave encontra-se configurado no sentido de um incumprimento iminente
que, pela sua natureza, possa possibilitar a resolucdo do contrato pela contraparte.

A intervencdo das entidades financiadoras pode consubstanciar-se na transferéncia
do controlo societario do co-contratante para as entidades financiadoras ou outra entidade
por elas indicada, bem como na cessdo da posicdo contratual do co-contratante para as
entidades financiadoras ou para outra por elas indicada.

A regulamentacao deste aspecto no nosso ordenamento juridico ndo pode deixar de
configurar algo positivo. Assim se verteu no plano juridico um aspecto de premente

relevancia no desenvolvimento de empreendimentos desta natureza.

10.6. Due diligence

Por ultimo, mas ndo menos importante, sublinhe-se o dever especial de diligéncia
que cumpre a cada um dos intervenientes neste tipo de projectos. De facto, dada a
multiplicidade de aspectos que compdem o project finance, bem como a sua complexidade
e articulacdo, torna-se especialmente relevante um ponderoso controlo e analise de todos os
documentos do empreendimento. Para além disso, um cuidado estudo prévio relativo a
capacidade economico-financeira do projecto, bem como a todos os participantes, €
imprescindivel para garantir transparéncia e sustentabilidade ao empreendimento®®?,

Normalmente este dever é cumprido através da contratacdo de consultores externos,

cuja independéncia deve ser assegurada.

108 GATTI, Stefano, Project Finance in Theory and practice, Designing, Structuring, and Financing Private
and Public Projects, Academic Press Advanced Finance Series, 2008, p. 383.
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11.  Vantagens e desvantagens economico-juridicas do project finance

Neste ponto cumpre sublinhar a mudanca de paradigma que esta insita ao project
finance, de facto, com esta figura pretende-se a realizacdo de um projecto que sera “auto-
financiado™%. O financiamento estruturado a que se recorre devera traduzir a confianca de
todos os participantes na sustentabilidade, solvabilidade e rentabilidade do projecto.

Destarte, os estudos de viabilidade econdémica prévios a qualquer projecto desta
natureza devem prever os fluxos de caixa necessarios a assegurar o retorno do investimento
realizado pelos promotores, assim como lucros suficientes para honrar 0s compromissos com
os demais participantes: financiadores e investidores, seguradoras, projectistas, técnicos
superiores de supervisdo, empreiteiros e sub-empreiteiros.

Enquanto vantagens da utilizacdo deste mecanismo podemos salientar a sua
importancia na internacionalizacdo do sector industrial do pais em que é implementado, visto
atrair investidores internacionais e capitais de agéncias multilaterais.

Por outro lado, consubstancia uma forma eficiente de alocacdo de riscos na esfera
privada, permitindo a realizacéo de infra-estruturas de elevado valor sem recurso imediato a
capitais publicos (desorcamentacdo). Possibilita-se, ainda, o aproveitamento das
elevadissimas competéncias técnicas do sector privado na realizacdo de empreendimentos
publicos. Num outro sentido, é permitido aos promotores do projecto isolarem o risco deste
tipo de projectos do seu balanco contabilistico, bem como lhes permite um mais amplo
acesso a fontes de financiamento. A estruturacdo do financiamento, bem como a ampla
participacdo de consultores especializados permite uma melhor ponderacdo da complexa
natureza do mecanismo.

No que diz respeito a desvantagens, estas prendem-se com os elevados custos
associados a implementacao do projecto, com o seu elevado tempo de preparacdo, o elevado
ndmero de riscos que implicam uma maior remuneracdo dos financiadores (devido a
escassez de garantias tradicionais), bem como o longo periodo de maturacdo do

financiamento%.

