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Resumo 

As Parcerias Público-Privadas (PPP) são uma ferramenta cada vez mais comum na conceção de 

infraestruturas ou serviços públicos. Ao conjugar a eficiência e rigor, tipicamente característicos do 

setor privado, com a necessidade de reforma e desenvolvimento de diversas áreas de interesse 

público, os estados viram nas PPP uma resposta à escassez de recursos, obtendo uma alternativa ao 

modelo tradicional.  

Nesse sentido, diversos projetos PPP foram considerados viáveis ou bem-sucedidos, seja pela sua 

rentabilidade financeira, pela sua utilização pública ou por terem representado menores custos para o 

Estado, mantendo a qualidade e o conhecimento setorial muitas vezes superior no privado. Por outro 

lado, muitos projetos PPP foram considerados casos de insucesso, seja pelos elevados custos que 

representaram, pela reduzida rentabilidade, pela reduzida utilidade pública ou até pelo deficiente 

desempenho privado.  

Com este estudo, pretende-se assim, estudar e avaliar dois casos de insucesso financeiro em PPP 

rodoviárias, isto é, de falência técnica ou stress financeiro, evidenciando e justificando quais os 

fatores que os conduziram a tal situação.   

Os casos em estudo são a Concessão Litoral Centro e a Concessão Douro Litoral, duas concessões 

rodoviárias cujas caraterísticas permitem concluir sobre o domínio das PPP rodoviárias, 

nomeadamente os fatores de sucesso/ insucesso tipicamente comuns a diversos projetos deste cariz.  

Palavras-chave: Parcerias Público-Privadas, falência técnica, stress financeiro, critérios de sucesso, 

infraestruturas de transporte rodoviário 
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Abstract 

Public Private Partnerships (PPP) are an increasingly common tool in the conception and design of 

public infrastructures or services. Combining the efficiency and rigor typically characteristic of the 

private sector, with the need to reform and develop different areas of public interest, the governments 

saw in PPP projects a response to the lack of resources, obtaining an alternative to the traditional 

model. 

Several PPP projects were considered viable or successful, either for its financial profitability, for its 

public use or for having represented lower costs for the State, maintaining the quality and the sectorial 

knowledge typically superior in the private sector. On the other hand, many PPP projects were 

considered unsuccessful, either due to high costs, low profitability, reduced public utility or even 

deficient private performance.  

With this study, it is intended to study and evaluate two cases of road PPP financial failure, that is, 

technical bankruptcy or financial stress, evidencing and justifying which factors led them to such a 

situation. 

The cases under study are the Litoral Centro Concession and the Douro Litoral Concession, two road 

concessions whose characteristics allow us to conclude on the domain of road PPPs, namely the 

success/failure factors typically common to several projects of this nature. 

Keywords: Public-Private Partnerships, bankruptcy, financial distress, critical success factors, road 

transport infrastructure 
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1. Introdução 

  Considerações gerais 

O modelo de Parcerias Público-Privadas (PPP) tem sido uma ferramenta utilizada a uma escala 

global a diversos níveis e em diversas áreas, desde a saúde, a sistemas de saneamento, a 

transportes públicos ou a equipamentos rodoviários. Portugal não foi exceção sendo estes projetos 

aplicados em áreas distintas, com maior ou menor sucesso. Na saúde surgiram os hospitais de 

Cascais, Vila Franca de Xira, Loures e Braga. Na segurança surgiu o SIRESP, Sistema Digital para a 

Rede de Emergência e Segurança. A ANA Aeroportos de Portugal, vendida à Vinci, é uma concessão 

de atividades e serviços aeroportuários. Relativamente ao sistema ferroviário, surgiu o Metro ligeiro 

da margem sul do Tejo, o Eixo norte/ sul ferroviário e o Metro do Porto. São distintos os exemplos de 

Parcerias Público-Privadas nas várias áreas de interesse para o país.  

Relativamente ao sistema rodoviário, desde o Plano Rodoviário de 1945, da autoria do Ministro 

Duarte Pacheco, que não existia uma revisão da estrutura rodoviária nacional, sendo que em 1978 se 

iniciaram estudos para tal, o que se veio a verificar em 1985 com a criação do Plano Rodoviário 

Nacional (PRN 85). Este, revisto com o PRN 2000, teve como objetivo a criação de novos acessos, a 

melhoria da acessibilidade e da mobilidade e a redução de diferenças e assimetrias socioeconómicas 

no território português. De acordo com o Decreto-Lei nº 222/ 98, a Rede Nacional Rodoviária do 

PRN85, com 9900 km, viria a ser alargada para 11350 km através da inclusão e reclassificação de 

novos percursos, sendo criada a nomenclatura de estradas regionais, na qual foram incluídos 5000 

km de elementos já classificados desta forma. No total, as estradas previstas no PRN2000 viriam a 

somar 16500 km, representando um aumento de 65% face ao que existia. Neste plano, incluía-se 

uma rede de autoestradas com cerca de 3000 km de extensão. Não permitindo as autoestradas 

deslocações de caráter local em certas zonas da sua extensão, devido às suas características, foram 

classificados alguns elementos como estradas nacionais de forma a que servissem como alternativa 

às autoestradas.  

Sendo intenção do Governo acelerar o programa de execução do PRN, de forma a concluir até ao 

ano 2000 a construção da rede fundamental e de grande parte da rede complementar, entendeu-se 

que seria benéfico para o país o recurso ao investimento privado para a construção e exploração de 

novas autoestradas. Assim, considerando a necessidade de aumento da oferta de infraestruturas 

rodoviárias e o apelo à iniciativa privada para a construção e exploração das mesmas, foi publicado o 

Decreto-Lei nº 9/ 97, de 10 de janeiro, que estabeleceu o procedimento para a realização de 

concursos públicos internacionais relativos a parcerias público-privadas rodoviárias.  

A utilização de modelos PPP permitiu criar infraestruturas a um ritmo, que não teria sido possível com 

o modelo tradicional de obras públicas. Ao longo dos anos 1990 e 2000, foram realizados diversos 

contratos PPP entre o Estado e consórcios de empresas. São exemplos disso as concessões 

Autoestrada Transmontana (2008), a Douro Interior (2008), a Baixo Tejo (2009), a Baixo Alentejo 

(2009), a Litoral Oeste (2009), a Algarve Litoral (2009), a Litoral Centro (2004) ou a Douro Litoral 



2 
 

(2007). Destas, existem concessões cuja rentabilidade é superior ou pela utilidade ou pela 

necessidade da infraestrutura ao passo que outras possuem uma rentabilidade inferior devido a um 

conjunto de fatores como por exemplo, a existência de outros troços para os mesmos percursos ou 

alterações no modelo de remuneração, que conduzem a uma menor afluência de utilizadores. Se por 

um lado, o Estado poderia ter a intenção de poupar recursos financeiros públicos, por outro, as 

limitações contratuais associadas a previsões erróneas e a reduzidos níveis de exatidão que muitas 

vezes conduzem a renegociações ou a alterações legislativas, conduziram em muitos casos a 

elevados gastos para o erário.  

Neste sentido, é necessário compreender todo o universo das PPP rodoviárias, tirando conclusões 

daquilo que foram os últimos 20 anos, podendo tirar ilações para os próximos. Apresentado o cenário, 

é possível expor o propósito da presente dissertação. 

  Objetivo e metodologia  

A presente dissertação tem como objetivo analisar casos de falência ou stress financeiro de 

concessões. Como tal, foram selecionados dois casos de estudo, a Concessão Litoral Centro e a 

Concessão Douro Litoral, explorando e relacionando os diversos fatores de desempenho com os 

indicadores e rácios financeiros, verificando que variáveis conduziram ao sucesso/ insucesso das 

mesmas. Complementarmente, com tais conclusões, é possível enumerar soluções e 

desenvolvimentos futuros que conduzam a uma maior viabilidade deste tipo de projetos, não apenas 

na perspetiva do Estado como também do concessionário privado. 

Para tal, a metodologia de análise empregue envolve a descrição dos referidos projetos, procurando 

correlacionar diversos dados referentes às concessões com os seus proveitos financeiros. Assim, 

foram analisados dados referentes à estrutura acionista, ao modelo de contratação, às condições 

para Reequilíbrio Financeiro (REF) e ao Tráfego Médio Diário (TMD), relacionando-os com os valores 

das receitas, custos, lucros, ativos, passivos e capitais próprios. Tais correlações, associadas a uma 

comparação com ofertas semelhantes, permitem concluir sobre o sucesso ou insucesso dos projetos 

em causa.  

Posteriormente, com os dados obtidos e com as reflexões retiradas, é possível obter conclusões de 

interesse para o setor e para este tipo de projetos.    

  Estrutura  

A estrutura desta dissertação inicia-se com um breve enquadramento sobre esta temática, incluindo a 

definição de PPP, as vantagens e desvantagens face ao modelo tradicional, os tipos de PPP, as 

fases dos projetos, a definição e partilha de risco neste tipo de contratação e a definição de falência 

ou stress financeiro.  

No capítulo 3, é realizada uma contextualização histórica deste tipo de modelo, procurando 

demonstrar o crescimento destes projetos e as suas variações ao longo dos séculos, perspetivando a 
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atualidade global e nacional. Ainda no contexto deste capítulo, é realizada uma exposição da 

atualidade do setor rodoviário em Portugal.  

No capítulo 4, é descrita a metodologia de análise empregue, expondo as várias fases de análise dos 

casos de estudo. 

No capítulo 5, são analisados os dois casos de estudo de acordo com a metodologia descrita, sendo 

de seguida apresentada uma comparação entre diversas concessões e os casos de estudo.  

No capítulo 6, são apresentadas as conclusões descrevendo as problemáticas e as soluções para o 

setor das PPP rodoviárias.  

A estrutura descrita pode ser consultada na Figura 1.   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Figura 1 – Estrutura da dissertação 
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2. Estado da Arte 

  Definição de PPP 

Ainda que não haja uma definição única de Parceria Público-Privada (PPP), no contexto desta 

dissertação utiliza-se a abordagem na qual se defende que uma PPP pode ser entendida como um 

modelo de contratação pública, utilizado na provisão de infraestruturas e serviços, no qual os setores 

público e privado estabelecem uma relação contratual ou institucional, com responsabilidades 

preestabelecidas. Acrescenta-se ainda que uma PPP pode consistir num contrato de concessão de 

obra pública ou serviço público e, geralmente, inclui uma componente significativa de financiamento 

privado, na forma de capital e/ ou dívida assumida pela banca comercial ou pelos mercados de 

capitais (Cruz e Marques, 2012).  

O racional económico do modelo PPP é procurar, quando exposto ao risco ou havendo probabilidade 

de perdas, que o setor privado alcance um nível mais elevado de eficiência, assim aumentando o 

valor dos projetos (Cruz e Marques, 2012).  

Esta possibilidade de obtenção de ganhos de eficiência e de acesso a capital privado num contexto 

de escassez de recursos públicos, materializa-se numa alternativa para os governos no plano de 

desenvolvimento de infraestruturas (Haart e Moore, 1988; Guasch, 2004; Cruz e Marques, 2012). 

Uma PPP pode incluir todo o ciclo de vida da respetiva infraestrutura (projeto, execução e operação), 

ou apenas parte, e pode ainda incluir ou não o financiamento (Cruz e Marques, 2012). Havendo 

diversas variações ao modelo de PPP e às formas de praticar a alocação do risco, é conferida 

independência aos privados de forma a que estes garantam o serviço contratado possibilitando ao 

mesmo tempo que o parceiro público se centre na qualidade e/ ou quantidade e não tanto nos 

recursos necessários à obtenção dos objetivos (Marques e Silva, 2008).  

A comum confusão entre os conceitos de privatização e de PPP é explicada pelo facto de que ambos 

os processos implicam o envolvimento do setor privado na provisão de uma infraestrutura ou serviço 

tradicionalmente público. De facto, quando a transferência de propriedade material não ocorre, ou 

quando há uma limitação temporal, regulada por algum documento contratual (estatutos, acordo 

parassocial e contrato de gestão), finda a qual a propriedade do ativo é restituída ao domínio público, 

então está-se perante uma forma de PPP 1  (Cruz e Marques, 2012). Os projetos PPP não se 

consideram privatizações, tendo em conta que o Governo mantém um determinado papel na vida útil 

das infraestruturas/ serviços, enquanto que nas privatizações o governo deixa de ter qualquer ligação 

aos bens. Ou seja, as PPP não envolvem simplesmente o compromisso pontual de um contratado 

particular para fornecer bens ou serviços sob um acordo comercial normal. Por outro lado, este tipo 

de projetos dá ênfase a contratos de longo prazo e a rígidos regimes de desempenho, desenvolvidos 

 
1 Podendo não haver uma duração limitada no tempo, terá que estar prevista a possibilidade de call option para 
ambos os parceiros (venda das ações por parte do parceiro privado e da compra por parte do parceiro público) 
podendo esta ser exercida em qualquer altura ou a partir de um determinado tempo mínimo decorrido (Cruz e 
Marques, 2012).  
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para projetar, construir, financiar, gerenciar e operar a infraestrutura, sob uma concessão com 

receitas de acordo com os serviços fornecidos. O parceiro do setor privado é pago pela prestação dos 

serviços em níveis especificados e deve fornecer todos os recursos gerenciais, financeiros e técnicos 

necessários para atingir os padrões exigidos. É importante ressalvar que o setor privado também 

deve arcar com os riscos de atingir a especificação de serviço. Transferir esses riscos para o setor 

privado, sob uma estrutura de PPP, e suportar os custos de projeto e construção são maneiras pelas 

quais um projeto PPP pode potencialmente agregar Value for Money (VfM) (Grimsey e Lewis, 2005).  

Além de definir o que é uma PPP, também é útil que se esclareça o que não é. A Figura 2 ilustra a 

intersecção entre PPP e três tipos de interação com privados: contrato com o setor privado para 

fornecer bens e serviços públicos, regulamentação da prestação de serviços do setor privado e outros 

tipos de parcerias com o setor privado (PPIAF, 2014).  

  

 

 

 

 

 

 

  Vantagens e desvantagens do modelo em PPP 

A crise financeira de 2008 originou interesse no modelo de PPP, tanto em países desenvolvidos 

como em países em desenvolvimento. Constatando os consequentes constrangimentos relativamente 

aos recursos públicos e aos aumentos fiscais, reconhecendo por outro lado a importância do 

investimento em infraestruturas e serviços públicos como forma de crescimento económico, os 

governos recorreram, tendencialmente, ao setor privado como alternativa à fonte de financiamento 

pública. Tal decisão implica um conjunto de benefícios e riscos, descritos seguidamente (Banco 

Mundial, 2012).   

Os principais benefícios das PPP, de acordo com o Banco Mundial (2012), são os seguintes: 

• Permitem a introdução da tecnologia e da inovação do sector privado na prestação de 

melhores serviços públicos, por meio de maior eficiência operacional; 

• Incentivam o setor privado a entregar projetos dentro do prazo e do orçamento; 

• Impõem certezas orçamentais, estabelecendo os custos atuais e futuros dos projetos de 

infraestruturas ao longo do tempo; 

• Permitem a transferência de risco apropriada para o setor privado durante a vida do projeto; 

PPP Contratos 
Outras 

parcerias 

com o setor 

privado 

Regulamentação 

Figura 2 – Definição de PPP (adaptado de PPIAF, 2014) 
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• Permitem suplementar as capacidades limitadas do setor público para atender à crescente 

necessidade de desenvolvimento das infraestruturas e serviços;  

• Permitem o desenvolvimento de recursos do setor privado por meio de joint ventures com 

grandes empresas internacionais, bem como oportunidades de subcontratação para 

empresas locais em áreas como construção civil, gestão de instalações, serviços de 

segurança, serviços de manutenção, entre outros.   

Por outro lado, e também de acordo com o Banco Mundial (2012), os principais riscos das PPP são: 

• Podem conduzir a custos de projeto superiores aos dos projetos tradicionais. O Governo 

deve, portanto, determinar se os maiores custos envolvidos são justificados. Há, aliás, 

diversos métodos para analisar esses custos relativamente aos benefícios provenientes; 

• Embora o setor privado possa obter financiamento com superior facilidade, este apenas é 

disponibilizado onde se espera que os fluxos de caixa operacionais da empresa forneçam um 

retorno sobre o investimento, ou seja, o custo deve ser suportado também pelos clientes ou 

pelo Governo através de subsídios; 

• O setor privado apenas efetua o que está contratualizado pelo que incentivos e requisitos de 

desempenho têm de ser claramente definidos no contrato, devendo ser facilmente 

monitorizáveis;  

• O Estado pode incorrer em grandes custos a longo prazo, muitas vezes desencadeados por 

processos de renegociação.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Figura 3 – Sequência da utilidade das PPP (adaptado de PPIAF, 2014) 

O que está mal com a infraestrutura? Como podem as PPP ajudar? Ações complementares 
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  Tipos de PPP 

As PPP podem ser classificadas de diversas formas (Marques e Silva, 2008). Cada opção de PPP 

implica diferentes níveis de responsabilidade e risco a serem assumidos pelo operador privado, assim 

como diferenças nas estruturas e formas de contrato (Felsinger, 2008). Seguidamente são 

apresentados os diferentes tipos de PPP, de acordo com as noções de Felsinger (2008).  

 Contratos de serviço 

O Governo (ou autoridade pública) contrata, sob um contrato de serviço, uma empresa ou entidade 

privada para a execução de determinadas tarefas ou serviços em número restrito, por um período de 

curta duração (tipicamente 1 a 3 anos). A autoridade pública continua a ser o principal provedor dos 

serviços, sendo também responsável pelos investimentos de expansão e melhoria do sistema. O 

privado possui parte das operações tendo de obedecer a parâmetros de performance sobre a 

mesma. A compensação por parte do setor público pode ser em formato de único pagamento, unit 

cost ou outra base de pagamento acordada. Assim, o lucro da entidade contratada aumenta se esta 

conseguir reduzir os custos operacionais mantendo os referidos padrões de desempenho.  

Os contratos de serviço geralmente são mais adequados quando o serviço pode ser claramente 

definido no contrato, quando o nível de procura é previsível e certo, e quando o desempenho pode 

ser monitorizado facilmente. Dada a natureza de curta duração do contrato, a competição concursal é 

superior, pressionando os privados a manter preços reduzidos.  

 Contratos de gestão 

Neste tipo de PPP, uma entidade privada é contratada para assegurar a gestão e controlo diários de 

determinados serviços cuja obrigação se mantém no setor público (por ex., autoridade portuária ou 

hospital). O privado recebe uma taxa predeterminada relativa a mão-de-obra e outras despesas 

relativas a custos operacionais. A entidade pública paga ainda um valor adicional ao privado se este 

atingir determinados objetivos, funcionando estes pagamentos como incentivos. A principal vantagem 

desta opção passa pelos ganhos operacionais que resultam de uma gestão privada, não tendo de 

privatizar o serviço.  

 Contratos de arrendamento 

No âmbito de um contrato de arrendamento, o parceiro privado é responsável pelo serviço na sua 

totalidade assim como pelas obrigações relativas às normas de qualidade e de serviço. Com exceção 

dos novos investimentos tal como os de substituição, que continuam a ser da responsabilidade da 

autoridade pública, o operador privado presta o serviço à sua custa e risco.  

A duração do contrato de arrendamento é tipicamente de 10 anos e pode ser renovado por até 20 

anos, tendo o privado que efetuar o pagamento periódico de uma renda. Os lucros do parceiro 

privado dependem diretamente dos seus custos pelo que os aumentos de eficiência são um incentivo 

para o mesmo.  
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 Concessões 

Numa concessão, o operador do setor privado (concessionária) está completamente responsável por 

um determinado serviço, incluindo operação, manutenção, cobrança (tarifa diretamente aos 

utilizadores), gerenciamento e construção e reabilitação do sistema. O operador é também 

responsável por todo o investimento de capital. Embora este seja responsável por fornecer ativos, 

estes são de propriedade pública, mesmo durante o período de concessão. O setor público é 

responsável por estabelecer padrões de desempenho e garantir que são cumpridos.  

Tipicamente, os contratos têm uma duração de 25 a 30 anos, assegurando assim o retorno do capital 

investido. Se o governo investir de alguma forma, tem a possibilidade de ser recompensado através 

de uma parte das receitas, obtidas diretamente dos utentes. Os contratos de concessão são 

complexos tendo em conta a extensão e imprevisibilidade inerente.  

Apesar de haver quem considere as concessões como sendo autónomas das PPP, como por 

exemplo, o GASPEC (Gabinete de Acompanhamento do Sector Empresarial do Estado, Parcerias e 

Concessões) que considera que concessões e PPP são conceitos distintos, nesta dissertação 

considera-se a doutrina comunitária que enquadra as concessões como uma PPP (Cruz e Marques, 

2012).  

 Build-Operate-Transfer (BOT) 

Os contratos do tipo Build-Operate-Transfer (BOT) são um tipo especializado de concessão no qual 

uma empresa ou consórcio desenvolvem e financiam um projeto de uma infraestrutura a partir de 

uma base zero (greenfield) ou por oposição, um projeto de reabilitação, ampliação e/ ou restruturação 

de infraestruturas existentes (brownfield) (Cruz e Marques, 2012).  

Sob os contratos do tipo BOT, o parceiro privado realiza o investimento necessário para projetar a 

instalação, ficando este com os ativos desenvolvidos por um período definido (de forma a que 

consiga recuperar o investimento por tarifas aplicadas a utilizadores). O setor público concorda em 

adquirir um nível mínimo de serviços de forma a auxiliar o privado a recuperar o investimento. Uma 

das dificuldades destes contratos passa pelas situações em que o setor público avalia erradamente a 

procura, levando-o a pagar de forma sobrestimada.  

No fim do contrato, o sector público volta a possuir o direito de utilização, assumindo a operação, 

contratualizando a responsabilidade da operação ou procurando um novo parceiro privado.  

