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RESUMO

O presente trabalho monografico possui o fito de investigar as funcdes do sistema
de contas vinculadas, a partir do estudo da origem deste mecanismo no contrato de
depdsito e da compreenséao de suas potencialidades e limitacbes quando inserido na
modelagem dos contratos de concessédo de infraestrutura. Para isso, na primeira
parte deste trabalho, sdo examinadas as especificidades do regime de concesséao de
infraestrutura conquanto um contrato de investimento, compreendendo a sua
engrenagem financeira, os interesses naturalmente conflitantes das partes, bem
como O0s riscos imprevisiveis a partir dos quais emerge a necessidade de
mecanismos alternativos de garantia para conferir maior seguranca, estabilidade e
previsibilidade na execucéo destes contratos. Nessa senda, na segunda parte do
trabalho é aprofundado o conceito e a origem do sistema de contas vinculadas no
contrato de depdsito, estabelecendo um paralelo com as nuances e gargalos dos
contratos de concessdo de infraestrutura. Ainda nesta etapa do trabalho, séo
avaliadas individualmente, as fungdes de liquidez, protecdo cambial, automaticidade
de descontos e reserva de recursos, modicidade tarifaria, bem como a funcdo de
seguranca e transparéncia para gestores, investidores e financiadores do projeto,
estabelecendo os reflexos de cada uma dessas funcfes para com os interesses das
partes contratantes e o sucesso da concessao. Por fim, o estudo adentra sobre os
aspectos praticos do sistema de contas vinculadas a partir da analise de contratos
de concessdo na espécie, bem como os reflexos limitantes, e até de legitimidade
guestionavel, das contas vinculadas quando combinadas com recursos publicos do
Poder Concedente, a partir da analise de decisao jurisdicional do Tribunal de Contas
da Unido.

Palavras-chave: Concesséo; Infraestrutura; Contrato de Depdésito; Garantia; Contas
Vinculadas; Funcdes.
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1 INTRODUCAO

O regime de concessao, especialmente de infraestrutura, foi incorporando ao longo
do tempo em vieses cada vez mais complexos, ndo sé no que diz respeito as
diversas variaveis que entrelacam e influenciam a execucdo dos contratos, a
exemplo dos riscos imprevisiveis e/ou investimentos supervenientes que prescinde a
alocagéo adequada de responsabilidades entre o investidor privado (concessionario)
e o0 ente publico (Poder Concedente), mas também porque, em verdade, 0s
contratos de concessao sao contratos de investimento, que, a0 mesmo tempo em
gue visam atender o interesse publico, séo instrumentos empresariais desenvolvidos
de modo a conferir lucro. E dizer, metaforicamente, que o contrato de concessao &

um organismo Vivo.

Do ponto de vista prético, a realidade em que se insere 0s contratos de concessao
de infraestrutura padece de grande tensédo no que se relaciona as insegurancas que
podem desviar o projeto, a exemplo das projecdes de demanda e de custos, bem
como os interesses facilmente conflitantes das partes. Por isso que se pode afirmar
gue os contratos de concessao de infraestrutura sdo incompletos por esséncia e
naturalmente complexos, tornando imprescindivel assegurar a manutencdo da
saude financeira contratual para cumprimento de obrigacdes especificas, tanto da
concessiondria quanto do Poder Concedente, principalmente no que se refere a
garantia de recursos financeiros para o adimplemento e viabilidade do projeto.

Diante deste cenario, se tornou essencial a criatividade da regulacdo, sob pilares
juridicos, para possibilitar a instituicdo de mecanismos alternativos de garantia do
fluxo de caixa e, consequentemente, das obrigacdes contraidas pelas partes, de
modo a assegurar a executoriedade do contrato e a saude da balanca financeira que

visa equilibrar os interesses publicos e privados.

E € nessa senda que o sistema de contas vinculadas ou conta garantia (escrow
account), passou a ser inserido em algumas modelagens contratuais de concessao
de infraestrutura que envolvem vultosos aportes, elevados riscos e, por conseguinte,
requerem maior seguranca financeira e estabilidade no adimplemento das

obrigacdes pecuniérias.

Logo, a priori, as contas vinculadas passaram a ser instituidas no ambito contratual

do regime de concessdo de infraestrutura como um mecanismo de garantia que
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combina a geréncia de uma série de contas pelo banco depositario, vinculadas
estrategicamente a receita da concessdo, de modo a suprir as obrigacdes
contraidas, antecipar contingéncia e instrumentalizar a retroalimentacao de recursos
financeiros. Isto porque trata-se da vinculagéo de recursos oriundos da concessao
que, em determinadas circunstancias, para assegurar a saude e equilibrio
contratual, retornardo ao proprio projeto. Além disso, as contas vinculadas sao
movimentadas conforme regras e critérios estipulados em contrato de concesséo,
como, por exemplo, mediante a autorizagdo do Poder Concedente ou agéncia
reguladora, ou ainda mediante um gatilho contratual, o que ascende seguranca e

previsibilidade para as transacoes.

Por isso, o destaque na analise do mecanismo esta em suas funcdes, fundadas no
aspecto de garantia. O sistema de contas vinculadas relaciona-se diretamente, além
da seguranca, com a garantia de maior liquidez e automaticidade em matérias
regulamentares do contrato de concesséao, como o reequilibrio econémico-financeiro
contratual, por exemplo, 0 que passou a atrair a atencédo e promover confiabilidade
entre investidores e financiadores. No entanto, ao mesmo tempo, sao levantados
guestionamentos quanto aos vieses ainda ndo muito conhecidos acerca das contas
vinculadas, que perpassam desde a auséncia de regramento claro e especifico para
sua utilizacdo, até um suposto viés de empolamento de recursos publicos, pondo em

xeque a legitimidade e consolidacao do sistema.

Neste sentido, o presente trabalho tem como objetivo apresentar os institutos
tedricos de Direito Administrativo do regime de concesséo, aprofundando sobre as
suas especificidades e gargalos no setor de infraestrutura. Bem como, investigar a
origem do sistema de contas vinculadas no contrato de depdsito, seu conceito e
suas funcdes quando inserido em contratos de concessao de infraestrutura, de
modo a possibilitar a analise dos aspectos juridicos associados a garantia das
finangcas, os interesses das partes envolvidas na execucédo e fiscalizacdo do
exercicio do contrato, bem como os reflexos deste instrumento perante o mercado
no que diz respeito a atragdo de investimentos. Além disso, levantar de quais
maneiras este mecanismo pode influenciar a regulacdo e a seguranca financeira
contratual, mais especificamente, analisar os reflexos da implementacdo e
adequacdo dos diversos tipos de contas, a realidade e as necessidades dos

contratos de concessao.
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Com isso, frisa-se a relevancia do presente trabalho, do ponto de vista juridico, no
que se refere a andlise de um mecanismo que, a priori, visa a garantia de
adimplemento das obriga¢cfes contratuais assumidas entre as partes, tendo como
ponto central a andlise juridica do sistema de contas vinculadas como uma
alternativa de modelagem contratual de garantia para executoriedade do contrato.
Isso porque, o presente trabalho esclarecerd as funcdes deste instrumento
regulatorio nos contratos de concesséo de infraestrutura, bem como seus contornos
juridicos, que perpassam desde os reflexos de liquidez, automaticidade, modicidade,
protecdo e seguranca, voltados a potencializacdo e garantia do projeto
concessionario, até as instabilidades e limitacbes que tornam questionavel a
legitimidade do sistema de contas vinculadas enquanto gerenciador de recursos

publicos.

Do ponto de vista social, este trabalho servira de relevante importancia, em primeira
analise, tendo em vista a esséncia do interesse publico das concessdes, de modo
que o estudo sobre as funcbes do sistema de contas vinculadas servira para analisar
0s aspectos relacionados a garantia de executoriedade e salde financeira dos
contratos de concessao de infraestrutura, o que esta diretamente relacionado a
garantia do interesse publico em obter a melhor exploracdo da infraestrutura, bem
como prestacdes qualificadas em favor dos usuarios. Afinal, um concessionario apto
a cumprir com as obrigacdes contratuais, € um concessionario dedicado a atender
0s niveis de qualidade e obter beneficios de ordem, do mesmo modo que a liquidez
dos recursos publicos proporciona a viabilidade e manutencdo do projeto

concessionario que tende a necessitar de equilibrio.

Ademais, o tipo de pesquisa cientifica que sera realizada durante esse trabalho sera
predominantemente bibliografico, uma vez que serdo utilizados como instrumentos
de pesquisa livros, dissertacdes, doutrinas, documentos publicos, manuais, artigos
cientificos, periddicos e decisbes de oOrgaos jurisdicionais, de modo a extrair
conceitos e fundamentos que sirvam de embasamento para construcao e conducao

do trabalho.

O método cientifico que baseard o trabalho serd o hipotético-dedutivo, a fim de
eliminar hipoteses equivocadas a partir de proposi¢cdes hipotéticas a serem
validadas por meio de deducdo, isto €&, utilizando do raciocinio l6gico para chegar a

uma conclusao do problema de pesquisa.
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Por fim, a pesquisa aqui referenciada, alude a uma metodologia qualitativa, tendo
em vista o foco na analise de aspectos subjetivos, através da coleta de informacdes
para observacao e da interpretacao critica das facetas que permeiam a estruturacéo
e execucgao dos contratos de concessao de infraestrutura, bem como as formas de
integracdo e as funcdes desempenhadas pelo sistema de contas vinculadas neste

contexto.

O presente trabalho terd o seu préximo capitulo dedicado a analise dos aspectos
tedricos do regime de concessao de infraestrutura, incluindo as obrigacdes e riscos
assumidos pelas partes contratantes, bem como a estruturacdo das financas do
projeto através do exame do fluxo de caixa, pormenorizando os elementos de
receita, captacdo de recursos e gastos. Por fim, ainda neste capitulo, serédo
exploradas as obrigacdes e a alocacado de responsabilidades contratuais entre as
partes, fundamentando-se na importancia de garantir a continuidade do projeto

através da analise da capacidade de assuncao e solvéncia destas.

No terceiro capitulo, inicialmente sera apresentada a origem no contrato de depdsito
e 0 conceito por trds do sistema das contas vinculadas, e, em seguida, serdo
desenvolvidas as nuances das funcionalidades aplicAveis deste mecanismo de
garantia nas modelagens dos contratos de concessao de infraestrutura, refletindo

sobre as potencialidades desenvolvidas para o projeto.

Ja no quarto capitulo, sera apresentado o instituto das contas vinculadas de forma
aplicada em contratos de concessdo em espécie, bem como serdo examinados 0s
aspectos da decisédo do Tribunal de Contas da Unido acerca deste mecanismo, de
modo a avaliar a legitimidade da vinculacao de recursos publicos em detrimento do

tratamento orcamentario.

A concluséo do estudo vira no quinto capitulo, momento em que serdo sintetizadas
todas as analises e reflexfes incitadas acerca das fun¢gbes do sistema de contas

vinculadas nos contratos de concesséao de infraestrutura e seus contornos juridicos.
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2 DA CONCESSAO DE INFRAESTRUTURA E DAS FINANCAS

De modo preliminar, se faz necessario adentrar os conceitos de Direito
Administrativo que permeiam a instituicdo do regime de Concessao e as
caracteristicas que o fazem como tal. De modo continuo, desenvolver os reflexos da
interseccao deste regime administrativo com o setor de infraestrutura e apresentar o
panorama geral de estruturagéo das financas de uma concessao de infraestrutura,
com enfoque no fluxo de caixa e as nuances de capitalizacdo destes projetos. Nao
menos importante, expor os reflexos do cenario financeiro e contratual de execucgao
do contrato de concessao de infraestrutura, que engloba riscos e obrigacdes, bem
como empoderar as premissas para alocacdo adequada destes entre as partes
contratantes.

2.1 NOCOES INICIAIS DE CONCESSAO E INFRAESTRUTURA

Maria Sylvia Zanella Di Pietro! define concessdo como:

[...] o contrato administrativo pelo qual a Administracdo confere ao
particular a execugdo remunerada de servigo publico, de obra publica,
ou de servigo de que a Administracdo Publica seja a usuaria direta ou
indireta, ou lhe cede o uso de bem publico, para que o explore pelo
prazo e nas condi¢Bes regulamentares e contratuais.

Por sua vez, nas ideias de Floriano de Azevedo Marques Neto?, concessdo é um
mecanismo juridico administrativo por meio do qual, sdo conferidos, pela
administracdo publica, a um ente privado, direitos e responsabilidades relacionados
a gestao de atividades de interesse publico e que, a rigor, sdo de responsabilidade
da administracdo, que podem abranger desde servicos publicos, exploracdo e
distribuicdo de recursos naturais, construcdo de obras publicas, utilizacdo de bens

publicos e diversas outras atividades.

1 DI PIETRO, Maria Sylvia Zanella. Direito administrativo. 22. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2006, p. 289.

2 MARQUES NETO, Floriano de Azevedo. Concessdes. 1. ed. Belo Horizonte: Férum, 2015, p. 173 - 180.
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No que concerne ao papel do Estado, consoante Marcal Justen Filho3¢ importante
ressaltar que no regime de concessao o Estado continua a ser o titular do poder de
prestacdo do servigco, exploracdo de determinada infraestrutura puablica ou outra
atividade, o que ocorre € apenas a transferéncia provisoria de parcela da funcéo
publica a um determinado particular. Isto é, o Estado ndo renuncia ao seu poder
para com a atividade, o bem ou a infraestrutura concedida, nem abre méao de

disciplinar as condi¢des de sua atividade.

De modo geral, de acordo com Fernando Mancini4, o regime de concesséo surge da
necessidade do Estado ou da coletividade, na maioria das vezes quando a
administracdo ndo possui recursos financeiros ou, muitas vezes, ndo 0s possui de
forma livre, ou, ainda, quando nao possui capacidade técnica suficiente para exercer
com eficiéncia e qualidade o servico publico do qual a sociedade € usuaria. 1sso
porque a ideia de Concesséao esta atrelada, além da necessidade do capital privado
na sua qualidade livre do sistema burocratico estatal e vinculado a processos de
governanca mais céleres, a geréncia do servigo publico por terceiro especializado no
setor e dotado de capacidade técnica para tal.

Do ponto de vista das vantagens do regime de concessao, € possivel mencionar, do
lado do Poder Concedente, a incorporacdo de métricas de acompanhamento e
fiscalizacdo do nivel da qualidade do servico prestado pelo ente privado, a reducdo
dos custos para com a construcdo ou manutencdo da infraestrutura, de modo que
seja possivel o redirecionamento do orgamento publico para outros projetos, sem
falar na solidez dos cronogramas avencados e a diminui¢do do prazo de entrega dos

projetos em comparagao com aqueles que contam apenas com recursos publicos.

Por sua vez, saindo do contexto macro, o regime de concessao especificamente de
infraestrutura, consiste em contrato publico através do qual um investidor privado
recebe permissdo para, por exemplo, construir e operar uma rodovia, aeroporto,
porto ou sistema de transporte publico. Nesses casos, 0 investidor privado é

responsavel por financiar, construir, operar e, em alguns casos, manter a

3 JUSTEN FILHO, Margal. As diversas configuragbes da concessdo de servico publico, Revista de Direito Publico da
Economia, Belo Horizonte, Editora Férum, n.1, jan./mar. 2003, p. 95-136.

4 MANCINI, Fernando. In: ConcessGes: o que sao e como funcionam. Politize, 17 out. 2016. Disponivel em:
https://www.politize.com.br/concessoes-o-que-sao-e-como-
funcionam/#:~:text=MAS%20AFINAL%2C%20QUAIS%205%C3%830%200S,(a%20popula%C3%A7%C3%A30%20em%20geral
)Acesso em: 04 out. 2023



https://www.politize.com.br/concessoes-o-que-sao-e-como-funcionam/#:~:text=MAS%20AFINAL%2C%20QUAIS%20S%C3%83O%20OS,(a%20popula%C3%A7%C3%A3o%20em%20geral)
https://www.politize.com.br/concessoes-o-que-sao-e-como-funcionam/#:~:text=MAS%20AFINAL%2C%20QUAIS%20S%C3%83O%20OS,(a%20popula%C3%A7%C3%A3o%20em%20geral)
https://www.politize.com.br/concessoes-o-que-sao-e-como-funcionam/#:~:text=MAS%20AFINAL%2C%20QUAIS%20S%C3%83O%20OS,(a%20popula%C3%A7%C3%A3o%20em%20geral)
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infraestrutura, por determinado tempo, em troca de certos beneficios financeiros,
podendo a explorar economicamente e tendo como contrapartida, essencial mas

ndo somente, as tarifas cobradas diretamente dos usuarios.

No que se relaciona ao conceito de infraestrutura, ha entendimentos dos mais

variados na doutrina, podendo ser entendido como um conceito polissémico.

Para André Castro Carvalho®, a infraestrutura plblica é entendida como o conjunto
de equipamentos e instalagbes fisicas artificiais que possibilitam e criam as
condi¢cbes para todas as demais relagées de mercado em uma economia moderna e

complexa.

Ja para Marrara®, a infraestrutura abrange todos os elementos essenciais para o
funcionamento do estado, a prestacao de servi¢os publicos e o suporte as atividades
econdmicas. Isso engloba tanto os recursos humanos quanto os elementos fisicos,
sejam eles tangiveis ou intangiveis, que estdo sob a responsabilidade do governo

para fornecer ou asseqgurar.

Sob outro aspecto, para Gustavo Gil Gasiola’, a infraestrutura desempenha um
papel fundamental e social no suporte de servicos publicos, tanto no contexto
logistico, energético ou social. A infraestrutura, muitas vezes, representa um preé-
requisito essencial para a realizacdo de direitos fundamentais e provimento de vida
digna. A auséncia de acesso adequado a energia elétrica, saneamento basico e
transporte publico pode, por exemplo, comprometer significativamente a funcéo

social.

Voltando entdo as bases juridicas dos contratos de concessdo de infraestrutura,
Jacintho Arruda Camara® assevera que a exploracdo de infraestrutura publica no
modelo de concessao possibilita que 6nus financeiro que seria do Estado seja

repassado ao ente privado que assume o0 compromisso de investir e operar

5 CARVALHO, André Castro. Direito da infraestrutura: perspectiva publica. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2014, p. 178.