104 SILVA, Jodo Calvéo da, Direito Bancario, Coimbra, Almedina, 2001, p. 435.

105 Seguimos de perto SILVA, Jodo Calvdo da, Direito Bancario, Coimbra, Almedina, 2001, p. 439 e
PEREIRA, Alexandre Dias/ABREU, Jorge Manuel Coutinho de/DIAS, Gabriela Figueiredo/RAMOS,
Elizabete, Responsabilidade Civil de Administradores e de Socios controladores — Privatizacdo de empresas
publicas e empresarializacdo publica — Principios do Comércio Electronico, n.° 3 da Colecgdo, Almedina, 2004,
p. 157 e ss..
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Depois de uma andlise global do funcionamento e regulamentacdo dos varios
aspectos do project finance, cumpre agora analisar a natureza juridica da figura. Como vimos
0 project finance resulta de uma complexa teia contratual estruturada. De facto, a grande
maioria dos contratos celebrados no dmbito do empreendimento s6 sdo possiveis de ser
analisados convenientemente se enquadrados na visdo global da figura, isto €, com o0s
restantes contratos existentes. Existe uma estreita ligacdo entre os diversos mecanismos
contratuais, sendo que muitas das clausulas neles presentes somente tém sentido por
referéncia a outros contratos. Como refere Bruno Ferreira “torna-se necessario determinar
qual a natureza da relagdo entre tais contratos”*°.

Nesse sentido, tal interdependéncia contratual devera ser analisada a luz do direito
das obrigacOes, designadamente na distin¢cdo entre contratos mistos, unido, juncdo e
coligacdo de contratos.

Em primeiro lugar cumpre explorar cada uma das categorias enunciadas definindo o
seu ambito conceitual.

Assim, 0s contratos mistos emergem no ambito do exercicio do principio da liberdade
contratual — cfr. art. 405.° CC; concretamente no que respeita a matéria dos contratos
atipicos. Como refere Antunes Varela, “Diz-se misto o contrato no qual se reanem elementos
de dois ou mais negécios, total ou parcialmente regulados na lei”?’. Isto é, sdo incluidos no
mesmo contrato elementos ou clausulas respeitantes a varios contratos tipicos legalmente
consagrados.

Por outro lado, na juncdo de contratos temos também a existéncia de varios tipos ou
espécies contratuais, mas desta vez mantendo a independéncia entre si. De facto o vinculo
que os aproxima ¢ meramente “exterior ou acidental'%, consubstanciando no simples facto
de a sua celebracao ter ocorrido ao mesmo tempo, figurarem 0s mesmos sujeitos ou estarem
inseridos no mesmo documento.

Na unido e coligacdo de contratos, o vinculo que se estabelece entre os varios tipos

de contratos, que ndo obstante mantém a sua independéncia, é intrinseco, isto é, provoca

18 MARQUES, J. P. Remédio/Ferreira, Bruno/Reis, Nuno Tiago dos, Temas de Direito Comercial, n.° 4,
Almedina, 2009, p. 179.

107 VVARELA, Jodo de Matos Antunes, Das Obrigacdes em Geral, Vol. 1, 10.2 ed., Almedina, 2010, p. 279.

108 |hidem, p. 282.
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alteracOes substanciais a propria regulacdo dos diversos tipos contratuais envolvidos. Trata-
se de um “nexo funcional que influi na respectiva disciplina”'®®. Como explica Antunes
Varela tal nexo pode ser bilateral ou unilateral, sendo que um dos contratos pode ser
condicdo, motivo ou contraprestacdo do outro.

Por conseguinte, ndo nos parece ser de considerar o project finance como contrato
misto. De facto, ndo vislumbramos qualquer fusdo ou reunido de varios tipos contratuais
num so contrato.

Antes, e por outro lado, tendemos tal como Bruno Ferreira®®

, que 0s participantes
em project finance moldam, as mais das vezes, a sua vontade negocial, e consequentemente
o0 contetido dos prdprios contratos, tendo em conta o contexto da sua posi¢do contratual nos
restantes contratos que comp&em o projecto.

Assim, é a partir da articulacdo e interdependéncia dos contratos que na sua
globalidade formam o project finance que se estruturam as vontades negociais bem como
cada contrato individualmente.