Na Tabela 1, apresentam-se os Modelos de PPP classificadas de acordo com as fases do ciclo de 

vida do projeto que integram.  
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Tabela 1 – Modelos de PPP (adaptado de OCDE, 2008) 

Acrónimo Designação  Descrição 

BOM 
Build-own- 
maintain 

Construção, posse e manutenção da infraestrutura/ serviço 

BOO 
Build-own- 
operate 

Construção, posse e operação da infraestrutura/ serviço 

BDO 
Build-develop- 
operate 

Construção, desenvolvimento e operação da infraestrutura/ 
serviço 

DCMF 
Design-construct- 
manage-finance 

Projeto, construção, gestão e financiamento da infraestrutura/ 
serviço 

DBO 
Design-build- 
operate 

Projeto, construção e operação da infraestrutura/ serviço 

DBFO 
Design-build-finance-
operate 

Projeto, construção, financiamento e operação da 
infraestrutura/ serviço 

BBO Buy-build-operate Aquisição, construção e operação da infraestrutura/ serviço 

LDO Lease-develop-operate Arrendamento, desenvolvimento e operação da infraestrutura 

BOT Build-operate-transfer 
Construção, operação e transferência da infraestrutura/ 
serviço 

BOOT 
Build-own-operate- 
transfer 

Construção, posse, operação e transferência da infraestrutura/ 
serviço 

BROT 
Build-rent-own- 
transfer 

Construção, arrendamento, posse e transferência da 
infraestrutura/ serviço 

BTO Build-transfer-operate 
Construção, transferência e operação da infraestrutura/ 
serviço 

 

 Joint Ventures (PPP do tipo institucional) 

As Joint Ventures são uma alternativa à privatização plena no sentido em que a infraestrutura é 

propriedade conjunta dos parceiros público e privado. Numa estrutura de joint venture, os parceiros 

público e privado têm de estar dispostos a investir na infraestrutura/ serviço e a partilhar certos riscos. 

Nesta estrutura, é frequente que surjam contratos adicionais (concessões ou acordos de 

desempenho) que especificam as expetativas da infraestrutura/ serviço. 

Os contratos PPP podem ser pensados como uma parceria contínua entre público e privado, 

transferindo responsabilidades e riscos para o segundo. As PPP não são a única forma de envolver o 

setor privado numa infraestrutura ou serviço, podendo observar-se na Figura 4, formas diferentes de 

contratos que devem (ou não) ser considerados PPP (PPIAF, 2014). 
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  Modelo em PPP vs modelo tradicional 

Para determinar o mérito económico das PPP, é necessário que o modelo seja alvo de uma análise 

para o comparar com o modelo tradicional. Sendo a PPP um meio de contratação mais complexo que 

o tradicional, e envolvendo o setor privado, só deve ser adotado caso se mostre mais vantajoso (Cruz 

e Marques, 2012).  

A principal diferença entre o modelo tradicional e o modelo PPP passa pelo facto de que, no primeiro, 

o Estado adquire um ativo, sendo que no modelo PPP não só adquire um serviço como também, 

possivelmente um ativo (Athias e Saussier, 2007).  

A estrutura, financiamento e ciclo de vida de uma PPP são significativamente diferentes dos de um 

projeto tradicional. As diferenças evidenciam-se, por exemplo, na gestão de portfólio, propriedade de 

ativos, duração de projeto, quantidade de dívida e risco, política de dividendos e estrutura de 

acionistas (Sarmento e Renneboog, 2017). 

Havendo maior complexidade no modelo de contratação PPP do que no modelo tradicional, a opção 

pelo primeiro deve recair se quantitativamente for mais vantajoso. Desta forma, e para dar resposta à 

incerteza, surge o CSP ou CPC (Custo Público Comparável). Este valor pode ser entendido como o 

custo do ciclo de vida da infraestrutura num modelo de contratação tradicional, incluindo potenciais 

Público Público 

PPP 
Outro tipo de modelo 

envolvendo privados 

Contrato de 

serviço de 

funcionários de 

uma escola 

Contrato de 

conceção e 

construção de 

nova estrada 

Gestão de 

águas 

Design, 

construção, 

financiamento e 

manutenção de 

um hospital 

Produtor 

independente de 

potência para 

turbina eólica 

Concessão de 

aeroporto – 

utilizador paga por 

desembarque  

Licenciamento e 

regulamentação 

de companhias 

de distribuição 

Figura 4 – Exemplos de contratos e sua qualificação como PPP (adaptado de PPIAF, 2014) 
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ganhos de eficiência e qualidade do serviço. Este cálculo deve integrar todos os riscos inerentes ao 

desenvolvimento do projeto, assim como os ganhos de eficiência, ao longo do tempo, que resultariam 

de uma boa gestão pública. É necessário entender que o cálculo do CSP implica alguma 

complexidade por diversos fatores, entre estes, a necessidade de utilização de dados reais de 

projetos comparáveis (o que nem sempre é possível), o custo real desses mesmos projetos com o 

detalhe necessário para que, por exemplo, seja exequível afetar os custos aos níveis de eficiência, 

percebendo que ineficiências originaram que custos (o que também não é muito viável). Em terceiro 

lugar, outro fator que dificulta a obtenção do CSP é a quantificação dos ganhos de eficiência. Para o 

fazer, é possível definir cenários de eficiência mais ou menos agressivos, mas nos quais se mantêm 

dúvidas relativas à probabilidade de ocorrência de cada um, bem como o seu ajustamento ao caso 

em concreto (Cruz e Marques, 2012).  

De acordo com Cruz e Marques (2012), as boas práticas internacionais recomendam que o CSP seja 

calculado com base numa estrutura que separa o custo base dos riscos, sejam eles retidos, 

partilhados ou transferidos. Assim, de acordo com a mesma fonte, o cálculo do CSP deve estar 

estruturado de acordo com os seguintes componentes:  

• Custo base – corresponde ao somatório dos custos elementares de construir/ gerir/ operar a 

infraestrutura e/ ou serviço durante o período em análise (este deve ser igual à duração 

prevista do contrato); 

• Risco retido – o risco retido corresponde aos riscos que em qualquer dos modelos de 

contratação ficam sob a responsabilidade pública; 

• Risco partilhado – o risco partilhado corresponde aos riscos que são assumidos 

simultaneamente por ambos os agentes, público e privado. A partilha de risco pode ser 

simétrica (o risco é assumido em partes iguais por privado e público) e assimétrica (quando 

um dos parceiros apresenta maior responsabilidade que o outro); 

• Risco transferido – o risco transferido é um dos aspetos-chave da parceria, na medida que 

diz respeito aos riscos que seriam assumidos pela entidade pública e que passam para 

operador privado;  

• Neutralidade competitiva – diz respeito aos custos que o setor privado tem de incorrer, mas 

que são nulos num cenário de gestão pública (casos de algumas taxas e impostos).  

De acordo com o mesmo autor, é possível recorrer ao CSP antes e/ou depois do concurso. A 

utilização no momento anterior permite decidir se vale, ou não, a pena considerar o projeto adotando 

o modelo PPP. Caso não seja adequado, evita-se o lançamento do concurso e de todos os encargos 

associados, incluindo eventuais compensações a atribuir aos concorrentes. Por outro lado, utilizando 

o CSP posteriormente ao concurso, o CSP passa a ter uma utilidade mais real tendo em conta que se 

baseia em valores reais das propostas concorrentes. Importa não confundir o CSP com as análises 

de custo-benefício necessárias em qualquer projeto e que permitem avaliar se o projeto deve ou não 

ser desenvolvido. Esta análise é espelhada no rácio custo-benefício (RCB) sendo que se o RCB for 

superior à unidade, o projeto tem mérito económico. Caso contrário, o projeto não deve ser 

desenvolvido. É importante salientar que, além das receitas diretas dos projetos ou dos seus custos 
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diretos, devem ser consideradas as externalidades. Importa também distinguir o conceito de Value for 

Money (VfM) e de CSP: VfM deve ser entendido como uma medida de utilidade do dinheiro gasto o 

que é distinto de procurar a solução mais barata. Assim, com a utilidade definida, o próximo passo 

passa por procurar a solução de custo mais reduzido (Cruz e Marques, 2012). 

Resumidamente, o processo inclui a quantificação do RCB (procurando perceber se é menor ou 

maior que um). Sendo maior que um, compara-se o custo do CSP com o custo da PPP proposta, 

tendo assim bases para decidir sobre a escolha da PPP ou do método tradicional. Por outro lado, se 

RCB for menor que um, o projeto não deve avançar (Cruz e Marques, 2012). A Figura 5 ilustra uma 

possível comparação do VfM entre o modelo tradicional e o modelo PPP. Assumindo que todas as 

restantes variáveis são semelhantes, o custo de pagamento do serviço é inferior aos custos base, 

ajustado pelo custo dos riscos a serem retidos pelo Governo, conjugados pelos efeitos de 

neutralidade competitiva (Grimsey e Lewis, 2005).  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

A partilha de risco, como consta na secção 2.6, é um elemento chave na comparação entre estes 

dois modelos de contratação. Não é possível prever todos os desfechos em relação a cada variável, 

não sendo possível ponderá-los. Neste sentido, o ponto crítico passa a ser a incerteza (e não o risco) 

sendo esta fundamental para a definição de VfM (Grimsey e Lewis, 2005).  

  Fases de uma PPP 

Segundo Cruz e Marques (2012), o ciclo de vida de uma PPP pode ser dividido em três fases:  

• Planeamento;  

• Contratação; 

• Desenvolvimento da parceria.  

Custo 

Esperado 

 

Poupança 

Risco retido pelo  
setor público 

 

 

 
 

 
Custo de pagamentos 

de serviço  
(fluxos de receitas) 

 

Risco a ser transferido 
para o setor privado 

Neutralidade  
competitiva 

 
 

 
Custos base 

Risco retido pelo  
setor público 

Modelo Tradicional Modelo PPP 

Figura 5 – Modelo tradicional vs modelo PPP (adaptado de Grimsey e Lewis, 2005) 
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O planeamento diz respeito à fase na qual se definem os pressupostos para todo o projeto. É 

necessário definir o modelo de governo reunindo, simultaneamente, as competências necessárias 

para desenvolver o projeto (capacity building) o que normalmente é feito com recurso ao know-how 

interno da administração central/ local e com recurso a consultores.  

Posteriormente é definido o tipo de serviço a ser prestado, as suas características e o nível do 

mesmo, obtendo-se assim uma conclusão relativamente ao investimento necessário para a 

realização da infraestrutura/ serviço. Nesta fase, é expetável alguma intervenção dos decisores 

políticos de primeira linha, uma vez que a decisão de avançar com o projeto e a definição das suas 

principais linhas orientadoras é uma decisão eminentemente política. 

Posteriormente, segue-se um conjunto de estudos técnicos que procuram detalhar a solução a 

implementar. O volume de investimento requerido, os custos de operação, as receitas, os encargos 

para o Estado, os principais riscos e todas as variáveis com consequências no cálculo do valor 

atualizado líquido (VAL) do projeto, são alguns dos campos cujas respostas se obtêm pelos referidos 

estudos.  

Numa segunda fase, encontra-se a contratação. A fase de contratação compreende todas as 

atividades que vão desde a escolha do modelo de contratação a adotar até à seleção do parceiro 

privado, passando por toda a preparação dos elementos levados a concurso. O principal output desta 

etapa é a seleção do operador privado.  

Por fim, na fase de desenvolvimento da parceria, a principal atividade é a da gestão do contrato. Esta 

fase implica não só a construção e disponibilização da infraestrutura e/ ou serviço, como da 

monitorização do contrato e do desempenho do parceiro privado. Nesta fase, assumem particular 

importância as renegociações (Cruz e Marques, 2012).  Grimsey e Lewis (2004) apresentam um 

modelo diferente, mas que acaba por ser uma desconstrução do modelo defendido por Cruz e 

Marques (2012), como se pode ver na Tabela 2, na qual se apresentam as sete etapas descritas.  

Tabela 2 – Etapas de uma PPP (adaptado de Grimsey e Lewis, 2004) 

 Etapa  Descrição 

1 
Definição das necessidades de 
avaliação 

- Identificação das necessidades do serviço e fixação dos outputs  
- Avaliação das várias possibilidades de implementação, riscos 
(financeiros e outros) e outros impactos 

2 Modelo de negócio 

- Análise de custo-benefício através de estudos de viabilidade, 
estudos técnicos, de procura e elaboração do Comparador Público 
- Obtenção de fundos e das aprovações necessárias (por ex., 
ambiente) 

3 Desenvolvimento do projeto 
- Formação de comités executivos, direções, auditores 
- Criação de um plano para o projeto 



14 
 

 Etapa (continuação) Descrição 

4 Processo concursal 
- Preparação do concurso, pré-qualificação e critérios de seleção 
- Avaliação das propostas 

5 Revisão final do projeto 
- Confirmação de que se atingem os objetivos sociais, políticos e o 
VfM 

6 Negociação final 
- Estabelecimento da tabela e equipas de negociação 
- Execução do contrato 
- Fecho financeiro 

7 Gestão do contrato 
- Transferência e formalização de responsabilidades para a equipa 
de gestão do contrato e entrega do projeto 
- Monitorização do desempenho e defesa da integridade do contrato 

 

  Partilha de risco nas PPP 

O conceito de risco é naturalmente associado ao conceito de incerteza. A incerteza é uma 

característica de alguns aspetos do universo. Ao reduzir-se o sistema em análise a algumas 

variáveis, a estimação das mesmas é uma tarefa difícil, senão impossível. O risco é a incerteza vista 

pelo indivíduo, no caso das PPP, o investidor ou o Estado (Cruz e Marques, 2012). Apresentam-se de 

seguida, de acordo com Marques e Berg (2010, 2011a, 2011b), a classificação de risco. Esta é 

baseada em três categorias:  

• Produção: planeamento, projeto, expropriação, construção, estudos de impacte ambiental, 

manutenção, operação, tecnologia, e desempenho, entre outros; 

• Comercial: procura, competição e cobrança, entre outros; 

• Contexto: financiamento, inflação, aspetos legais e fiscais, modificação unilateral, 

contestação pública e força maior, entre outros. 

O racional que sustenta os projetos PPP é a partilha de risco, alavancando os pontos fortes do setor 

público e privado para fornecer as infraestruturas necessárias ao Estado (Adarkwa; Smadi; Alhasan, 

2017).  

Tipicamente, os projetos PPP baseiam-se em modelos relativamente estáveis: para um determinado 

projeto, o sector privado calcula o CAPEX e OPEX necessários, algo que é possível pela existência 

de projetos existentes semelhantes, ou até por previsões fornecidas pelo Governo. Assim, medindo o 

nível de risco de um projeto, o modelo calcula o retorno esperado. A estruturação e avaliação de uma 

PPP são baseadas em previsões de custos e receitas, além de uma avaliação que permite 

determinar o retorno do investimento, ajustado ao risco, estando este modelo disponível num ficheiro 

habitualmente denominado de caso base. Usualmente, esse ficheiro assume o formato Excel, com 
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todos os CAPEX, OPEX, receitas projetadas e/ ou qualquer subsídio público (Cruz e Sarmento, 

2017).  

 Tipos de risco 

Os tipos de risco são variados e, de acordo com a experiência portuguesa descrita por Cruz e 

Marques (2012), dividem-se nos seguintes: 

• Risco de avaliação ambiental, o qual se explica pelo facto de que vários concursos relativos 

a contratos de concessão rodoviária, decorreram sem aprovações ambientais o que lesou 

mais tarde o parceiro privado por necessidade de realização de obras de adaptação 

ambiental. Por consequência, nos dias de hoje, é necessário apresentar uma Declaração de 

Impacte Ambiental (DIA) no decorrer do lançamento da PPP, diminuindo o risco nesta 

vertente.  

• Risco de expropriação, alocado ao parceiro público até há alguns anos sendo, por 

conseguinte, o Estado a promover os processos de expropriação resultando daqui atrasos 

relativamente aos prazos contratualizados. Estes atrasos refletem-se em avultados prejuízos 

para o Estado. De forma semelhante ao risco de avaliação ambiental, também o ónus do 

risco de expropriação está nos dias de hoje no parceiro privado, que apresenta uma melhor 

capacidade para lidar com esse risco, apresentando maior flexibilidade de planeamento e de 

conjugação das fases de conceção e construção.  

• Risco de procura, representa um risco cuja alocação depende do tipo de concessão, ou 

seja, é necessário contemplar uma correta previsão da procura na fase de planeamento por 

parte do parceiro público. No caso de pagamentos por disponibilidade – no qual o parceiro 

privado deve garantir que a infraestrutura está disponível para ser utilizada, 

independentemente da sua procura – este risco pode surgir do lado do parceiro público. No 

sentido oposto, o risco pode estar no lado do parceiro privado caso a remuneração deste 

esteja diretamente dependente da procura (onde o valor taxado através da portagem ou das 

tarifas pertence ao parceiro privado). Assim, torna-se crítico que a previsão da procura (ou 

seja, volumes de tráfego, consumo e/ ou utilização) seja contemplada, não só em termos de 

risco, mas também para definir a viabilidade da infraestrutura no que toca a possíveis 

utilizadores da mesma.  

• Risco político, um risco maioritariamente da responsabilidade do parceiro público e que 

ocorre com elevada frequência. Este risco, potenciado por tomadas de decisão políticas a 

vários níveis, é responsável por muitos encargos financeiros decorrentes de renegociações 

de elevado impacto. O risco político desdobra-se em dois riscos: o risco de mudança de 

executivo e o risco de mudança unilateral pelo parceiro público. Muitas vezes, através da 

publicação de leis, o parceiro público poderá influenciar de forma direta as receitas e/ ou 

custos especificados no contrato de concessão.  
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Concluindo a análise aos riscos referidos, verifica-se que na sua maioria ou até na sua totalidade, os 

riscos são da responsabilidade do parceiro público, constituindo elevadas Reposições de Equilíbrios 

Financeiros (REF) tão frequentes nos contratos PPP (Cruz e Marques, 2012).    

 Alocação de risco 

A alocação de riscos deve ser precedida por um conjunto de etapas preliminares. Estas incluem a 

identificação, classificação, quantificação de probabilidades, quantificação do impacto e identificação 

das medidas de mitigação (Marques e Berg, 2010), descritas seguidamente:  

• Identificação: o desenrolar de qualquer projeto deve ser precedido pela identificação de todos 

os riscos suscetíveis de afetar o desempenho económico-financeiro do projeto;  

• Classificação: posteriormente à identificação dos riscos do projeto, estes devem ser 

classificados de acordo com a sua natureza;  

• Quantificação de probabilidades: permite aferir a razoabilidade de determinado evento 

ocorrer. Tendo os vários tipos de risco, probabilidades distintas, é mais provável que as 

estimativas de receita sejam menores do que o estimado, do que a infraestrutura seja 

atingida por um terramoto que impeça a prestação do serviço;  

• Quantificação do impacto: possibilita a definição dos potenciais impactos de cada risco 

identificado. Conjugando a probabilidade de ocorrência com o impacto que dele resulta, é 

possível hierarquizar os riscos, sendo os riscos com impacto e probabilidades elevadas os 

mais críticos; 

• Identificação das medidas de mitigação: pretendem atuar sobre uma das componentes do 

risco, ou seja, a probabilidade de ocorrência e o impacto. Existem riscos que não dependem 

diretamente do parceiro privado ou do parceiro público, não sendo possível prever a sua 

ocorrência. Nesses casos, é necessário recorrer a seguros que atuem diretamente sobre o 

impacto. 

De todo este trabalho, deve surgir uma matriz de riscos, sendo a partir desta que se inicia o processo 

de gestão e mitigação do risco. O agente privado apenas aceita reter certos riscos através da 

definição de um prémio de risco. Em projetos de maior risco, a rentabilidade exigida será superior 

relativamente aos projetos de perfil de risco reduzido (Marques e Berg, 2010).   

Na maioria dos casos, a abordagem das PPP envolve uma alocação inadequada de risco entre os 

setores público e privado, um excessivo custo de capital e um agrupamento inadequado de riscos 

através do uso de um único parceiro privado em vez de contratação separada por etapas do projeto. 

A transferência ótima do risco, é um objetivo de todas as PPP. Tal como em qualquer projeto de 

superior complexidade, um registo detalhado do risco é necessário, analisando riscos em termos de 

provável impacto e probabilidade de ocorrência, recorrendo a informações e análises técnicas 

especializadas sempre que necessário. Uma vez concluído esse registo, é necessário verificar a 

alocação de risco entre o setor público e privado. A transferência do risco é um fator determinante do 

VfM nos projetos PPP e pode ser negociada à medida que as negociações decorrem, para permitir 

variações na alocação de riscos (Quiggin, 2005). 
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O risco suportado pelos investidores titulares de ações de uma sociedade, compõe-se de risco não 

diversificável (risco de mercado) e de risco diversificável (risco da empresa). O primeiro diz respeito à 

influência de fatores externos sobre a evolução dos rendimentos esperados, não sendo por isso 

controláveis pelos seus gestores. Por outro lado, o segundo, deriva da influência de fatores internos à 

empresa, ou seja, circunstâncias particulares. Num contrato, o Estado transfere para a 

concessionária a obrigação de executar e financiar um projeto de investimento. Deste contrato resulta 

uma atividade operacional que gerará rendimentos, gastos e resultados, que originarão cash-flows. 

Pagos os juros de financiamentos e os reembolsos de empréstimos, surgirá um montante residual 

direcionado aos acionistas. Será assim, do confronto entre o investimento dos acionistas e o 

mencionado montante residual que se determina a TIR acionista (Martins, 2017).  

A TIR acionista representa assim a comparação entre o financiamento desembolsado e os cash flows 

dos acionistas. O risco económico-financeiro implicado na obtenção dos mesmos, é considerável, 

sendo que caso se verifiquem desvios desfavoráveis existem dois tipos de risco: aquele pelo qual o 

Estado é responsabilizado, implicando a reposição da TIR estipulada, visto que se considera que 

determinada situação criada pelo mesmo condicionou o concessionário, ou aquele em que o Estado 

não é considerado responsável não havendo lugar à reposição da TIR estimada (Martins, 2017). 

  Falência e stress financeiro 

Se por um lado, o modelo PPP possibilitou o desenvolvimento de infraestruturas e indiretamente 

alavancou a prosperidade económica de vários estados, por outro, esse desenvolvimento foi muitas 

vezes alcançado a um custo muito elevado, a ser suportado pelas futuras gerações (Kokkaew; Cruz; 

Alexander, 2015). No contexto das PPP, a falência do parceiro privado vai para além da saúde 

financeira do privado, mas também dos recursos públicos e dos cidadãos (Bolaños; Gifford; Kweun, 

2019).  

Uma PPP bem-sucedida, ou de sucesso, pode ser definida como um projeto realizado dentro do 

prazo estipulado, dentro do orçamento e que garanta VfM. O critério prazo, no geral, é facilmente 

definido. Os outros dois critérios não o são tão facilmente. Os governos, muitas vezes, alteram 

unilateralmente a conceção dos projetos, desestabilizando os respetivos orçamentos, sendo estas 

mudanças consideradas como uma importante fonte de excedentes de custos (Kokkaew; Cruz; 

Alexander, 2015). 

Para Cuttaree (2008), a falência de projetos PPP existentes pode ser atribuída a: 

1. inadequabilidade de estudos de viabilidade; 

2. previsões de tráfego inexatas; 

3. contribuição pública indefinida.  