6 MARRARA, Thiago. Regulagdo sustentavel de infraestruturas. Revista Brasileira de Infraestrutura, ano 1, n. 1, jan-
jun,2012. p. 95.

7 GASIOLA, Gustavo Gil. Regulagdo de infraestrutura por contrato. Revista Digital de Direito Administrativo da Faculdade
de Direito de Ribeirdo Preto, [s. L], w 1, ed. 1, p. 242, 2014. Disponivel em:
https://www.revistas.usp.br/rdda/article/view/89027/92159Acesso em: 04 out. 2023

8 CAMARA, J. A. Direito publico e infraestrutura. Enciclopédia Juridica da PUC / Sdo Paulo. 2017. Disponivel em:
https://enciclopediajuridica.pucsp.br/verbete/75/edicao-1/direito-publico-e-infraestruturaAcesso em: 03 out. 2023



https://www.revistas.usp.br/rdda/article/view/89027/92159
https://enciclopediajuridica.pucsp.br/verbete/75/edicao-1/direito-publico-e-infraestrutura
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determinada infraestrutura publica em troca do direito temporario de exploracao

econdmica dos servicos e funcionalidades atreladas aquela infraestrutura.

Ou seja, o0 ente privado ira financiar, com recursos proprios e, adicionalmente, com
recursos de terceiros, os investimentos na infraestrutura concedida, a qual ird
explorar com intuito econdmico, visando o auferimento de lucro. Ao final do periodo
contratual, a infraestrutura é revertida com todas as melhorias a administracéao
publica®.

7

Resultado disso, o contrato de concessdo de infraestrutura € um contrato de
investimento. Afinal, o contrato de concessao de infraestrutura se sustenta, desde a
fase de edital, nas projecdes do fluxo de caixa, e, consequentemente, nas projecdes
de demanda e de custos, considerando a viabilidade de que os custos de
oportunidade possam sobressair sobre os custos do investimento ou capital.

Ademais, do ponto de vista juridico, Vitor Soliano'® determina que a estruturacdo e
execucao dos contratos de concessao de infraestrutura publica sdo caracterizados
por uma elevada complexidade. Isso ocorre devido a diversos fatores, como a longa
duracgédo dos contratos, a necessidade de altos investimentos, os multiplos interesses
envolvidos e frequentemente conflitantes, a evolucdo das condi¢cdes e tecnologias,

além de diversos outros elementos.

Além disso, os altos investimentos necessarios para desenvolver e manter a
infraestrutura requerem uma analise cuidadosa dos riscos financeiros e operacionais
envolvidos. Em suma, os contratos de concessdo de infraestrutura publica
apresentam uma complexidade significativa, permeada por incertezas e riscos, de
modo que se torna fundamental que as partes envolvidas busquem mitigar os riscos
identificados e prevejam modalidades de garantia eficazes para a viabilidade
econOmica do projeto.

Afinal, os contratos de concessédo de infraestrutura sdo incompletos por esséncia e

naturalmente complexos, principalmente levando em consideragdo as mudancas

SIntrodugdo ao Conceito de PPP e Concessdes. Municipio do Rio de Janeiro, 2014. Disponivel em:
https://www.rio.rj.gov.br/dlIstatic/10112/5305003/4138534/IntroducacaoConceitodePPPeConcessoes.pdfAcesso em: 09
out. 2023

10 SOLIANO, Vitor . Novos investimentos ou nova licitagdo? Os condicionamentos da expansdo de projetos de infraestrutura
publica. Revista de Direito Administrativo, Infraestrutura, Regulagdo e Compliance. n. 24. ano 7. p. 27-63. Sao Paulo: Ed.
RT, jan./mar. 2023.. Disponivel em: https://doi.org/10.48143/rdai.24.solianoAcesso em: 04 jun. 2023



https://www.rio.rj.gov.br/dlstatic/10112/5305003/4138534/IntroducaoaoConceitodePPPeConcessoes.pdf
https://doi.org/10.48143/rdai.24.soliano
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externas que influenciam a sua executoriedade, bem como pelo longo prazo

necessario a amortizacao dos investimentos.

2.2 FLUXO DE CAIXA

Uma vez examinado o regime de concessdo do ponto de vista do Direito
Administrativo, bem como sua integracdo no setor de infraestrutura, neste
subcapitulo serda estudado o fluxo de caixa dos projetos concessionarios de
infraestrutura, de modo a demonstrar as entradas e saidas que o compdem, bem
como o0 seu sistema de capitalizacdo, conforme panorama geral da Figura 01 a

seqguir:
Figura 01 - Panorama Geral do Fluxo de Caixa
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Fonte: Reunido do Comité de Contratos de Parceria, realizada em 29 jun. 202311

Especificamente, adiante, serdo examinadas as receitas do concessionario, as
formas de captacdo de recursos para o projeto de concessdo, as garantias que
podem ser prestadas em favor dos financiadores e os gastos incorridos pelo ente
privado, com o objetivo de apresentar a natureza e a destinacdo dos valores que

compdem o caixa, 0 que sera essencial para compreender a dindmica dos recursos

11Reunido do Comité de Contratos de Parceria realizada em 29 jun. 2023 - Organizagdo: Prof. Vitor Soliano
(https://drive.google.com/file/d/1Qrd5goXy0ZBP-PmIX4ELVozwxHGOYmP9/view?usp=drive link)



https://drive.google.com/file/d/1Qrd5goXy0ZBP-PmIX4ELVozwxHG0YmP9/view?usp=drive_link
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financeiros depositados em contas vinculadas de garantia em contratos de

concessao.

2.2.1 Receitas

Na concessdo comum, que inclui a concessdo de infraestrutura como exemplo, a
remuneracdo do concessionario decorre da exploracdo da infraestrutura,
essencialmente pela cobranca de tarifas, sem qualquer contrapartida pecuniaria por

parte do Poder Concedente, o que constitui a receita ordinaria do Concessionario.

De acordo com José dos Santos Carvalho Filho'?, as tarifas cobradas pelo
Concessionario nada mais sdo do que a contrapartida pela efetiva utilizacdo dos
servicos ofertados de forma facultativa aos usudrios, o que a caracteriza como

“preco publico”.

Neste sentido, Celso Antdnio Bandeira de Mello'3, contribui que o concessionario
possui como contrapartida principal as tarifas que cobra diretamente dos usuarios de
acordo com a exploracao do proprio servico concedido a ele. Quanto a essas tarifas,
sao fixadas pelo preco da proposta vencedora da licitagdo ou durante a modelagem
do projeto. Além disso, devem ser adequadamente médicas, isto €, acessiveis aos
usuarios, afinal tem-se como premissa central o interesse publico na atividade
concedida, ao passo que, ao mesmo tempo, deve refletir a realidade econdmica do

custo da atividade e a remuneracdo do concessionario.

Em linha continua, Rafael Barboza Bonacossa e Beatriz Sotto Maior Guimaraes'4
sintetizam que a principal fonte de renda de uma concessdao comum de
infraestrutura, se da, entdo, através da receita tarifaria, isto é, dos pagamentos
realizados diretamente pelos usuarios pela fruicdo da infraestrutura, estando

diretamente relacionada com a atividade operacional. De modo exemplificativo, nos

12 CARVALHO FILHO, José dos Santos. Manual de direito administrativo — 28. ed. rev., ampl. e atual. até 31-12-2014. — Sdo
Paulo : Atlas, 2015, p. 407.

13 MELLO, Celso Anénimo Bandeiro de. Curso de Direito Administrativo - 34. ed. rev. e atual. até a Emenda Constitucional
99, de 14.12.2017. - Sdo Paulo: Malheiros, 2019, p. 784-785.

14 BONACOSSA, R.; GUIMARAES, B. iNFRADebate: A exploragio de receitas nado-tarifarias como atrativo para as
concessdes de aeroporto no Brasil. 2022. Disponivel em: https://www.agenciainfra.com/blog/infradebate-a-exploracao-
de-receitas-nao-tarifarias-como-atrativo-para-as-concessoes-de-aeroporto-no-
brasil/#:~:text=As%20receitas%20tarif%C3%Alrias%20decorrem%20da,pela%20gest%C3%A30%20de%20tal%20servi%C3%
A70. Acesso em: 03 out. 2023



https://www.agenciainfra.com/blog/infradebate-a-exploracao-de-receitas-nao-tarifarias-como-atrativo-para-as-concessoes-de-aeroporto-no-brasil/#:~:text=As%20receitas%20tarif%C3%A1rias%20decorrem%20da,pela%20gest%C3%A3o%20de%20tal%20servi%C3%A7o
https://www.agenciainfra.com/blog/infradebate-a-exploracao-de-receitas-nao-tarifarias-como-atrativo-para-as-concessoes-de-aeroporto-no-brasil/#:~:text=As%20receitas%20tarif%C3%A1rias%20decorrem%20da,pela%20gest%C3%A3o%20de%20tal%20servi%C3%A7o
https://www.agenciainfra.com/blog/infradebate-a-exploracao-de-receitas-nao-tarifarias-como-atrativo-para-as-concessoes-de-aeroporto-no-brasil/#:~:text=As%20receitas%20tarif%C3%A1rias%20decorrem%20da,pela%20gest%C3%A3o%20de%20tal%20servi%C3%A7o
https://www.agenciainfra.com/blog/infradebate-a-exploracao-de-receitas-nao-tarifarias-como-atrativo-para-as-concessoes-de-aeroporto-no-brasil/#:~:text=As%20receitas%20tarif%C3%A1rias%20decorrem%20da,pela%20gest%C3%A3o%20de%20tal%20servi%C3%A7o
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casos das rodovias, podemos falar em tarifas de pedagio, no contexto de aeroportos
podemos falar em tarifas de embarque, conexdo, pouso, permanéncia,
armazenagem e capatazia, no caso dos portos, as tarifas de infraestrutura de
acesso aquaviario, de instalagbes de acostagem e de infraestrutura operacional ou

terrestre.

Ainda sobre a receita tarifaria, agora mais especificamente sobre aquelas cobradas
na exploragcdo de rodovias, cabe destacar as recentes e inovadoras implantacées
dos sistemas de free flow em substituicdo as pracas de pedagio convencionais no
Brasil. Este sistema consiste na instalacdo de estruturas dotadas de tecnologia para
identificacdo automatica dos veiculos que trafegam sobre determinados pontos da
rodovia, como se fossem as pracas fisicas de pedagio, s6 que automatico e sem a
necessidade de paradas dos veiculos. Do ponto de vista prético, o sistema faz a
leitura da placa do veiculo, identifica se ha tag de pagamento automatico e, se nao,
disponibiliza o valor da passagem ao usuario, considerando a tabela de precos
variaveis de acordo com o dia da semana e a espécie de veiculo, dentro um prazo
temporal pré-determinado, a partir do qual o usuario deve realizar o pagamento de

forma digital através dos canais aceitos.

Em via l6gica, a implantacdo desse sistema para auferimento das tarifas de pedagio
em rodovias vém contribuindo na mitigacdo de conflitos e congestionamentos nos
pedagios, aumentam a mobilidade do sistema através do fluxo livre de veiculos,
reduzem custos de manutencao e operacdo de pedagios, e elevam a capacidade do

sistema de pedagios.

Embora sejam identificadas inUmeras vantagens nesta espécie de auferimento de
receita tarifaria, o Concessionario sofre com o aumento de inadimpléncia, o que
pode acabar onerando e desregulando o fluxo de receita. E € por isso que nas
concessdes comuns com implantacdo do free flow em rodovias estdo sendo
alocados ao Poder Concedente a responsabilidade pelo pagamento do valor

adicional a tarifa de pedagio cobrada do usuéario, no caso de possiveis falhas*®.

15 SANTOS, Tulio Silveira; RIBEIRO, Paulo Cezar Martins. Estudo de Impacto da Implantagdo do sistema Free-Flor de
Pedagio Eletronico no Brasil. [S. I]. Disponivel em: https://www.researchgate.net/profile/Tulio-Silveira-
Santos/publication/342702971 Estudo de impacto da implantacao_do sistema free-

flow de pedagio eletronico no Brasil/links/5f0237e645851550508da045/Estudo-de-impacto-da-implantacao-do-sistema-
free-flow-de-pedagio-eletronico-no-Brasil.pdf. Acesso em: 07 out. 2023



https://www.researchgate.net/profile/Tulio-Silveira-Santos/publication/342702971_Estudo_de_impacto_da_implantacao_do_sistema_free-flow_de_pedagio_eletronico_no_Brasil/links/5f0237e645851550508da045/Estudo-de-impacto-da-implantacao-do-sistema-free-flow-de-pedagio-eletronico-no-Brasil.pdf
https://www.researchgate.net/profile/Tulio-Silveira-Santos/publication/342702971_Estudo_de_impacto_da_implantacao_do_sistema_free-flow_de_pedagio_eletronico_no_Brasil/links/5f0237e645851550508da045/Estudo-de-impacto-da-implantacao-do-sistema-free-flow-de-pedagio-eletronico-no-Brasil.pdf
https://www.researchgate.net/profile/Tulio-Silveira-Santos/publication/342702971_Estudo_de_impacto_da_implantacao_do_sistema_free-flow_de_pedagio_eletronico_no_Brasil/links/5f0237e645851550508da045/Estudo-de-impacto-da-implantacao-do-sistema-free-flow-de-pedagio-eletronico-no-Brasil.pdf
https://www.researchgate.net/profile/Tulio-Silveira-Santos/publication/342702971_Estudo_de_impacto_da_implantacao_do_sistema_free-flow_de_pedagio_eletronico_no_Brasil/links/5f0237e645851550508da045/Estudo-de-impacto-da-implantacao-do-sistema-free-flow-de-pedagio-eletronico-no-Brasil.pdf
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Sobre outro aspecto, cabe pontuar que as tarifas praticadas de acordo com o quanto
pactuado em contrato ainda podem estar submetidas a algumas variaveis, seja
pelos precos praticados concorrencialmente no mercado ou até a margem de lucro,
0 que, consequentemente, influencia no auferimento da receita tarifaria ordinéria,

consoante apontamentos de Egon Bockmann Moreira e Rafaella Pecanha Guzela?®.

Além da receita tarifaria, pode o concessionario ser remunerado por receitas
alternativas, ou pelo incremento de receitas acessoérias, complementares ou
provenientes de projetos associados, nos termos do artigo 11 da Lei n°® 8.987/1995

(Lei Geral de Concessdes de Servigos Publicos)?’.
Essas receitas alternativas, ou acessorias, na visdo de Rafael Véras de Freitas!®:

(...) podem guardar, em razdo das externalidades do servigo publico
prestado, relagdo direta com o contrato de concessdo (a exemplo da
exploragdo da faixa de dominio em rodovias), ou terem vinculagéo
indireta (a exemplo da exploracdo de empreendimentos imobiliarios
associados a concessao de um VLT).

Para Marcos Augusto Perez!?, as receitas alternativas ou acessoérias consistem em
um conjunto de valores recebidos pela concessionaria, decorrentes da exploracao
de atividades econdmicas indiretamente relacionadas a execucdo do contrato de
concessao, em razdo da disposicdo e utilizacado alternativa da infraestrutura ou
servicos publicos concedidos. Exemplifica, portanto, fontes geradoras destas
receitas, como a exploracao de atividade de publicidade nos 6nibus que compdem a
frota da concessionaria de transporte publico de passageiros, ou ainda a exploracao
através de cessdo de uso de espacos no complexo aeroportuario a sociedades
empresariais para instalagdo de estabelecimentos comerciais, nos casos de

concessiondria de aeroportos.

16 MOREIRA, Egon Bockmann; GUZELA, Rafaella Peganha. Contratos Administrativos de Longo Prazo, Equilibrio Econémico-
Financeiro e Taxa Interna de Retorno (TIR). In: Contratos Administrativos de Longo Prazo, Equilibrio Econdmico-Financeiro
e Taxa Interna de Retorno (TIR). [S. I.]: Forim, 2016. p. 340.

17 BRASIL. Lei n2 8.987, de 13 de fevereiro de 1995. Dispde sobre o regime de concessdo e permissdo da prestacdo de
servigos publicos previsto no art. 175 da Constituicdio Federal, e dd outras providéncias. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/leis/I8987cons.htmAcesso em: 28 mai. 2023

18 FREITAS, Rafael Véras de. As receitas alternativas nos projetos de infraestrutura. Site Editora Férum, publicado em 27
mar. 2015. Disponivel em :https://www.editoraforum.com.br/noticias/as-receitas-alternativas-nos-projetos-de-
infraestrutura-artigo/Acesso em: 28 mai. 2023

19 PEREZ. Marcos Augusto. Receitas alternativas, complementares, acessérias ou derivadas de projetos associados.
Enciclopédia Juridica da Pontificia Universidade Catélica de Sao Paulo, 1 abr. 2017. Disponivel em:
https://enciclopediajuridica.pucsp.br/verbete/50/edicao-1/receitas-alternativas,-complementares,-acessorias-ou-
derivadas-de-projetos-associadosAcesso em: 31 mai. 2023
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Neste sentido, Celso Antdnio Bandeira de Mello?®® assevera que as receitas
alternativas ou acessorias, de uma forma ou de outra, também decorrem
originalmente da exploracdo do proprio servico ou infraestrutura concedida ao

concessiondrio, mas cujo pagamento ndo decorre necessariamente de um usuario.

Por conta disso, Adriano Murgel Branco?! garante que cada vez mais as
concessionarias buscam maximizar sua receita e, consequentemente, aumentar a
liquidez e eficiéncia econbmica contratual, através da exploracdo de receitas
alternativas, que podem até acabar se tornando tdo ou mais relevantes que as
receitas tarifarias. O Poder Concedente, por vezes, também prevé a possibilidade e,
eventualmente, até estimulos contratuais, para exploracdo de atividades acessorias
ao escopo principal do contrato de concessédo, ndo sé pelo interesse de eficacia

econdmica do contrato e em nome do interesse publico.

Com isso, o lucro do investidor privado, ora Concessionario, dependera, em

conjunto, da tarifa praticada e da sua performance empresarial.