Também concordamos com o autor quando considera que nao sera apenas em virtude
de um ocasionalismo circunstancial, isto €, em virtude de um vinculo exterior, que se opera
a relacdo entre os contratos em project fianance.

Tendo em conta a globalidade econémico-financeira da figura, cremos que em
termos juridicos se opera uma interdependéncia bilateral, ou se quisermos multilateral, que
determina as declaracdes negociais das partes, influindo dessa forma no conteddo dos varios

contratos celebrados.

19 VARELA, Jodo de Matos Antunes, Das Obrigacdes em Geral, Vol. 1, 10.2 ed., Almedina, 2010, p. 282.
110 MARQUES, J. P. Remédio/Ferreira, Bruno/Reis, Nuno Tiago dos, Temas de Direito Comercial, n.° 4,
Almedina, 2009, pp. 180 e ss..
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13.  Areas de aplicagdo do project finance em Portugal

Como referido supra o mecanismo do project finance € mormente utilizado em paises
em desenvolvimento. Isto €, serve sobretudo os propositos de paises que carecem ainda
significativamente de infra-estruturas em larga escala.

Deste modo, a aplicagdo da engenharia juridico-financeira do project finance seréa
mormente utilizada na construcdo de vias de comunicacdo (rodoviarias e ferroviarias),
hospitais, estabelecimentos prisionais.

Em Portugal recorreu-se ao mecanismo das parcerias publico-privadas, tendo muitas
delas sido realizadas com o recurso ao mecanismo do project finance, na area da construcdo
de infra-estruturas rodoviarios e ferroviarias bem como nos sectores da saude e seguranca.

No que diz respeito a infra-estruturas rodoviarias foram realizadas as seguintes
parcerias publico-privadas: Concessdo Travessia do Tejo em Lisboa, Concessdo Norte,
Concesséo Oeste, Concessdo Litoral Centro, Concesséo Beira Interior, Concesséo Costa de
Prata, Concessdo Algarve, Concessdo Interior Norte, Concessao Beiras Litoral e Alta,
Concesséo Norte Litoral, Concessdo Grande Porto, Concessdo Grande Lisboa, Concessao
Douro Litoral, Concessdo Tunel do Mardo, Subconcessdo Auto-estrada Transmontana,
Subconcessdo Douro Interior, Subconcesséo Baixo Alentejo, Subconcessdo Baixo Tejo,
Subconcessao Litoral Oeste, Subconcessdo Algarve Litoral e Subconcessdo Pinhal Interior.

Por sua vez, foram estabelecidas as seguintes concessdes ferroviarias: Metropolitano
Ligeiro da margem Sul do Tejo e Transporte Ferroviario eixo norte/sul.

Na érea da saude foram estabelecidas as seguintes parcerias: Centro de Atendimento
do Servico Nacional de Saude, Centro de Medicina Fisica e Reabilitacdo do Sul, Hospital de
Braga — Gestdo do Edificio, Hospital de Braga — Gestdo do Estabelecimento, Hospital de
Cascais — Gestdo do Edificio, Hospital de Cascais — Gestdo do Estabelecimento, Hospital de
Loures — Gestdo do Edificio, Hospital de V. Franca de Xira — Gestdo do Edificio, Hospital
de V. Franca de Xira — Gestdo do Estabelecimento.

Por Gltimo, no sector da seguranca estabeleceu-se a parceria publico-privadas do
Sistema Digital para rede de Emergéncia e Seguranca.

De sublinhar é o facto de todas estas parcerias terem sido estabelecidas no espaco
temporal que medeia entre 1995 e 2010,

11 Informacdo obtida do sitio online da Unidade Técnica de Acompanhamento de Projectos:
http://www.utap.pt/ a 19/02/2014 pelas 17h44min, através da andlise dos contratos ai publicados.
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14.  Casos de project finance em Portugal

Chegados a este ponto cumpre efectivamente referir que projectos foram
implementados em Portugal sob o modelo de financiamento project finance. Atendendo a
andlise realizada aos contratos das parcerias publico-privadas!?, associados aos diplomas
legislativos que regulam as bases das concessdes, podemos concluir que pelo menos sete
empreendimentos foram realizados segundo o modelo enunciado.