Outro fator que pode contribuir para tal fracasso é a burocracia ou nível de regulação por parte do 

concedente público, tal como regulação de preço, regulação na implementação e regulação no rácio 

dívida/ ativos assim como a partilha e alocação de risco entre as partes (Quiggin, 2005; Loosemore, 

2007). 
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A falência nos projetos PPP é de dois tipos: financeira ou económica. A falência de ordem financeira 

acontece geralmente em projetos que são economicamente viáveis, mas nos quais existe dificuldade 

em saldar as dívidas. Por outro lado, a falência de ordem económica acontece geralmente para 

caracterizar projetos com rentabilidade operacional reduzida ou negativa e com valor questionável de 

continuidade operacional (Lemmon et al., 2009). 

Projetos em dificuldades económicas, são projetos cujas perdas decorrem da natureza ou operação 

do próprio projeto, que não podem ser resolvidas por restruturação ou renegociação da estrutura do 

capital, a menos que determinadas externalidades benéficas possam ser capturadas, por exemplo: 

taxas e/ ou impostos ou subsídios (Kokkaew; Cruz; Alexander, 2015).  

Existem diversos exemplos de projetos em falência globalmente, de acordo com Bolaños et al (2019):  

• Nos Estados Unidos, por exemplo, a Concessão Camino-Colômbia, no Texas, foi o primeiro 

caso de falência técnica de uma autoestrada, neste país. Esta autoestrada entrou em 

funcionamento em 2000, mas faliu em 2004 quando a procura falhou em atingir as 

expetativas, obtendo apenas 5,6% das projeções das receitas (Samuel, 2003). A concessão 

que foi contratada com um custo de 90 milhões de euros, acabou vendida numa primeira vez 

por 12 milhões e numa segunda por 20 milhões de euros. Também a Southern Connector, na 

Carolina do Sul, que entrou em funcionamento em 2001, faliu em 2010, tendo apenas 28,6% 

das estimativas de tráfego de 2001 e apenas 41% em 2009.  

• Em França, o Eurotúnel, um túnel que liga França a Inglaterra pelo Canal da Mancha, 

entrando em funcionamento em 1994 através de uma concessão, apresentou falência em 

julho de 2006 devido a custos excedentes (o custo subiu de 10 mil milhões para 17,5 mil 

milhões de euros) e a menor procura que o previsto, devido a concorrência do transporte 

marítimo e aéreo.  

• No Reino Unido, o Metropolitano de Londres, envolveu uma concessão com a Metronet Rail 

para financiar, manter e atualizar quatro linhas subterrâneas e cinco linhas de subsuperfície. 

Devido a mau desempenho de gestão, contratos incompletos e disponibilidade insuficiente de 

dados, esta concessão apresentou falência ao Supremo Tribunal de Justiça em 2007.  

• Por fim, em Espanha, entre 2012 e 2013, nove autoestradas contratadas em regime PPP, 

apresentaram falência. Estas, no total, custaram 6,945 milhões entre 2001 e 2007. As causas 

relacionaram-se com a reduzida procura (particularmente durante a recessão), com 

processos de expropriação com custos superiores aos previstos e a competitividade face a 

autoestradas gratuitas (Bolaños; Gifford; Kweun, 2019). 

A maioria dos projetos PPP são desenvolvidos em setores em que o interesse público é elevado. O 

stress de tais projetos PPP pode levar a uma descontinuidade de serviços a médio prazo, ou, para 

evitar esse resultado, à intervenção do Governo e à restruturação do financiamento dos projetos, 

tendo como consequência, geralmente, um aumento da carga financeira para o público (Kokkaew; 

Cruz; Alexander, 2015). 
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Tipicamente, após a escolha dos projetos, modelo de contratação e parceiro privado, o contrato é 

negociado entre as partes. Numa fase posterior, o contrato é assinado e formalmente estabelecido, 

começando a fase de construção (Kokkaew; Cruz; Alexander, 2015). Uma vez que a construção 

esteja terminada, o projeto pode entrar em operação, o que conduz a um novo tipo de risco do ciclo 

de vida do mesmo: procura insuficiente (Grimsey e Lewis, 2002).  

As receitas futuras são persistentemente sobrestimadas assumindo níveis de procura e de consumo 

irrealistas (Siemiatycki, 2010). Assim, receitas inadequadas são uma das causas principais de 

falência ou stress financeiro, visto que os custos operacionais, de manutenção e de financiamento 

são baseados nas projeções definidas. Outra razão de falência ou stress financeiro é um acréscimo 

nos custos de operação ou de manutenção, apesar de ser algo menos comum que a escassez de 

receitas. Os custos de manutenção e operação estão, tipicamente, mais comummente dentro do 

controlo da concessionária, ao contrário da escassez de receitas que representa fundamentalmente 

um risco externo (Kokkaew; Cruz; Alexander, 2015). 
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3. Contextualização das PPP 

  História das PPP no Mundo 

O modelo de concessão, apesar de comummente situado no último quarto do século XX, ultrapassa 

em muito a história deste século (Cruz e Marques, 2012). De facto, na época do Império Acádio do 

Rei Sargão, o Grande, em 2250 a.C., havendo um aumento acentuado da população, as cidades 

deram origem a estados sendo necessário acompanhar a legislação por forma a orientar a evolução 

identificada. Um exemplo, apesar de posterior, é o código do Rei Hammurabi, primeiro Rei do Império 

Paleobabilónico, que introduz, à época, direitos à terra, direitos de acesso aos serviços, 

desenvolvendo noções de finanças e de dívida, conceitos-chave na introdução de empréstimos por 

parte de mercadores abastados. Na altura, o financiamento, construção e desenvolvimento era 

realizado pelo Estado, a partir de taxas cobradas às populações, e com a supervisão do corpo militar. 

Numa época posterior há registos da existência de um decreto real que delibera que indivíduos que 

construam qanats, sistemas de gestão de água, passem a receber lucros acumulados por cinco 

gerações. A utilização deste sistema constitui uma referência ao financiamento de ativos públicos por 

parceiros privados, acarretando prazos e partilha de risco. A existência de contratos público privados 

também se verifica no ano 381 a.C. entre a cidade independente da Eritreia e um parceiro privado 

estrangeiro (Chairephanes). O contrato incluiu trabalhos de engenharia para drenar o Lago Ptechai e 

envolveu todo o tipo de características de um projeto atual: identificação e divisão de risco e até 

sanções para o cancelamento do contrato. Os contratos utilizados pelos gregos, foram 

posteriormente utilizados no Império Romano, no qual se, por um lado, os cidadãos contribuíam para 

o financiamento de infraestruturas como pontes ou edifícios públicos, por outro, os papas financiavam 

a reconstrução dos aquedutos (Giti; Abiero; Ondieki, 2019). 

Seguidamente aborda-se a utilização deste tipo de contratos em Portugal, na Idade Média assim 

como nos séculos XX e XXI.  

  Evolução das PPP em Portugal 

 Período pré-descobrimentos 

Em pleno século XIV, com pouco mais de duzentos anos de história, Portugal experimenta pela 

primeira vez o modelo PPP através do qual o Reino se substitui por uma entidade ou indivíduo de 

natureza privada para explorar recursos numa determinada região. São exemplos a concessão a 

mercadores estrangeiros das Ilhas Canárias pelo Rei D. Afonso IV de Portugal ou posteriormente no 

século XVII com a Companhia da Índia Oriental, Companhia Geral para o Estado do Brasil ou a 

Companhia de Cacheu e ainda Cabo Verde (Melo, 2011). Assim, pela primeira vez, o privado assume 

o risco e o Estado beneficia de uma renda de utilização de bens e recursos do domínio público (Cruz 

e Marques, 2012). Nos séculos seguintes foram sendo desenvolvidos diversos projetos deste cariz 

sendo, para esta dissertação, mais relevante mencionar os existentes no século XX, nomeadamente 

na segunda metade do mesmo.   
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Figura 6 – Número de PPP por setor (adaptado da UTAP, 2019) 

 Segunda metade do século XX e período 1994-2019 

Na segunda metade do século XX destaca-se a concessão à Brisa para a construção, operação e 

gestão da rede de autoestradas em Portugal, assinada em 1972. Posteriormente, na revolução de 

1974, constituiu-se um fundo, para o qual reverteriam 90% das receitas acima do estimado, sendo os 

restantes 10% utilizados para a compra de ações da Brisa pelo Estado. Esse mesmo fundo 

compensaria a empresa no caso de as receitas se situarem abaixo do estimado.  

A partir de 1994, posteriormente à entrada de Portugal na Comunidade Europeia, verificou-se um 

desenvolvimento massivo de PPP nos mais diversos setores: rodoviário, ferroviário, ambiente, saúde 

e energia. Em 1994, celebrou-se o contrato da Lusoponte, depois, entre 1995 e 1998, efetuaram-se 

os contratos de PPP na área das águas e dos resíduos. Nos três anos seguintes, foram lançadas 

PPP na administração local, no setor rodoviário e ferroviário, com a Fertagus no ano de 1999 e o 

Metro Sul do Tejo em 2002. A partir de 2005 ganharam peso as PPP na área da energia e saúde tal 

como no setor rodoviário. Desde o final dos anos 90 foi também lançado um conjunto muito 

significativo de parcerias na administração local em diferentes modalidades (recorrendo a PPP do tipo 

institucional e do tipo contratual), tanto para a construção, gestão e exploração de parques de 

estacionamento, como para a disponibilização de equipamentos coletivos (Cruz e Marques, 2012).  

Atualmente, de acordo com a UTAP (2019), o universo de PPP considerado para o reporte financeiro 

anual, abrange 35 parcerias (sabendo que duas deixaram de ser acompanhadas por esta unidade), 

representando entre 1998 e 2019 um investimento na ordem dos 15 270 milhões de euros. O número 

de PPP distribuídas pelas diversas áreas, pode ser consultado na Figura 6.  
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Figura 7 – Investimento dos parceiros privados por setor (adaptado da UTAP, 2019) 

O setor rodoviário é aquele com maior peso no universo, em termos de números de parcerias, sendo 

composto pelas concessões atribuídas diretamente pelo Estado Português e pelas subconcessões da 

IP (UTAP, 2019). Por outro lado, na Figura 7, é possível observar o investimento por setor. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

O setor rodoviário é aquele com maior peso no referido universo em termos de investimento 

acumulado. Entre os anos 2011 e 2014, o investimento efetuado em projetos de PPP registou uma 

tendência de redução acentuada. No ano de 2015 o investimento realizado voltou a aumentar devido 

à retoma das concessões do Baixo Alentejo e do Algarve Litoral assim como ao investimento 

realizado na ANA – Aeroportos de Portugal.  

  PPP no setor rodoviário 

 Contexto do setor 

A preparação do programa de concessões em pacote iniciou-se em 1996, com os primeiros passos 

formais a darem-se com a publicação do Decreto-Lei nº 9/97, de 10 de janeiro, relativo às concessões 

com portagem e o Decreto-Lei nº 267/97, de 2 de outubro, relativo às concessões SCUT (sem custo 

para o utilizador) (Marques e Silva, 2008). A Rede Rodoviária Nacional em exploração compreende 

atualmente 17874 km, sendo a IP concessionária de 15253 km, dos quais 13664 km em gestão direta 

e 1529 km em rede sub-concessionada. Os restantes 2621 km dizem respeito a Concessões do 

Estado (Infraestruturas de Portugal, 2016). O setor é constituído por 14 concessões do Estado 

Português e por 7 subconcessões diretamente atribuídas pela IP (UTAP, 2019).  

O desenvolvimento da rede deveu-se essencialmente a dois fatores: equidade regional e redução da 

sinistralidade rodoviária. Não houve, todavia, no período inicial de implementação, qualquer 
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Figura 8 – Investimento total no setor rodoviário (adaptado da UTAP, 2019) 

preocupação com o modelo de financiamento ou com a sustentabilidade do sistema. O primeiro Plano 

Rodoviário Nacional surgiu em 2000. O desenvolvimento efetuado levou Portugal a ser um dos 

países da europa com maior densidade de autoestradas – 28,4 km/ 1000 km2 quando a média é de 

10 km/ 1000 km2. Construção de tal ordem levou a uma pressão financeira incomportável para as 

finanças públicas (Cruz e Marques, 2012). Na figura abaixo, observa-se o investimento total no sector 

rodoviário, dividido por concessão/ subconcessão:  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

O principal interessado, as Estradas de Portugal, tiveram uma evolução que se inicia em 1927. À 

data, a JAE – Junta Autónoma de Estradas, deu origem em 1999 à JAE – Construção S.A. 

constituída por IEP (Instituto das Estradas de Portugal), ICOR (Instituto para a Construção 

Rodoviária) e ICERR (Instituto para a Conservação e Exploração da Rede Rodoviária). Estes três 

institutos vieram a dar origem ao IEP – Instituto das Estradas de Portugal tendo este dado origem, em 

2004, a uma entidade pública empresaria, a EP – Estradas de Portugal, E.P.E.. Em 2007, foi 

aprovado um novo modelo de gestão e financiamento do setor rodoviário, que incluiu a separação de 

funções de regulação e operação, levando à criação da EP – Estradas de Portugal, S.A., uma 

sociedade anónima de capitais exclusivamente públicos, com a função de concessionária geral da 

rede rodoviária nacional. Posteriormente, a 1 de junho de 2015, a EP – Estradas de Portugal S.A. é 

incorporada, por fusão, na Rede Ferroviária Nacional – REFER, E.P.E. que é transformada em 

sociedade anónima, passando a denominar-se Infraestruturas de Portugal, S.A. (IP, S.A.) 

(Infraestruturas de Portugal, 2016).  

Ao longo dos anos descritos correspondentes à consolidação das PPP em Portugal, surgiram 

diversos problemas e contrariedades. Estas tiveram, essencialmente, três tipos de consequências, de 

acordo com Marques e Silva (2008): 

Moeda: € milhões 
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• reequilíbrios financeiros (REF) que conduzem a encargos adicionais ao Estado; 

• princípios de contratação prejudicados; 

• controlo e fiscalização das concessões debilitados.  

A origem destas penalizações assenta na ausência de cumprimento do prazo, da avaliação 

ambiental, em causas políticas, em expropriações, na reduzida preparação técnica dos concursos, no 

processo de aprendizagem não rentabilizado e nas insuficiências na organização dos serviços do 

Estado (Marques e Silva, 2008):  

a) Avaliação ambiental – tendo em conta os rigorosos calendários políticos, surgiram alguns 

casos em que as entidades responsáveis optaram pelo lançamento de concursos sem 

aprovações ambientais. Posteriormente observaram-se traçados aprovados em sede 

ambiental diferentes dos que estiveram subjacentes à contratação, levando a sobrecustos e 

pedidos de REF das concessões. Esta situação surgiu com vincada incidência na Concessão 

Norte, com portagem real, e nas concessões SCUT do Interior Norte e do Norte Litoral. Para 

resolver esta situação, foi instituída por via legislativa, a obrigatoriedade do lançamento da 

PPP, da Declaração de Impacte Ambiental – DIA.  

b) Causas políticas – outra das causas que mais reclamações provocou por parte das 

concessionárias foi a introdução de modificações unilaterais aos contratos, por razões 

políticas. Situações como a construção de nós de ligação suplementares aos preconizados 

contratualmente, que se tornaram mais comuns, e as modificações impostas a traçados já 

aprovados ambientalmente. Alguns exemplos são as Concessões SCUT Costa de Prata, e 

das Beiras Litoral e Alta.  

c) Expropriações – na origem deste tipo de erros, esteve a convicção de que deve ser o Estado 

a promover os processos de expropriação. Tal situação conduziu a uma incapacidade do 

Estado para gerir tantos processos em simultâneo. Posteriormente concluiu-se que os 

privados têm capacidade para ficar com essa responsabilidade.  

d) Fraca preparação técnica dos concursos – não havendo capacidade em definir com rigor os 

requisitos técnicos a respeitar pelos concorrentes, existiu uma grande divergência na 

qualidade técnica das propostas. Desta forma, não se fixaram de forma rígida os requisitos 

técnicos, assistindo-se a propostas finais com alterações substanciais face à primeira fase do 

concurso, pondo em causa os mais elementares princípios da contratação pública. Esta falta 

de conhecimento por parte do Estado, constituiu uma fragilidade do mesmo, tanto na fase de 

concurso como na fase de execução do contrato.  

e) Processo de aprendizagem não rentabilizado – no programa de concessões rodoviárias, 

constata-se que não existiu aprendizagem incorporada de concursos anteriores. Assim, os 

erros repetiram-se invariavelmente, tendo os escassos e por vezes desajustados contributos. 

surgido sob forma de legislação e de recomendações na sequência de auditorias ao 

programa. 

f) Insuficiência na organização dos serviços do Estado – enquanto aumentava o número de 

concessões em concurso, projeto, construção e serviço, os recursos humanos alocados ao 
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seu controlo estagnava. Assim, a qualidade e prontidão da resposta fornecida pelos serviços 

apresentou alguma degradação ao longo tempo, registando-se também alguma inoperância 

das estruturas dirigentes para adaptar, de forma mais conveniente, os serviços às 

solicitações e responsabilidades que sobre estes recaem. Desta forma, foram surgindo 

atrasos na contratualização de novas concessões, a fragilidade negocial no processo de 

reequilíbrio financeiro, a falibilidade do controlo dos níveis de tráfego, que constituem base de 

pagamentos do Estado nas concessões SCUT e a ausência de um controlo mínimo das 

condições de exploração das autoestradas, não estando sequer cumpridas as disposições 

contratuais relativas a sinistralidade e disponibilidade (Marques e Silva, 2008).  

Na tabela abaixo observam-se as diversas concessões rodoviárias existentes em Portugal, os seus 

prazos, anos de origem, valores de investimento total e dimensão.  

Tabela 3 – Identificação das PPP no sector rodoviário (adaptado da UTAP, 2019) 

Concessão Ano  Prazo (anos) Investimento Total (M €) Dimensão (km) 

Concessão Lusoponte 1995 33 861 17 

Concessão Norte 1999 30+3 979 175 

Concessão Oeste 1998 30 588 170 

Concessão Brisa 1972 63 2.930 1099 

Concessão Litoral Centro 2004 30 592 92 

Concessão Beira Interior 1999 33 640 174 

Concessão Costa de Prata 2000 30+3 401 110 

Concessão Algarve 2000 30 254 127 

Concessão Interior Norte 2000 30 699 155 

Concessão Beira Litoral/ Beira Alta 2001 30+3 800 173 

Concessão Norte Litoral 2001 30 338 120 

Concessão Grande Porto 2002 30+3 552 56 

Concessão Grande Lisboa 2007 30+3 233 23 

Concessão Douro Litoral 2007 27 782 79 

Subconcessão Transmontana 2008 30 621 190 

Subconcessão Douro Interior 2008 30 698 241 

Subconcessão Baixo Alentejo 2009 30 264 40 

Subconcessão Baixo Tejo 2009 30 244 60 

Subconcessão Algarve Litoral 2009 30 95 - 

Subconcessão Litoral Oeste 2009 30 445 110 

Subconcessão Pinhal Interior 2010 30 769 489 

 

A primeira vaga de autoestradas, ainda antes da era PPP, durante as décadas de 1980 e 1990, 

corresponde ao principal eixo viário nacional, ao longo do litoral, ligando as principais cidades numa 

concessão de portagem real. Trata-se da Concessão Brisa. A segunda vaga, lançada entre 1992 e 
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2000, correspondeu a sete projetos SCUT, dois projetos de autoestradas com portagem real nas 

áreas metropolitanas de Porto e Lisboa, e dois projetos de ligação entre estas duas cidades. Os 

projetos SCUT consistiam em autoestradas sem encargos para o utilizador, tipicamente projetadas 

em regiões economicamente desfavorecidas, sendo o pagamento aos privados realizado pelo 

Estado, com base num sistema de bandas de tráfego. Em 2010 e 2011, por motivos de orçamentais, 

foram introduzidas portagens reais nestas autoestradas, sendo as receitas pertencentes ao Estado, 

passando os privados a ser remunerados por disponibilidade. Estes projetos passaram a denominar-

se por ex-SCUT. A terceira vaga foi lançada entre 2007 e 2010 e consiste na criação de sete 

subconcessões e duas concessões (Sarmento, 2016).  

 Modelos de parceria 

No caso das concessões do Estado Português, a IP é responsável pela realização de pagamentos 

que incubem ao Estado, sendo ainda titular das receitas de portagem (UTAP, 2019). As PPP podem 

ser divididas em 3 grupos, de acordo o Ministério das Finanças (2019): 

• Concessões remuneradas com base num regime de disponibilidade das vias: este grupo 

engloba seis ex-SCUT (Costa de Prata, Norte Litoral, Grande Porto, Beira Litoral/ Beira Alta, 

Algarve e Interior Norte) e duas concessões originariamente de portagem real (Norte e 

Grande Lisboa). A remuneração destas é, atualmente, composta por um pagamento relativo à 

disponibilidade da infraestrutura, ajustado, quer pelas deduções relativas a falhas de 

disponibilidade, quer pelo impacto da evolução dos índices de sinistralidade; 

• Concessão de portagem real conjugada com pagamentos anuais do concedente: apresenta 

um esquema remuneratório assente, em primeira linha, nas receitas de portagem, cuja 

titularidade é transferida para a concessionária, conjugado com pagamentos anuais do 

concedente, nos termos contratualmente previstos. Este grupo engloba uma concessão, a 

Concessão Beira Interior; 

• Concessão de portagem real: deste grupo fazem parte as concessões Douro Litoral, Litoral 

Centro, Brisa e Lusoponte, as quais mantêm atualmente um sistema remuneratório baseado 

nas receitas de portagens cobradas diretamente pelas concessionárias aos utilizadores da 

infraestrutura.  

Relativamente às subconcessões da IP, podem ser identificados os seguintes modelos, também de 

acordo com o Ministério das Finanças (2019):  

• Pagamentos pela disponibilidade das vias;  

• Pagamentos por serviço (remuneração baseada ao nível do tráfego efetivamente verificado 

na infraestrutura);  

• Deduções relativas a falhas de desempenho e disponibilidade tal como penalidades 

associadas a externalidades ambientais e de sinistralidade.  