2.2.2 Captacéao de Recursos

Inicialmente, cabe diferenciar duas classificacbes de projetos de concessao de
infraestrutura: greenfield e brownfield. Na primeira, considera-se que a concessao
iniciara sem nenhuma estrutura pré-existente. Enquanto na brownfield, a concessao
contard desde o inicio com a estrutura existente, de modo que o concessionario
assume de logo a sua exploracdo, havendo a possibilidade de serem previstos em
contrato investimentos para ampliacdo, modernizacdo ou aperfeicoamento da
estrutura, o que € chamado de retrofit, enquanto também pode haver previsdo de
investimentos de recuperacdo da estrutura existente e das suas instalacdes, o que é

chamado de revamp.??

20 MELLO, Celso Andnimo Bandeiro de. Curso de Direito Administrativo - 34. ed. rev. e atual. até a Emenda Constitucional
99, de 14.12.2017. - Sdo Paulo: Malheiros, 2019, p. 748.

21 BRANCO, Adriano Murgel. O financiamento das obras e servigos publicos no modelo de cdmara de compensagdo para
quem a legislagdo recente estimula a implantagdo de projetos associados. Sdo Paulo: Paz e Terra, 2006, p. 25.

22TREVISAN, Ricardo. In: O que é greenfield, yellowfield, brownfield e greyfield. [S. |.], 12 ago. 2020. Disponivel em:
https://ricardotrevisan.com/2020 ago. 12/o0-que-e-greenfield-yellowfield-brownfield-e-greyfield/. Acesso em: 05 out. 2023
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Uma vez entendido o conceito, adentramos nas consequéncias financeiras de cada
um dos projetos e o impacto no fluxo de caixa do concessionario. Na concessao
greenfield entende-se que h&d um grande aporte financeiro pelo ente privado na fase
de implantagdo do projeto, visto que a infraestrutura € inexistente e, portanto, ndo é
possivel explora-la de modo a auferir receita dos usuarios. Esse é o cenario mais
oneroso ao investidor, o que torna, muitas vezes, emergente a necessidade pela
busca de financiamento para viabilizar a construcdo da infraestrutura e,

conseguentemente, o projeto.

Por outro lado, nas concessdes brownfield, de certa maneira a infraestrutura ja
existe, de modo que ja € possivel auferir receita, ainda que ndo de modo pleno, seja
porque parte das instalacdes estdo em recuperacao, reforma ou ampliacdo. Isso
corrobora para um cenario no qual os investimentos superam nominalmente as
receitas, tornando o fluxo de caixa prejudicado e tornando atrativo buscar

financiamento.

Com isso, de acordo com Camila Rocha Cunha Viana?3, as concessdes comuns de
infraestrutura funcionam como uma verdadeira engenharia financeira. Isso porque o
investidor privado se sujeita a variavel do dinheiro no tempo, visto ndo haver uma
estabilidade ou proporcionalidade estatica entre os investimentos e os ganhos

oriundos da infraestrutura concedida.

Na maioria dos projetos de infraestrutura em regime de concessdo comum, O
contrato de concessao regula grande aporte de investimentos pelo ente privado na
fase de implantacdo ou investimento no ativo, de modo que a contrapartida, isto €, o
auferimento de receita tarifaria e/ou acessoria s6 se revela volumoso no caixa apos

superado este periodo de altos desembolsos.

Cabe ressaltar que alguns contratos de concessao néo preveem altos investimentos
apenas na fase de implementagédo, mas estabelecem gatilhos de investimento que
retomam essa matematica financeira. E é desses cenarios que surge a necessidade
de assegurar a operabilidade do projeto e o adimplemento de obrigagdes por meio

do financiamento do fluxo de caixa.

23 VIANA, Camila Rocha Cunha. Administragdo Publica Contratual: O contrato como instrumento de efetivagdo de politicas
publicas de infraestrutura. Orientador: Professor e Doutor Vitor RheinSchirato. 2017. Dissertagdo (Mestrado em Direito do
Estado) - Faculdade de Direito da Universidade de Sdo Paulo, [S. 1], 2017. Disponivel em:
https://www.teses.usp.br/teses/disponiveis/2/2134/tde-10022021-180659/publico/8873962 Dissertacao Original.pdf.
Acesso em: 04 out. 2023
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Quanto a isso, Egon Bockmann Moreira e Rafaella Peganha Guzela?* asseveram
gue nas concessdes de infraestrutura, cabe ao investidor privado aportar montantes
significativos e se submeter a cronograma de desembolsos, visando o auferimento
futuro de receita. Isto é, os aportes do concessionario ndo sdo objeto de retorno
imediato, o que caracteriza investimentos de longa duracéo e, claro, reforca a ideia

do contrato de concessao como um contrato de investimento.

Quando da modelagem do projeto do edital da Concessédo, o fluxo de caixa e,
consequentemente, os lucros do Concessionario sdo meras projecdes, que estdo
sujeitas as mais diversas variaveis, como de demanda, de custo de insumos, entre
outros. Entdo aliando essa incerteza futura e a necessidade de elevados
investimentos pelo ente privado sem qualquer aporte do poder publico, resta
emergente a necessidade de captar recursos, seja por meio de instituicbes
bancarias, mercado de capitais, negociacdo na bolsa, aporte de equity dos

acionistas da concessionaria, entre outros.

No que se refere aos financiamentos em infraestrutura por bancos publicos, no
Brasil, de acordo com Antonio Paulo Kubli Vieira, Beatriz Sampaio Barros e Carolina
Arantes Vieira®®>, o Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
(BNDES) figura como o principal financiador do setor de infraestrutura, embora os
investidores privados enxerguem nas infraestruturas uma boa oportunidade de

investimento.

Com isso, 0s bancos privados brasileiros geralmente se concentram em oferecer
crédito de curto prazo para apoiar as fases iniciais de projetos, bem como em
adquirir debéntures incentivadas por meio de fundos especializados. Enquanto isso,
o BNDES desempenha um papel significativo, uma vez que suas linhas de crédito
frequentemente apresentam taxas de juros mais baixas e prazos mais longos de

caréncia em comparacdo com as instituicées financeiras privadas?®.

24 MOREIRA, Egon Bockmann; GUZELA, Rafaella Peganha. Contratos Administrativos de Longo Prazo, Equilibrio Econémico-
Financeiro e Taxa Interna de Retorno (TIR). In: Contratos Administrativos de Longo Prazo, Equilibrio Econdmico-Financeiro
e Taxa Interna de Retorno (TIR). [S. |.]: Forim, 2016. p. 338 - 342.

25 VIEIRA, Antonio Paulo Kubli; BARROS, Beatriz Sampaio; VIEIRA, Carolina Arantes. Importancia da Atuag¢do dos Bancos e
Agéncias Multilaterais no Setor Brasileiro de Infraestrutura. Machado Meyer, 28 dez. 2015. Disponivel em:
https://www.machadomeyer.com.br/pt/noticias/nossas-noticias/importancia-da-atuacao-dos-bancos-e-agencias-
multilaterais-no-setor-brasileiro-de-infraestruturaAcesso em: 07 out. 2023

26 POMPERMAYER, Fabiano Mezadre. FILHO, Edison Benedito da Silva. Concessdes no Setor de Infraestrutura: Proposta
para um novo modelo de financiamento e compartilhamento de riscos. Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada.- Brasilia
: Rio de Janeiro : Ipea, 1990. p 14.
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Nos investimentos em infraestrutura voltados ao mercado de capitais, € muito
comum encontrar a emissao e movimentacdo de debéntures, que sado, de acordo
com a Agéncia Senado?, titulos de divida emitidos pelos concessionarios,
negociaveis no mercado e que podem ser adquiridos por pessoas fisicas ou
juridicas. O adquirente das debéntures € remunerado com juros e, em muitos casos,

de acordo com alguma regra de atualizacdo monetaria.

Por sua vez, no que se relaciona a negociacdo na bolsa, cabe inicialmente abordar
que no regime de concessao € comum que seja exigida ao ente privado ganhador
do leildo a criagcdo de uma Sociedade de Propdsito Especifico (SPE), na figura do
concessionario. Isto €, uma forma de organizacdo empresarial bastante restrita, haja
vista, como o proprio nome diz que tem relagdo com uma atividade econ6mica
especifica e, geralmente, por um prazo determinado. Ocorre que as concessionarias
- as sociedades de propésito especifico -, sdo controladas, muitas vezes, por um
grupo de empresas ou holdings que possuem capital aberto, o que possibilita que as
suas acdes sejam negociadas na bolsa de valores e adquiridas por investidores que

se tornam acionistas com sede de dividendos.

Por tudo quanto exposto, ocorre que, mesmo com a captacdo de recursos para
viabilizar economicamente o projeto de infraestrutura, seja de que forma for, o
Concessionario passa a ndo s6 estar comprometido com os gastos ordinarios de
operabilidade da concesséo, visando em longo prazo o lucro, afinal um contrato de
concessao, como ja visto, nada mais € do que um contrato de investimento do ponto
de vista privado, como também a responsabilidade por retornar ao financiador ou
investidor o que |he é devido, seja por meio de dividendos, pagamento de juros,
rentabilidade dos debenturistas, entre outros. Entdo o fluxo de caixa que conta com
o financiamento ou investimentos externos para captacdo de recursos € uma via de
mao dupla, ao mesmo tempo em que viabiliza o exercicio da concessdao, com a

entrada de valores, também conta com a obrigacéo de saida.

Neste sentido, Ehrlich?® dispde sobre a ideia de investimento sendo aquela voltada a
obtencdo do maior lucro possivel, desde que haja ponderacéo entre os custos de

27 AGENCIA Senado. In: Projeto que cria as debéntures de infraestrutura volta para a Camara. [S. |.], 19 set. 2023.
Disponivel em: https://www12.senado.leg.br/noticias/materias/2023  set. 19/projeto-que-cria-as-debentures-de-
infraestrutura-volta-para-a-camara. Acesso 05 out. 2023

28 EHRLICH, Pierre Jacques. Avaliagdo e selegdo de projetos de investimento: critérios quantitativos. S3o Paulo: Atlas,
1977. p. 15.
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oportunidade e o0s custos reais do capital, ja que parte da receita obtida do
empreendimento terd que ser revertida aos deveres de pagamento que, alias, muitas
das vezes, podem ser entendidos com a mola propulsora do préprio ganho

pecuniario do empreendedor, como o financiamento de um investimento.

Com a mesma légica, Egon Bockmann Moreira e Rafaella Pecanha Guzela?®

sintetizam que:

[...] os recebimentos dos empréstimos s&o incorporados ao fluxo de
caixa enquanto receitas, assim como o pagamento do principal e dos
juros sobre os empréstimos sdo incorporados enquanto saidas,
resultando no fluxo de caixa do financiamento.

Outra questédo essencial que impacta na matematica financeira esta relacionada a
necessidade de prestar garantias em favor dos investidores e financiadores do

projeto.

De modo geral, podemos falar em garantia corporativa, ou corporate finance, aquela
tradicional garantia prestada considerando o patriménio e os ativos, como, por
exemplo, a garantia real de hipoteca ou alienacao fiduciaria de bem modvel ou

imoével, garantia em forma de aval ou, ainda, fianca bancéaria®°.

Sob outra 6tica, é possivel que sejam feitas garantias aos financiadores com o0s
direitos emergentes da concesséao, que consiste, basicamente, em o Concessionario
dar em garantia o direito que tem de explorar a infraestrutura, mas ndo a

infraestrutura em si, afinal, € patriménio publico.

Quanto a isso, Lucas Seabra e Anna Beatriz Savioli®? definem direitos emergentes
como todos os direitos concedidos a empresa concessionaria devido a concessao,
incluindo direitos de crédito e direitos reais. Os direitos de crédito podem ser

divididos em operacionais (relacionados a receita pela exploracdo atividade

29 MOREIRA, Egon Bockmann; GUZELA, Rafaella Peganha. Contratos Administrativos de Longo Prazo, Equilibrio Econémico-
Financeiro e Taxa Interna de Retorno (TIR). In: Contratos Administrativos de Longo Prazo, Equilibrio Econdmico-Financeiro
e Taxa Interna de Retorno (TIR). [S. I.]: Férum, 2016. p. 349.

30 DALTO, Edson. Financiamento de Infraestrutura de Transporte Multimodal. BNDES, Junho 2016. Disponivel em:
https://portal.antt.gov.br/documents/20122/358563/edson_dalto.pdf/82fc6145-2fb6-7e2f-9bcc-
c4549286b153?version=1.0&t=1591713881767&download=trueAcesso em: 08 out. 2023

31 SEABRA, Lucas Seabra; SAVIOLI, Anna Beatriz. As Concessdes e a Instituicdo de Garantia aos Financiadores: Direitos
Emergentes e Créditos Operacionais Futuros. Machado Meyer, 25 dez. 2015. Disponivel em:
https://www.machadomeyer.com.br/pt/noticias/nossas-noticias/as-concessoes-e-a-instituicao-de-garantia-aos-
financiadores-direitos-emergentes-e-creditos-operacionais-futurosAcesso em: 07 out. 2023
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concedida) e nao operacionais (relacionados a atividades

complementares/acessorios ou projetos associados).

Por sua vez, Mauricio Prado® entende por direitos emergentes aqueles que se
relacionam a bens e ativos que, devido a sua natureza intrinseca ou disposicoes
contratuais especificas, ndo podem ser transferidos de volta ao Poder Concedente.

A receita e 0s bens nao discriminados como reversiveis, por exemplo.

Quanto a receita, isto €, remuneracdo a que faz jus o concessionario, € possivel
falar na garantia atravées da cessdo fiduciaria de direitos creditérios, que
basicamente consiste em dar em garantia a receita da concessao, afinal, uma das
fontes mais seguras de garantia de projetos de grande envergadura, como o de

infraestrutura, sdo os proprios recebiveis do projeto®3.

No entanto, a cessdo de receita esta adstrita aos termos do art. 28-A da Lei 8.987 de
1995 de 13 de fevereiro de 199534, que restringe a possibilidade de cessdo apenas
da parcela excedente ao custo da operacdo e manutencéo do servico publico, afinal,
a prestacao do servico publico é de responsabilidade exclusiva da administracédo
publica e ndo pode ser comprometida.

Dando continuidade a garantia na forma de cessdo de crédito, de acordo com
Fabiano Mezadre Pompermayer e Edison Benedito da Silva Filho%®, é possivel
falarmos em Project Finance. Isto é, estabelecer como garantia o proprio fluxo de
caixa futura do projeto financiado, ou em outras palavras, garantir o financiador por
meio da securitizagdo de seu fluxo de caixa, de modo a ndo impactar o patrimonio

da Concessionaria.

32 PRADO, Mauricio. Concessdo Publica: Um Empreendimento Publico Comercial. Revista do BNDES, 1996. p. 123.
Disponivel em:
https://web.bndes.gov.br/bib/ispui/bitstream/1408/11523/1/RB%2005%20Concess%c3%a30%20P%c3%bablica Um%20E
mpreendimento%20P%c3%bablico%20Comercial P_BD.pdf. Acesso em: 07 out. 2023

33 CARVALHO, André Castro. A relagdo entre bancos e infraestrutura é promissora. ConJur, 30 out. 2013. Disponivel em:
https://www.conjur.com.br/2013-out-30/andre-carvalho-relacao-entre-bancos-infraestrutura-promissoraAcesso em: 08
out. 2023

34 BRASIL. Lei n2 8.987, de 13 de fevereiro de 1995. Dispde sobre o regime de concessdo e permissdo da prestagdo de
servigos publicos previsto no art. 175 da Constituicdio Federal, e dd outras providéncias. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/leis/I8987cons.htmAcesso em: 04 jun. 2023

35 POMPERMAYER, Fabiano Mezadre. FILHO, Edison Benedito da Silva. Concessdes no Setor de Infraestrutura: Proposta
para um novo modelo de financiamento e compartilhamento de riscos. Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada.- Brasilia
: Rio de Janeiro : Ipea, 1990. p 39.
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A questao principal no Project Finance é a interdependéncia com a rentabilidade do
fluxo de caixa para o reembolso do financiamento, afinal, a garantia é suportada

contratualmente pelo fluxo de caixa futuro do projeto.

Neste sentido, tem-se as ideias de Finnerty®, de que as variaveis macroeconémicas
constituem risco de financiamento a um projeto de infraestrutura, sendo a questéao

principal a protecao do fluxo de receitas.

Outra forma de garantia, autorizada pela Lei de Concessbes, é a dos direitos de
assuncao de controle, ou step in rights, dos financiadores, isto €, assegurar que em
caso de inadimplemento da divida ou mediante problemas relativos a execucédo do
contrato, o financiador possa assumir por si s6 a posicdo do concessionario na
qualidade de operador e explorador da infraestrutura e servico publico. Ou seja,
consiste na possibilidade de haver, em favor dos financiadores, a transferéncia do
controle da SPE e, por conseguinte, do negocio, com o intuito de assegurar a

continuidade da concessao e o recebimento do crédito pelo agente financiador.

E também possivel que seja estabelecida que a realizacdo da intervengdo n&o
desonera o ente privado de todos 0s seus compromissos com 0s seus financiadores,
afinal, o intuito precipuo da garantia de direitos de assuncdo de controle é proteger
os financiadores de riscos que eles ndo conseguem gerenciar, principalmente
porque a fonte principal de garantia aos financiamentos sdo as receitas futuras

geradas pelo préprio projeto®’.

2.2.3 Gastos

Como visto, os contratos de concessdo de infraestrutura preveem uma série de
obrigacbes pecuniarias ao investidor privado, seja de investimentos iniciais ou
derivados de gatilhos contratuais, ao mesmo tempo em que este precisa
desembolsar os custos necessarios para manutencdo e operacdo do contrato. A

sintese é: os gastos sao altos e a linha do fluxo de caixa nao é reta.

36 FINNERTY, J. D. Project Finance: engenharia financeira baseada em ativos. Rio de Janeiro: Qualitymark, 1998. p 38-49.

37 RIBEIRO, Mauricio Portugal. Estruturas para lidar com situagdes graves de conflito ou de inadimplemento contratual:
intervengdo, “step in rights”, mediagdo e arbitragem. In: RIBEIRO, Mauricio Portugal. Concessoes e PPPs: melhores praticas
em licitagdes e contratos. [S. |.]: Atlas, 2011. cap. I11.8.
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Dentre os custos incorridos pelo Concessionario, esta 0 pagamento da outorga ou
contribuicdes. Isto é, a partir da Lei de Licitacdo (Lei 8.666/93) e da Lei de
Concessbes (Lei 8.987/95), foi possivel a cobranca pelo Poder Concedente de
contrapartida financeira do Concessionario em troca do direito de explorar um
determinado servigo, infraestrutura ou atividade concedida. A outorga ou
contribuicho € geralmente estabelecida em processos licitatorios, onde o
concorrente que oferece o maior valor de outorga € selecionado como o

Concessionario.