Ora, os diplomas legislativos que regulamentam as bases dos projectos em questdo
séo o DL n.° 55-A/2000, o DL n.° 248-A/99, o DL n.° 323-G/2000, o DL n.° 87-A/2000, o
DL n.° 142-A/2001, o DL n.° 335-A/99 e o DL n.° 393-A/98. Tais diplomas dizem,
respectivamente, respeito a Concessao Algarve, Concessao Norte, Concessao Interior Norte,
Concesséo Costa de Prata, Concesséo Beira Litoral e Beira Alta e a Concessdo Oeste.

Todos estes projectos seguiram a modalidade de DBFOT, isto é, as concessionarias
ficariam responsaveis pela construcdo, financiamento, exploracdo e conservacdo do
empreendimento durante o periodo da concessao. Este periodo também é traco como a todos
os diplomas, sendo, assim, fixado em 30 anos.

Por outro lado, todos os diplomas referidos fazem mencéo a criacdo de um novo ente
juridico, referindo em todos eles a opgéo pelo ACE.

No que diz respeito a resolucdo de eventuais conflitos constata-se que em todos 0s
diplomas, em que se estabelecem as bases das concessdes, se prevé o recurso a arbitragem,
sublinhando que o tribunal arbitral constituido decidira de acordo com o direito constituido.

De referir € ainda que Concessdo Algarve, Concessdo Interior Norte, Concessao
Costa de Prata e a Concessdo Beira Litoral e Beira Alta consubstanciaram projectos de
construcdo de infra-estruturas rodoviarias através do regime de portagem sem cobranca ao
utilizador (SCUT). Este é de facto um aspecto importante pois o project finance ¢ um modelo
de financiamento que assenta a sua razao de ser nos fluxos de caixa que virdo a ser gerados
pelo projecto. No entanto “no caso das SCUT, os cash-flows do projecto sdo pagos pelo
Estado, assim se privilegiando o principio do contribuinte pagador em desfavor do principio

do utilizador pagador 13,

112 Disponiveis em http://www.utap.pt/, consultado em 19/02/2014 as 16h49min.

113 Relatério do Tribunal de Contas n.° 14/2003, p. 21 in AZEVEDO, Sérgio (Relator), Relatdrio Final da
Comissao Parlamentar de Inquérito a Contratualizacdo, Renegociacdo, e Gestdo de todas as Parcerias Publico-
Privadas do Sector Rodoviario e Ferroviario, XII Legislatura, Assembleia da Republica, 2013, p. 242.
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N&o obstante, como bem sabemos, este modelo acabou por ser abandonado, passando
tais infra-estruturas a ter um custo para o utilizador.

Como se constata pelo grafico exibido infra, o futuro dos empreendimentos
realizados com recurso a parcerias pUblico-privadas, nos quais se inclui o project finance!'4,
importa ainda um elevado peso para o erario publico no cumprimento dos compromissos

assumidos com as concessionarias.
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Source: Ministry of Finance, 2012 State Budget, Lisbon,

Figura 3: Custos do Estado com as parcerias publico-privadas, entre 2012 e 2050, em percentagem
do PIB.

Fonte: Ministério das Financas, Orgamento de Estado de 2012 in Miranda Sarmento, Joaquim and
Ricardo Ferreira Reis (2013), “Buy back PPPs: An arbitrage opportunity”, OECD Journal on
Budgeting, published online first.http://dx.doi.org/10.1787/budget-12-5k47tb293czq, p. 4.

Sublinhe-se ainda que, em apenas trés anos, 0s encargos com as parcerias publico-
privadas praticamente quadruplicou passando de “aproximadamente 0,3% em 2008 para
1,1% [em percentagem do PIB] em 2011711,

De facto, como se constata do grafico da Figura 3, 0s encargos do erario publico com
as parcerias-privadas irdo manter-se acima de 1% do PIB pelo menos até 2018.