O desenvolvimento da rede de estradas com a dimensão e com o custo temporal associado, 

dificilmente seria possível sem aceder ao modelo PPP. Todavia, esta opção tem acarretado vários 
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custos excessivos: se por um lado se criou um sistema desequilibrado financeiramente, por outro 

cometeram-se erros importantes na conceção das PPP, nomeadamente na alocação de riscos. Seja 

por previsões de tráfego demasiado otimistas, procedimentos de concurso deficientes, seja por 

alterações ao projeto depois dos contratos assinados, são múltiplos os motivos que conduziram os 

concessionários a reclamar avultadas compensações ao Estado (Cruz e Marques, 2012).  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



28 
 

4. Metodologia de análise 

Para que a implementação de projetos em PPP possa decorrer de forma adequada, alguns fatores-

chave devem ser identificados anteriormente à execução do mesmo. De acordo com Sehgal e Dubey 

(2019), estes fatores, chamados de fatores críticos de sucesso, FCS (CSF – critical success factors), 

são definidos como aspetos importantes que devem ser seguidos de forma a alcançar resultados 

favoráveis, aumentando a eficiência dos projetos. 

De acordo com a exposição de Sehgal e Dubey (2019), os seis fatores de maior importância na 

avaliação de uma PPP são:  

1. Competências de gestão; 

2. Gestão de projeto;  

3. Análise de custos; 

4. Cenário macroeconómico;  

5. Características do sector privado; 

6. Avaliação do risco.  

Na sua abordagem, Sehgal e Dubey (2019) recolheram 517 respostas de funcionários e ex-

funcionários de uma PPP na Índia, sobre quais os fatores mais relevantes para a avaliação de uma 

PPP. Os autores apresentam algumas limitações à pesquisa, como a hesitação de alguns dos 

participantes em responder ao questionário, por receio de indicar informações confidenciais ou a falta 

de entrevistas a especialistas nesta matéria. Outras limitações identificadas passam pelo reduzido 

número de respostas, pelo intervalo temporal reduzido e pela geografia circunscrita à Índia – mesmo 

sendo um país relevante, não providencia uma amostra significativa. Assim, optou-se por não adotar 

esta abordagem.  

Também Kanakoudis et. al. (2006) indicam que vários fatores como aceitação do público e parceiros 

fortes são essenciais para obter sucesso. Na sua abordagem, os referidos autores indicam vinte 

fatores para o sucesso e aptidão de uma PPP, sendo que se referem os cinco mais relevantes:  

1. Formação de parcerias fortes;  

2. Plena compreensão/ conhecimento do caráter social de uma PPP; 

3. Aceitação do público;  

4. Apoio político; 

5. Interesse público.  

Os FCS identificados baseiam-se na experiência dos parceiros do projeto INTERCO – PPP, sendo 

incluídos cinco países da União Europeia, o que torna a abordagem mais abrangente por 

comparação com a anterior. Não obstante, por comparação com a abordagem de Osey-Kyei (2015), 

esta última inclui na sua pesquisa 72 publicações sobre FCS para PPP, de 52 revistas/ editoras 

diferentes, entre os anos 1990 e 2013, considerando as pesquisas nesta matéria realizadas em 16 

países diferentes.  
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Assim, Osey-Kyei (2015) referem como os cinco mais importantes fatores, os seguintes aspetos: 

1. Alocação e partilha de risco; 

2. Qualidade do consórcio; 

3. Apoio político; 

4. Apoio público; 

5. Transparência na contratação/ aprovisionamento.  

Assim, nesta dissertação, procurando seguir uma análise global e demonstrativa do que são as duas 

PPP em estudo, utiliza-se uma metodologia de análise que conjuga diversos fatores ou subfactores 

das abordagens acima mencionadas e outros não mencionados.  

Desta forma, a análise conjuga os seguintes pontos, cuja descrição se pode observar: 

1. Descrição do projeto – breve descrição do projeto, mencionando: 

• os lanços e sublanços da infraestrutura rodoviária; 

• a sua localização geográfica; 

• a data de assinatura do contrato; 

• o prazo de concessão; 

2. Estrutura acionista – informação acerca das empresas que compõem a concessionária; 

3. Modelo de remuneração – informação acerca do modelo adotado em cada caso de estudo; 

4. Condições para reequilíbrio financeiro (REF) – descrição e enumeração dos critérios para 

pedido de REF assim como descrição dos pedidos efetuados por cada concessionária em 

estudo;  

5. Modelo de contratação pública – descrição do processo de contratação pública empregue em 

cada caso de estudo;  

6. Alocação e partilha de risco – análise sobre transferência e partilha de risco entre o setor 

público e o privado;  

7. Apoio político e público – análise aos apoios político e público relativamente às infraestruturas 

em causa, desde o projeto e adjudicação, à infraestrutura edificada e entrada em serviço;  

8. Análise económico-financeira – descrição e amostragem de diversos índices e rácios 

financeiros que coloquem em evidência a situação económico-financeira dos dois casos de 

estudo, obtendo conclusões sobre a sua viabilidade. Os indicadores financeiros em estudo 

são:  

• o volume de receitas – receitas realizadas ao longo de cada ano civil; 

• o EBITDA – resultados antes de juros, impostos, depreciação e amortização; 

• os resultados líquidos – resultado que traduz a performance financeira durante um 

ano civil; 

• a dívida bancária – financiamento obtido de entidades bancárias;  

• o ativo – valor que indica os bens e direitos de cada concessionária; 

• o passivo – conjunto de obrigações e dívidas realizadas para o financiamento da 

atividade; 
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• os capitais próprios – valor dos bens e direitos deduzidos do valor das obrigações; 

Por outro lado, os rácios financeiros analisados são:  

• a margem líquida – percentagem de lucro face às receitas; 

• a dívida bancária/ capitais próprios – rácio que mede a relação entre o capital 

contribuído pelos credores e o que é contribuído pelos acionistas; 

• a dívida bancária/ EBITDA – capacidade financeira de pagamento – mede a 

capacidade da concessionária pagar a sua dívida com base na geração de EBITDA; 

• a solvabilidade – relação entre os capitais próprios e o passivo; 

• a autonomia financeira – relação entre o capital próprio e o ativo, ou seja, 

percentagem de ativos que está a ser financiada por capitais próprios. 

9. Análise global da concessão – conclusão sobre a viabilidade global da concessão, 

conjugando os vários fatores. 

Posteriormente é realizada uma comparação entre os casos de estudo e outros casos selecionados.  

Para a efetuar, é necessário realizar uma breve descrição dos dois casos selecionados para 

comparação, analisando os seus lanços, dimensão, estrutura acionista, data de assinatura do 

contrato e prazo da concessão. De seguida, é realizada a comparação utilizando para tal, os 

seguintes indicadores:  

• TIR Acionista; 

• a dívida por km construído; 

• o EBITDA por km construído; 

• o Tráfego Médio Diário (TMD) por km construído; 

• os ativos e passivos; 

• os proveitos operacionais por km construído. 

Seguindo esta metodologia, é possível compreender a realidade das duas concessões em estudo, 

comparando-as com dois casos de concessões rodoviárias nacionais, averiguando as diferenças que 

ponham em evidência o estado real das primeiras.  
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Figura 9 – Localização geográfica Brisal 

5. Casos de Estudo  

  Concessão Litoral Centro 

 Descrição do projeto 

De acordo com o contrato, a Concessão Litoral Centro tem por objeto a conceção, projeto, 

construção, aumento do número de vias, financiamento, conservação e exploração, em regime de 

portagem, dos seguintes lanços: 

a) IC 1 – Marinha Grande (A 8 – IC 1) – Louriçal 

(IC 8); 

b) IC 1 – Louriçal (IC 8) – Figueira da Foz (A 14 

– IP 3); 

c) IC 1 – Figueira da Foz (A 14 – IP 3) – Quiaios;  

d) IC 1 – Quiaios - Mira.  

Inclui-se também a conceção, projeto, construção, 

financiamento e transferência para o concedente, o 

lanço:  

e) IC 8 – Louriçal (IC 1) – nó de Pombal (A 1 – IP 

1).  

Os referidos lanços perfazem um total de 92,7 km 

entre a Marinha Grande e Mira. Esta concessão está 

localizada na zona litoral do Continente e integra o 

segundo eixo rodoviário Norte-Sul, ligando as duas 

principais cidades de Portugal: Lisboa e Porto. Até ao ano de 2008, a A17, no lanço Marinha Grande-

Mira, foi sendo incrementada com sucessivas entradas em serviço de ligações parciais. No entanto, 

só em setembro de 2009 ficou estabelecido o corredor Lisboa-Porto, com a abertura do lanço Angeja-

Estarreja, da Concessão Costa da Prata. O contrato de concessão foi assinado a 30 de setembro de 

2004 terminando no último dia do mês seguinte àquele em que se atinja o VAL (valor atualizado 

líquido) máximo. No entanto, a concessão está sujeita aos prazos mínimo de 22 anos e máximo de 

30 anos.  

 Estrutura acionista 

A entidade concessionária é a Brisal – Autoestradas do Litoral, S.A. A estrutura acionista da mesma 

pode ser observada na Tabela 4, denotando-se uma alteração na mesma em 2019, passando a Brisa 

de 79,94% para 70%, o BCP Investimento manteve a quota e a SMLN passou de 9,99% para 20%.  
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Tabela 4 – Estrutura acionista da concessionária Brisal (2004 e 2019) 

Entidade % Participação (2004) % Participação (2019) 

Brisa, S.A. 79,94% 70,00% 

BCP Investimento, S.A. 10,00% 10,00% 

SMLN, S.A. - Somague, MSF, Lena e Novopca 9,99% 20,00% 

Outros acionistas 0,05% 0,00% 

  

 Modelo de remuneração 

A remuneração da concessionária corresponde à receita da portagem real cobrada aos utilizadores 

da mesma, sendo a entidade pública gestora do contrato o Instituto de Infraestruturas Rodoviárias, IP.  

 Reequilíbrios financeiros  

O contrato inclui diversas cláusulas-chave destacando-se as condições e critérios de reequilíbrio 

financeiro/ compensações, na qual se pode ler que caso o concedente público venha a exigir um 

traçado para lanços e sublanços não localizados na proposta, poderá haver lugar à reposição do 

equilíbrio financeiro (REF) da concessão ou à atribuição de compensação. Outro critério presente no 

contrato enuncia que um decréscimo de pelo menos 0.01% na TIR nominal dos acionistas, constitui 

razão para um pedido de REF. No período entre 2008 e 2012, a concessionária apresentou diversos 

pedidos de reequilíbrio financeiro, seja por atualização da compensação/ encargos financeiros, por 

alterações de traçado e obras adicionais, por casos de força maior ou por alterações legislativas de 

caráter específico (como a introdução de portagens, por exemplo).  

Assim, em fevereiro de 2012, após vários pedidos de REF, a concessionária Brisal apresentou um 

requerimento arbitral visando os seguintes pedidos: 

1. Restituição do montante global de 120.012,91 € correspondentes a quantia já paga 

relativamente à TRIR e ao SIEV2; 

2. Restituição das quantias que esta venha a pagar a título de TRIR e de SIEV; 

3. Atribuição de uma compensação direta de 927.500.000,00 € por conta da introdução 

de portagens na SCUT (portagem sem custo para o utilizador) Costa da Prata; 

4. Atribuição de uma compensação direta de 94.500.000,00 € por conta do atraso na 

entrada em serviço do sublanço Angeja/ Estarreja.  

Desta forma, foi proferido acórdão pelo Tribunal Arbitral em 2015, através do qual condenou o Estado 

a compensar a concessionária pelo decréscimo das receitas no montante de 22,15 M€ relativos ao 

período de julho de 2010 a dezembro de 2014 e de 6,57 M € anuais até ao termo do contrato de 

concessão. Adicionando ainda os pagamentos relativos à TRIR e à Taxa SIEV, as compensações 

ascenderam a mais de 100 M€. Posteriormente o Estado interpôs uma ação para a nulidade parcial 

do referido acórdão (relativa aos 6,57 M€/ anuais), sendo que no final de 2016, o Tribunal Central 

 
2  TRIR: Taxa de Regulação das Infraestruturas Rodoviárias; SIEV: Sistema de Identificação Eletrónica de 
Veículos, S.A. 
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Administrativo Sul negou provimento à ação, tendo o Estado apresentado recurso para o Supremo 

Tribunal Administrativo, que ordenou que o processo baixasse ao Tribunal Central Administrativo Sul 

para que este tomasse a decisão se admitia apelação ou convolação da revista em reclamação. 

Ambos os pedidos foram rejeitados, tendo o Estado apresentado nova reclamação que no ano 2017 

foi rejeitada (UTAO n.º 10/2016, UTAO n.º 40/2017). 

 Modelo de contratação pública 

Com o objetivo de acelerar a execução do Plano Rodoviário Nacional 85 (PRN 85), de forma a 

concluir até ao ano 2000 a construção da rede fundamental e de grande parte da rede complementar, 

o Governo decidiu em 1996, alargar o concurso público a duas novas empresas concessionárias 

além da Brisa, para a construção e exploração de novas autoestradas nas zonas do litoral norte e 

oeste. Posteriormente, em abril de 1999, foi definido o regime jurídico das novas concessões de 

autoestradas em regime de portagem, com ou sem pagamento pelos utentes. Em junho do mesmo 

ano, foi lançado o concurso público internacional para a concessão Litoral Centro (despacho conjunto 

nº 623/ 99, de 21 de junho). A concessão foi atribuída mediante concurso público internacional 

publicado em Diário da República e Jornal Oficial da União Europeia (JOUE).  

Na definição de modelo de negócio, não se utilizou o Comparador Público, o que teria tornado mais 

clara a real necessidade de recorrer a uma concessão para a realização da infraestrutura em causa. 

À data não existia obrigação legal de recorrer ao Comparador Público, tendo apenas entrado em 

vigor em 2003.  

De acordo com o despacho nº 623/ 99, de 21 de junho, definiu-se como o objetivo e estrutura do 

concurso o processo de concessão da conceção, construção, financiamento, exploração e 

conservação em regime de portagem. O concurso decorreu na dependência do Ministro do 

Equipamento, do Planeamento e da Administração do Território e foi dirigido pela JAE – Junta 

Autónoma de Estradas, agora Infraestruturas de Portugal (IP). O programa de concurso incluiu:  

a) Modelo de proposta; 

b) Formato de projeções financeiras;  

c) Minuta de garantia bancária;  

d) Tabela resumo para elaboração do estudo de tráfego; 

e) Termos de referência para o plano de monitorização do ambiente;  

Por outro lado, o caderno de encargos incluiu:  

a) Estudo prévio e EIA (Estudo de Impacte Ambiental) do IC1 – Caldas da Rainha-

Figueira da Foz – troço entre a Marinha Grande e a Figueira da Foz;  

b) Relatório de progresso do estudo prévio do IC 1 entre Figueira da Foz e Mira;  

c) Projeto de execução e EIA do IC 8 entre o Louriçal e o nó de Pombal;  

d) Contagens manuais e automáticas de tráfego;  

e) Caderno de encargos indicativo para o fornecimento de equipamentos de contagem;  

f) Pareceres de aprovação e informações complementares aos estudos existentes;  
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g) Projeção de execução e EIA do IC 1 – variante de Tavarede;  

h) Esboço corográfico e planta/ perfil da A 8 – IC 1 no ponto de início do troço Marinha 

Grande – Figueira da Foz. 

Cada proposta teve que apresentar diversos documentos, entre estes, a memória geral técnica e 

justificativa do empreendimento, o estudo comparativo de soluções considerando a travessia do rio 

Mondego, estudos de alteração aos estudos e projetos patenteados a concurso, para os quais o 

concorrente entendesse introduzir modificações, plano geral de monitorização do ambiente 

(designadamente ruído, ar ou águas subterrâneas), propostas de localização e programas base de 

áreas de serviço e de centros de assistência e de manutenção, estudo do sistema de cobrança de 

portagens e exploração do empreendimento ou uma nota justificativa do investimento total proposto, 

contendo listagem dos investimentos parcelares por lanço, a preços constantes e correntes.  

O ato público de abertura das propostas, que não envolveu qualquer apreciação qualitativa das 

mesmas, decorreu perante a comissão de receção das propostas composta por três membros sendo 

um dos mesmos, o presidente da JAE.  

Relativamente aos estudos financeiros, estrutura empresarial e relações contratuais, foi exigido aos 

concorrentes que descrevessem detalhadamente a:  

a) Estrutura jurídica, organização empresarial da concessionária e aspetos contratuais 

propostos para o desenvolvimento das atividades associadas à concessão;  

b) Estrutura financeira e programas de financiamento ao longo do período da 

concessão, incluindo os apoios requeridos;  

c) Projeções económico-financeiras e respetivos pressupostos;  

d) Prazo da concessão.  

Os concorrentes admitidos no ato público do concurso (primeira fase) tiveram de garantir a sua 

permanência ao longo do período de análise das propostas, até que lhes foi comunicada a seleção de 

dois concorrentes admitidos à fase de negociações (segunda fase).  

Os dois concorrentes cujas propostas, de acordo com decisão bem fundamentada, melhor tenham 

dado satisfação ao interesse público, foram selecionados para uma fase de negociações com vista à 

escolha de um dos mesmos para a celebração do contrato de concessão. Os critérios dividiram-se 

em critérios de apreciação das propostas e critérios de atribuição da concessão, sendo os primeiros 

avaliados de forma decrescente de importância de entre os seguintes:  

a) Valor dos apoios requeridos;  

b) Solidez da estrutura financeira, empresarial e contratual e grau de compromisso;  

c) Qualidade da proposta: conceção, projeto, construção e exploração;  

d) Níveis de qualidade e segurança;  

e) Prazo da concessão; 

f) Datas de entrada em serviço.  



  35 

Sem prejuízo dos critérios enumerados, foi também dada particular atenção, na avaliação das 

propostas, aos seguintes fatores: 

a) Valorização dos apoios requeridos – procurou-se que as propostas tivessem uma 

reduzida componente de apoios requeridos ao Estado;  

b) Solidez da estrutura financeira, empresarial, contratual e grau de compromisso – este 

critério resulta da junção da análise do envolvimento privado e respetivo grau de 

compromisso;  

c) Qualidade da proposta – foi analisada a capacidade e experiência técnica dos 

projetistas, construtores e gestores de projeto relativamente às matérias definidas na 

alínea c); 

d) Níveis de qualidade de serviço e segurança – foram analisados os níveis de 

qualidade de serviço e segurança relativamente ao modelo de exploração e de 

manutenção propostos;  

e) Prazo da concessão – foram analisados os prazos de concessão e ou eventuais 

alternativas propostas pelos concorrentes, no caso de prazos de concessão variáveis; 

f) Datas de entrada em serviço – foram ponderadas as datas mais próximas para a 

entrada em serviço da infraestrutura e de cada um dos lanços, bem como a garantia 

do cumprimento das datas fixadas.  

Por fim, foi efetuado um relatório da análise das propostas admitidas sendo realizada a comunicação 

aos concorrentes. Este relatório de apreciação das propostas foi apresentado aos Ministros das 

Finanças e do Equipamento, do Planeamento e da Administração do Território, no qual foi 

estabelecido, de modo fundamentado, um projeto de classificação dos concorrentes com propostas 

admitidas no ato público do concurso. 

 Alocação e partilha de risco 

Este contrato não é considerado uma PPP em matéria de Contas Nacionais, pelo facto de a 

concessionária não ser maioritariamente remunerada pelo Estado, pelo que a infraestrutura afeta ao 

contrato de concessão se encontra registada fora do balanço do Estado.  

Relativamente aos tipos de riscos, foram analisados os seguintes fatores: 

• Risco de construção; 

• Risco de disponibilidade; 

• Risco de procura; 

• Outros fatores: garantias do Estado e resgate antecipado.  

O risco de construção está associado ao risco de entrega dos ativos/ infraestruturas nas condições 

necessárias para a prestação dos serviços contratados. O risco de construção considera-se 

transferido para o parceiro privado, quando o Estado não tem qualquer obrigação de pagar por 

qualquer falha na gestão por parte do parceiro privado durante a fase de construção.  
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Para apreciar se o risco de disponibilidade se mantém no Estado ou se é transferido para o privado, 

considera-se que o Estado não assume o risco se tiver direito a reduzir significativamente os seus 

pagamentos caso certos indicadores de desempenho não sejam cumpridos. Por outro lado, se não 

houver uma penalização para o parceiro privado, por eventos e circunstâncias externas que estejam 

fora do seu controlo ou por outras que não estejam mencionadas no contrato, o risco de 

disponibilidade poderá não ter sido transferido para o parceiro privado.  

O risco de procura está associado ao volume de serviços ou produção que o Estado exige ao 

parceiro privado. O risco de procura inclui o risco de alterações no comportamento dos utilizadores da 

infraestrutura resultantes de fatores económicos, novas tendências de mercado, entrada de 

concorrentes ou tecnologia obsoleta. Se o Estado estiver obrigado a efetuar pagamentos mínimos 

independentemente da procura efetiva, o risco de procura não foi substancialmente transferido para o 

parceiro privado. 

Relativamente a garantias do Estado, a existência das mesmas poderá ser uma evidência de que o 

parceiro privado não assume todos os riscos e/ ou benefícios da titularidade da infraestrutura. Por 

outro lado, quando um contrato prevê o pagamento de uma indemnização pelo Estado ao parceiro 

privado, em caso de resgate antecipado do contrato, tal poderá indicar que os riscos não foram 

totalmente transferidos para o parceiro privado.  

Relativamente ao contrato, a Litoral Centro foi adjudicada com um DBOFT3 sendo o regime de receita 

realizado em portagem real com receita para a concessionária não representando um encargo regular 

para o concedente público na medida em que a concessionária recolhe as suas receitas dos 

utilizadores da via, através de portagens.  

Relativamente à qualidade das equipas de controlo e acompanhamento do projeto constatou-se que 

as atividades de controlo e acompanhamento são responsabilidade do InIR – Instituto de 

Infraestruturas Rodoviárias, I.P. A gestão contratual da concessão foi realizada por uma equipa 

composta por elementos de várias direções do instituto, designadamente da Direção de Regulação e 

Concessão e Direção de Planeamento e Direção de Segurança e Qualidade. A esta equipa somaram-

se dois elementos para as questões jurídicas. Desta forma, estando o InIR afeto à gestão contratual 

de 15 concessões distintas, cujo volume de documentação é considerado elevado e complexo, é 

possível concluir que esta equipa era reduzida para a correta avaliação da gestão contratual. Assim, 

apresentam-se três consequências diretas condizentes com a dimensão da equipa:  

✓ limitação na identificação de situações de possível interesse para o Estado;  

✓ limitação na definição de medidas que conduzam a melhorias significativas;  

✓ reduzida possibilidade de redefinição estratégica. 

Considera-se assim que a qualidade das equipas de controlo e acompanhamento do projeto existe, 

todavia, a escassez de recursos dificulta uma adequada fiscalização. Na Tabela 5, encontra-se uma 

 
3 DBOFT: Design, Build, Operate, Finance and Transfer  
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análise de risco relativamente à transferência, ou não, do risco para o parceiro privado. No Anexo A 

pode observar-se a análise completa. 