De acordo com Daniel Ramos Longo e Ricardo Sampaio Fonseca®8, o pagamento
de outorga diz respeito a sisteméatica de recolhimento das contrapartidas devidas
pelo parceiro privado ao governo federal pelo direito de exploragéo da infraestrutura
concedida.

De modo geral, a cobranca de outorga é uma deciséo politica advinda da ideia de
gue as concessdes podem ser muito vantajosas ao investidor privado, de modo que
caberia ao poder publico arrecadar diante de tamanha rentabilidade. Por isso, 0
valor da outorga, na maioria das vezes, € calculado com base nas projecdes de
demanda e receita. Afinal, € preciso que o nivel de rentabilidade seja superior ao

investimento, viabilizando a cobranca da outorga®.

Esses pagamentos de outorga ou contribuicbes onerosas podem ser feitos de
diferentes formas, como um valor fixo ou variavel, com pagamento no inicio do
contrato ou com periodicidades pré-determinadas ao longo do tempo ou uma
combinacédo desses métodos. O objetivo da outorga é gerar receitas para o Poder
Concedente e compensar 0s investimentos realizados na infraestrutura e nos

servigos publicos concedidos.

Por outro lado, os contratos que constam de obras e/ou reformas na infraestrutura, €
comum que o Concessionario celebre contrato de Engineering Procurement and

Construction (EPC) com terceiro empreiteiro, que consiste em um instrumento que

38 | ONGO, Daniel Ramos; FONSECA, Ricardo Sampaio. Evolugdo Regulatéria dos Processos de Concessdo Aeroportudria. In:
SILVA, Mauro Santos. Concessdes e parcerias publico-privadas: politicas publicas para provisdo de infraestrutura. —
Brasilia: IPEA, 2022, p. 372. Disponivel em: http://repositorio.ipea.gov.br/handle/11058/11401Acesso em: 04 jun. 2023

39 PEDRO, Lucilene Moreira. Analise dos diferentes contratos de concessio rodovidria e suas contabilizagdes. Orientador:
Maisa de Souza Ribeiro. 2012. Dissertagdo (Mestrado em Ciéncias: Controladoria e Contabilidade) - Faculdade de Economia,
Administragdo e Contabilidade de Ribeirdo Preto da Universidade de S3o Paulo, [S. |], 2012. Disponivel em:
https://www.teses.usp.br/teses/disponiveis/96/96133/tde-08012013-
092104/publico/LucileneMPedro_Corrigida.pdfAcesso em: 07 out. 2023
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integra, de uma vez sO, a prestacdo de servicos de engenharia, projetos,
fornecimento, instalacdo, comissionamento, gestdo de obra e tudo mais que for
necessario. Isto é, o0 empreiteiro executa o projeto de construcdo em sua totalidade,
sendo de sua responsabilidade a entrega, no prazo avencado, da construgcdo ao

Concessionario em imediata funcionalidade e operacéo“°.

Os contratos EPC sdo muito comuns em concessdes de infraestrutura haja vista que
o Concessionario, Sociedade de Propdsito Especifico, ndo detém expertise para
desenvolvimento e gestdo de construcdes e obras de grande porte, ao passo que é
sua responsabilidade fazer frente as previsdes de investimento lhe cabem por meio

do Contrato de Concessao.

Por isso, € comum que 0s concessionarios deleguem a responsabilidade das obras
previstas no edital a construtoras por meio de Contrato EPC, entendo que empresas
especializadas melhor lhe garantem a execucédo do projeto de grande porte, longo
prazo de planejamento e execucdo, com equipe técnica especializada e grande
namero de fornecedores, o que leva a uma coordenacao eficaz e a conclusdo bem-
sucedida do projeto. Assim, por légica, o Concessionario assume elevado custo que

necessita do desembolso de montantes significativos.

Quanto a isso, cabe destacar que, de acordo com Gabriel Muricca Galipolo e
Ewerton de Souza Henriques*!, ndo podem ser considerados ativos da
concessiondria os investimentos realizados em obras ou equipamentos de uma
concessdo, uma vez que a administracdo publica detém a verdadeira titularidade
sobre a propriedade, sobre a qual o ente privado possui, temporariamente, 0s

direitos de exploracéo.

Ja na fase operacional de um projeto de infraestrutura, 0 que no aspecto temporal
dependera se consiste em concessdo greenfield ou brownfield, além do
Concessionario se encontrar na posicao de explorar a infraestrutura para cobrir 0s

gastos incorridos na fase de obras, também se encontra na necessidade de

40 DEUS, Adriana Regina Sarra de. Contrato EPC (Engineering Procurement and Construction): Determinagdo do regime
juridico. Orientador: Francisco Paulo de Crescenzo Marino. 2018. Dissertacdo (Mestrado em Direito Civil) - Faculdade de
Direito da Universidade de S3o Paulo, [S. I.], 2018. Disponivel em: https://www.teses.usp.br/teses/disponiveis/2/2131/tde-
25092020-171857/publico/7213254 Dissertacao_Corrigida.pdf

41 GALIPOLO, Gabriel Muricca; HENRIQUES, Ewerton de Souza. Rentabilidade e Equilibrio Econdmico-financeiro do
Contrato. In: Contratos Administrativos, Equilibrio Econdmico-financeiro e a Taxa Interna de Retorno. [S. I.]: Forum, 2016.
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desembolsar os recursos necessarios para operacdo da infraestrutura, como custos

de prestadores de servico, custos de manutencao, fornecimento, entre outros.

Afinal, como qualquer outro investimento empresarial, existem custos fixos para
manutencdo do negdcio da concessdo, como a contratacdo de prestadores de
servico para, por exemplo, realizar a manutencdo, limpeza, vigilancia das

infraestruturas, bem como 0s custos com energia, agua, matéria prima e materiais.

Além dos gastos elencados, o ente privado, ao celebrar o contrato de concessao
com o Poder Concedente, também se incumbe de contratar os seguros e garantias
descritos em contrato, cujo pagamento do prémio €é de sua exclusiva

responsabilidade.

Os seguros, na maioria das vezes, se direcionam a protecao do patrimdnio e ativos
da concessédo, cabendo ressaltar a titularidade da administragdo publica perante a
infraestrutura e os bens reversiveis, bem como seguro de responsabilidade civil
voltado aos riscos da operacdo. E possivel ainda que sejam estabelecidos seguros
especificos para as fases de obras previstas em contrato, como o seguro de
responsabilidade civil obras e riscos de engenharia, também sendo responsabilidade
do concessionario o pagamento do prémio correspondente, sob pena das

penalidades contratuais.

Por sua vez, quanto as garantias, € comum que seja prevista a contratacdo, pelo
concessionario, de seguro garantia na modalidade performance bond em favor do
Poder Concedente, assegurando o fiel cumprimento e desempenho do contrato de
concessao. O seguro garantia reduz o risco de crédito, bem como facilita a execucéo

de multas e penalidades contratuais2.

Destaca-se que, ainda que 0 pagamento a que se incumbe, 0 concessionario ndo se
limita ao prémio correspondente a contratacdo dos respectivos seguros e garantias,
mas também do preco pelos endossos realizados em decorréncia das previsdes de

reajuste do contrato, o que, consequentemente, leva ao reajuste do risco segurado.

Por fim, mas ndo menos importante, & possivel ainda citarmos o desembolso do
concessionario com as licencas exigidas, seja ambiental, para constru¢cdo ou para

operacéo do empreendimento, bem como, com os impostos incidentes sobre o lucro.

42 RIBEIRO, Mauricio Portugal.Seguros e Garantia de Cumprimento do Contrato. In: RIBEIRO, Mauricio Portugal. Concessdes
e PPPs: melhores praticas em licitagdes e contratos. [S. I.]: Atlas, 2011. cap. Il1.6.
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2.3 MATRIZ E ALOCACAO DE RISCOS

A efetividade dos contratos de concessao esta diretamente relacionada a matriz de
riscos dos projetos de infraestrutura, afinal, é evidente a influéncia das premissas
externas e/ou imprevisiveis que afetam o fluxo de caixa do concessionario, seja pela
diminuicdo da demanda de usuarios pelos servicos e pela infraestrutura concedida,
pelo aumento desproporcional de custos relacionados a sua operagdo e

implementagé&o, necessidade de novos investimentos, entre outros.

De acordo com Fernando Graeff*3, os riscos em projetos de infraestrutura
representam a possibilidade de ocorrerem circunstancias externas e imprevisiveis
gue resultem em diferencas entre os encargos planejados para o0 projeto e 0s
encargos reais relacionados ao lucro e a previsdo de custos, isto é, evento que gere
um Onus significativo nos compromissos contratuais de uma ou ambas as partes,

afetando a lucratividade do projeto e a eficiéncia na consecucédo dos seus objetivos.

Com isso, Luiz Branddo* pondera que é necessario que seja realizada a
mensuracao dos riscos envolvidos na execucao de um projeto de concesséo de
infraestrutura, visto seu complexo e grande envergadura, de forma a poder
determinar o grau de mitigacéo de risco necessario, bem como o0 aprecamento mais
realista do projeto. Com isso, seria possivel aumentar a atratividade para
investidores, seguradores e financiadores, sem onerar os cofres publicos em

demasia.

Quanto a isso, € necessario ponderar ainda que, embora a Lei de Concessdes
determine que, neste regime, os projetos devem ser desenvolvidos “por conta e
risco” do concessionario, hoje ja se entende que levar essa ideia ao pé da letra e

imputar qualquer tipo de adversidade as solugBes exclusivamente mediadas e

43 GRAEFF, Fernando. Uma andlise da alocagdo de riscos nos contratos para prestagdo de servigos publicos: o caso do
transporte rodoviario interestadual de passageiros por Onibus. Brasilia, 2011, p. 03. Disponivel em:
https://portal.tcu.gov.br/biblioteca-digital/uma-analise-da-alocacao-de-riscos-nos-contratos-para-prestacao-de-servicos-
publicos-o0-caso-do-transporte.htmAcesso em:: 01 jun. 2023

44 BRANDAO, Luiz. Um modelo dinamico de aprecamento e alocacdo de riscos em projetos de infraestrutura: Uma proposta
de redesenho dos modelos de concessdo e mecanismo de mitigagdo de riscos.In: DE NEGRINI, Jodo Alberto; ARAUJO, César
Bruno; BACELETTE, Ricardo (Orgs.). Desafios da Nagdo: artigos de apoio, vl. 2. Instituto de Pesquisa Econ6mica Aplicada -
IPEA, 2018, p.466. Disponivel em:
https://portalantigo.ipea.gov.br/agencia/index.php?option=com _content&view=article&id=32983&Itemid=433Acesso em:
04 jun. 2023
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arcadas pelo ente privado ndo é maneira adequada ou mais eficiente de gerir os

riscos e encargos do projeto.

Afinal, essa ideia de impor indistintamente ao ente privado os riscos do projeto
propicia o encarecimento da precificacdo, no sentido de os precos ofertados
incorporarem robustez suficiente para possibilitar que o concessionario pudesse
arcar com qualquer risco envolvido, o que iria de encontro com o principio basilar da

modicidade tarifaria e o interesse publico.

Em outras palavras, os riscos da concessdo ndo s6 podem como devem ser
distribuidos entre as partes contratantes. Para isso, € muito utilizada a matriz de
riscos, uma clausula contratual na qual se permite identificar os riscos que podem
surgir durante a execucdo do contrato, sejam eles previsiveis ou imprevisiveis,
levando em consideracao as obrigacfes e responsabilidades atribuidas a cada uma
das partes envolvidas, além de analisar a capacidade de cada setor em gerenciar

esses riscos de forma eficiente.

Uma vez que os riscos sao identificados, a matriz de alocagdo de riscos
desempenha outro papel crucial: alocar esses riscos entre as partes contratantes.
Isso implica definir quem ser& responsavel pelos 6nus decorrentes da ocorréncia de
eventos indesejados ou riscos materializados. Essa alocacdo é fundamental para
determinar quais partes tém a responsabilidade de arcar com as consequéncias e 0s

custos associados aos riscos*s.

Para Fernando Vernalha Guimarédes, Angélica Petian, Regina Costa Rilloe Larissa
Quadros do Roséario*’, a matriz de alocacgédo de riscos é dos instrumentos de grande
eficacia para provisdo de riscos nos contratos de concessao de rodovias, tendo em
vista a elevada complexidade de projetos desta natureza, bem como pelo longo
periodo de execucdo contratual. Através desta € possivel identificar

antecipadamente as possiveis intercorréncias ao longo da execuc¢do do contrato,

45 PETARLI, Glenderson; PELLEGRINI, Guilherme. O uso de contas vinculadas em contratos de concessdo: estruturagdo,
finalidade e fundamentos juridicos. 2022, p. 180. Revista da Procuradoria Geral do Estado de Sdo Paulo. Disponivel em:
https://revistas.pge.sp.gov.br/index.php/revistapegesp/article/view/1343/1389Acesso em: 02 abr. 2023

46 CARDOSO, Lindineide. Alocagdo de riscos no contrato e o equilibrio econémico-financeiro. Site Sollicita, 09 mai. 2022.
Disponivel em: https://sollicita.com.br/Noticia/?p idNoticia=19077Acesso em: 04 jun. 2023

47GUIMARAES, Fernando; PETIAN, Angélica; RILLO, Regina; ROSARIO, Larissa. Camara Brasileira da Industria da Construgdo -
CBIC. In: Distribuicdo de Riscos nas Concessdes Rodovidrias. abril 2018, p. 13-20. Disponivel em:
https://cbic.org.br/infraestrutura/wpcontent/uploads/sites/26/2018 set. guia_de_riscospdfAcesso em: 03 abr. 2023
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atribuindo o gerenciamento de cada risco a parte que o fara a custos mais baixos e

com mais eficiéncia.

Afinal, pelo que se entende de Fernando Graeff4®, a distribuicdo adequada dos
rscos entre as partes contratantes evita que uma delas assuma um risco que
poderia ser gerenciado de forma mais eficaz, ou até sob menor custo, pela outra
parte. Além disso, essa distribuicdo equilibrada de riscos impede que uma das
partes arque com algo desproporcional em relacdo a vantagem pretendida, devido a

uma excessiva assuncao de riscos.

Ou seja, segundo Flavio Amaral Garcia*®, a alocacdo eficiente dos riscos é um
elemento fundamental para promover a efetividade dos contratos concessionais no
Brasil. E por meio de uma distribuicdo adequada dos riscos que se estabelece uma
estrutura racional de incentivos para todas as partes envolvidas. Isso incentiva a
adocdo de comportamentos responsaveis e consideracdo das consequéncias
financeiras no caso de eventos descritos no contrato. Quando 0s riscos sao
adequadamente alocados, cada parte assume a responsabilidade pelos riscos que
esta melhor capacitada para gerenciar e controlar. Isso evita que uma Unica parte
figue sobrecarregada com todos os riscos, o que poderia comprometer a viabilidade
econbmica do contrato. Uma alocacdo equilibrada dos riscos também promove a
transparéncia e a previsibilidade, uma vez que as obrigacdes e as consequéncias
financeiras séo estabelecidas claramente no contrato. Isso permite que as partes
avaliem os riscos envolvidos antes de tomar decisdes estratégicas e tomem medidas

adequadas para mitigar esses riscos.

Ademais, de acordo com Mauricio Portugal Ribeiro®, a matriz de risco esta
diretamente relacionada e intimamente ligada a todo o sistema de equilibrio
econOmico-financeiro, que, anteriormente, era considerado restrito e apenas

correlacionado a uma correspondéncia puramente cartesiana entre as obrigagdes e

48 GRAEFF, Fernando. Uma analise da alocagdo de riscos nos contratos para prestagdo de servigos publicos: o caso do
transporte  rodoviario interestadual de passageiros por Onibus. Brasilia, 2011. Disponivel em:
https://portal.tcu.gov.br/biblioteca-digital/uma-analise-da-alocacao-de-riscos-nos-contratos-para-prestacao-de-servicos-
publicos-o0-caso-do-transporte.htmAcesso em:: 01 jun. 2023

49 GARCIA, Flavio Amaral. A imprevisdo na previsdo e os contratos concessionais. In: DUTRA, Joisa Campanher; SAMPAIO,
Patricia Regina Pinheiro. 20 anos de concessdes em infraestrutura no Brasil. Rio de Janeiro: Escola de Direito do Rio de
Janeiro da Fundagdo Getulio Vargas, 2017, p. 35.

50 RIBEIRO, Mauricio Portugal. Concessdes e PPPs. Melhores Praticas em Licitagdes e Contratos. S3o Paulo: Atlas, 2011. p.
101-103.
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as formas de remuneracdo estabelecidas contratualmente. No entanto, o equilibrio
econdbmico-financeiro adquire uma dimensdo dindmica e estad intrinsecamente

conectado a essa matriz de risco.

Essa conexdo significa que o equilibrio econémico-financeiro ndo é estatico, mas
sim influenciado e moldado pelos riscos envolvidos. A matriz de risco representa
uma visdo abrangente e multidimensional das possiveis ameacas e incertezas que
podem afetar o projeto ou contrato de concessao. Essa visao leva em consideragao
nao apenas as obrigacdes e remuneracdes estabelecidas, mas também os diversos
fatores externos e internos que podem gerar impactos financeiros e econémicos ao

longo do tempo.

Por fim, Fabiano Mezadre Pompermayer e Edison Benedito da Silva Filho®?,
asseveram que a identificagcdo e mitigacdo dos riscos em um projeto ocorrem
guando esses riscos sao alocados para 0 agente que estd em melhores condicdes
de gerencia-los ou arcar com os custos relacionados. Nos projetos de infraestrutura,
trés tipos de riscos costumam ser relevantes: os riscos de custos e atrasos na
construcdo, os riscos de variagbes na demanda prevista e 0s riscos de obtencéo e
custos de financiamento. No caso de concessfes de infraestrutura de transporte,
como rodovias com pedagio, o concessionario geralmente possui pouco controle

sobre os riscos de demanda.