Por conseguinte, constatamos que o recurso as parcerias publico-privadas bem como

ao project finance se tornou bastante atractivo para os decisores politicos portugueses. Assim

114 RAMOS, Gabriela (Coordenadora Geral), Auditoria a Gestdo das Parcerias PUblico-Privadas — Concessdes
Rodoviérias, Relatério n.° 10, 22 Sec¢do, Volume 1, Tribunal de Contas, 2008, p. 18.

115 Unidade Técnica de Acompanhamento de Projectos, Relatorio Anual das PPP, Ministério das Financas,
2012, p. 5.
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é que, de facto, Portugal, num curto espaco temporal, tornou-se o pais da Europa com mais
investimento em PPP em percentagem do PIB,

116 AZEVEDO, Sérgio (Relator), Relatério Final da Comissdo Parlamentar de Inquérito a Contratualizagao,
Renegociacdo, e Gestdo de todas as Parcerias Publico-Privadas do Sector Rodoviario e Ferroviario, XII
Legislatura, Assembleia da Republica, 2013, p. 362.

64



Reflexdes conclusivas

65



Reflexdes conclusivas

Reflexdes conclusivas

Chegados a este ponto cumpre fazer uma reflexdo do caminho percorrido. Temos
consciéncia de que o mapa tracado ndo nos permitiu desbravar todos os caminhos que a
complexa figura do project finance possibilitaria. Nessa medida, julgamos que a mais-valia
deste trabalho serd a configuragdo geral da figura, isto é, dos aspectos gerais que
normalmente operam num empreendimento deste tipo.

De facto, a complexidade dos mecanismos contratuais utilizados em project finance
importariam um desenvolvimento tedrico de muitos dos aspectos que meramente se
enunciaram neste trabalho.

A consciéncia dessa limitacdo importara que neste Gltimo ponto nos concentremos
na reflexdo critica sobre a politica legislativa, operada em Portugal, no que toca a
implementacao de diversos empreendimentos em project finance.

A politica legislativa nas ultimas duas décadas impulsionou de forma exacerbada o
fendmeno das parcerias publico-privadas em Portugal. De facto, a tentacdo era tremenda.
Isto porque, como vimos, 0 recurso a institutos, como o project finance, permitem a
realizacdo de grandes infra-estruturas sem que essas espelhem encargos imediatos no
orcamento publico — na conhecida “tentagdo da desor¢amentagio”.

N&o obstante, entendemos que os decisores politicos ndo tinham uma viséo clara dos
principios que estdo na base daquele mecanismo de engenharia juridico-financeira. De facto,
um dos aspectos mais preponderantes daquele mecanismo €é a potencialidade da infra-
estrutura concebida em gerar fluxos de caixa suficientes para permitir o retorno do
investimento de todos os participantes no projecto. Nao obstante, foi utlizado este
mecanismo em infra-estruturas que foram pensadas ab initio para ndo produzirem quaisquer
mais-valia financeira imediata — referimo-nos, claro esta, as SCUT!’.

Duas andlises sdo possiveis. Por um lado, verificamos que na éptica dos promotores
do projecto ndo haveria qualquer problema na realizagdo de uma infra-estrutura que néo
geraria quaisquer fluxos de caixa. Assim é porque o financiamento obtido para a construgédo
do mesmo estava garantido com as receitas que seriam sucessivamente recebidas do Estado.
Por outro lado, na 6ptica do ente publico concedente, o recurso a project finance neste tipo

de empreendimentos, para além de nédo garantir outro retorno que ndo o do valor econémico

117 Casos da Concessdo Algarve, Concessdo Interior Norte, Concessdo Costa de Prata e a Concessdo Beira
Litoral e Beira Alta.
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da infra-estrutura, somente apresenta a vantagem de possibilitar um endividamento que sera
amortizado num longo periodo de tempo.