Tabela 5 – Matriz de risco 

 Risco de construção Situação 

O Estado não tem o dever de realizar pagamentos regulares pela infraestrutura 
independentemente do estado em que a mesma se encontre. 

Risco de construção 
transferido 

Risco de disponibilidade    

Os pagamentos do Estado diminuem, através de penalizações, ou cessam em 
caso de certos critérios de performance não estarem cumpridos. 

Risco de disponibilidade 
transferido 

Risco de procura   

O Estado não está contratualmente obrigado a assegurar um determinado nível 
de pagamentos independente do nível de procura pelos utilizadores. 

Risco de procura transferido 

Outros fatores   

Garantias prestadas pelo Estado: existência de contratos de financiamento que 
impliquem garantias do Estado. 

Não existente 

Resgate antecipado: em caso de resgate, o Estado tem de pagar o ativo por 
um valor diferente do seu valor de mercado. 

Não existente 

 

 Apoio político e público  

A intervenção política ao longo do tempo de vida da Concessão Litoral Centro foi elevada. 

Inicialmente, o Governo português lançou um concurso público internacional para a atribuição da 

concessão da conceção, projeto, construção, financiamento, exploração e conservação, em regime 

de portagem, e da conceção, projeto, construção e financiamento e transferência para o Estado de 

determinados lanços de autoestrada. Este concurso foi regulado pelos Decretos-Lei nºs 9/97, de 10 

de janeiro, e 119-B/99, de 10 de abril, na redação do Decreto-Lei nº220-A/99, de 16 de junho, e pelo 

programa de concurso e caderno de encargos aprovados pelo despacho conjunto dos Ministros das 

Finanças e do Equipamento, do Planeamento e da Administração do Território, nº 623/99, de 21 de 

junho.  

O Governo adjudicou provisoriamente a concessão à Brisal, um consórcio composto pela Brisa (80 

por cento) e mais dois bancos (BCP – Banco Comercial Português e IPE – Instituto de Participações 

do Estado). Posteriormente o Governo teve também de analisar se o consórcio ficaria ou não 

dispensado de lançar concurso público para a execução de empreitadas – à data, a concessionária 

teria de lançar concurso se não incluísse construtoras na sua estrutura acionista. Tendo em conta 

que a Brisal integrou as referidas construtoras, ficou dispensada de lançar concurso.  

Em relação ao apoio parlamentar, constata-se que à data em que o projeto e o contrato foram 

assinados, o recurso a concessões era fortemente apoiado pelo tecido político, como forma de gestão 

e como forma de disponibilização de serviços e infraestruturas, recursos, então, escassos em 

Portugal. Relativamente à opinião das restantes forças partidárias, dada a pouca informação 

disponível, conclui-se, no âmbito desta dissertação, que existiu apoio político por partes dos partidos. 
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Tal conclusão decorre do facto do processo ter sido iniciado por um governo liderado pelo Partido 

Socialista (concurso aberto em novembro de 1999) e da sua posterior conclusão ter culminado com a 

assinatura do contrato, realizada por um governo liderado pelo Partido Social Democrata, em 

setembro de 2004.  

Relativamente ao apoio público por parte de instituições ou empresas, verifica-se que logo após a 

adjudicação da concessão à Brisal, o consórcio concorrente Autoestradas da Costa de Prata (AECP), 

defendeu que a concessão Brisal deveria ter sido afastada por não ter na sua estrutura acionista 

qualquer empresa de obras públicas titular de alvará. O mesmo consórcio ameaçou apresentar uma 

queixa a Bruxelas, pois considerou que existiu abuso de poder por parte do concorrente Brisal e 

eventual violação do princípio de imparcialidade. Ainda no ano de 2003, os acionistas de referência 

da Autoestradas do Atlântico, os mesmos do consórcio AECP, acabaram por entrar no capital da 

Brisal, ao comprar uma participação de 10 por cento no consórcio.  

Abordando a questão ambiental, o traçado do projeto de execução da A17 sofreu alterações 

relativamente ao traçado do Estudo Prévio uma vez que foi necessário dar cumprimento a algumas 

medidas da declaração de impacte ambiental, tal como a proteção das nascentes dos Olhos de 

Fervença (sublanço Tocha/ Mira) ou o afastamento e ocupação das áreas inundáveis. Também foram 

realizados estudos sobre o impacte sonoro, inventário e caracterização dos pontos de água, estudo 

hidrogeológico, relatório da monitorização dos recursos hídricos, estudo e avaliação das medidas de 

minimização dos impactes da qualidade da água ou prospeção arqueológica. Foram assim 

implementadas durante o projeto diversas medidas de minimização ambiental e, posteriormente, 

programas de monitorização ambiental.  

As empresas da região ficaram fortemente beneficiadas não só pelas oportunidades a curto prazo 

(por ex., empresas de construção ou de sinalização) como pela mobilidade e consequentemente 

redução de custo de transporte. Relativamente ao apoio por parte de grupos não organizados da 

sociedade civil, constata-se que os proprietários dos terrenos onde veio a ser implementada a 

infraestrutura, tiveram de ser ressarcidos pelos mesmos o que representa um ponto de sensibilidade 

mais elevada, tendo em conta que, se por um lado os terrenos são adquiridos aos proprietários sendo 

estes recompensados, por outro lado, a recompensa por expropriações no geral é mais baixa que no 

mercado corrente. Os utentes da via, apesar de serem a favor da viabilização da infraestrutura, foram 

sempre contra a existência de portagens reais com custos para os utilizadores tendo manifestado 

essa opinião em manifestações realizadas durante o tempo de vida da mesma. 

 Análise económico-financeira 

5.1.8.1 Estrutura de financiamento  

Observando as condições de financiamento baseadas nos anexos ao contrato de concessão de 30 

de setembro de 2004, constata-se que existem dois contratos de financiamento relevantes: um 

primeiro com um sindicato de Bancos Comerciais e um segundo contrato com o Banco Europeu de 

Investimento. O primeiro estabelece os financiamentos A, C, D e E, enquanto o segundo é relativo ao 

financiamento B, como se pode constatar na Tabela 6.  
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Tabela 6 – Condições de financiamento 

Condições de 
Financiamento 

Crédito em conta 
corrente Banco 
Comercial (A) 

Banco 
Europeu de 
investimento 
(B) 

Working Capital 
Facility (C) 

Guarantee 
Facility (D) 

Performance 
Bond Facility 
(E) 

Montantes de 
financiamento 

€262,7 milhões 
€263,7 
milhões  

€7,5 milhões €290,3 milhões €14 milhões 

Período de 
reembolso do 
empréstimo/ 
maturidade 

Período de 
reembolso: 17,5 
anos 
Maturidade: 24 
anos 

Período de reembolso: 18,5 anos 
Maturidade: 24 anos 

Perfil de 
reembolso da 
dívida 

Pagamento em 
36 prestações 
semestrais de 
capital 
Pagamento em 
47 prestações 
semestrais de 
juros 

Pagamento em 38 prestações semestrais de capital 
Pagamento em 47 prestações semestrais de juros 

Período de 
utilização do 
empréstimo/ 
carência 

Período de utilização: 3,5 anos 
Período de carência de capital: 6 anos 

Data de 
conclusão do 
projeto 

30 de setembro de 2034 

 

Segundo uma carta datada de 1 de agosto de 2011, o Banco Santander, no seu papel de agente das 

garantias, em representação dos Bancos Comerciais e do Banco Europeu de Investimento, 

comunicou que a concessionária não respeitou o estipulado no contrato de financiamento, dado que 

incumpriu com os rácios de cobertura calculados a abril de 2011.  

5.1.8.2 Prazo  

A Concessão Litoral Centro liga a Sul com a Concessão Autoestradas do Atlântico (A8) e a Norte com 

a Concessão Costa de Prata (explorada em regime SCUT), estabelecendo esta conjunção o segundo 

corredor de autoestradas entre Lisboa e Porto. De acordo com a Associação de Empresas de 

Construção, Obras Públicas e Serviços (AECOPS), a calendarização da Brisa apontava o início das 

obras para agosto de 2004 decorrendo a inauguração em maio de 2007. Logo nos troços da referida 

concessão houve atrasos, sendo que a inauguração do último do troço da A17 (IC 1) decorreu em 

maio de 2008, um ano depois do previsto (maio 2007). Também fruto de um atraso na conclusão dos 

trabalhos de construção na Concessão Costa de Prata, o segundo corredor Lisboa-Porto apenas 

ficou estabelecido em setembro de 2009, com a abertura do lanço Angeja-Estarreja (a abertura 

estava prevista para maio de 2004). Este atraso motivou um pedido de REF por parte da 

concessionária.  

5.1.8.3 Custo 

Relativamente ao custo, de acordo com a Direção Geral do Tesouro e das Finanças (2010), esta 

concessão teve um investimento de construção/ exploração de 550.700,00 € ao que acrescem os 

custos por atrasos, que segundo o contrato poderão ter ascendido ao valor de 62.500,00 € por dia de 
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atraso. Assim, o investimento total na Concessão Litoral Centro ascendeu ao valor de 592.000.000,00 

€, sendo superior ao custo estimado.  

5.1.8.4 Tráfego 

A abertura deste corredor permitiu a existência de um período de forte crescimento nos níveis de 

tráfego e circulação sendo que após cerca de um ano de elevado crescimento, essa tendência 

inverteu-se. Esta inversão coincidiu temporalmente com a introdução de portagens na Concessão 

Costa de Prata (outubro de 2010) sendo que segundo a concessionária, a introdução de portagens na 

concessão acima referida, envolveu uma redução significativa do Tráfego Médio Diário (TMD) 

previsto, com inerente redução de receitas e com consequente redução da TIR acionista de 9.35% 

para 9.34%, representando um decréscimo de pelo menos 0.01%, o que constitui razão para um 

pedido de REF. Tal situação foi o que veio a suceder-se, tendo a concessionária requerido um pedido 

de REF, desta vez no valor de 927.500.000,00 € devido à redução de tráfego provocada pela 

introdução de portagens na referida SCUT. Para o InIR, a introdução de portagens não justifica 

pedido de REF tendo em conta que o risco de tráfego corre por conta da concessionária, sendo este 

decréscimo no tráfego motivado por fatores exógenos. Na Tabela 7 pode ser consultada a informação 

relativa ao Tráfego Médio Diário entre os anos de 2009 e 2018.  

Tabela 7 – Tráfego médio diário (TMD) entre 2009 e 2018 

Concessão 
Litoral Centro 

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

TMD 8125 8425 6205 5217 4862 5102 5558 6032 6598 7098 7504 

Taxa de 
crescimento 

34,0% 3,7% -27,1% -15,9% -6,8% 4,5% 8,9% 8,5% 9,4% 7,6% 5,7% 

 

Na tabela acima, é possível confirmar a situação descrita relativamente à introdução de portagens em 

outubro de 2010 na Concessão Costa de Prata, o que se refletiu na diminuição observada nos anos 

2011 a 2013.  

5.1.8.5 Análise de desempenho financeiro – indicadores e rácios financeiros 

Nas tabelas 8, 9 e 10 é possível observar a avaliação de desempenho da concessionária entre os 

anos 2009 e 2018. É possível observar diversos indicadores financeiros, como o volume de receitas, 

o EBITDA, resultados líquidos, dívida bancária, ativos, passivos e capitais próprios. 

Tabela 8 – Indicadores financeiros 2009 – 2011 

Indicadores 
financeiros 

2009 2010 2011 

Demonstração de resultados 

Volume de 
receitas 

24.686 26.228 18.652 

EBITDA 11.758 14.728 6.951 

Resultados 
líquidos 

-75.034 -133.039 -40.649 

Dívida bancária  507.360 502.331 494.481 

Balanço 

Ativo 604.894 487.043 515.234 
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Indicadores 
financeiros 
(continuação) 

2009 2010 2011 

Balanço 

Passivo 529.277 521.006 519.949 

Capitais próprios 77.185 -35.500 -49.375 

Moeda: € milhares  

Tabela 9 – Indicadores financeiros 2012 - 2015 

Indicadores 
financeiros 

2012 2013 2014 2015 

Demonstração de resultados 

Volume de 
receitas 

16.436 15.327 16.438 46.882 

EBITDA 3.956 1.536 3.115 32.880 

Resultados 
líquidos 

-442.166 -89.180 -9.891 114.472 

Dívida bancária  513.642 588.032 597.351 607.636 

Balanço 

Ativo 37.136 29.590 30.294 157.096 

Passivo 519.972 601.607 612.202 624.532 

Capitais 
próprios 

-482.836 -572.016 -581.907 -467.435 

Moeda: € milhares  

Tabela 10 – Indicadores financeiros 2016 - 2018 

Indicadores 
financeiros 

2016 2017 2018 

Demonstração de resultados 

Volume de 
receitas 

25.911 28.251 30.512 

EBITDA 11.382 13.109 13.059 

Resultados 
líquidos 

-2.765 -4.326 64.476 

Dívida bancária  617.417 591.186 593.707 

Balanço 

Ativo 161.009 128.025 195.806 

Passivo 631.210 602.553 605.857 

Capitais próprios -470.200 -474.527 -410.051 

Moeda: € milhares  

Entre 2009 e 2018 a concessionária apenas obteve resultados líquidos positivos em 2015 e 2018, o 

que reflete o estado da mesma. A principal razão para tais resultados, é a quebra no volume de 

negócios, algo que fora previsto na secção 2.7, como uma das razões para falência técnica ou stress 

financeiro. O volume de receitas apresentou-se significativamente abaixo ao estimado no caso base 

do contrato, o que conjugado com custos operacionais inferiores ou dentro do esperado, conduziu a 

valores inferiores de EBITDA e de resultados líquidos, por um lado, e a elevados valores de dívida 

bancária por outro. Os indicadores, no mesmo sentido, indicam uma insuficiência de fluxos de caixa 

para o cumprimento das obrigações. A principal razão para os resultados do volume de receitas 

abaixo do esperado, como já mencionado, é a quebra no tráfego.  
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Relativamente ao balanço, é possível constatar que o ativo é inferior ao passivo, o que se materializa 

numa estrutura de financiamento insustentável.  

Na Figura 10, pode ser observada a comparação entre o volume de receitas real e o volume de 

receitas previsto no caso base, apenas entre os anos 2008 e 2011, por terem sido os únicos anos 

cujos dados previstos estão disponíveis.  

 

Figura 10 – Comparação entre volume de receitas Brisal 

Segundo a concessionária, por consequência deste evento em particular, conjugado com a crise que 

motivou medidas adicionais naqueles anos, houve quebras no rendimento financeiro, conduzindo a 

uma forte redução das estimativas de cash flows. Dessa forma, a partir de 2012, as demonstrações 

financeiras consolidadas da Brisa deixaram de integrar os ativos, passivos, custos e proveitos desta 

concessão. A informação apresentada nas tabelas 11 e 12, diz respeito a um resumo dos principais 

rácios financeiros da concessionária referente aos exercícios entre 2009 e 2018, cuja informação foi 

retirada dos relatórios da Brisa ou da própria concessão, entre os respetivos anos.  

A concessionária encontra-se em incumprimento possuindo uma dívida bancária superior a 593 

milhões de euros. Por outro lado, a concessionária apenas obteve resultados líquidos positivos em 

2015 e 2018, tendo em conta que as receitas não cobrem os custos, apresentando capitais próprios 

negativos. Observando as tabelas 11 e 12, podem identificar-se os rácios financeiros analisados.  

Tabela 11 – Rácios financeiros 2009 - 2013 

Rácios financeiros 2009 2010 2011 2012 2013 

Margem líquida -3,04 -5,07 -2,18 -26,90 -5,82 

Dívida bancária/ Capitais 
próprios 

6,57 -14,15 -10,01 -1,06 -1,03 

Dívida bancária/ EBITDA 43,15 34,11 71,14 129,84 382,83 

Solvabilidade 0,15 -0,07 -0,09 -0,93 -0,95 

Autonomia financeira 0,13 -0,07 -0,10 -13,00 -19,33 
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Tabela 12 – Rácios financeiros 2014 – 2018 

Rácios financeiros 2014 2015 2016 2017 2018 

Margem líquida -0,60 2,44 -0,11 -0,15 2,11 

Dívida bancária/ Capitais 
próprios 

-1,03 -1,30 -1,31 -1,25 -1,45 

Dívida bancária/ EBITDA 191,77 18,48 54,25 45,10 45,46 

Solvabilidade -0,95 -0,75 -0,74 -0,79 -0,68 

Autonomia financeira -19,21 -2,98 -2,92 -3,71 -2,09 

 

Analisando os dados obtidos, conclui-se novamente que, de acordo com o rácio de autonomia 

financeira, os passivos são superiores aos ativos e indicam uma estrutura de financiamento 

insustentável.  

Denota-se que o ano 2012 foi um ano de elevado decréscimo nos resultados líquidos havendo um 

também elevado decréscimo nos capitais próprios, o que conduziu a uma diminuição expressiva da 

autonomia financeira e da solvabilidade. Este volume de resultados negativos está associado não só 

à diminuição do tráfego observável na Tabela 7, mas igualmente ao reconhecimento, em 2012, da 

perda de valor ocorrida nos respetivos ativos ao longo dos anos anteriores. De facto, da 

demonstração financeira desta concessionária, consta a justificação de existência de indícios de 

imparidade associada ao contrato de concessão, decorrente dos níveis de tráfego reais apresentarem 

desvios significativos face ao caso base. Por esta razão, esta concessionária procedeu à realização 

de testes de imparidade, considerando para tal as projeções de cash-flows até ao termo do prazo do 

contrato de concessão, tendo por base as atuais projeções de tráfego. Em resultado da referida 

avaliação, foram realizados reforços de amortizações, associados a perdas por imparidade, de que 

resultou uma variação nesta componente de gastos de 398.862.000,00 €. 

Posteriormente, é possível constatar que o excesso de dívida, conjugado com a materialização do 

risco de tráfego, se traduziu num incumprimento do serviço da dívida contratada, tendo a dívida 

assumido um valor superior a 100% do capital investido.  

Nos anos 2015 a 2018, o rácio dívida bancária/ EBITDA diminuiu expressivamente por consequência 

de uma redução ligeira da dívida conjugada com um aumento do EBITDA. No mesmo sentido, 

também a margem líquida aumentou por consequência de melhores resultados nestes anos, algo que 

apesar de positivo, não cobre o elevado endividamento da concessão.  

A concessão apresenta uma melhor autonomia financeira apesar de continuar a ser negativa e por 

outro lado, apresenta valores negativos de solvabilidade. 

Segundo os relatórios anuais da UTAP, desde o ano de 2015 que a taxa de cobertura da concessão 

se situa nos 0%, sendo as receitas por portagem insuficientes para assegurar a cobertura dos 

encargos suportados anualmente pelo sector público, relativos ao pagamento dos investimentos 

efetuados e da respetiva exploração.  
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Em 2015, foram pagos à concessionária 38.000.000 € referentes à compensação pelo decréscimo 

das receitas relativamente ao período entre julho de 2010 e dezembro de 2014 e, em 2016, 8.300.000 

€ relativos a compensações motivadas por execução de sentenças e processos arbitrais.  

 Análise global da concessão Litoral Centro 

Conclui-se, no âmbito desta dissertação, que a Concessão Litoral Centro se apresenta como um caso 

de insucesso de elevado custo, sendo um caso de falência técnica. O fator crítico de insucesso foi a 

quebra expressiva no tráfego cuja base justificativa varia de acordo com a entidade envolvida: a 

concessionária aponta a erros que originaram pedidos de REF enquanto o Estado nas suas 

instituições, alega que o risco de tráfego é exclusivamente da concessionária. Poder-se-ia afirmar que 

o risco de procura não foi transferido, mas na verdade, constata-se o oposto. O pedido de REF 

justificou-se por quebra de tráfego apresentado pela concessionária, alegadamente consequência de 

alterações legislativas (mudança de SCUT para portagens reais) com consequente descida da TIR 

acionista no valor de 0.01%, ambas razões a priori para pedido de REF. 

Por outro lado, constata-se igualmente que a variação da TIR acionista para a qual a concessionária 

tem o direito a pedido de REF, foi estimada de forma excessivamente otimista. O valor de 0.01% é 

um valor excessivamente reduzido e que deveria ter sido considerado como tal nas negociações.  

Adicionalmente, conclui-se que, relativamente ao modelo de contratação, apesar de, à data, não ser 

obrigatório, deveria ter sido utilizado o Comparador Público, como mencionado na secção 2.4, para 

averiguar a necessidade de adotar um modelo PPP. Tal medida poderia ter resultado na escolha do 

modelo tradicional para a realização deste projeto, resultando em menores encargos para o Estado. 

Por outro lado, traria maior definição e certezas a priori, acerca de parâmetros de transferência de 

risco.  

Noutro sentido, poderia ter havido uma maior transparência na publicidade e acessibilidade aos 

documentos relativos a todo o processo. A inacessibilidade relativa aos documentos do Caso Base 

são um exemplo da falta de transparência e facilidade de acesso à documentação relativa a tal 

investimento público. Tal medida traria a possibilidade de análise e compreensão da situação a todos 

os intervenientes, bem como aos contribuintes.   

Outro fator de importância elevada, é a falta de recursos das equipas de controlo e acompanhamento 

do projeto e a falta de uma unidade específica que, com base noutros projetos semelhantes, nos 

quais se tivesse obtido conhecimento sobre o tema, pudesse auxiliar em todo o procedimento. Neste 

sentido deveria ter existido uma unidade de monitorização e acompanhamento, que realizasse a 

gestão concursal e contratual e que averiguasse o cumprimento do contrato. Tal unidade, numa altura 

de elevado número de contratos PPP (rodoviários e ferroviários), teria sido importante para a 

realização, acompanhamento e fiscalização dos vários contratos que surgiram nos anos seguintes a 

este caso de estudo. Esta unidade acabou por surgir em 2012, no seguimento do Decreto-Lei nº 111/ 

2012, de 23 de maio, denominada por Unidade Técnica de Acompanhamento de Projetos (UTAP), 

acabando por desempenhar o papel descrito.  
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As conclusões, comuns aos dois casos de estudo, apresentam-se no capítulo 6 desta dissertação. 