Desde que sejam fornecidos niveis minimos de qualidade na estrada, o volume de
trafego em rodovias geralmente varia pouco com melhorias na infraestrutura,
estando mais relacionado ao desempenho da economia nacional ou local, ou a
fatores culturais, por exemplo. Essa abordagem busca evitar que o concessionario
seja responsabilizado por fatores externos que estdo além de seu controle direto,
permitindo que ele se concentre em gerenciar 0s riscos que pode controlar de

maneira mais eficaz, como os riscos de construcao e financiamento.

Em sintese, a alocacdo de riscos contratuais desempenha um papel crucial em
contratos de concessdo de infraestrutura, uma vez que distribui 0S riscos
identificados de forma estratégica para garantir o custo-beneficio para todas as

partes envolvidas e, principalmente, a continuidade do empreendimento. No entanto,

51 POMPERMAYER, Fabiano Mezadre. FILHO, Edison Benedito da Silva. Concessdes no Setor de Infraestrutura: Proposta
para um novo modelo de financiamento e compartilhamento de riscos. Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada.- Brasilia
: Rio de Janeiro : Ipea, 1990, p. 10 -11.
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a reparticdo detalhada dos riscos por si s6 ndo garante o sucesso da execucao do
contrato, afinal a assuncéo de responsabilidades pelas partes contratantes também
presume a capacidade financeira de cada uma para com a solvéncia dos encargos

alocados a si.

Em outras palavras, ndo basta que sejam identificados e alocados os diversos riscos
gque permeiam a execucdo dos contratos de concessdo de infraestrutura, é
necesséario que sejam definidos também mecanismos contratuais de garantia dos
recursos necessarios para que as partes possam suportar e adimplir as suas

respectivas obrigacdes.
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3 DO SISTEMA DE CONTAS VINCULADAS

Neste capitulo sera analisado o mecanismo das contas vinculadas, a partir da
investigacdo de sua origem, conceito e possiveis fun¢gdes quando inserido no rol de
garantias dos contratos de concessao de infraestrutura. Para isso, inicialmente, sera
explorada a ascendéncia deste mecanismo no Direito a partir da analise do contrato
de depdsito, bem como as suas funcionalidades e caracteristicas quando inserido
em alguns ramos juridicos fora do Direito Administrativo, até sua efetiva inser¢cao nos
projetos concessionarios de infraestrutura. Para demonstrar como foi possivel essa
intersecao, sera explorado o cenario em que 0s contratos de concessdo comumente
estdo inseridos e as necessidades que surgem a partir dele, principalmente no
tocante a garantia de reserva financeira para executoriedade e equilibrio contratual.

Em seguimento, serdo apresentadas as formas em que o sistema de contas
vinculadas pode se integrar os projetos concessionarios de infraestrutura, através da
avaliagdo deste mecanismo como uma alternativa de modelagem contratual, bem
como a exposicdo das funcdes de liquidez, protecdo cambial, automaticidade de
descontos e reserva de recursos, modicidade tarifaria, bem como seguranca e
transparéncia para gestores, investidores e financiadores que pode desempenhar,
ao passo que, concomitantemente, serdo exploradas suas potencialidades e reflexos

juridicos e regulatérios.

3.1 ORIGEM E CONCEITO

A ideia por tras das contas vinculadas tem suas raizes no sistema juridico do
common law, mais especificamente na ideia de garantia de obrigacdes no ambito
dos contratos de depdsito. Quanto a isso, Jodo Tiago Morais Antunes®? assevera
gue este instrumento surgiu da necessidade emergente de se ter sob a custddia de
um terceiro de confianca a conservagcao, ou melhor, garantia, de determinada coisa

da qual as partes contratantes detinham especial interesse de assegurar.

52 ANTUNES, Jodo Tiago Morais. Do contrato de depdsito escrow. Coimbra: Almedina, 2007, p. 293.
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No entendimento de Nuno Miguel Ferreiras Morais®®, contrato de depdsito é um
acordo bilateral subjacente no qual as partes confiam a um terceiro um bem ou valor
equivalente a prestacdo contratual de uma delas. O depositario assume a
responsabilidade de restituir o bem ou valor depositado de acordo com as instru¢des
fornecidas pela parte depositante. Na pratica, o depositario atua como substituto do
devedor original, em quem se deposita uma confianca tdo grande que visa

assegurar o cumprimento adequado de uma obrigagao.

Desse modo, a ideia de garantia na figura de um terceiro foi ganhando cada vez
maior relevancia juridica no que diz respeito a sua funcéo de garantia, o que néo por
acaso se tornou o que chamamos hoje de conta garantia, escrow account ou, ainda,
conta centralizadora, com as instituicées bancérias na figura ficticia de deste terceiro
garantidor.

Neste sentido, de acordo com Grazziella Mosareli Kayo®*, os agentes econémicos e
contratantes passaram a perceber que o contrato de depdsito poderia ser uma
alternativa mais prética de garantia ao invés das tradicionais garantias reais, dotadas
de tamanha formalidade. Além disso, aponta que cabe ao banco (depositario)
conservar e apenas movimentar as contas vinculadas abastecidas de recursos das
partes interessadas, desde que respeitados todos os termos e condicdes do contrato
firmado com ele, com isso a interferéncia das partes sobre os recursos depositados

é limitada, conferindo seguranca.

Em outras palavras, de acordo com Vicente de Paula Marques Filho e Amanda
Goda Gimenes®, a conta de garantia esta diretamente ligada a relagdo juridica
principal e é baseada na confianca das partes em terceiros para garantir o
cumprimento das obrigacfes. Isso assegura ao beneficiario que, uma vez

estabelecido como credor, pode facilmente receber o pagamento. Importante

53 MORAIS, Nuno Miguel Ferreira. O contrato de depdésito" escrow". 2015. Tese de Doutorado. Disponivel
em:https://repositorio.ucp.pt/bitstream/10400.14/17099/1/0%20Contrato%20de%20Dep%C3%B3sito%20 Escrow %20-
%20TESE%231235.pdfAcesso em: 03 out. 2024)

54 KAYO, Grazziella Mosareli. A Conta Vinculada (Escrow account) em Operagdes de Fusdo e Aquisi¢cdo: Resolugdo de
Impasses sobre Liberagao dos Recursos Depositados. Dissertacdo de Mestrado. Fundagdo Getulio Vargas, Escola de Direito
de Sao Paulo. Sao Paulo: 2019, p. 25-36. Disponivel em:
https://bibliotecadigital.fgv.br/dspace/bitstream/handle/10438/28592/KAY0%2c%20G.%20M.%20-
%20Dissertacdo%20final%2019 12 19.pdf?sequence=1&isAllowed=yAcesso em: 03 abr. 2023

55 FILHO, Vicente de Paula Marques; GIMENES, Amanda Goda. A ACAO DE DEPOSITO E O CONTRATO DE ESCROW NAS
OPERACOES DE FUSOES E AQUISICOES. Publica Direito, 2015. Disponivel em:
http://www.publicadireito.com.br/artigos/?cod=4206e38996fae402Acesso em: 12 out. 2023
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ressaltar que o depositante mantém a propriedade do bem depositado até que uma
condicdo o obrigue a transferi-lo para o beneficiario. Quanto ao depositario,
independente e imparcial, ele se compromete a administrar o bem de acordo com as
instrucdes acordadas entre as partes, ou seja, encontra-se obrigado a seguir as

instrucdes e cumprir o acordo definido pelas partes.

Foi com esta sistematica que as contas vinculadas surgiram e, hoje, desempenham
relevante papel perante a garantia de adimplemento das obrigacdes contraidas
pelas partes mediante contratos de concesséao no Brasil, inclusive de Infraestrutura,

afinal, esses projetos envolvem elevado grau de complexidade e riscos.

Cabe pontuar que até mesmo antes de ingressar no ambito dos contratos de
concessao, a conta vinculada ja vinha sendo utilizada no setor publico brasileiro para
contratacdes de servicos terceirizados. Nessas contratacdes era obrigatério que o
contratado depositasse ao longo da execucdo do contrato valores a servir de
provisdo para pagamento das verbas trabalhistas devidas aos empregados
vinculados ao contrato de prestacdo de servigos, visando, essencialmente, a
mitigacéo do risco da inadimpléncia pela contratada. Segundo Ana Luiza Neves de
Holanda Barbosa, Miguel Nathan Foguel e Charlotte Bilo®®, o intuito das contas
vinculadas neste contexto é forcar as empresas a realizarem uma poupanc¢a ou
contingéncia, com depdésitos regulares, visando a garantia de adimplemento das

obrigacdes perante os trabalhadores.

De acordo com Karine Odorizzi®’, as contas vinculadas constituem mecanismo
utilizado em transac¢fes que envolvem grandes investimentos e, consequentemente,
grandes riscos para as partes, jA que atua como garantidor das obrigacdes e
mitigador de riscos, principalmente atrelados ao aspecto financeiro. Isso porque 0s
valores depositados s6 podem ser movimentados de acordo com 0s termos

contratuais e sacados apenas quando cumpridas as condigdes/etapas do projeto.

56 BARBOSA, Ana Luiza; FOGUEL, Miguel; BILO, Charlotte. FGTS e fundos individuais de seguro-desemprego: andlise
comparativa entre paises e efeitos no mercado de trabalho. In: Mercado de Trabalho. v. 63, out./2017, p. 46. Repositério
do Instituto de Pesquisa Econbmica Aplicada - IPEA. Disponivel em:
https://repositorio.ipea.gov.br/handle/11058/8128Acesso em: 24 out. 2023

57 ODORIZZI, Karine. A utilizagdo do Escrow  Account. Jusbrasil, 2015. Disponivel  em:
https://www.jusbrasil.com.br/artigos/a-utilizacao-do-escrow-account/186266727Acesso em: 12 out. 2023
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Nesta linha de inteleccdo, de acordo com o Ministério do Planejamento,
Desenvolvimento e Gestdo®®, as contas vinculadas constituem um instrumento de
gestdo de risco para contratos de grande porte, sendo sua funcdo garantir o
cumprimento das obriga¢gGes contratuais, seja a natureza que for, bem como para a

seguranca juridica dos gestores e fiscais de contrato.

As contas vinculadas, entdo, podem ser entendidas como um conjunto de contas
geridas pelo banco depositario, vinculadas ao instrumento contratual principal, neste
caso, contrato de concesséo, no qual as partes contratantes modelam o sistema de
contas de acordo com as premissas e riscos que envolvem o projeto, acordando
desde a natureza e finalidade especifica do depdsito pecuniario em cada uma das

espécies de contas, até as possibilidades e restricdes de movimentacao.

Como exemplo das mais diversas formas de estruturagéo das contas vinculadas ao
contrato de concessao principal, citam Glenderson Blaser Petarli e Guilherme

Martins Pellegrini®®:

Em um modelo de “pedagio sombra”, a administragdo pode verter
recursos para uma conta propria e, apés a validagdo do numero de
passagens, a remuneracdo propria da concessionaria ser dai
descontada. JA& em um projeto em que o0 pagamento se da por
disponibilidade do servigo, é possivel, por exemplo, prever que a tarifa
paga pelos usuarios seja destinada a uma conta especifica, a qual, por
sua vez, fornecera 0s recursos necessarios ao pagamento da
remuneragdo da concessionaria.

Em sintese, o sistema de contas vinculadas consiste na reparticdo da receita da
concessao de acordo com a modelagem de contas bancarias de movimentacao
restrita aos termos e regras contratuais, sob a ingeréncia de um banco depositario
terceiro, estruturadas de modo que a movimentacdo pré-determinada do dinheiro
venha desempenhar diversas funcdes associadas a ideia central de garantia da
sustentabilidade econémico-financeira da concesséo a partir de recursos financeiros

oriundos da prépria concessao.

58 BRASIL. Ministério do Planejamento, Desenvolvimento e Gestdo. Secretaria de Gestdo. Cartilha sobre Conta-Depdsito
Vinculada - bloqueada para movimentagao, 2018. Disponivel em:
https://www.unifesp.br/campus/osa2/images/PDF/Contratos/Caderno_de Logistica Conta vinculada V2 2018.pdfAcesso
em: 03 abr. 2023

59 PETARLI, Glenderson; PELLEGRINI, Guilherme. O uso de contas vinculadas em contratos de concessdo: estruturagdo,
finalidade e fundamentos juridicos. 2022, p. 201. Revista da Procuradoria Geral do Estado de Sdo Paulo. Disponivel em:
https://revistas.pge.sp.gov.br/index.php/revistapegesp/article/view/1343/1389Acesso em: 02 abr. 2023
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3.2 FUNCOES

O sistema de contas vinculadas € um instituto multiplo que pode desempenhar
diversas funcdes em ambito contratual, desde liquidez, seguranca juridica, garantia
de adimplemento de obrigacdes, protecdo cambial, automaticidade de descontos,
entre outros. De acordo com Erick Anderson Dias Kob®, o sistema de contas
vinculadas como sendo um instituto que ingressou de modo silencioso e pioneiro
nos certames de contratos publicos, se vale da ideia de instituicdo de espécie de
garantia diversa da lei, para garantir recursos necessarios para o cumprimento das

obrigacdes contraidas contratualmente, bem como viabilizar uma reserva financeira.

Ja para Grazziella Mosareli Kayo®?!, o recurso do depdsito com fungdo de garantia
(escrow) tem por finalidade precipua a mitigacdo de eventuais problemas de liquidez
e de inseguranca entre elas as partes contratantes, permitindo-se, assim, que o

negocio se efetive.

Por sua vez, para os autores Glenderson Blaser Petarli e Guilherme Martins
Pellegrini®?, o sistema de contas vinculadas foi criado como um mecanismo que visa
a garantia de seguranca as partes envolvidas no projeto de concessao, ao passo
que, por exemplo, assegura a existéncia de recursos necessarios a recomposicao

do equilibrio econdmico-financeiro do contrato.

Para o Ministério da Infraestrutura, tratando das Concessdes Paranaenses®?, as
contas vinculadas ndo sé asseguram a garantia de estabilidade do cumprimento de
obrigacdes, como também servem como mecanismo de protecdo cambial,
principalmente no caso de concessionarias que tém divida em moeda estrangeira,

além da finalidade de efetividade de reequilibrio contratual, para desconto de usuério

60 KOBI, Erick Anderson Dias. A instituicdo da conta vinculada como meio de garantir o contrato publico e sua ilegalidade
em decorréncia da forma utilizada, 10 dez. 2016, p. 05. Disponivel em: http://hdl.handle.net/123456789/1478Acesso em:
02 abr. 2023

61 KAYO, Grazziella Mosareli. A Conta Vinculada (Escrow account) em Operagbes de Fusdo e Aquisi¢do: Resolucdo de
Impasses sobre Liberagdo dos Recursos Depositados. Dissertacdo de Mestrado. Fundagdo Getulio Vargas, Escola de Direito
de Sao Paulo. Sao Paulo: 2019, p. 25-36. Disponivel em:
https://bibliotecadigital.fgv.br/dspace/bitstream/handle/10438/28592/KAY0%2c%20G.%20M.%20-
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63 BRASIL. Ministério da Infraestrutura. Concessées Paranaenses. 2021, p. 5-12, Disponivel em: https://www.crea-
pr.org.br/ws/wp-content/uploads/2021 mar. apresentacao-rodoviasfiep.pdf Acesso em: 03 abr. 2023



http://hdl.handle.net/123456789/1478
https://bibliotecadigital.fgv.br/dspace/bitstream/handle/10438/28592/KAYO%2c%20G.%20M.%20-%20Disserta%C3%A7%C3%A3o%20final%2019_12_19.pdf?sequence=1&isAllowed=y
https://bibliotecadigital.fgv.br/dspace/bitstream/handle/10438/28592/KAYO%2c%20G.%20M.%20-%20Disserta%C3%A7%C3%A3o%20final%2019_12_19.pdf?sequence=1&isAllowed=y
https://revistas.pge.sp.gov.br/index.php/revistapegesp/article/view/1343/1389
https://www.crea-pr.org.br/ws/wp-content/uploads/2021/03/apresentacao-rodoviasfiep.pdf
https://www.crea-pr.org.br/ws/wp-content/uploads/2021/03/apresentacao-rodoviasfiep.pdf

43

frequente e para revisdes tarifarias ordinarias e extraordinarias. Neste sentido, sédo
trazidos alguns beneficios da captacdo de recursos vinculados, sendo alguns deles:
a mitigacdo de riscos cambiais, de desequilibrio do projeto, compartilhamento de

risco de demanda e incentivo através de receitas acessorias.

Com isso, a seguir, serdo examinadas e demonstradas algumas funcdes, fundadas
no aspecto de garantia para execucdo de contrato de concessado de infraestrutura,

gue o sistema de contas vinculadas pode assumir.

3.2.1 Liquidez

Por liquidez, na sua acepg¢do ampla, compreende Walter Tessier Newlyn®4, em seu
livro “Theory of Money”, a habilidade de acumulo de bens duraveis, ativos, ou de
moeda para manter seu valor ao longo do tempo e espaco, possibilitando que sejam
utilizados como poder de compra para adquirir outros bens, trocados e para

transacdes financeiras, isto é, a capacidade de preservar valor em caixa.

Por sua vez, para Fernando J. Cardim de Carvalho®, a moeda é compreendida
como um ativo precisamente por causa de sua capacidade de liquidagdo de
obrigagcbes contratuais, o que se fundamenta considerando que “a pedra
fundamental da analise monetéaria de Keynes (e pds-keynesianos) € a relacdo entre

moeda e contratos”.

Entéo, do ponto de vista contratual, a liquidez € um aspecto econémico que influi na
necessidade de sua garantia como mecanismo de viabilidade de cumprimento de
obrigacBes e solvéncia dos contratantes. E neste sentido que o sistema de contas
vinculadas pode assumir papel de garantidor de liquidez para as obrigacdes

assumidas nos contratos de concessao de infraestrutura.

De acordo com Natalia Resende Andrade Avila e Egon Bockmann Moreira®®, as
contas vinculadas, assumem a qualidade de colch&o de liquidez (liquidity cushion ou

6 NEWLYN, W. T. Theoryof Money, Oxford, Clarendon Press, Cap. X,1962, p. 119.

65 CARVALHO, F. J. Cardim de.Sobre a centralidade da teoria da preferéncia pela liquidez na macroeconomia pds-
keynesiana. Ensaios FEE, Porto Alegre, v. 17, 1996, p. 47.