Consideramos assim que a utilizacdo do financiamento de projectos em Portugal, tal
como o descrevemos neste trabalho, resultou na desvirtuacdo da figura. Isto porque o maior
asset a ser considerado nestes empreendimentos foi completamente ignorado. Isto €, ndo se
garantiu a sustentabilidade econémica dos projectos, porque nao se garantiu a existéncia de
fluxos de caixa bastantes para podermos falar de um projecto auto-financiado.

De facto, tal constatacdo resulta da ratio da técnica de engenharia juridico-financeira
que nos propusemos analisar. Por outro lado, como aliés é sustentado por diversas vezes ao
longo do Relatério da Comissdo Parlamentar de Inquérito as PPP, o maior problema com o
recurso a este modelo de contratualizacdo ndo foi, na realidade, a sua quantidade mas a sua
qualidade.

De facto, ndo obstante o nimero de projectos que foram desenvolvidos neste modelo,
n&o se colocaria qualquer problema se os fluxos de caixa gerados pelos empreendimentos 0s
tornassem sustentaveis. E exactamente neste ponto que a politica legislativa fracassou. N&o
se conseguiu alcancar aquilo que agora se apelida de value for money. Este conceito nédo
traduz mais do que a racionalidade econdémica mais basilar. Isto é, a potenciacdo maxima
dos resultados, com o menor recurso de meios possivel. Colocado este conceito na dptica da
construcdo de infra-estruturas resulta na sua rentabilizacdo econémica.

Uma outra nota € necessaria. No que respeita ao principio de due diligence, que
enunciamos neste trabalho (dos mais importantes em project finance), cumpre referir que,
pelo que resulta exposto, ndo podemos ter outra conclusdo que a da sua ndo efectivacao nos
empreendimentos concretizados. Na verdade, uma das conclusdes mais importantes do
referido Relatério da Comissao Parlamentar de Inquérito corresponde a constatacdo de que
o0 Estado Portugués ndo estava suficientemente preparado para travar as negociacdes com o
sector privado de forma equilibrada®*®,

Uma tal concluséo poderia estar sempre ferida de uma qualquer perspectiva

ideoldgica ou politica. No entanto quando constamos o recurso a PPP no modelo project

118 AZEVEDO, Sérgio (Relator), Relatorio Final da Comissdo Parlamentar de Inquérito a Contratualizacéo,
Renegociacdo, e Gestdo de todas as Parcerias Publico-Privadas do Sector Rodoviario e Ferroviario, XII
Legislatura, Assembleia da Republica, 2013, p. 58, Vejam-se também as conclusbes 11 e 12 do mesmo
Relatério, p. 364.
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finance sem que se prevejam os necessarios fluxos de caixa que garantam a sustentabilidade
economico-financeira do projecto, a mais ndo nos referimos do que a factos.

Concluimos na linha da maioria dos autores que se debrugam sobre esta tematica. De
facto, com vista a que a técnica juridico-financeira do project finance nao seja desvirtuada
nos seus mais basilares principios é necessario que a sua implementacdo se verifique
mormente em empreendimentos que garantam a sua propria sustentabilidade. A sua
utilizacdo com propdsito de meramente diferir os pagamentos do Estado aos parceiros
privados por um longo periodo de tempo ndo corresponde a uma actuacdo prudente do ente
publico.

Por outro lado, o value for money ndo pode estar adstrito a um raciocinio de mero
valor econdémico da infra-estrutura a realizar. Ainda que do ponto de vista macro-econémico
possamos concluir que a constru¢do de uma determinada infra-estrutura tenha um impacto
positivo na realizacdo de investimentos numa determinada zona, este aspecto nunca pode
justificar, por si s0, 0 recurso a investimentos na modalidade project finance. A racionalidade
deste mecanismo € muito mais relacionada com as ciéncias econdémicas do que pode ser com
as ciéncias politicas. Isto porque, e mais uma vez, um mecanismo que se quer auto-

sutentavel, ndo deve ser desvirtuado em consequéncia de op¢des politicas.
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