 

  Concessão Douro Litoral 

 Descrição do projeto 

De acordo com o contrato, a Concessão Douro Litoral tem por objeto a conceção, projeto, construção, 

aumento do número de vias, financiamento, conservação e exploração, com cobrança de portagem 

aos utentes, dos seguintes lanços:  

a) A32/ IC2 – São João da Madeira (ER237) / 

Carvalhos (IP1); 

b) A41/ IC24 – Picoto (IC2) / Nó da Ermida 

(IC25); 

c) A43/ IC29 – Gondomar / Aguiar de Sousa 

(IC24) 

A concessão integra também o objeto da concessão, 

para efeitos de exploração e manutenção, sem 

cobrança de portagens aos utentes, os seguintes 

lanços:  

d) EN14 – Ameal (IC23) / Leça do Balio (IP4); 

e) A1/ IC1 – Coimbrões (IC23) / Ponte da 

Arrábida (Norte); 

f) A1/ IC2 – Nó de Santo Ovídio (IC2) / 

Coimbrões (IC1); 

g) A20/ IP1 – Carvalhos (IC2) / Nó da VCI 

(IC23); 

h) A20/ IC23 – Nó de Francos (IC1) / Nó da VCI (IP1); 

i) A28/ IC1 – Ponte da Arrábida (Norte) / Sendim (IP4); 

j) A41/ IC24 – Espinho (IC1) / Picoto (IC2); 

k) A43/ IC29 – Ponte do Freixo Norte (IP1) / Gondomar; 

l) A44/ IC23 – Coimbrões (IC2) / Ponte do Freixo Sul (IP1).  

Os referidos lanços perfazem um total de 132.5 km dos quais 82 km em autoestrada entre Gondomar 

e Aguiar de Sousa, São João da Madeira e Carvalhos, e Picoto e Ermida.  

O contrato de concessão foi assinado a 28 de dezembro de 2007 terminando às 24 horas do dia em 

que ocorrer o 27º aniversário da assinatura, no caso das alíneas a), b), c) e j). No que respeita aos 

lanços referidos nas alíneas d), i), k) e l), o prazo da Concessão é de cinco anos a contar do 60º dia 

após a data de assinatura do contrato de concessão, expirando automaticamente às 24 horas do dia 

em que ocorrer o 5º aniversário desse dia. No contrato é possível observar que sempre que se refira 

Figura 11 – Localização geográfica AEDL 
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a prazo da concessão, sem qualquer detalhe adicional, entender-se-á a referência como sendo para 

o prazo previsto para as alíneas a), b), c) e j).   

 Estrutura acionista 

A estrutura acionista da concessionária pode ser observada na Tabela 13. Em 2012, a Brisa adquiriu 

a quase totalidade das ações da AEDL, ficando com 99,9% de participação.  

Tabela 13 – Estrutura acionista da concessionária Douro Litoral (2007 e 2019) 

Entidade % Participação (2007) % Participação (2019) 

Brisa, S.A. 55,00% 99,9% 

Teixeira Duarte, S.A. 18,00% 

0,1% 
Alves Ribeiro, S.A. 9,00% 

Construtora do Tâmega, S.A. 9,00% 

Zagope, S.A. 9,00% 

 

 Modelo de remuneração 

A remuneração da concessionária corresponde à receita da portagem real cobrada aos utilizadores 

dos lanços de autoestrada, sendo a entidade pública gestora do contrato o Instituto de Infraestruturas 

Rodoviárias, IP. A entidade concessionária é a AEDL – Autoestradas do Douro Litoral, S.A..  

 Reequilíbrios financeiros  

O contrato inclui diversas cláusulas-chave destacando-se a cláusula condições e critérios de 

reequilíbrio financeiro/ compensações, na qual se pode ler que caso o concedente público venha a 

exigir um traçado para lanços e sublanços não localizados na proposta, poderá haver lugar à 

reposição do equilíbrio financeiro (REF) da concessão ou à atribuição de compensação. Outro critério 

presente no contrato enuncia que um decréscimo de mais de 0.01% na TIR nominal dos acionistas, 

constitui razão para um pedido de REF. No período entre 2011 e 2013, a concessionária apresentou 

diversos pedidos de reequilíbrio financeiro, seja por alteração de traçado e obras adicionais, atrasos 

na disponibilização de terrenos, alterações legislativas específicas, cancelamento de outros projetos 

ou inviabilização da obra.  

Entre os diversos pedidos de REF, contabilizam-se os seguintes: 

1. Rejeição liminar de traçado alternativo para a A32, o que conduziu a pedido de REF 

no valor de 124.000.000 €; 

2. TRIR, SIEV e suspensão da subconcessão Autoestradas do Centro no valor de 

1.350.000.000 €; 

3. Eventos ligados à fase de construção no valor de 23.500.000 €; 

4. Custos acrescidos na fase de construção no valor de 32.500.000 €. 

Em julho de 2012, com fundamento na decisão unilateral do Estado Português em abandonar a 

subconcessão das Autoestradas do Centro e assim não assegurar a continuidade da A32 até 



  47 

Coimbra, numa lógica de corredor alternativo e competitivo à A1 nas ligações entre Lisboa, Coimbra e 

o Porto, a concessionária apresentou o referido pedido de REF, iniciando o processo arbitral que viria 

a culminar no pedido de REF no valor de 1.350.000.000 € já mencionado.  

Desta forma, em 2017, o Tribunal Arbitral decidiu julgar parcialmente procedente a ação, condenando 

o Estado Português a devolver os valores já pagos pela concessionária a título de SIEV e TRIR 

(cerca de 1.000.000 €), bem como ao pagamento de 42.000.000 € no 1º semestre de 2017, seguindo-

se uma série de pagamentos semestrais, entre novembro de 2017 e novembro de 2034, cujos 

montantes variam entre 3.500.000 € e 6.500.000 €.  

 Modelo de contratação pública 

Em fevereiro de 2004, foi lançado o concurso público internacional para a Concessão Douro Litoral 

(despacho conjunto nº 55/ 2004, de 5 de janeiro). A concessão foi atribuída mediante concurso 

público internacional publicado em Diário da República e Jornal Oficial da União Europeia (JOUE).  

Na definição de modelo de negócio, não existem indícios da utilização do Comparador Público, o que 

teria tornado mais clara a real necessidade de recorrer a uma concessão para a realização da 

infraestrutura em causa. À data existia obrigação legal de recorrer ao Comparador Público, tendo esta 

entrado em vigor em 2003, mas por vezes, não existe controlo sobre a mesma.  

De acordo com o despacho nº 55/ 2004, de 5 de janeiro, definiu-se como o objeto e estrutura do 

concurso o processo de concessão da conceção, construção, aumento do número de vias, 

financiamento, exploração e conservação em regime de portagem. O concurso decorreu na 

dependência da Ministra de Estado e das Finanças e do Ministro das Obras Públicas, Transportes e 

Habitação. O programa incluiu: 

a) Anexo I - Modelo de proposta; 

b) Anexo II - Formato de projeções financeiras;  

c) Anexo III - Minuta de garantia bancária;  

d) Anexo IV - Tabela resumo para elaboração do estudo de tráfego; 

e) Anexo V - Termos de referência para o plano de monitorização do ambiente;  

Por outro lado, o caderno de encargos incluiu:  

a) Anexo I - elementos relativos aos traçados em estudo para a A 32-IC 2, entre São 

João da Madeira e Carvalhos; 

b) Anexo II - estudo prévio e estudo de impacte ambiental da A 41-IC 24, entre Campo 

(A 4) e Argoncilhe; 

c) Anexo III - volume de traçado do projeto de execução da A 41-IC 24, entre Ermida (IC 

25) e Campo (A 4); 

d) Anexo IV - estudo de impacte ambiental da A 41-IC 24, entre Ermida (IC 25) e Campo 

(A 4); 

e) Anexo V - elementos relativos aos traçados em estudo para a variante à ER 327 entre 

Ovar e São João da Madeira; 
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f) Anexo VI - contagens manuais e automáticas de tráfego; 

g) Anexo VII - planta indicativa do objeto e dos limites da concessão; 

h) Anexo VIII - pareceres, estudos de carácter ambiental e planos de monitorização 

existentes; 

i) Anexo IX - anexo sobre localização de equipamentos telemáticos, protocolo de 

transferência de dados e desenhos tipo dos postos de emergência; 

j) Anexo X - proposta de diretiva europeia sobre interoperabilidade dos sistemas de 

cobrança eletrónica de portagens; 

k) Anexo XI - instrução técnica relativa à execução de infraestruturas de câmaras de 

visita e tubagens para instalação de cabos de telecomunicações; 

l) Anexo XII - elementos relativos ao centro de controlo do parque do Freixo 

Cada proposta teve que apresentar diversos documentos, entre estes, a memória geral técnica e 

justificativa do empreendimento, estudos preliminares incluindo plantas, perfis longitudinais, perfis 

transversais, tipo e esquemas dos nós de ligação propostos, contendo os condicionamentos 

principais relativos aos terrenos atravessados, estudos preliminares de impacte ambiental, estudos de 

alteração aos estudos e projetos patenteados a concurso, plano geral de monitorização do ambiente, 

relatório resultante de uma inspeção aos lanços em serviço, propostas de localização e programas de 

base de áreas de serviço e de centros de assistência e manutenção, estudo do sistema de cobrança 

de portagens e exploração do empreendimento, programa geral de trabalhos, proposta do sistema de 

controlo e gestão de tráfego e de contagem dos veículos, organização geral do sistema de 

conservação e exploração, programa de intervenção detalhado, entre outros.  

O ato público de abertura das propostas, que não envolveu qualquer apreciação qualitativa das 

mesmas, decorreu perante a comissão de receção das propostas composta por três membros sendo 

um dos mesmos, o presidente da IEP.  

Relativamente aos estudos financeiros, estrutura empresarial e relações contratuais, foi exigido aos 

concorrentes que descrevessem detalhadamente a:  

a) Estrutura jurídica, organização empresarial da concessionária e aspetos contratuais 

propostos para o desenvolvimento das atividades associadas à concessão;  

b) Estrutura financeira e programas de financiamento ao longo do período da 

concessão, incluindo os apoios requeridos;  

c) Projeções económico-financeiras e respetivos pressupostos;  

d) Prazo da concessão.  

Os concorrentes admitidos no ato público do concurso (primeira fase) tiveram de garantir a sua 

permanência ao longo do período de análise das propostas, até que lhes foi comunicada a seleção de 

dois concorrentes admitidos à fase de negociações (segunda fase).  

Os dois concorrentes cujas propostas, de acordo com decisão bem fundamentada, melhor tenham 

dado satisfação ao interesse público, foram selecionados para uma fase de negociações com vista à 

escolha de um dos mesmos para a celebração do contrato de concessão. Os critérios dividiram-se 
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em critérios de apreciação das propostas e critérios de atribuição da concessão, sendo os primeiros 

avaliados de forma decrescente de importância de entre os seguintes:  

a) Valor dos pagamentos a efetuar ao Estado (30%): 

b) Solidez da estrutura financeira, empresarial e contratual e grau de compromisso 

(20%): 

c) Qualidade da proposta: conceção; projeto, construção e exploração (30%): 

d) Níveis de qualidade de serviço e segurança (8%): 

e) Prazo da concessão (6%); 

f) Datas de entrada em serviço e conformidade do programa de trabalhos (6%): 

g) Valor dos apoios requeridos;  

h) Solidez da estrutura financeira, empresarial e contratual e grau de compromisso;  

i) Qualidade da proposta: conceção, projeto, construção e exploração;  

j) Níveis de qualidade e segurança;  

k) Prazo da concessão; 

l) Datas de entrada em serviço.  

Sem prejuízo dos critérios enumerados, foi também dada particular atenção, na avaliação das 

propostas, aos seguintes fatores: 

a) Valorização dos apoios requeridos – procurou-se que as propostas tivessem uma 

componente de apoios requeridos ao Estado reduzida;  

b) Solidez da estrutura financeira, empresarial, contratual e grau de compromisso – este 

critério resulta da junção da análise do envolvimento privado e respetivo grau de 

compromisso;  

c) Qualidade da proposta – foi analisada a capacidade e experiência técnica dos 

projetistas, construtores e gestores de projeto relativamente às matérias definidas; 

d) Níveis de qualidade de serviço e segurança – foram analisados os níveis de 

qualidade de serviço e segurança relativamente ao modelo de exploração e de 

manutenção propostos;  

e) Prazo da concessão – foram analisados os prazos de concessão e/ ou eventuais 

alternativas propostas pelos concorrentes, no caso de prazos de concessão variáveis; 

f) Datas de entrada em serviço – foram ponderadas as datas mais próximas para a 

entrada em serviço da infraestrutura e de cada um dos lanços, bem como a garantia 

do cumprimento das datas fixadas.  

Por fim, foi efetuado um relatório da análise das propostas admitidas sendo realizada a comunicação 

aos concorrentes. Este relatório de apreciação das propostas foi apresentado aos Ministros das 

Finanças e das Obras Públicas, Transportes e Habitação, no qual foi estabelecido, de modo 

fundamentado, um projeto de classificação dos concorrentes com propostas admitidas no ato público 

do concurso. 
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A 26 de outubro de 2012, o Instituto de Infraestruturas Rodoviárias, I.P. (InIR) participou à Autoridade 

da Concorrência (AdC) alegados indícios de práticas suscetíveis de restringirem a concorrência, que 

teriam tido lugar no âmbito do concurso público internacional, lançado pelo Estado, em 2004, para a 

concessão de lanços de autoestrada e conjuntos viários, designada por Concessão Douro Litoral. O 

InIR referia existirem indícios de que o Acordo Direto traduzira uma estratégia da Brisa, acionista 

maioritária da Concessionária, para expulsar do mercado os concorrentes de menor capacidade 

financeira, recorrendo a um preço anormalmente baixo o que condicionaria a obra, não permitindo 

fazer face aos custos reais de construção, proposto pelo consórcio que liderava. 

 Alocação e partilha de risco 

Este contrato não é considerado uma PPP em matéria de Contas Nacionais, pelo facto de a 

concessionária não ser maioritariamente remunerada pelo Estado, pelo que a infraestrutura afeta ao 

contrato de concessão se encontra registada fora do balanço do Estado.  

Relativamente aos tipos de riscos, foram analisados os seguintes fatores: 

• Risco de construção; 

• Risco de disponibilidade; 

• Risco de procura; 

• Outros fatores: garantias do Estado e resgate antecipado.  

O risco de construção está associado ao risco de entrega dos ativos/ infraestruturas nas condições 

necessárias para a prestação dos serviços contratados. O risco de construção considera-se 

transferido para o parceiro privado, quando o Estado não tem qualquer obrigação de pagar por 

qualquer falha na gestão por parte do parceiro privado durante a fase de construção.  

Para apreciar se o risco de disponibilidade se mantém no Estado ou se é transferido para o privado, 

considera-se que o Estado não assume o risco se tiver direito a reduzir significativamente os seus 

pagamentos caso certos indicadores de desempenho não sejam cumpridos. Por outro lado, se não 

houver uma penalização para o parceiro privado, por eventos e circunstâncias externas que estejam 

fora do seu controlo ou por outras que não estejam mencionadas no contrato, o risco de 

disponibilidade poderá não ter sido transferido para o parceiro privado.  

O risco de procura está associado ao volume de serviços ou produção que o Estado exige ao 

parceiro privado. O risco de procura inclui o risco de alterações no comportamento dos utilizadores da 

infraestrutura resultantes de fatores económicos, novas tendências de mercado, entrada de 

concorrentes ou tecnologia obsoleta.  

Se o Estado estiver obrigado a efetuar pagamentos mínimos independentemente da procura efetiva, 

o risco de procura não foi substancialmente transferido para o parceiro privado. 

Relativamente a garantias do Estado, a existência das mesmas poderá ser uma evidência de que o 

parceiro privado não assume todos os riscos e/ ou benefícios da titularidade da infraestrutura. Por 

outro lado, quando um contrato prevê o pagamento de uma indemnização pelo Estado ao parceiro 
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privado, em caso de resgate antecipado do contrato, tal poderá indicar que os riscos não foram 

totalmente transferidos para o parceiro privado.  

Relativamente ao contrato, a Douro Litoral foi adjudicada com um DBOFT sendo o regime de receita 

realizado em portagem real com receita para a concessionária não representando um encargo regular 

para o concedente público na medida em que a concessionária recolhe as suas receitas dos 

utilizadores da via, através de portagens.  

Relativamente à qualidade das equipas de controlo e acompanhamento do projeto constatou-se que 

as atividades de controlo e acompanhamento são responsabilidade do InIR – Instituto de 

Infraestruturas Rodoviárias, I.P. A gestão contratual da concessão foi realizada por uma equipa 

composta por elementos de várias direções do instituto, designadamente da Direção de Regulação e 

Concessão e Direção de Planeamento e Direção de Segurança e Qualidade. A esta equipa somaram-

se dois elementos afetos a questões jurídicas. Desta forma, estando o InIR afeto à gestão contratual 

de 15 concessões distintas, cujo volume de documentação é considerado elevado e complexo, é 

possível concluir que esta equipa era reduzida para a correta avaliação da gestão contratual. Assim, 

apresentam-se três consequências diretas condizentes com a dimensão da equipa:  

✓ limitação na identificação de situações de possível interesse para o Estado;  

✓ limitação na definição de medidas que conduzam a melhorias significativas;  

✓ reduzida possibilidade de redefinição estratégica. 

Considera-se assim que a qualidade das equipas de controlo e acompanhamento do projeto existe, 

todavia, a escassez de recursos dificulta uma adequada fiscalização. Na Tabela 14, encontra-se uma 

análise de risco relativamente à transferência ou não do risco para o parceiro privado. No Anexo B 

pode observar-se a análise completa. 

Tabela 14 – Matriz de risco 

 Risco de construção Situação 

O Estado não tem o dever de realizar pagamentos regulares pela infraestrutura 
independentemente do estado em que a mesma se encontre. 

Risco de construção 
transferido 

Risco de disponibilidade    

Os pagamentos do Estado diminuem, através de penalizações, ou cessam em 
caso de certos critérios de performance não estarem cumpridos. 

Risco de disponibilidade 
transferido 

Risco de procura   

O Estado não está contratualmente obrigado a assegurar um determinado nível 
de pagamentos independente do nível de procura pelos utilizadores. 

Risco de procura transferido 

Outros fatores   

Garantias prestadas pelo Estado: existência de contratos de financiamento que 
impliquem garantias do Estado. 

Não existente 

Resgate antecipado: em caso de resgate, o Estado tem de pagar o ativo por 
um valor diferente do seu valor de mercado. 

Não existente 
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 Apoio político e público  

A intervenção política ao longo do tempo de vida da Concessão Douro Litoral foi elevada. 

Inicialmente, o Governo português lançou um concurso público internacional para a atribuição da 

concessão da conceção, projeto, construção, financiamento, exploração e conservação, em regime 

de portagem, e da conceção, projeto, construção e financiamento e transferência para o Estado de 

determinados lanços de autoestrada. Este concurso foi regulado pelos Decretos-Lei nºs 9/97, de 10 

de janeiro, e 119-B/99, de 10 de abril, na redação dos Decreto-Lei nº220-A/99, de 16 de junho, 

nº541/99, de 13 de dezembro, nº306/2002, de 13 de dezembro, nº85/2003, de 24 de abril, e 

nº210/2003, de 15 de setembro e nos termos do n.º 9 do artigo 8.º do Decreto-Lei n.º 86/2003, de 26 

de Abril e pelo programa de concurso e caderno de encargos aprovados pelo despacho conjunto dos 

Ministros das Finanças e do Ministro das Obras Públicas, Transportes e Habitação, nº 55/ 2004, de 5 

de janeiro.  

O Governo adjudicou a concessão à AEDL – Autoestradas do Douro Litoral, liderada pela Brisa 

(55%). Em relação ao apoio parlamentar, constata-se que à data em que o projeto e o contrato foram 

assinados, o recurso a concessões era fortemente apoiado pelo tecido político, como forma de gestão 

e como forma de disponibilização de serviços e infraestruturas, recursos, então, escassos em 

Portugal. Relativamente à opinião das restantes forças partidárias, sendo escassa a informação 

disponível, conclui-se no âmbito desta dissertação que existiu apoio político por partes dos partidos, 

tendo em conta que o concurso e os seus detalhes datam de 5 de janeiro de 2004, à época liderava 

um governo cujo partido era o Partido Social-Democrata e que a posterior conclusão do mesmo, que 

culminou com a assinatura do contrato, foi realizada por um governo liderado pelo Partido Socialista 

(dezembro de 2007). 

Durante a elaboração do Projeto de Execução e com o objetivo de demonstrar a adequabilidade 

ambiental do mesmo, as diversas equipas de trabalho envolvidas, como a concessionária, os 

projetistas e a equipa ambiental, procederam a uma análise pormenorizada do traçado, visando 

identificar a existência de pequenas condicionantes locais, com o objetivo de introduzir no projeto 

soluções que minimizassem os impactes negativos esperados, na sequência da construção e 

exploração da nova via.  O Projeto de Execução foi assim objeto de alguns ajustamentos, 

relativamente ao Estudo Prévio, tendo como objetivo, por um lado, minimizar os impactes ambientais 

e, por outro, assegurar as condições estabelecidas na Declaração de Impacte Ambiental.  

As empresas da região ficaram fortemente beneficiadas não só pelas oportunidades a curto prazo 

(por ex., empresas de construção ou de sinalização) como pela mobilidade e consequentemente 

redução de custo de transporte.  

Relativamente ao apoio por parte de grupos não organizados da sociedade civil, constata-se que os 

proprietários dos terrenos, onde veio a ser implementada a infraestrutura, tiveram de ser ressarcidos 

pelos mesmos, o que representa um ponto de sensibilidade mais elevada, tendo em conta que se por 

um lado os terrenos são adquiridos aos proprietários sendo estes recompensados, por outro lado, a 

recompensa por expropriações no geral é mais baixa que no mercado corrente.  
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 Análise económico-financeira 

5.2.8.1 Estrutura de financiamento  

Observando as condições de financiamento baseadas nos anexos ao contrato de concessão de 28 

de dezembro de 2007, constata-se que existem dois contratos de financiamento relevantes: um 

primeiro com um sindicato de Bancos Comerciais e um segundo contrato com o Banco Europeu de 

Investimento. O primeiro estabelece os financiamentos A e B, enquanto que o segundo é relativo ao 

financiamento E, como se pode constatar na Tabela 15.  