66 AVILA, Natalia Resende Andrade; MOREIRA Egon Bockmann. Licitagdes de infraestrutura e o pagamento de outorga com
precatérios: os varios efeitos da Emenda Constitucional 113/2021. Fundagdo Getulio Vargas - Centro de Estudos em
Regulagdo e Infraestrutura (CERI), 2022. p.08. Disponivel em: https://hdl.handle.net/10438/32130Acesso em: 04 jun. 2023
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liquidity pool), haja vista que tem por finalidade mitigar riscos especificos, como o0s
de custo e de demanda, e também fornecer recursos para o pagamento de
reequilibrios necessérios e inclusdo de investimentos que ndo foram originalmente

previstos no projeto.

Esse mecanismo entdo tem o proposito de antecipar demandas futuras de liquidez
e, dessa forma, preservar o projeto da concessdo em si. Por isso, ele é adjetivado
como protecdo a liquidez, pois se refere a disponibilidade de dinheiro em caixa ou
ativos facilmente convertiveis em dinheiro. Vale ressaltar que ndo se trata de um
colchdo relacionado a capacidade de obter empréstimos ou garantias fiduciarias.
Ainda, objetiva garantir uma concessdo sustentavel para o usuario, onde a
retroalimentacdo resulte na reducao das tarifas, proporcionando ao uUsuario servicos,

obras e um valor adequado de pedagio.

Isto é, as contas vinculadas podem ser consideradas como uma reserva de liquidez,
gue permite ao projeto utilizar recursos gerados dentro da concessao para resolver
questbes contratuais. E um mecanismo regulatorio que envolve um processo de
retroalimentacdo positiva, com o objetivo principal de garantir a sustentabilidade
econdbmico-financeira de projetos que, como mencionado anteriormente, envolvem

investimentos significativos, riscos e incertezas.

Consoante John D. Finnerty®’, no que tange ao risco de financiamento de um projeto
de infraestrutura, a questdo central consiste na garantia do fluxo de receitas do
projeto frente aos efeitos das alteracGes nas variaveis externas, macroeconémicas e
dos investimentos supervenientes, de modo que fica evidente a relevancia da

contingéncia de liquidez como chave de manutencéo da concessao.

Cabe ressaltar, no entanto, que a caracteristica de colchdo de liquidez se refere a
disponibilidade de dinheiro em caixa e ndo a capacidade de captar financiamento.
Afinal, como ja mencionado no capitulo anterior, na maioria das vezes, a garantia do
financiador € o préprio fluxo de caixa futuro da concessdo, o que, por lbgica,
presume a capacidade de o projeto ser liquido, de modo que o sistema de contas
vinculadas deve ser apenas como uma mola propulsora para tal aspecto financeiro.

Mas quanto a isso, ainda cabe mencionar a possibilidade de as préprias contas

67 FINNERTY, J. D. Project Finance: engenharia financeira baseada em ativos. Rio de Janeiro: Qualitymark, 1998. p. 38-49.
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virem a ser acessadas pelos financiadores caso executem garantias que lhes

permitam receber as receitas oriundas do projeto.

Essa liquidez é assegurada pelas contas uma vez que o instrumento principal, no
caso, 0 contrato de concessédo, define premissas para depdsito, movimentagdo e
saque dos valores de acordo com a espécie de conta e as obrigacGes pecuniarias
estabelecidas. Um exemplo disso é a utilizacdo de uma conta como recebivel da
outorga paga pelo concessionario ao Poder Concedente, que a0 mesmo tempo se
apresenta com caracteristica de retencdo perante porcentagem especifica desta
outorga visando resguardar recursos para evento futuro que gere a obrigacdo ao
Poder Concedente de reequilibrar o contrato, ou ainda realizar o pagamento de

indenizagdes ou ressarcimentos ao concessionario.

Além disso, alocar os valores referentes as outorgas em contas vinculadas, pode
possibilitar ao Poder Concedente, mediante ajuste contratual, a movimentacao da
conta especifica perante o banco depositario em datas pré-estabelecidas e dos
valores graduais discriminados em contrato, se o for o caso de contribuicdes
periddicas, assegurando a garantia do recebimento do recurso publico devido pela
concessao da infraestrutura. Por outro lado, as contas vinculadas também podem
assegurar ao proprio Concessionario o depdésito percentual de recursos de outras
contas, como aquela que recebe a receita bruta ou tarifaria, para a conta de
retencdo utilizada para fins de alocacdo dos valores a serem destinados ao

pagamento das contribuicdes.

Ou seja, a retencdo de recursos e a vinculacao destes eventos futuros dos quais a
eficacia depende da capacidade de liquidez do devedor € uma das principais
funcbes do sistema de contas vinculadas, tendo em vista a necessidade historica de
assegurar tal elemento como pilar da executoriedade e saude do projeto.

Nesse contexto, como bem explanam Fernando Camacho e Carlos Oliveira Cruz®, a
protecdo a liquidez conferida através do manuseio das contas vinculadas ao contrato
de concessao e as obrigacdes pecuniarias decorrentes deste, apresenta-se atraves
da retencdo de recursos financeiros para solucionar impasses ou meramente para

assegurar pagamento de contraprestacdes obrigacionais sem criar 6nus ou risco

68 CAMACHO, Fernando; CRUZ, Carlos Oliveira. Toll road sector in Brazil: Regulation by contract and recente innovations.
SageJournals, 12 abr. 2022. Disponivel em: https://journals.sagepub.com/doi/10.1177/17835917221087897?icid=int.sj-full-
text.similar-articles.3Acesso em: 14 out. 2023
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fiscal para o Poder Concedente. Ou seja, funciona de modo a antecipar exigéncias
de liquidez futura, mitigando riscos e provendo recursos, de modo a preservar o

projeto concessionario em si mesmo.

Neste sentido, o sistema de contas vinculadas como espécie garantia de liquidez
desenvolve papel essencial no cumprimento pelas partes contratantes, das suas
obrigacdes financeiras contratuais, mas também desenvolve um papel estratégico
na fase pré-contratual, isto é, de acordo com Sérgio Guerra®, o cenério de demora
na recomposicao do equilibrio econdmico-financeiro pelo Poder Concedente, o que
prejudica a parte afetada pela ocorréncia de evento imprevisivel, influencia os
participantes das licitacdes a oferecerem precos mais altos do que seria necessario
se o sistema de reequilibrio funcionasse adequadamente, ou melhor dizendo, se
houvesse garantia de liquidez para pagamento do reequilibrio. Ou seja, o sistema de
contas vinculadas pode influenciar indiretamente a credibilidade da propria
distribuicdo de riscos contratual e até o valor oferecido pelos investidores como tarifa
pré-fixada nos leildes, que infere diretamente no interesse publico e modicidade

tarifaria.

Ou seja, 0 aspecto da liquidez possui essencial relevancia no que diz respeito ao
equilibrio econémico-financeiro contratual, de modo que cabe uma breve pausa para
caracterizar melhor este evento e demonstrar o porqué de tamanha influéncia na

saude financeira do projeto.

Preliminarmente, compreende-se que a manutencdo de uma concessdo publica
envolve uma série de premissas econdmicas, financeiras e de mercado que devem
ser mantidas durante o periodo de execucdo contratual. Afinal, é preciso que 0s
parametros de investimento estejam bem claros de modo que as partes possam
estimar a executoriedade do projeto de infraestrutura e a liquidez do fluxo de caixa,
sem falar no interesse do ente privado de planejar o retorno do capital investido e os

outros riscos assumidos contratualmente.

Com isso, é preciso garantir a continuidade das condicbes econdmico-financeiras
originarias do contrato, isso porque fatores externos podem influenciar direta ou

indiretamente a organizagéo financeira das partes, o que deve ser avaliado de

69 GUERRA, Sérgio. Alteracgdo da taxa interna de retorno nas concessdes 20 anos apds a edi¢do da Lei 8.987/95. In:DUTRA,
Joisa Campanher; SAMPAIO, Patricia Regina Pinheiro. 20 anos de concessdes em infraestrutura no Brasil. Rio de Janeiro:
Escola de Direito do Rio de Janeiro da Fundagdo Getulio Vargas, 2017, p. 85.
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acordo com a matriz de risco contratual, segundo Isadora Cohen, Felipe Schwartz e

Matheus Cadedo?°.

Assim, de acordo com Caio TAcito’!, uma vez alterada as condices e premissas
econdbmicas em detrimento do concessionario, o Poder Concedente passa a ter o
dever de restaurar a relacdo primitiva ou equilibrio da economia da concesséao, o

gue chamamos de reequilibrio econémico-financeiro.

Para Celso Antdnio Bandeira de Mello’?, a preservacdo do equilibrio econdmico-
financeiro do contrato de concessdo é amplamente reconhecida como uma "verdade
incontestavel”. Esse direito indiscutivel representa uma garantia genuina, concreta e

substancial, e ndo uma mera garantia ficticia, simulada ou nominal.

Sérgio Guerra’ pontua que o equilibrio econémico-financeiro do contrato se refere a
proporcdo e equivaléncia entre as obrigacbes assumidas pelo concessionério e a
remuneracao a ele atribuida, conforme estabelecido no contrato de concesséo, de
modo que o reequilibrio econdmico do contrato ocorre como um processo

subsequente a quebra da equacao financeira originalmente acordada.

Nesta linha de inteleccdo, de acordo com André Martins Bogossian’® um dos
desafios para eficacia do reequilibrio econbémico-financeiro de contratos de
concessao é a liguidez. No sentido de que, devido ao processo orcamentario
publico, é raro que o Poder Concedente realize o pagamento do reequilibrio a vista,
fazendo com recorram a meios iliquidos, como a prorrogacdo ou a dagdo em outros

bens publicos que ndo pecuniarios. Do ponto de vista de outras modalidades de

70 COHEN, Isadora; CADEDO, Matheus; SCHWARTZ, Felipe. Afinal, qual a importdncia da manuten¢do do equilibrio
econdmico-financeiro dos contratos de concessdao? Uma breve analise acerca da importancia do reequilibrio econémico-
financeiro nos contratos de concessdo, de suas especificidades e boas praticas. 2022, p. 3-9. Revista do Tribunal de Contas
do Estado de Minas Gerais. Disponivel em: https://revista.tce.mg.gov.br/revista/index.php/TCEMG/article/view/539Acesso
em: 02 abr. 2023
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Pareceres. Rio de Janeiro: Renovar, v. |, 1997. p. 237.
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reequilibrio, a eficacia do pagamento também n&do se encontra em cenario mais

favoravel no tocante a liquidez.

bY

No que diz respeito a redugdo da outorga ou compensagdo com outras verbas
devidas ao ente publico, ndo parece téo viavel quando a maioria das verbas € paga
pela concessionaria no inicio da concessdo, ao passo que a hecessidade de
reequilibrio € em momento posterior. Por sua vez, o reajuste dos valores tarifarios
também encontra resisténcia como modalidade eficaz de reequilibrio, principalmente
no que diz respeito ao inconformismo e revolta pelos proprios usuarios da
infraestrutura e dos servicos publicos, o que influencia indiretamente na

compensacao pecuniaria para fins de reequilibrio do caixa da concessionaria.

Ou seja, ndo obstante o reconhecimento do direito ao reequilibrio pela
concessiondria em face do Poder Concedente, a obtencdo do pagamento constitui
um cenario um tanto limitado e inviabilizado isso porque o mundo real da gestéao
contratual difere das presuncdes legislativas e das premissas da literatura
administrativista, de modo que ascendeu a urgéncia de novas modalidades eficazes

de garantia de liquidez para o equilibrio econdmico contratual.

E é por isso que o sistema de contas vinculadas comecou a ser utilizado no sentido
de regulacdo e manutencdo da liquidez para conferéncia de efetividade do

reequilibrio econémico-financeiro dos contratos de concessao.

Outra consideragcdo, de acordo com Isadora Cohen, Felipe Schwartz e Matheus
Cadedo’, diz respeito a disponibilizacdo de recursos financeiros para lidar com
situacdes que possam requerer gastos extraordinarios por parte da administracao.
Com isso, a alocacao eficiente de recursos, através da criacdo de contas vinculadas
de natureza reserva pode assegurar a disponibilidade de fundos para futuras
despesas, tendo como premissa a alocacgéo de recursos de forma proporcional.

75> COHEN, Isadora; CADEDO, Matheus; SCHWARTZ, Felipe. Afinal, qual a importdncia da manutengdo do equilibrio
econdmico-financeiro dos contratos de concessdo? Uma breve andlise acerca da importancia do reequilibrio econémico-
financeiro nos contratos de concessdo, de suas especificidades e boas praticas. 2022, p. 3-9. Revista do Tribunal de Contas
do Estado de Minas Gerais. Disponivel em: https://revista.tce.mg.gov.br/revista/index.php/TCEMG/article/view/539
Acesso em: 02 abr. 2023
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3.2.2 Protecédo cambial

Inicialmente, Luiz Branddo’® assevera:

Dado que se estima que a maior parte dos recursos a serem investidos
em projetos futuros de PPPs no Brasil tera origem em moeda
estrangeira, a incerteza cambial passa a ter posicdo de destaque na
composicao de risco desses empreendimentos.

De modo complementar, Bruna Souza da Rocha’’ entende que o risco cambial nos
contratos de concessao rodoviaria consiste “no descompasso entre as receitas
auferidas em real e os custos de financiamento ou de insumos em moeda
estrangeira”, o que tem influéncia diretamente na saude financeira do contrato e, por

consequéncia, no prec¢o publico dos produtos e/ou servicos ofertados aos usuarios.

Ou seja, do ponto de vista mais pragmatico, risco € a possibilidade de algo de
manifestar de modo diverso ao que € esperado, de modo que o risco cambial é a
possibilidade da variagdo da moeda estrangeira, ou melhor, do cambio, se

manifestar de forma diferente do que se espera, seja para mais ou para menos.

Com isso, a variacdo cambial € a mudanca nas taxas de cambio entre as moedas
utilizadas como referéncia no contrato, e, quando verificada, instaura um cenario de
volatilidade econdmica, positiva ou negativa para as partes, principalmente quando
se trata de contratos de longo prazo. Ora, dependendo da natureza do contrato de
concessao, a depreciacdo da moeda local pode superfaturar os custos para
aquisicao de insumos ou materiais, ou ainda, a valorizacdo da moeda pode significar

baixa nos custos’s.

Tendo isso em vista, percebe-se duas variaveis essenciais para compreender o real

risco cambial, quais sejam: utilizacdo de moeda estrangeira e a extensdo do

76 BRANDAO, Luiz. Um modelo dindmico de aprecamento e alocacdo de riscos em projetos de infraestrutura: Uma proposta
de redesenho dos modelos de concessdo e mecanismo de mitigacdo de riscos. In: DE NEGRINI, Jodo Alberto; ARAUJO, César
Bruno; BACELETTE, Ricardo (Orgs.). Desafios da Nagdo: artigos de apoio, vl. 2. Instituto de Pesquisa Econ6mica Aplicada -
IPEA, 2018, p.467. Disponivel em:
https://portalantigo.ipea.gov.br/agencia/index.php?option=com content&view=article&id=32983&Itemid=433Acesso em:
04 jun. 2023
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transcurso temporal ao qual a moeda estara sujeita. 1sso porque, uma vez utilizada
moeda estrangeira nas relacdes obrigacionais do contrato principal, o risco se
estabelece, mas é cada vez maior considerando o prazo deste contrato principal, ja
que guanto mais tempo de utilizagdo da moeda, mais suscetivel a sua variagéo e,
conseguentemente, aos riscos cambiais. Considerando essa premissa, 0s contratos
de concessdao de infraestrutura, por logica, possuem alto risco cambial, vez que séo
contratos de longo prazo, exatamente objetivando tempo suficiente para amortizacao

dos investimentos que, como visto, muitas vezes, tém origem no capital estrangeiro.

Ainda quanto a isso, nas ideias de Tiago Reis’®, é possivel associar entdo o alto
risco e a volatilidade da moeda como fatores de risco para obtencdo dos retornos
esperados de um projeto lucrativo, de modo que o fluxo de caixa mesmo em
condicbes de alto desempenho empresarial pode ser depreciado pelo valor da
moeda estrangeira no tempo, sem considerar o valor justo na sua relacdo com a

moeda local.

O impacto da variagcdo cambial nos contratos de concessdo de infraestrutura,
inclusive, ja se tornou ponto de ebulicdo para pleito de reequilibrio contratual e, hoje,
detém entendimento pacificado pelo Tribunal de Contas®, com o Acérddo 8032/23,
emitido pela Primeira Camara do TCU, cuja decisdo pautou-se na ideia de que a
comum e previsivel variacdo cambial, isoladamente, ndo detém cunho de
reequilibrio, mas quando ela é considerada apta a culminar consequéncias
incalculaveis e acarretar onerosidade excessiva no contrato a ponto de ocasionar
um rompimento na equacdo econdmico-financeira, constitui uma justificativa
adequada para a concessao de reequilibrio econémico-financeiro em contratos

administrativos.

79 REIS, Tiago. Hedge cambial: conhega 4 formas para se proteger da variagdo do cdmbio. Suno, 23 fev. 2019. Disponivel
em: https://www.suno.com.br/artigos/hedge-cambial/Acesso em: 14 out. 2023
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De todo modo, o ponto central € o equilibrio da balanca que rege a vida do contrato
de concessdo, que pode ser assegurado por meio da instituicAo do sistema de
contas vinculadas. J& que, de acordo com Flavio Amaral®!, o risco cambial, quando
previsivel, pode ser inserido no rol de alocagdo de riscos do contrato de concesséo,
sendo entdo o sistema de contas vinculadas o mecanismo de protecdo cambial e

mitigacdo dos seus impactos.

E neste sentido que se entende que se o reajuste de ao menos um desses
parametros, tarifa, outorga ou contraprestacéo, for atrelado a variagdo cambial, faz-
se 0 compartihamento desse risco, de acordo com Fabiano Mezadre

Pompermayer®?.