Tabela 15 – Condições de financiamento 

Condições de 
Financiamento 

Banco Europeu 
de Investimento 
(A) 

Garantia Banca 
Comercial (B) 

Banca 
Comercial 
Tranche B (C) 

Banca 
Comercial 
Tranche C 
(Linha de 
Fundos 
Próprios) (D) 

Banca 
Comercial 
Tranche D 
(Linha de 
Liquidez) (E) 

Montantes de 
financiamento 

€350,0 milhões €740,0 milhões  €120,0 milhões €280,0 milhões 
€26,0                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                        
milhões 

Período de 
reembolso do 
empréstimo/ 
maturidade 

Período de 
reembolso: 17,5 
anos 
Maturidade: 24 
anos 

Período de 
reembolso: 18 
anos 
Maturidade: 24 
anos 

Período de 
reembolso: uma 
única prestação 
Maturidade: 8 
anos 

Período de 
reembolso: uma 
única prestação  
Maturidade: 4 
anos 

Período de 
reembolso: uma 
única prestação  
Maturidade: 7 
anos e 11 
meses 

Perfil de 
reembolso da 
dívida 

Pagamento de 38 prestações 
semestrais 

Prestação one-
shot 

Prestação one-
shot 

Prestação one-
shot 

Período de 
utilização do 
empréstimo/ 
carência 

Período de reembolso: 4 anos 
Período de carência: 5 anos 

Período de 
reembolso: 4 
anos 
Período de 
carência: 5,5 
anos 

Período de 
reembolso: 4 
anos 
Período de 
carência: 7,5 
anos 

Período de 
reembolso: 4 
anos 
Período de 
carência: 4 
anos 

Data de 
conclusão do 
projeto 

Dezembro de 2034 

 

5.2.8.1 Prazo  

As obras da Concessão Douro Litoral, devido a alterações e obras adicionais, na disponibilização de 

terrenos e eventos de força maior, sofreram atrasos, nomeadamente na aprovação ambiental das 

soluções para o atravessamento do regato da Carvalha e da Ribeira de Gende.  

5.2.8.2 Custo 

Relativamente ao custo, de acordo com a Direção Geral do Tesouro e das Finanças (2010), esta 

concessão teve um investimento de construção/ exploração de 777.700,00 € ao que acrescem os 

sobrecustos por atrasos, os sobrecustos decorrentes de condições climatéricas e os sobrecustos 

decorrentes de imposição pelo concedente de alterações ao projeto de sinalização vertical da A41 e 

da A32 e de colocação de guardas de segurança. Assim, o investimento total na Concessão Douro 

Litoral teve um custo total de 1.000.000.000 €, valor acima do estimado.  
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5.2.8.3 Tráfego 

Na Tabela 16, é possível consultar os dados relativos ao tráfego entre os anos de 2011 e 2019. 

Segundo o relatório anual da Brisa do ano de 2011, o valor de TMD referente ao ano mencionado, 

está substancialmente abaixo das previsões de tráfego para a concessão, sendo uma das razões 

apontadas pela referida entidade, a suspensão da Concessão Autoestradas do Centro, que deveria 

ter sido terminada em 2012, alimentando tráfego para a rede Douro Litoral.  

Assim, os valores de TMD para os anos seguintes estão abaixo do valor previsto. Esta queda no 

tráfego, motivou um pedido de REF, já referido na secção 5.2.4, tendo em conta a redução da TIR 

acionista de 6,99% para 6,98%, representando um decréscimo de mais de 0,01%, o que constitui 

razão para um pedido de REF. 

Tabela 16 – Tráfego médio diário (TMD) entre 2011 e 2019 

Concessão Litoral Centro 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

TMD 3993 4055 4515 5218 6213 7150 8110 8979 9843 

Taxa de crescimento - 1,6% 11,3% 15,6% 19,1% 15,1% 13,4% 10,8% 9,6% 

 

5.2.8.4 Análise de desempenho financeiro - indicadores e rácios financeiros  

Nas tabelas 17, 18 e 19 é possível observar a avaliação de desempenho da concessionária entre os 

anos 2009 e 2018. É possível observar diversos indicadores financeiros, como o volume de receitas, 

o EBITDA, resultados líquidos, dívida bancária, ativos, passivos e capitais próprios. 

Tabela 17 – Indicadores financeiros 2009 - 2012 

Indicadores 
financeiros 

2009 2010 2011 2012 

Demonstração de resultados 

Volume de 
receitas 

0 525 4.416 9.462 

EBITDA 0 2 -2.336 -929 

Resultados 
líquidos 

-41 -3 -312.635 -704.335 

Dívida bancária 420.659 838.024 1.105.438 885.327 

Balanço 

Ativo 284.518 - 822.556 171.684 

Passivo 348.856 - 1.285.686 1.190.072 

Capitais 
próprios 

-63.518 - -463.000 -1.018.388 

Moeda: € milhares  

Tabela 18 – Indicadores financeiros 2013 - 2016 

Indicadores 
financeiros 

2013 2014 2015 

Demonstração de resultados 

Volume de 
receitas 

10.602 12.541 15.179 

EBITDA 550 1.531 3.148 

Resultados 
líquidos 

-211.017 -49.688 -13.441 

Dívida bancária 856.477 869.149 759.338 
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Indicadores 
financeiros 
(continuação) 

2013 2014 2015 

Balanço 

Ativo 6.212 4.684 34.731 

Passivo 1.140.368 1.237.433 1.269.159 

Capitais 
próprios 

-1.134.156 -1.232.749 -1.234.427 

Moeda: € milhares  

Tabela 19 – Indicadores financeiros 2016 - 2018 

Indicadores 
financeiros  

2016 2017 2018 

Demonstração de resultados 

Volume de 
receitas 

16.941 64.849 29.718 

EBITDA 4.418 51.451 15.257 

Resultados 
líquidos 

-40.023 127.662 -36.120 

Dívida bancária 768.782 - - 

Balanço 

Ativo 35.885 194.636 149.435 

Passivo 1.301.389 1.315.587 1.286.085 

Capitais próprios -1.265.503 -1.120.951 -1.136.650 

Moeda: € milhares  

Entre 2009 e 2018, excetuando 2017, a concessionária nunca obteve resultados líquidos positivos. A 

principal razão para tais resultados, é a quebra no volume de negócios, algo que fora previsto na 

secção 2.7 como uma das razões para falência técnica ou stress financeiro. O volume de receitas 

apresentou-se significativamente abaixo ao estimado no caso base do contrato, o que conjugado com 

custos operacionais inferiores ou dentro do esperado, conduziu a valores inferiores de EBITDA e de 

resultados líquidos, por um lado, e a elevados valores de dívida bancária, por outro. Os indicadores, 

no mesmo sentido, apontam uma insuficiência de fluxos de caixa para o cumprimento das 

obrigações. A principal razão para os resultados do volume de receitas abaixo do esperado, como já 

mencionado, é a quebra no tráfego.  

Relativamente ao balanço, é possível constatar que o ativo é inferior ao passivo, o que se materializa 

numa estrutura de financiamento insustentável.  

Na Figura 12, pode ser observada a comparação entre o volume de receitas real e o volume de 

receitas previsto no caso base, apenas entre os anos 2008 e 2011, por terem sido os únicos cujos 

dados previstos estão disponíveis. 



56 
 

 

Figura 12 – Comparação entre volume de receitas AEDL 

O volume de receitas real da concessionária está abaixo das expetativas refletidas no caso base à 

data do contrato, devido às quebras de tráfego, segundo a concessionária, devido à não continuidade 

da A32, situação devidamente mencionada nesta dissertação, associada à degradação das 

perspetivas macroeconómicas e as condicionantes necessariamente impostas pelas medidas 

orçamentais visando a consolidação e reequilíbrio das contas públicas. Desta forma, as 

demonstrações financeiras consolidadas da Brisa deixaram de integrar os ativos, os passivos, custos 

e proveitos desta concessão.  

Na Tabela 20 podem ser consultadas as receitas relativas ao rédito associado ao serviço de 

construção. 

Tabela 20 – Volume de receitas durante a obra 

Indicadores financeiros 2009 2010 2011 

Volume de receitas 180.745 415.546 168.673 

Moeda: € milhares 

Segundo a concessionária, por consequência deste evento em particular, conjugado com a crise que 

motivou medidas adicionais naqueles anos, houve quebras no rendimento financeiro, conduzindo a 

uma forte redução das estimativas de cash flows. Dessa forma, a partir de 2012, as demonstrações 

financeiras consolidadas da Brisa deixaram de integrar os ativos, passivos, custos e proveitos desta 

concessão. A informação apresentada nas tabelas 21 e 22, diz respeito a um resumo dos principais 

rácios financeiros da concessionária referente aos exercícios entre 2009 e 2018, cuja informação foi 

retirada dos relatórios da Brisa e da própria concessão, entre os respetivos anos.  

Desde o ano 2012 que a concessionária está em incumprimento possuindo uma dívida superior a 700 

milhões de euros. Por outro lado e de acordo com os dados disponíveis até 2012, a concessionária 

nunca obteve resultados líquidos positivos, tendo em conta que as receitas não cobrem os custos.  

0

20

40

60

80

100

120

2008 2009 2010 2011

M
o
e
d
a
: 

€
 m

il
h
a
re

s

Real Base



  57 

Observando as tabelas 21 e 22, podem identificar-se os rácios financeiros analisados. A informação 

apresentada nas seguintes tabelas, diz respeito a um resumo dos principais indicadores financeiros 

da concessionária referente aos exercícios entre 2009 e 2018. 

Tabela 21 – Rácios financeiros 2009 - 2013 

Rácios financeiros 2009 2010 2011 2012 2013 

Margem líquida - -0,01 -70,80 -74,44 -19,90 

Dívida bancária/ Capitais 
próprios 

-6,62 -8,93 -2,39 -0,87 -0,76 

Dívida bancária/ EBITDA - 419.012 -473,22 -952,99 1.557,23 

Solvabilidade -0,18 - -0,36 -0,86 -0,99 

Autonomia financeira -0,22 - -0,56 -5,93 -182,58 

Moeda: € milhares 

Tabela 22 – Rácios financeiros 2014 - 2018 

Rácios financeiros 2014 2015 2016 2017 2018 

Margem líquida -3,96 -0,89 -2,36 1,97 -1,22 

Dívida bancária/ Capitais 
próprios 

-0,71 -0,62 -0,61 - - 

Dívida bancária/ EBITDA 567,70 241,21 174,01 - - 

Solvabilidade -1,00 -0,97 -0,97 -0,85 -0,88 

Autonomia financeira -263,18 -35,54 -35,26 -5,76 -7,61 

 

Analisando os dados obtidos, conclui-se que de acordo com o rácio de autonomia financeira, verifica-

se que a concessionária revela uma grande dependência de capitais alheios e que os passivos são 

superiores aos ativos, indicando uma estrutura de financiamento insustentável. 

Denota-se que o ano 2012 foi um ano de elevado decréscimo nos resultados líquidos havendo um 

também elevado decréscimo nos capitais próprios o que conduziu a uma diminuição expressiva da 

autonomia financeira e da solvabilidade. Este volume de resultados negativos está associado não só 

à diminuição do tráfego observável na Tabela 16, mas igualmente ao reconhecimento, em 2012, da 

perda de valor ocorrida nos respetivos ativos ao longo dos anos anteriores. De facto, da 

demonstração financeira desta concessionária, consta a justificação de existência de indícios de 

imparidade associada ao contrato de concessão, decorrente dos níveis de tráfego reais apresentarem 

desvios significativos face ao caso base. Por esta razão, esta concessionária procedeu à realização 

de testes de imparidade, considerando para tal as projeções de cash-flows até ao termo do prazo do 

contrato de concessão, tendo por base as atuais projeções de tráfego. Em resultado da referida 

avaliação, foram realizados reforços de amortizações, associados a perdas por imparidade, de que 

resultou uma variação nesta componente de gastos de 376.065.000,00 €. Posteriormente, é possível 

constatar que o excesso de dívida, conjugado com a materialização do risco de tráfego, se traduziu 
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num incumprimento do serviço da dívida contratada, tendo a dívida assumido um valor superior a 

100% do capital investido.  

No ano de 2013, salienta-se a inflexão dos resultados operacionais, apresentando estes um valor 

positivo em mais de meio milhão de euros, tendo para tal contribuído o crescimento de 11% de 

tráfego face ao ano anterior. Não se encontrando qualquer variabilidade dos cash-flows negativos 

previstos, não se verificou a existência efetiva de controlo nesta concessionária, pelo que a mesma 

não foi incluída no perímetro de consolidação da Brisa. Em 2014 e 2015, a continuidade do 

crescimento do tráfego materializou-se novamente em resultados operacionais positivos. De salientar 

ainda a continuação da tendência de um crescimento substancial dos níveis de tráfego nos anos 

seguintes e da consolidação dos proveitos de portagens, que embora se apresentem ainda 

consideravelmente inferiores às projeções iniciais, asseguram resultados operacionais positivos. Nos 

últimos anos a solvabilidade continua negativa, tal como a autonomia financeira, que mesmo assim 

tem representado uma estabilização. O rácio dívida bancária/ EBITDA mostra que, apesar de ter 

vindo a diminuir para os dados disponíveis, demonstra ainda grande dificuldade da concessionária 

em pagar a sua dívida bancária com base na geração de EBITDA.  

Segundo o relatório anual da UTAP, no ano de 2018 a taxa de cobertura da concessão situou-se nos 

0%, sendo as receitas por portagem insuficientes para assegurar a cobertura dos encargos 

suportados anualmente pelo sector público, relativos ao pagamento dos investimentos efetuados e da 

respetiva exploração. Em 2018, foram pagos à concessionária 65.900.000 € e 4.500.000 €, na 

sequência da execução das decisões proferidas pelo tribunal arbitral, decorrentes de pedidos de REF 

apresentados pela primeira.  

 Análise global da concessão Douro Litoral 

Conclui-se, no âmbito desta dissertação, que a Concessão Douro Litoral se apresenta como um caso 

de insucesso de elevado custo, sendo um caso de falência técnica ou stress financeiro. O fator crítico 

de insucesso foi a quebra expressiva no tráfego devido ao cancelamento da Autoestrada do Centro, 

sendo inclusivamente motivo de pedido de REF. A Concessão Douro Litoral é uma concessão 

financeiramente inviável, tendo em conta os níveis de endividamento bancário que resultaram em 

encargos financeiros para o Estado, como referido no capítulo anterior. Constata-se que o risco de 

procura foi transferido, sendo a quebra de tráfego consequência de alterações legislativas.  

Constata-se, igualmente, que a variação da TIR acionista para a qual a concessionária tem o direito a 

pedido de REF, foi estimada de forma excessivamente otimista. O valor de 0.01% é um valor 

excessivamente reduzido e que deveria ter sido considerado como tal nas negociações.  

Adicionalmente, relativamente ao modelo de contratação, não se constata referência alguma à 

utilização do Comparador Público, não sendo possível constatar se foi utilizado, algo que traria uma 

maior definição da real necessidade de utilização de projeto PPP, como mencionado na secção 2.4. 

Noutro sentido, poderia ter havido uma maior transparência na publicidade e acessibilidade aos 

documentos relativos a todo o processo. Tal medida traria a possibilidade de análise e compreensão 

da situação a todos os intervenientes. Existiram dúvidas relativamente à transparência do processo 
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de contratação pública, como referido na secção 5.2.5, algo que não contribui para o sucesso desta 

concessão. 

Outro fator de importância elevada, é a falta de recursos das equipas de controlo e acompanhamento 

do projeto e a falta de uma unidade específica que, com base noutros projetos semelhantes, nos 

quais se tivesse obtido conhecimento sobre o tema, pudesse auxiliar em todo o procedimento. Neste 

sentido deveria ter existido uma unidade de monitorização e acompanhamento, que realizasse a 

gestão concursal e contratual e que averiguasse o cumprimento do contrato. Tal unidade, numa altura 

de elevado número de contratos PPP (rodoviários e ferroviários), teria sido importante para a 

realização dos vários contratos que surgiram nos anos seguintes a este caso de estudo. Esta unidade 

acabou por surgir em 2012, no seguimento do Decreto-Lei nº 111/ 2012, de 23 de maio, denominada 

por Unidade Técnica de Acompanhamento de Projetos (UTAP).  

As conclusões, comuns aos dois casos de estudo, apresentam-se no capítulo 6 desta dissertação. 

  

  Comparação dos casos de estudo 

Nesta secção é apresentada uma breve descrição de dois casos selecionados seguida da 

comparação com os casos de estudo. As duas concessões selecionadas são a Brisa Concessão 

Rodoviária e a Concessão Atlântico.  

 Descrição dos casos selecionados  

A Brisa Concessão Rodoviária é a principal concessão do grupo Brisa e engloba um total de 12 

autoestradas enumeradas em anexo (Anexo C), representando um total de 1099 km. Esta concessão 

é datada de 1972, data da fundação do Grupo Brisa. Ao longo da sua existência, a sua atividade deu 

origem ao principal eixo rodoviário que liga o país de Norte a Sul e de Este a Oeste e com dois eixos 

de ligação a Espanha. A Concessão irá operar a sua rede fundamental até dezembro de 2035.  

A Concessão Atlântico compreende a A8 – Autoestrada do Oeste entre Olival de Basto e Leiria e a 

A15 – Autoestrada Amóia – Santarém, num total de 170 km. A rede encontra-se totalmente 

construída e em operação e termina a sua concessão em dezembro de 2028.   

Ambos os casos apresentam um modelo de remuneração baseado em portagem real, ou seja, um 

sistema remuneratório baseado nas receitas de portagem cobradas diretamente pelas 

concessionárias aos utilizadores da infraestrutura.  

Os investimentos iniciais foram de 2.930 milhões de euros (2,60 M€/ km) no caso da Brisa Concessão 

Rodoviária e de 558 milhões de euros (3,28 M€/ km) no caso da Concessão Atlântico.  

 Comparação dos casos de estudo com os selecionados  

No sentido de validar o insucesso verificado, apresenta-se seguidamente a comparação entre os dois 

casos em estudo e as duas concessões selecionadas para tal.  
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Para realizar esta comparação, foram selecionados diversos critérios que incluem aqueles que foram 

considerados insucessos nas concessões em estudo. Assim, os fatores de comparação são a TIR 

Acionista, a dívida por km construído, o EBITDA por km construído, o TMD por km construído, os 

ativos e passivos e os proveitos operacionais por km construído. As escolhas sobre os mesmos 

partiram do facto de se considerar que estes são relevantes na comparação entre concessões por 

representarem pontos críticos de interesse para a correta avaliação das mesmas.  

A presente comparação tem o propósito de confirmar as tendências verificadas no decorrer da 

dissertação, servindo de constatação das mesmas.  

5.3.2.1 Comparação da TIR 

Na Tabela 23, é possível observar a comparação entre TIR Acionistas no Caso Base dos contratos 

de concessão.  

Tabela 23 – Comparação da TIR acionista caso base 

Concessão  TIR Acionista Caso Base 

AE Transmontana 9,96% 

Algarve 7,72% 

Algarve Litoral 6,37% 

Baixo Alentejo 8,48% 

Baixo Tejo 11,00% 

Beira Interior 13,03% 

Beiras Litoral e Alta 13,01% 

Costa de Prata 11,89% 

Douro Interior 7,98% 

Douro Litoral 6,99% 

Grande Porto 11,39% 

Interior Norte 13,28% 

Litoral Centro 9,35% 

Litoral Oeste 13,10% 

Norte Litoral 6,41% 

Pinhal Interior 9,50% 

Média TIR 9,97% 

 

Desta tabela, é possível constatar que as TIR da Concessão Douro Litoral e da Concessão Litoral 

Centro se encontram abaixo da média das TIR, o que demonstra que apesar de se poderem 

considerar elevadas, não constituem um fator de insucesso face ao risco envolvido em ambos os 

projetos.  

Noutro sentido, é possível constatar que a variação da TIR suficiente para pedido de REF no valor de 

0,01% é um valor reduzido e que deveria ter sido considerado como tal na fase de contratação. De 

facto, como observado na secção 2.6, o risco económico-financeiro num projeto PPP poderá ser 

considerável quando se verifiquem desvios desfavoráveis pelos quais o Estado seja responsabilizado, 

implicando a reposição da TIR estipulada. Nesse sentido, deve procurar-se defender o Estado, 

obtendo TIR e variações de TIR para pedido de REF, adequados ao nível de risco.  
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5.3.2.2 Comparação de dívida por km construído 

Na Tabela 24, é possível observar a comparação de dívida por km construído entre quatro 

concessões distintas, entre as quais as duas em estudo, nos anos entre 2010 e 2018.  

Tabela 24 – Comparação de dívida/ km construído 

 
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

Concessão Dívida/ km construído 

Concessão Litoral 
Centro 

5.418 5.334 5.540 6.343 6.443 6.554 6.660 6.377 6.404 

Concessão Atlântico 1.028 1.912 1.757 1.593 1.425 1.252 1.016 747 566 

Brisa Concessão 
Rodoviária 

2.350 2.229 2.242 1.922 1.944 1.963 2.002 2.187 1.871 

Concessão Douro 
Litoral  

6.547 8.636 6.916 6.691 6.790 5.932 6.006 - 7.890 

Média dívida/ km 
construído 

3.836 4.528 4.114 4.137 4.151 3.925 3.921 3.104 4.183 

Moeda: € milhares 

Da tabela é possível constatar que o valor da dívida por km construído nas concessões Litoral Centro 

e Douro Litoral é sempre superior ao valor médio nos referidos anos, ao contrário das restantes 

concessões nos quais é inferior ou até significativamente inferior. É relevante referir que nos referidos 

anos, a dívida por km construído das duas primeiras concessões é elevada em comparação com o 

valor médio, o que demonstra o estado financeiro das mesmas.  

Na Figura 13, é possível verificar o desenvolvimento da dívida por km construído, constatando que 

tanto no caso da Brisal como da Douro Litoral, estão sempre acima do valor médio.   

 

Figura 13 – Comparação de dívida/ km construído 

 

5.3.2.3 Comparação de EBITDA por km construído 

Na Tabela 25, é possível observar os valores de EBITDA por km construído. 
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Tabela 25 – Comparação de EBITDA/ km construído 

 
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

Concessão EBITDA/ km construído 

Concessão Litoral 
Centro 

158,58 74,98 42,68 16,57 33,60 354,69 122,78 141,41 140,87 

Concessão Atlântico 281,76 255,88 118,24 223,88 249,49 431,32 277,85 298,48 321,78 

Brisa Concessão 
Rodoviária 

35,16 340,80 291,56 288,38 311,31 340,25 365,55 401,40 438,62 

Concessão Douro 
Litoral  

0,02 -18,25 -7,26 4,30 11,96 24,59 34,52 401,96 119,20 

Média EBITDA/ km 
construído 

118,88 163,35 111,30 133,28 151,59 287,71 200,17 310,81 255,12 

Moeda: € milhares 

Relativamente ao ano de 2010, a Concessão Litoral Centro apresenta um valor de EBITDA/ km 

construído acima da média (tal como a Concessão Atlântico) sendo que a Brisa Concessão e a Douro 

Litoral se apresentam abaixo do valor médio. A partir do ano de 2011, a tendência inverteu-se para a 

Concessão Litoral Centro, estando sempre abaixo do valor médio. No caso da Concessão Douro 

Litoral constata-se que, excetuando o ano de 2017, o valor foi sempre inferior ao valor médio.  

Na Figura 14, observa-se a comparação entre as concessões, dando-se destaque à volatilidade da 

Concessão Douro Litoral entre 2011 e 2017.   

 

Figura 14 – Comparação de EBITDA por km construído 

5.3.2.4 Comparação do Tráfego Médio Diário por km construído 

Na Tabela 26, é possível observar o Tráfego Médio Diário por km construído entre 2010 e 2018.  

Tabela 26 – Comparação de TMD/ km construído 
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Concessão 
Litoral Centro 

91 67 56 52 55 60 65 71 77 

Concessão 
Atlântico 

97 89 77 74 76 81 87 93 98 

Brisa 
Concessão 
Rodoviária 

17 17 14 14 15 16 17 18 19 

Concessão 
Douro Litoral  

- 31 32 35 41 49 56 63 70 

Média TMD/ km 
construído 

69 51 45 44 47 51 56 61 66 

 

Da tabela acima, é possível concluir que o Tráfego Médio Diário por km construído na Concessão 

Litoral Centro está acima do valor médio, valor este condicionado pela Brisa Concessão Rodoviária, 

cuja dimensão de 1099 km face aos 92,7 km da segunda, dilui o seu valor de TMD. Ainda assim, 

comparando estes valores com os da Concessão Atlântico, cuja dimensão de 170 km está mais 

próxima da Brisal, é possível constatar que são menores. Relativamente à Concessão Douro Litoral, 

é possível constatar que os valores de TMD por km construído estão abaixo da média até 2016, 

altura em que finalmente se obtém um valor igual ou superior ao valor médio. Tendo em conta o 

constrangimento referido relativo à Brisa Concessão Rodoviária, é notório o insucesso desta 

concessão relativamente a este indicador, ou seja, mesmo sabendo que a Brisa Concessão 

Rodoviária, pela sua dimensão e na impossibilidade de existir tráfego proporcional a toda a sua rede, 

contribui para uma redução acentuada do valor médio de TMD por km construído, a Concessão 

Douro Litoral está abaixo deste durante seis dos nove anos em estudo. Denota-se que esta 

comparação possa ser injusta face a outros indicadores, visto que existem fatores como localização, 

necessidade de utilização ou dimensão, que podem condicionar o valor de TMD/ km construído.  

5.3.2.5 Comparação de ativos e passivos por concessão 

Nas tabelas 27, 28 e 29 é possível observar os dados referentes aos ativos e passivos por 

Concessão.  

Tabela 27 – Comparação de ativos e passivos por concessão 2010 - 2012 

 
2010 2011 2012 

Concessão Ativo Passivo Ativo Passivo Ativo Passivo 

Concessão Litoral 
Centro 

487.043 521.006 515.234 519.949 37.136 519.972 

Concessão Atlântico 345.989 194.960 408.769 459.653 382.410 435.805 

Brisa Concessão 
Rodoviária 

3.952.081 3.073.609 3.305.009 2.690.136 3.371.710 2.751.762 

Concessão Douro Litoral  - - 822.556 1.283.279 171.684 1.190.072 

Média ativo/ passivo 1.595.038 1.263.191 1.262.892 1.238.254 990.735 1.224.402 

Moeda: € milhares 

Tabela 28 – Comparação de ativos e passivos por concessão 2013 - 2015 

 
2013 2014 2015 
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Concessão Ativo Passivo Ativo Passivo Ativo Passivo 

Concessão Litoral Centro 29.590 601.607 30.294 612.202 157.096 624.532 

Concessão Atlântico 352.251 405.567 328.884 378.540 334.849 358.558 

Brisa Concessão 
Rodoviária 

3.059.118 2.389.313 3.121.904 2.420.099 2.897.841 2.453.859 

Concessão Douro Litoral  6.212 1.140.368 4.684 1.237.433 34.731 1.269.156 

Média ativo/ passivo 861.793 1.134.213 871.442 1.162.068 856.129 1.176.526 

Moeda: € milhares 

Tabela 29 – Comparação de ativos e passivos por concessão 2016 - 2018 

 
2016 2017 2018 

Concessão Ativo Passivo Ativo Passivo Ativo Passivo 

Concessão Litoral Centro 161.009 631.210 128.025 602.553 195.806 605.857 

Concessão Atlântico 301.565 322.964 267.789 276.471 245.354 237.958 

Brisa Concessão 
Rodoviária 

2.680.460 2.502.249 2.903.080 2.732.939 2.586.430 2.396.572 

Concessão Douro Litoral  35.885 1.301.389 194.636 1.315.587 149.435 1.286.085 

Média ativo/ passivo 794.730 1.189.453 873.383 1.231.887 794.256 1.131.618 

Moeda: € milhares 

Das tabelas acima, é possível constatar que apenas a Brisa Concessão apresenta consecutivamente 

valores de ativos acima dos valores de passivos, sendo que eventualmente, a Concessão Atlântico 

acabou por atingir valores de ativos superiores aos passivos (2018). Relativamente às concessões 

Litoral Centro e Douro Litoral, denota-se que o valor dos ativos é constantemente inferior aos 

passivos, o que demonstra efetivamente o stress financeiro que estas duas concessões evidenciam. 

Na Figura 15, é possível visualizar os valores mencionados nas tabelas acima.  
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Figura 15 – Comparação de ativos e passivos por concessão 

5.3.2.6 Comparação de proveitos operacionais por km  

Na Tabela 30, é possível constatar a comparação entre os proveitos operacionais/ km das várias 

concessões em avaliação.  

Tabela 30 – Comparação de proveitos operacionais/ km construído 

 
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

Concessão Proveitos operacionais/ km construído 

Concessão Litoral 
Centro 

282,93 201,21 177,30 165,34 177,32 505,74 279,51 304,76 329,15 

Concessão Atlântico 181,18 198,82 334,71 326,47 357,72 534,39 386,22 405,96 427,79 

Brisa Concessão 
Rodoviária 

490,25 462,36 436,72 413,38 423,61 472,88 502,19 535,79 575,58 

Concessão Douro 
Litoral  

4,10 34,50 73,92 82,83 97,98 118,59 132,35 506,63 232,17 

Média proveitos 
operacionais/ km 
construído 

239,61 224,22 255,66 247,01 264,16 407,90 325,07 438,28 391,17 

Moeda: € milhares 

No sentido da evolução dos ativos face aos passivos, é possível constatar que, da mesma forma, os 

proveitos operacionais por km da Concessão Litoral Centro, estão a partir de 2010, abaixo do valor 

médio, excetuando para o ano de 2015. No caso da Concessão Douro Litoral, os proveitos 

operacionais por km construído estão constantemente abaixo do valor médio, excetuando para o ano 

de 2017. A Concessão Atlântico começa em 2010 por estar abaixo, tal como em 2011, mas acaba por 

evoluir no sentido de apresentar valores acima da média. Por fim, a Brisa Concessão apresenta 

sempre valores acima ao valor médio, relativamente aos proveitos operacionais por km. Na Figura 16, 

é possível constatar o que se observa na Tabela 30.  
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Figura 16 – Proveitos operacionais/ km construído 

Da comparação entre estas concessões, é possível constatar a elevada disparidade de saúde 

financeira entre as concessões em estudo e as concessões Atlântico e Brisa, sendo notório que as 

duas primeiras se encontram em clara situação de falência técnica ao contrário das duas seguintes.  
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6. Conclusão e desenvolvimentos futuros 

  Conclusão 

Nos anos 1980 e 1990, os países um pouco por toda a Europa, viram-se confrontados com a 

necessidade de dotarem os seus territórios de infraestruturas rodoviárias. Portugal não foi diferente. 

De facto, até ao início dos anos 1990, o nosso país dispunha de pouca oferta em termos de 

infraestruturas, havendo uma elevada discrepância geográfica da mesma. Não sendo o modelo 

tradicional uma opção, pelos elevados custos associados, as parcerias público-privadas surgiram 

como a possibilidade mais eficiente e comportável para o erário. Não só seria possível desenvolver 

um grande volume de infraestruturas num curto espaço de tempo como seria favorável beneficiar de 

um superior rigor e controlo de custos e prazos, por parte do setor privado. Partindo da ideia, obteve-

se a realidade. 

As concessões em estudo refletem um conjunto de obstáculos e adversidades que se estendem a 

outros projetos desta natureza, tendo tido um impacte acentuado nas primeiras. De facto, as 

concessões Litoral Centro e Douro Litoral são duas concessões que se encontram em falência 

técnica ou stress financeiro, não sendo sustentáveis financeiramente. A principal razão para este 

insucesso é a quebra de tráfego, cuja origem está no excesso de otimismo das estimativas do 

mesmo, em alterações legislativas, no cancelamento de projetos adjacentes às infraestruturas em 

causa ou no excesso de oferta para percursos semelhantes. De facto, tal como enunciado na secção 

2.7, tipicamente, as causas de falência técnica ou stress financeiro decorrem de um mal calculado 

risco de procura, o que conjugado com procura insuficiente, conduz a receitas insuficientes para fazer 

face aos custos.  

Alargando o estudo a todo o universo de PPP rodoviárias em Portugal e até a outros setores, 

constata-se que não existe um modelo de governo que permita a transferência de conhecimento 

entre projetos e até entre setores. Assim, aumenta a pressão sobre o Governo e a incapacidade 

negocial do mesmo, o que conduz a uma posição enfraquecida na avaliação de risco dos projetos. 

Nos casos em estudo, o Estado sujeitou-se a um risco elevado associado a Taxas Internas de 

Rentabilidades (TIR) acionistas também elevadas e a variações de TIR para pedido de REF 

reduzidas. Uma das possíveis razões para tal, passa por haver oferta em demasia (por ex., diversas 

infraestruturas para os mesmos percursos), o que conduz a uma menor predisposição dos privados 

para realizar determinados projetos por apresentarem risco de procura elevados. O facto é que 

Portugal apresenta uma rede de autoestradas cuja densidade é elevada face à média europeia, não 

apresentando dados de tráfego que o justifiquem, ao contrário de muitos dos países da Europa. 

Importa também referir que as estimativas das TIR incluem custos de manutenção recorrentes que 

poderão não corresponder à realidade, representando os chamados ganhos sombra para os 

acionistas. É relevante que exista uma maior monitorização por parte do Estado, não só para 

fiscalizar este tipo de ocorrências, mas também para avaliar decisões e estratégias contratuais e de 

gestão efetiva, com base em projetos anteriores.  
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Por outro lado, é benéfico (e desde 2003 obrigatório por Lei) que se utilize o Comparador Público 

para averiguar a necessidade de adotar o modelo PPP face ao modelo tradicional. A escolha 

justificada sobre o modelo tradicional poderia ter conduzido a resultados positivos contribuindo para 

ganhos financeiros para o setor público. 

Também é importante referir que alterações legislativas que afetem diretamente os contratos em 

vigor não são recomendáveis, visto que com essas alterações é natural que se altere a matriz de 

risco conduzindo à possibilidade de diminuição de TIR acionista, o que tem como consequência 

pedidos de REF por parte das concessionárias o que conduz a maior despesa pública. Caso se altere 

a matriz de risco de uma concessão, deve renegociar-se de igual forma a TIR acionista.  

Para terminar, é relevante referir que apesar de não ter um impacte direto no sucesso/ insucesso 

financeiro das PPP, a transparência é um critério fundamental na perceção pública do que são os 

projetos PPP e da sua viabilidade, e tal critério poderia ter sido desenvolvido de uma forma mais 

clara.  

 

  Desenvolvimentos futuros  

Abordando a área das PPP de uma forma mais genérica, mas aplicada à temática das PPP 

rodoviárias, apresenta-se um conjunto de soluções que poderão contribuir para as duas.   

Em primeiro lugar, é relevante que surja um maior investimento em estudos académicos relacionados 

com as PPP, que permitam analisar: 

• o futuro deste tipo de modelo de contratação pública, procurando novas formas mais 

eficientes de implementação, que constituam uma mais valia para o Estado; 

• previsões de tráfego mais exatas; 

• a comparação entre as TIR médias por Estado, relacionando-as com o risco envolvido nos 

projetos; 

• de forma exaustiva o risco envolvido em cada área, de forma genérica e adaptável a cada 

projeto. 

Em segundo lugar, é necessário que se garante uma maior transparência na publicação e divulgação 

de todo o procedimento e correspondente documentação. Seria muito benéfico para o conhecimento 

público e para a consciencialização sobre os diversos projetos a implementar que surgisse, por 

exemplo, um meio digital de propagação de toda a documentação relacionada com as PPP 

rodoviárias: desde previsões financeiras e de tráfego a dados reais, por exemplo. 

Noutro sentido, em terceiro lugar, seria importante que se garantisse a implementação do 

Comparador Público de forma a compreender se é preferível implementar o modelo PPP ou o modelo 

tradicional, em termos de custos para o Estado. Apesar de ser obrigatório por lei, é preciso garantir 

que é de facto utilizado sob pena de prejudicar as contas públicas.  
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Em quarto lugar, à semelhança do que se pratica noutros países, seria benéfico que se apostasse de 

forma mais acentuada num gabinete de PPP, de alguma forma semelhante à UTAP, mas com 

desenvolvimentos que permitam:  

• partilha de conhecimento entre projetos e áreas;  

• planeamento e conceção dos contratos;  

• monitorização e gestão efetiva dos contratos, procurando rentabilizar as concessões, 

diminuindo fatores como os ganhos sombra referidos na secção anterior;  

• partilha de conhecimentos entre académicos, gestores e políticos de forma a garantir 

continuidade, correlação e transferência de conhecimento entre projetos a médio/ longo 

prazo, contrariando adversidades de agenda partidária que se possam formar ao longo da 

conceção dos projetos; 

• responsabilização das instituições e políticos envolvidos nos projetos, procurando analisar e 

avaliar de forma contínua, os fatores de insucesso de cada projeto.   

Tal gabinete, teria como finalidade uma maior transversalidade de informação, conhecimento e, por 

consequência, ganhos para o Estado a longo prazo.  

Como se observa na secção 2.7, os critérios para os quais as concessões usualmente se apresentam 

em falência técnica ou stress financeiro verificam-se para os dois casos de estudo, nomeadamente 

um risco de procura mal calculado, o que conduziu a receitas insuficientes para fazer face aos custos. 

Tal situação verifica-se em diversas concessões e subconcessões.  

Uma solução que seria benéfica para o erário, preconizada por Sarmento e Reis (2012), passa por o 

Estado adquirir as ex-SCUT e as subconcessões, comprando os cash-flows futuros das empresas a 

uma taxa de atualização de 16%, que é o capital asset pricing model médio das concessões, ou seja 

a taxa que relaciona o risco e o retorno esperado de um investimento. O Estado adquiriria assim 

estes projetos, utilizando dívida pública com juros de 3%. Com este valor recebido, as 

concessionárias conseguiriam pagar a sua dívida bancária, distribuindo o restante valor pelos seus 

acionistas. Segundo Sarmento e Reis (2012), os privados poderiam considerar como benéfica esta 

solução, tendo em conta a falta de liquidez da maioria dos investidores nas PPP (maioritariamente do 

sector da construção). Esta medida, segundo os autores, poderia conduzir a uma diminuição de 600 

milhões de euros por ano dos encargos no défice público, em projetos que ainda têm vinte anos pela 

frente. Por outro lado, no caso das subconcessões, o Estado compraria o capital próprio, ou seja, o 

valor líquido do património de cada uma.  

Sumariamente, tratar-se-ia de uma troca de dívida a 16% por uma dívida a 3%, e por outro lado, uma 

resposta à necessidade de realizar liquidez aos privados. Este desenvolvimento, tendo sido pensado 

por dois autores com grande experiência no sector, é inserido nesta dissertação por se tratar de uma 

solução benéfica para o mesmo, resultando em poupança para o Estado e atenuação de um 

problema que tem representado custos muito elevados para o país e para os contribuintes.  
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As PPP são uma ferramenta muito útil, que tiveram importância para Portugal, por exemplo, desde a 

descoberta de novos territórios nos Descobrimentos, à implantação de uma rede nacional rodoviária. 

Hoje, para terem o mesmo efeito de utilidade pública, é necessário que sejam acompanhados de uma 

forma transversal, profunda e completa. Para tal, é necessário proceder a alterações observando 

casos como os estudados no âmbito desta dissertação, para corrigir futuros erros em 

empreendimentos. É importante que os diversos intervenientes nos projetos públicos, sejam o 

Governo, os investidores, o público/ utilizadores das infraestruturas/ serviços ou a comunicação 

social, não julguem este modelo de contratação ideologicamente, ou seja, sendo a favor ou contra, a 

priori e genericamente. É importante que cada um destes intervenientes compreenda que a escolha 

deverá recair sobre este modelo de contratação quando se verificarem duas condições 

simultaneamente: qualidade/ utilidade para o utilizador e poupança para o Estado. Qualquer escolha 

que se afaste de uma ou das duas condições, não é a solução ótima, seja qual for o modelo de 

contratação.   
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Anexos 

Anexo A – Concessão Litoral Centro 

Risco de construção Situação 

Responsabilidade por atrasos na construção Transferido 

Responsabilidade pelo respeito pelas especificações do projeto Transferido 

Responsabilidade por custos adicionais por alterações no ativo (alargamento)  Transferido 

Responsabilidade por deficiências técnicas (inclui risco de sinistralidade)  Transferido 

Responsabilidade pelos efeitos negativos externos - ambientais/ arqueológicos Retido 

Responsabilidade em situações de "força maior" Partilhado 

Responsabilidade pela expropriação Partilhado 

Responsabilidade pelo financiamento do projeto de construção Transferido 

Conclusão: o Estado não tem a obrigação de realizar pagamentos regulares 
pela infraestrutura independentemente do estado em que a mesma se 
encontra 

Risco de construção 
transferido 

  

Risco de disponibilidade Situação 

Responsabilidade por disponibilizar a infraestrutura aos utentes Transferido 

Responsabilidade pela prestação do serviço acordado Transferido 

Responsabilidade pelo cumprimento dos critérios de qualidade aprovados Transferido 

Responsabilidade pela manutenção das instalações e melhorias nas 
infraestruturas 

Transferido 

Responsabilidade pelo pagamento de penalidades por falhas na prestação de 
serviço 

Transferido 

Responsabilidade pela garantia de receitas mínimas para o privado Transferido 

Conclusão: os pagamentos do Estado diminuem, através de penalizações, ou 
cessam em caso de certos de performance não estarem cumpridos 

Risco de 
disponibilidade 
transferido 

 

 

Outros fatores Situação 

Garantias prestadas pelo Estado: existência de contratos de financiamento que 
impliquem garantias do Estado 

Não existente 

Resgate antecipado: em caso de resgate, o Estado tem de pagar o ativo por 
um valor diferente do seu valor de mercado 

Não existente 

 

 

Risco de procura Situação 

Responsabilidade por manter a rentabilidade do projeto para o privado, em 
função dos níveis de procura 

Transferido 

Responsabilidade por garantir um determinado reembolso aos acionistas Transferido 

Responsabilidade pelo risco de cobrança Transferido 

Responsabilidade com os impactos de alterações legislativas específicas com 
impacto nas receitas 

Transferido 

Conclusão: o Estado não está contratualmente obrigado a assegurar um 
determinado nível de pagamentos independente do nível de procura pelos 
utilizadores 

Risco de procura 
transferido 



 
 

Anexo B – Concessão Douro Litoral 

Risco de construção Situação 

Responsabilidade por atrasos na construção Transferido 

Responsabilidade pelo respeito pelas especificações do projeto Transferido 

Responsabilidade por custos adicionais por alterações no ativo (alargamento)  Transferido 

Responsabilidade por deficiências técnicas (inclui risco de sinistralidade)  Transferido 

Responsabilidade pelos efeitos negativos externos - ambientais/ arqueológicos Retido 

Responsabilidade em situações de "força maior" Partilhado 

Responsabilidade pela expropriação Partilhado 

Responsabilidade pelo financiamento do projeto de construção Transferido 

Conclusão: o Estado não tem a obrigação de realizar pagamentos regulares 
pela infraestrutura independentemente do estado em que a mesma se 
encontra 

Risco de 
construção 
transferido 

 

Risco de disponibilidade Situação 

Responsabilidade por disponibilizar a infraestrutura aos utentes Transferido 

Responsabilidade pela prestação do serviço acordado Transferido 

Responsabilidade pelo cumprimento dos critérios de qualidade aprovados Transferido 

Responsabilidade pela manutenção das instalações e melhorias nas 
infraestruturas 

Transferido 

Responsabilidade pelo pagamento de penalidades por falhas na prestação de 
serviço 

Transferido 

Responsabilidade pela garantia de receitas mínimas para o privado Transferido 

Conclusão: os pagamentos do Estado diminuem, através de penalizações, ou 
cessam em caso de certos de performance não estarem cumpridos 

Risco de 
disponibilidade 
transferido 

 

Outros fatores Situação 

Garantias prestadas pelo Estado: existência de contratos de financiamento que 
impliquem garantias do Estado 

Não existente 

Resgate antecipado: em caso de resgate, o Estado tem de pagar o ativo por 
um valor diferente do seu valor de mercado 

Não existente 

 

 

 

 

Risco de procura Situação 

Responsabilidade por manter a rentabilidade do projeto para o privado, em 
função dos níveis de procura 

Transferido 

Responsabilidade por garantir um determinado reembolso aos acionistas Transferido 

Responsabilidade pelo risco de cobrança Transferido 

Responsabilidade com os impactos de alterações legislativas específicas com 
impacto nas receitas 

Transferido 

Conclusão: o Estado não está contratualmente obrigado a assegurar um 
determinado nível de pagamentos independente do nível de procura pelos 
utilizadores 

Risco de procura 
transferido 



   

Anexo C – Autoestradas Brisa Concessão Rodoviária  

 

 Brisa Concessão Rodoviária Autoestradas 

A1 Autoestrada do Norte 

A2 Autoestrada do Sul 

A3 Autoestrada Porto – Valença 

A4 Autoestrada Porto – Amarante 

A5 Autoestrada da Costa do Estoril 

A6 Autoestrada Marateca – Elvas 

A9  Circular Regional Externa de Lisboa 

A10 Autoestrada Bucelas – Carregado 

A12 Autoestrada Setúbal – Montijo 

A13 Autoestrada Almeirim – Marateca 

A14 Autoestrada Figueira da Foz – Coimbra Norte 