Um exemplo notavel de como o sistema de contas vinculadas € aplicado para
garantir a estabilidade cambial pode ser encontrado no contrato de concessao do
sistema rodoviario BR-153/414/080/TO/GO®3, assinado em 29 set. 2021. Nesse
caso, a sustentabilidade econémico-financeira do projeto é assegurada através da
utilizacdo de recursos gerados internamente. No processo de estruturagdo do
sistema, foi estabelecida uma conta de retencdo que prevé depdsitos regulares de
valores correspondentes aos recursos, isto €, montantes a serem depositados
mensalmente para a constituicdo de uma reserva de contingéncia destinada a

concessao.

Ja no Edital n° 03/202184, que originou o Contrato de Concessdo NovaDutra (BR-
116-101-RJ-SP), a ANTT (Agéncia Nacional de Transportes Terrestres) previu a
possibilidade da conta vinculada na espécie de retencdo, na qual devem
permanecer depositados determinados recursos vinculados oriundos da receita

bruta obtida pela concessdo e de lance ofertado no leildo, especificamente para

81 AMARAL, Flavio. A partilha dos riscos: a previsibilidade dos eventos e a imprevisibilidade nas suas consequéncias com a
alteragdo da base objetiva do negdcio. In: DUTRA, JoisaCampanher; SAMPAIO, Patricia Regina Pinheiro. 20 anos de
concessGes em infraestrutura no Brasil. Rio de Janeiro: Escola de Direito do Rio de Janeiro da Fundagdo Getulio Vargas,
2017, p. 41.

82 POMPERMAYER, Fabiano Mezadre. FILHO, Edison Benedito da Silva. Concessdes no Setor de Infraestrutura: Proposta
para um novo modelo de financiamento e compartilhamento de riscos. Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada.- Brasilia
: Rio de Janeiro : Ipea, 1990, p. 5.
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aplicacdo do mecanismo de protecdo cambial, visando mitigar exatamente os efeitos
advindos da variacdo cambial para dividas de financiamento em moeda estrangeira
(apenas para o montante principal), contraidas nos cinco primeiros anos da

concessao para investimento em bens reversiveis.

Cabe destacar ainda a importancia do sistema de contas quanto a garantia de
protecdo cambial principalmente para estimular a participacdo de investidores
estrangeiros em concessodes ou facilitar o financiamento dos projetos em moeda
estrangeira. Quanto a isso, Rafael Lucio Esteves®, pontua que a adocdo do
mecanismo de contas para garantir fundo apto a mitigar o risco cambial
eventualmente materializado propicia a ampliacdo das fontes de financiamento da

concessdo, mediante o estimulo de financiamento em moeda estrangeira.

3.2.3 Automaticidade de descontos e reserva de recursos

Os contratos de concessédo estruturam-se com algumas operacgdes financeiras, por
exemplo, como ja vimos, 0 pagamento de outorga ou contribuicbes pelo
Concessionario, pagamento de reequilibrio pelo Poder Concedente, mas também
podemos falar na realizacdo, pelo Poder Concedente, de desconto por
descumprimento de indicadores de desempenho pelo Concessionario, o que faz
surgir no sistema de contas vinculadas a funcéo de assegurar os devidos descontos

de forma liquida, automatica e segura para ambas as partes.

No que tange ao desconto por descumprimento de indicadores de desempenho,
inicialmente presume-se que, de forma natural, durante a execu¢do contratual da
concessao, as partes contratantes, Poder Concedente e parceiro privado, terdo
interesses divergentes, vez que o parceiro privado visa, essencialmente, diminuir 0s
custos e majorar suas receitas para obter lucro, ao passo que o Poder Concedente
tem como objetivo a eficiéncia e qualidade na prestacdo dos servi¢cos publicos e a
melhoria da infraestrutura, se for o caso. Ou seja, € comum que nos contratos de
concessao de infraestrutura haja um descompasso entre as expectativas das partes,

0 gue traz impactos, muitas vezes, significativos a executoriedade do contrato.

85 ESTEVES, Rafael Lucio. A modelagem das concessées rodoviarias federais brasileiras: Avaliagio de fatores que
influenciam na financiabilidade dos projetos. 2023. Monografia (Especializagdo em Controle da Desestatiza¢do e da
Regulagdo) — Instituto Serzedello Corréa, Escola Superior do Tribunal de Contas da Unido, Brasilia DF, p. 32.
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Quanto a isso, do ponto de vista pratico de causa e efeito, Elias Cavalcante, Rodrigo

De Losso, Joelson Sampaio e Felipe Sande? asseveram:

N&o sdo raros os contratos em que o desalinhamento de interesses
resulta na prestacdo de servicos em nivel abaixo do estabelecido,
atraso no cronograma de obras, usuarios nao atendidos ou insatisfeitos
e, portanto, servigos prestados de maneira subétima a sociedade.

Isso fez surgir a fixacdo de indicadores de desempenho contratual ao parceiro
privado pelo Poder Concedente, com amparo da Lei 8.987/1995%", que exige a
disposicao contratual de critérios, indicadores, formulas e parametros definidores da
qualidade do servigo. Isso significa o estabelecimento de métricas apuraveis de
qualidade dos servicos ou desempenho de melhorias conectadas ao sistema de
pagamentos do contrato, mais especificamente no que diz respeito a parcela
varidvel de remuneracdo, de modo que eventual descumprimento dos indices
estabelecidos conforme a natureza do contrato possa gerar a reducdo do
pagamento do parceiro privado, bem como que os atendimentos de determinados
niveis de qualidade e desempenho podem gerar bonificacbes ao ente privado, de
modo a gerar incentivos econdmicos e ao mesmo tempo assegurar O interesse

publico.

Para Bruno Aurélio®, os indicadores de desempenho séo critérios objetivos de
nivelamento da qualidade dos servicos prestados, conforme definido em contrato,
que impactam diretamente a remuneracdo do concessionario, de modo a incentivar

a adocao das medidas que visem a melhor qualidade.

Cabe destacar que os descontos no pagamento por descumprimento dos indices de
desempenho sempre estdo relacionados com a parcela variavel da remuneracao do
ente privado, isto é, aquela que se relaciona a arrecadacdo tarifaria, que esta

submetida a oscilacdo de demanda entre outros aspectos. Neste sentido, 0s
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Disponivel em: https://downloads.fipe.org.br/publicacoes/bif/bif501-54-62.pdfAcesso em: 22 out. 2023
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descontos ou bonificacbes a serem aplicados de acordo com a apuracdo dos

indicadores incidirdo de forma percentual a receita tarifaria.

No que tange aos indicadores em espécie, estes possuem diversas funcbes de
afericdo, por exemplo, afericdo do nivel de qualidade dos servi¢os, desempenho de
obras de ampliacdo, produtividade, entre outros. Para elucidar ainda mais,
mencionemos o classico Fator X, que engloba uma série de indicadores que visam a
medida de desempenho do concessionério e visa replicar o efeito dos ganhos ou
perdas de produtividade sobre os precos, e, por sua vez, o Fator Q, que resulta da
avaliacdo do cumprimento dos Indicadores de Qualidade de Servicos (IQS) obtidos
através de pesquisas de satisfacdo com usuérios e € muito utilizado no calculo de

reajuste da tarifa.

De acordo com Mauricio Portugal Ribeiro®®, do ponto de vista juridico, os descontos
realizados pelo descumprimento dos indicadores de desempenho pelo parceiro
privado ndo deve ser entendido em carater punitivo, afinal, trata-se de uma reducao
da remuneracao variavel proporcional ao servico efetivamente prestado conforme
contratado junto ao Poder Concedente, ou seja, se o servic¢o for de qualidade inferior
ao pactuado, considera se que o servico ndo foi prestado adequadamente e que o

ente privado deve ser remunerado proporcionalmente ao que foi realizado.

Ainda, Dario Alexandre Guerrero, Francisco Anuatti Neto e Frederico da Silveira
Barbosa®, pontuam que o descumprimento dos indicadores de desempenho pelo
concessionario configura uma espécie de desequilibrio contratual, sendo o desconto
realizado pelo Poder Concedente um instrumento de compensacao e reequilibrio ao

quanto pactuado em contrato.

Por tudo quanto exposto, fica evidente que a estruturacdo de contas vinculadas
pode possibilitar a aplicagdo automatica de descontos pelo Poder Concedente no

que diz respeito a conta depositaria da receita tarifaria de titularidade do ente
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melhores praticas em licitagGes e contratos. [S. |.]: Atlas, 2011. cap. IIl.3.

% GUERRERO, Dario Alexandre; NETO, Francisco Anuatti; BARBOSA, Frederico da Silveira. Andlise dos Contratos de
Concessio de Rodovias Federais - Evolugdo da Matriz de Risco. 2013. Disponivel em:
https://www.researchgate.net/profile/Francisco-Anuatti-

Neto/publication/255969489 ANALISE DOS CONTRATOS DE CONCESSAO DE RODOVIAS FEDERAIS -

EVOLUCAO DA MATRIZ DE RISCO/links/00b7d5212314a4a5c4000000/ANALISE-DOS-CONTRATOS-DE-CONCESSAO-DE-
RODOVIAS-FEDERAIS-EVOLUCAO-DA-MATRIZ-DE-RISCO.pdfAcesso em: 01 nov. 2023



https://www.researchgate.net/profile/Francisco-Anuatti-Neto/publication/255969489_ANALISE_DOS_CONTRATOS_DE_CONCESSAO_DE_RODOVIAS_FEDERAIS_-_EVOLUCAO_DA_MATRIZ_DE_RISCO/links/00b7d5212314a4a5c4000000/ANALISE-DOS-CONTRATOS-DE-CONCESSAO-DE-RODOVIAS-FEDERAIS-EVOLUCAO-DA-MATRIZ-DE-RISCO.pdf
https://www.researchgate.net/profile/Francisco-Anuatti-Neto/publication/255969489_ANALISE_DOS_CONTRATOS_DE_CONCESSAO_DE_RODOVIAS_FEDERAIS_-_EVOLUCAO_DA_MATRIZ_DE_RISCO/links/00b7d5212314a4a5c4000000/ANALISE-DOS-CONTRATOS-DE-CONCESSAO-DE-RODOVIAS-FEDERAIS-EVOLUCAO-DA-MATRIZ-DE-RISCO.pdf
https://www.researchgate.net/profile/Francisco-Anuatti-Neto/publication/255969489_ANALISE_DOS_CONTRATOS_DE_CONCESSAO_DE_RODOVIAS_FEDERAIS_-_EVOLUCAO_DA_MATRIZ_DE_RISCO/links/00b7d5212314a4a5c4000000/ANALISE-DOS-CONTRATOS-DE-CONCESSAO-DE-RODOVIAS-FEDERAIS-EVOLUCAO-DA-MATRIZ-DE-RISCO.pdf
https://www.researchgate.net/profile/Francisco-Anuatti-Neto/publication/255969489_ANALISE_DOS_CONTRATOS_DE_CONCESSAO_DE_RODOVIAS_FEDERAIS_-_EVOLUCAO_DA_MATRIZ_DE_RISCO/links/00b7d5212314a4a5c4000000/ANALISE-DOS-CONTRATOS-DE-CONCESSAO-DE-RODOVIAS-FEDERAIS-EVOLUCAO-DA-MATRIZ-DE-RISCO.pdf

55

privado, apos a devida apuracdo dos indicadores de desempenho, por exemplo, e

reversao destes valores para conserva de recursos liquidos pelo Poder Concedente.

Quanto a isso, consoante Glenderson Blaser Petarli e Guilherme Martins Pellegrini®?,
dependendo da estruturacdo das métricas e do sistema de pagamentos do contrato
de concesséo, € possivel que valores depositados na conta vinculada centralizadora
(aquela que é vertida da totalidade das receitas tarifarias) sejam automaticamente
descontados em raz&o da incidéncia dos indicadores de desempenho, sejam eles
com fung¢des operacionais, como o indice de qualidade, ou fun¢des de ampliagéo,
como o indice que apura o atraso ou inexecucdo de obras, e direcionados para a

conta vinculada de ajuste da concesséao.

Esse valor direcionado da conta de movimentacéo pelo ente privado para a conta
vinculada de movimentacao pelo Poder Concedente, corresponde ao saldo tarifario
em favor deste e pode ser utilizado como recurso liquido na ocasido de revisdes
ordinarias, recomposi¢ao do equilibrio econémico, entre outras funcionalidades. Ou
seja, para o0s autores, a remuneracdo do concessionario dependera de seu
desempenho ndo apenas empresarial, mas operacional em favor do interesse
publico, bem como que os valores descontados deste podem ser revertidos ao

Poder Concedente a titulo de recursos financeiros.

Do mesmo modo, André Bogossian®? complementa que o sistema de contas
funciona de modo a automatizar o alcance da receita proveniente das tarifas
efetivas, aquela efetivamente devido a concessionéria, considerando as deducdes
decorrentes do ndo atendimento dos indicadores de desempenho. A exemplo,
minutas de contratos de concesséo de servi¢cos publicos de fornecimento de agua e
esgotamento sanitario do Rio de Janeiro preveem a vinculagdo de uma conta
reserva, de titularidade da concessionaria e movimentacdo restrita ao Poder
Concedente, a qual é alimentada ao longo da execucéo do contrato em decorréncia
de descumprimentos contratuais, mediante transferéncia automatica do recurso

constante na conta centralizadora da receita tarifaria.
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Com isso, o sistema de contas vinculadas pode integrar a funcdo de automaticidade
e ainda servir de estrutura para a retroalimentacdo da concessdo. Isto €,
instrumentalizar o repasse dos descontos devidos ao Poder Concedente através do
depésito desses valores para conta vinculada de movimentacdo do Poder
Concedente, de modo que os conserve como recursos financeiros para o proprio
projeto de infraestrutura, como reserva para adimplemento das obrigacdes
financeiras alocadas ao Poder Concedente, como as revisdes ordinarias e 0s

reequilibrios contratuais.

3.2.4 Modicidade tarifaria

Partindo da premissa que o regime de concessao visa, do ponto de vista social, a
satisfacdo do interesse publico, entende-se por modicidade tarifaria o principio
administrativo consagrado no art. 6°, 81° da Lei n° 8.987/1995%, que consiste na
ideia de que as tarifas cobradas pela exploracdo da infraestrutura e prestacdo dos
servicos publicos através do regime de concessdo devem ser cobradas no menor

montante possivel.

Possivel porque, de acordo com Cristiane Vitério Goncgalves®, por via légica, o
poder publico ndo detém recursos ilimitados para suportar os gastos relacionados a
manutencdo e operacdo da atividade, inclusive sendo esse um dos fundamentos
para a administracdo decidir conceder uma infraestrutura ou servico publico. Do
mesmo modo, a métrica para pratica da tarifa menor “possivel” fica ainda mais
evidente quando se retoma a ideia do contrato de concessao como um contrato de
investimento do ponto de vista privado, de modo que, nestes casos, a tarifa nao
reflete apenas os gastos operacionais, mas também a precificacdo que compde a

margem de lucro e as amortizagdes de investimentos.
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Celso Antonio Bandeira de Mello®® ainda pondera que a modicidade esta relacionada
a um direito dos usuarios ao passo que visa a acessibilidade de forma isonémica do
servico ou infraestrutura a coletividade. ApOs esse panorama teoérico e
principioldgico, é possivel compreender a dindmica de reajuste da tarifa no ambito
do regime de concessdo, de modo a garantir o exercicio de uma “tarifa justa”, os
termos do art. 9°, 82°, da Lei 8.987/95, isto é, poderdo os contratos de concesséo

prever mecanismos de revisao das tarifas em favor da modicidade.

Ocorre que se a alteracdo das tarifas for realizada de forma unilateral, de modo
comprometer o equilibrio econémico-financeiro do contrato, tendo em vista que a
alteracdo da tarifa proporciona, por exemplo, alteracdo direta da receita, cabera o
Poder Concedente restabelecer o equilibrio, compensando o ente privado,
consoante previséo do art. 9°, § 4° da referida Lei.

Quanto a isso, Lucia Valle Figueiredo reforca que, em nome da modicidade tarifaria,
€ reconhecida a possibilidade de o poder publico subsidiar os custos para minoracao
do valor nominal das tarifas praticadas nos projetos concessionarios, mediante a

devida compensacao do ente privado.

Considerando essa dinamica, Andre Bogossian®, une o instituto das contas
vinculadas e o referido principio administrativo ao pontuar que o interesse publico
relativo ao alcance de uma tarifa adequadamente modica é possivel de ser
assegurado por meio dos recursos depositados em contas vinculadas de
movimentacdo do Poder Concedente. Isso porque a realizacdo, pelo Poder
Concedente, da diminuicdo arbitraria da tarifa praticada de forma legal pelo
concessionario culmina no desequilibrio das receitas projetadas, de modo que o
ente publico pode fazer uso dos recursos vinculados, liquidos e contingenciados,
para efetivacao deste reequilibrio pelo desconto na tarifa.

Corroborando com esse entendimento, Glenderson Blaser Petarli e Guilherme

Martins Pellegrini®’, acrescentam que os aportes constantes nas contas vinculadas

95 MELLO, Celso Antdnio Bandeira. Curso de direito administrativo. 27. ed. Malheiros, 2010, p. 744.

% BOGOSSIAN, André. Sistema de contas vinculadas: uma alternativa para problemas de efetividade no reequilibrio
econdmico-financeiro em concessdes e parcerias publico-privadas. In: Concessoes e parcerias publico-privadas: politicas
publicas para provisdao de infraestrutura. 2022, p. 327. Repositério do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada — IPEA.
Disponivel em: http://repositorio.ipea.gov.br/handle/11058/11481. Acesso em: 02 abr. 2023

97 PETARLI, Glenderson; PELLEGRINI, Guilherme. O uso de contas vinculadas em contratos de concessdo: estruturagdo,
finalidade e fundamentos juridicos. Revista da Procuradoria Geral do Estado de Sdo Paulo, 2022, p. 187. Disponivel em:
https://revistas.pge.sp.gov.br/index.php/revistapegesp/article/view/1343/1389Acesso em: 02 abr. 2023
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de movimentacdo restrita ao Poder Concedente podem ter sua destinacdo
contratualmente predeterminada, inclusive para fins de modicidade tarifaria,

conforme determinado no rol contratual.

Outra forma de relacionar o funcionamento das contas vinculadas a garantia de
modicidade tarifaria € através da previsdo contratual de desconto de usuario
frequente (DUF), isto é, o estabelecimento de descontos progressivos nas tarifas de
acordo com a frequéncia de uso da infraestrutura ou servico pelo usuério em
determinado periodo de tempo. O DUF permite o alcance de tarifas cada vez mais
modicas, ou melhor, mais baixas, ao mesmo tempo em que funciona como uma

espécie de incentivo, do ponto de vista comercial, ao usuario.

Mas em contrapartida a modicidade alcancada, os descontos aplicados as tarifas
para os usuarios frequentes também podem causar desequilibrios nas contas da
concessao, de modo que a responsabilidade pela compensacdo é do Poder
Concedente, que pode se valer da mesma aplicabilidade de direcionar os recursos

vinculados diretamente a este fim98.

Em sintese, a estruturacdo de contas vinculadas nos contratos de concessdo de
infraestrutura possibilita que o ente publico antecipadamente reserve 0S recursos
necessarios para compensar o ente privado em detrimento da diminuicdo das tarifas
praticadas, em nome da modicidade tarifaria e, consequentemente, do interesse

publico.

3.2.5 Seguranca e transparéncia para gestores, investidores e financiadores

No contexto dos projetos concessionarios de infraestrutura, tdo importante quanto
falar de seguranca é falar de inseguranca, afinal, conforme pondera Natalia Resende
Andrade Avila®:

%8 AZAMBUIJA, Bruno. Contas vinculadas nas concessdes rodoviarias: inovagdo ou brecha para comportamentos
oportunistas? Site Migalhas, publicado em 12/4/2022. Disponivel em:
https://www.migalhas.com.br/depeso/363633/contas-vinculadas-nas-concessoes-rodoviarias-inovacao-ou-brechaAcesso
em: 02 abr. 2023

99 AVILA, Natalia. A (in)seguranca juridica nos projetos concessionarios de infraestrutura: Por que as medidas recentes
promovidas pelo CNJ e Ministério da Infraestrutura sd3o relevantes?. Jotalnfo, 8 jul. 2022. Disponivel em:
https://www.jota.info/opiniao-e-analise/artigos/a-in-seguranca-juridica-nos-projetos-concessionarios-de-infraestrutura-
08072022Acesso em: 24 out. 2023



https://www.migalhas.com.br/depeso/363633/contas-vinculadas-nas-concessoes-rodoviarias-inovacao-ou-brecha
https://www.jota.info/opiniao-e-analise/artigos/a-in-seguranca-juridica-nos-projetos-concessionarios-de-infraestrutura-08072022
https://www.jota.info/opiniao-e-analise/artigos/a-in-seguranca-juridica-nos-projetos-concessionarios-de-infraestrutura-08072022

59

Fato é que os projetos concessionarios de infraestrutura,
independentemente da denominacdo ou de seu enquadramento, a
depender do caso concreto, trazem consigo um carater estratégico,
complexo, especifico, com vultosos investimentos, longo prazo, riscos
e incertezas envolvidos.

Neste contexto, de acordo com Joisa Campanher Dutra e Patricia Regina Pinheiro
Sampaiol®, os grandes projetos de concessdo de infraestrutura contemplam a
ardua tarefa de atrair investimento privado tendo em vista as dificuldades, incertezas
(faticas e politicas), inseguranca, restricbes a financiamento e problemas de
governanca, o que faz urgir a necessidade de mecanismos regulatérios para conferir
seguranca e transparéncia aos investidores, o que, por via légica, cativa a confianca
no projeto e disponibilizagao de recursos.

As ditas insegurancas sado especialmente relevantes quando se considera o
complexo cenario de riscos futuros e imprevisiveis que permeia 0 organismo Vivo
gque um contrato de concessdo, o que faz, por via de consequéncia, que 0s
investidores e financiadores voltem suas atencfes as premissas que envolvem o
equilibrio econdmico-financeiro contratual e a satde do fluxo de caixa da concessao.
Quanto a isso, segundo Isadora Cohen, Felipe Schwartz e Matheus Cadedo?!, sem
a manutencéo das premissas econdmicas e financeiras que assegurem os balancos
e fluxos de caixa programados do projeto, ndo é possivel dar seguranca ao mercado
e aos investidores quanto a capacidade de retorno do projeto.

No mesmo sentido, de acordo com Bruno Aurélio!®?, os projetos de concessédo de
infraestrutura requerem alto volume de investimentos privados, sendo necessario
para tanto que hajam mecanismos de mitigacdo de riscos, como o de inadimpléncia

do Poder Publico, bem como de insegurancas, ou melhor, mecanismos que visem

100DUTRA, Joisa Campanher; SAMPAIO, Patricia Regina Pinheiro. Apresentagdo. In: DUTRA, Joisa Campanher; SAMPAIO,
Patricia Regina Pinheiro. 20 anos de concessées em infraestrutura no Brasil. Rio de Janeiro: Escola de Direito do Rio de
Janeiro da Fundagdo Getulio Vargas, 2017, p. 12.

101 COHEN, Isadora; CADEDO, Matheus; SCHWARTZ, Felipe. Afinal, qual a importdncia da manuteng¢do do equilibrio
econdmico-financeiro dos contratos de concessdao? Uma breve analise acerca da importancia do reequilibrio econémico-
financeiro nos contratos de concessao, de suas especificidades e boas praticas. 2022, p. 3-9. Revista do Tribunal de Contas
do Estado de Minas Gerais. Disponivel em: https://revista.tce.mg.gov.br/revista/index.php/TCEMG/article/view/539Acesso
em: 02 abr. 2023

102 AURELIO, Bruno. Novos paradigmas na relagdo Publico-Privado: estudo de caso—as primeiras PPPs Mineiras. Revista
Brasileira de Infraestrutura—RBINF. Belo Horizonte, v. 3, n. 6, Férum, 2014, p.149-167. Disponivel em:
https://bdjur.stj.jus.br/jspui/handle/2011/142459Acesso em: 23 out. 2023
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garantir previsibilidade e transparéncia nas transacoes realizadas, 0 que despertaria

maior confianga aos gestores e investidores do projeto.

Quanto a isso, Raul Felipe Borellit®® reforca que o caminho diante de tamanha
instabilidade e inseguranca seria através do fortalecimento de mecanismos
contratuais de protecao e incentivo ao investidor visando prover seguran¢ca em longo

prazo e construir pilares sélidos de garantias.

E é com esse diagnostico que surge 0 mecanismo interno contratual das contas
vinculadas na sua funcdo de promocdo de seguranca no que diz respeito a
manutencdo da equacdo contratual e transparéncia no tratamento dos recursos
financeiros. Nessa linha de inteleccdo, pontuam Glenderson Blaser Petarli e

Guilherme Martins Pellegrinit®* que:

[...] além da evidente necessidade de conferir eficiéncia ao processo,
dada a complexidade desses procedimentos e a escassez de recursos,
€ necessario conferir seguranca a relagdo contratual, inclusive para
agentes externos (como financiadores), evitando-se constantes
alteracbes contratuais que nao representem, no momento em que
celebradas, a consolidag&o do estado vigente do contrato.

Segundo os referidos autores, as contas vinculadas desempenham o relevante
papel de instrumentalizar um mecanismo de garantia do recebimento do crédito
tarifario pelo Poder Concedente, que, vinculado internamente, pode ser utilizado
para as finalidades dentro do préprio contrato, bem como centralizar no terceiro
depositario o recebimento de toda a remuneragdo da concesséo, o que possibilita
que os financiadores tenham, a tempo real, confianga, transparéncia e seguranga
das contas do projeto financiado para que, se for o caso, executem eventuais
garantias e obtenham os recebiveis. Ou seja, 0 sistema de contas vinculadas, uma
vez inserido na modelagem dos contratos de concessédo, pode ser utilizado para
conferir seguranca em relacdo a destinacdo dos recursos oriundos do projeto,
muitas vezes objeto de cumprimento de obrigagBes pecuniarias, inclusive para

dentro do proprio projeto gerando liquidez e contingéncia.

103 BORELLI, Raul Felipe. Caminhos para a seguranga juridica no setor de infraestrutura. Migalhas, 17 mar. 2022. Disponivel
em: https://www.migalhas.com.br/depeso/361645/caminhos-para-a-seguranca-juridica-no-setor-de-infraestruturaAcesso
em: 24 out. 2023
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Ademais, consoante Grazziella Mosareli Kayo'®®, as contas vinculadas
instrumentalizam ainda mais seguranca as partes contratantes devido ao fato que
constituem um mecanismo restrito, cujas movimentacdes sdo limitadas aos termos
acordados no contrato junto ao banco depositario, 0 que impede que haja qualquer
tensdo sobre confianca, bem como garante que ndo havera uso negligente ou
discriminado dos recursos financeiros, objeto do investimento ou garantia do

financiamento.

Quanto afalta de confianca e inseguranca, tendo o direito contratual como
parametro, um exemplo pratico da aplicabilidade das contas vinculadas para
atribuicdo de seguranca as partes contratantes, de acordo com Karine Odorizzi%,
esta no processo de compra e venda e o classico contrato de depdsito. Isso porque,
entendendo existir uma tensdo entre o recebimento da mercadoria por uma parte e 0
recebimento da contraprestacdo pela outra, o contrato de depdsito serviria para
regular a situacdo juridica de custddia pelo depositario do valor da mercadoria,
depositado pelo comprador, e consequente liberacdo ao vendedor apenas quando
da aprovacdo da mercadoria pelo comprador. Ou seja, com esse exemplo pratico
fica evidente a funcdo de seguranca e transparéncia uma vez que minimiza as
tensdes entre as partes contratantes e inseguranc¢as quanto aos recebiveis, vindo a
conta vinculada garantir o cumprimento das obrigacdes acordadas na negociagao

comercial.

Nesta linha de inteleccdo, corrobora Rafael Lucio Esteves!®” ao afirmar que o
sistema de contas € benéfico, além das partes, especialmente aos financiadores,
tendo em vista que, por meio dele, podem obter seguranca quanto ao adimplemento
da divida da concessionaria em caso de extingdo antecipada do contrato, bem como
facilita a execucao das garantias contratualmente estipuladas.

105 KAYO, Grazziella Mosareli. A Conta Vinculada (Escrow account) em Operagdes de Fusdo e Aquisicdo: Resolugdo de
Impasses sobre Liberagdo dos Recursos Depositados. Dissertacdo de Mestrado. Fundagdo Getulio Vargas, Escola de Direito
de Sao Paulo. Sao Paulo: 2019, p. 25-28. Disponivel em:
https://bibliotecadigital.fgv.br/dspace/bitstream/handle/10438/28592/KAY0%2c%20G.%20M.%20-
%20Dissertacdo%20final%2019 12 19.pdf?sequence=1&isAllowed=yAcesso em: 03 abr. 2023

106 ODORIZZI, Karine. A utilizagdo do Escrow  Account. Jusbrasil, 2015. Disponivel em:
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https://bibliotecadigital.fgv.br/dspace/bitstream/handle/10438/28592/KAYO%2c%20G.%20M.%20-%20Disserta%C3%A7%C3%A3o%20final%2019_12_19.pdf?sequence=1&isAllowed=y
https://bibliotecadigital.fgv.br/dspace/bitstream/handle/10438/28592/KAYO%2c%20G.%20M.%20-%20Disserta%C3%A7%C3%A3o%20final%2019_12_19.pdf?sequence=1&isAllowed=y
https://www.jusbrasil.com.br/artigos/a-utilizacao-do-escrow-account/186266727

62

Quanto a essa ultima hipétese, em se tratando da garantia step in rights, assevera
ainda que é possivel estabelecer contas vinculadas ao acordo tripartite, contrato
celebrado entre a concessionaria, Poder Concedente e financiadores através do
qual séo disciplinadas as formas de intervencgéo dos credores no controle do projeto
concessionario, sujeitando o direcionamento dos recursos vinculados aos

financiadores em caso de materializacdo de determinados gatilhos.
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4 DAS CONTAS VINCULADAS NA PRATICA

Uma vez explorada a origem, o conceito e as fun¢des que o sistema de contas
vinculadas pode desempenhar no contexto dos contratos de concessdo de
infraestrutura, neste capitulo, serd demonstrada a utilizacdo pratica deste
mecanismo. Para isso, serdo analisadas, na espécie, as modelagens contratuais
que inserem as contas vinculadas no Contrato de Concessao N.
0409/ARTESP/2020 e no Contrato de Concesséo referente ao Edital N. 01/2022 da
ANTT, a partir da exposicao e exame das funcionalidades das contas instituidas em

cada um dos instrumentos e quais os reflexos do ponto de vista juridico contratual.

Além disso, para proporcionar uma visdo mais ampla dos contornos juridicos deste
mecanismo e de suas limitagBes praticas, serd analisado o Acorddo 245/2023 do
Tribunal de Contas da Unido, que fundamentou a exclusdo das contas vinculadas a
priori instituidas para determinadas operacfes financeiras contratuais. A referida
decisdo questiona a legitimidade do mecanismo, se debrucando sobre a analise da
disponibilidade de tratamento orgcamentario dos recursos publicos depositados nas

contas vinculadas contratualmente e de titularidade privada.

4.1 ANALISE DO CONTRATO DE CONCESSAO N° 0409/ARTESP/2020 — EIXOSP

O Contrato de Concesséo N. 0409/ARTESP/20201% foi celebrado em 15 de maio de
2020, entre o Governo do Estado de S&o Paulo, Poder Concedente, e a
Concessionaria de Rodovias Piracicaba Panorama S.A, por Intermédio da Agéncia
Reguladora de Servicos Publicos Delegados de Transporte do Estado de Sdo Paulo
(ARTESP), cujo objeto é a delegacdo dos servigcos publicos de operagéo,
conservagao, manutencdo e realizagcdo dos investimentos necessarios para a

exploracédo da malha rodoviaria composta pelo Lote Piracicaba - Panorama.

Como panorama geral das garantias do citado Contrato de Concesséao, o sistema de

contas vinculadas a ele abrange quatro espécies de contas: Conta de Livre

108 AGENCIA DE TRANSPORTE DO ESTADO DE SAO PAULO (Brasil). 15 mai. 2020. Contrato de Concessdo n.
0409/ARTESP/2020, 15 de maio de 2020. Disponivel em:
http://www.artesp.sp.gov.br/Style%20Library/extranet/transparencia/contratos-de-concessao.aspxAcesso em: 28 mai.
2023
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Movimentacdo, Conta de Ajuste da Concessdo, Conta Bancaria Centralizadora,
Contas Reserva de Outorga e Conta Vinculada dos Financiadores. Segundo
Glenderson Blaser Petarli e Guilherme Martins Pellegrinil®, uma conta sera
destinada a garantir liquidez ao montante necessario para reequilibrar o contrato em
virtude da aplicacdo do desconto por frequéncia, uma segunda serd destinada a
resguardar saldo suficiente para reequilibrar o contrato por conta do risco cambial
assumido pelo Poder Concedente e, por fim, uma terceira na qual serdo depositados
descontos na remuneracdo da concessionaria em virtude do descumprimento de

indicadores de desempenho.

A Conta de Livre Movimentacdo, como o proprio nome ja diz, € uma conta
movimentada exclusivamente pela Concessionaria, ou seja, sem as restricbes de
movimentacdo impostas contratualmente ao banco depositario, a qual contara com
os depadsitos, oriundos das contas de titularidade do Poder Concedente, dos valores
correspondentes as compensacdes pelo desconto de usuario frequente (DUF), afinal
corresponde a compensacao pela perda de receita, bem como os valores das
revisGes ordinarias ou reequilibrios contratuais. Além das compensacfes realizadas
pelo Poder Concedente, a Conta de Livre Movimentacdo também conta com o salvo
residual da Conta Centralizadora ap0s todas as operacdes contratualmente devidas

a conta vinculada de movimentacao pelo Poder Concedente.

A Conta Centralizadora, por sua vez, de titularidade da Concessionaria e
movimentacdo restrita, apenas podera aberta e mantida por agente financeiro,
sendo que 0s encargos e taxas relacionados a contratacdo de tal agente deverdo
ser arcados pela Concessionaria, nos termos do Apéndice D - “Contrato de
Administracdo de Contas”, no qual o Banco Santander figura como Banco
Depositario. Esta conta € composta pela totalidade das receitas, tarifarias e

acessorias, arrecadas pela concessionaria.

Conforme clausula 33.6.1 do Contrato, é possivel que financiadores, por meio dos
seus agentes fiduciarios, integrem a relacao contratual de administracdo de contas
junto a Agéncia Reguladora, a concessionaria e a instituicdo financeira, visando o

fluxo de caixa como garantia do financiamento, através da criagdo da Conta

105 PETARLI, Glenderson; PELLEGRINI, Guilherme. O uso de contas vinculadas em contratos de concessdo: estruturagdo,
finalidade e fundamentos juridicos. Revista da Procuradoria Geral do Estado de Sdo Paulo, 2022, p. 189 e 190. Disponivel
em: https://revistas.pge.sp.gov.br/index.php/revistapegesp/article/view/1343/1389Acesso em: 02 abr. 2023
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Vinculada dos Financiadores. O instrumento contratual possibilita ainda que, caso os
financiadores ndo queiram aderir a relacdo contratual, poderdo ser dados em
garantia os direitos emergentes da concessao. Neste contexto, fica evidente a
funcdo de seguranca e transparéncia para financiadores desempenhada pelas
contas vinculadas. Essa Conta Vinculada dos Financiadores recebera o saldo
constante na Conta Bancéaria Centralizadora ap6s o cumprimento das obrigacdes

contratualmente estabelecidas para movimentagdes em favor do Poder Concedente.

O Contrato de Concessao dispde ainda de previséo, no seu item 34.1, sobre Conta
Reserva de Outorga de movimentacao restrita do Poder Concedente, regrada nos
termos dispostos no apéndice G. De acordo com a Clausula 1 deste instrumento,
estardo vinculadas ao Contrato de Concessao 02 (duas) Contas Reserva de
Outorga, sendo uma para a qual serd transferido montante equivalente a 4% (quatro
por cento), e outra montante minimo equivalente a 3% (trés por cento), ambos
percentuais da Receita Tarifaria Bruta auferida pela Concessionaria, direta e
incondicionalmente, da Conta Bancaria Centralizadora, nos termos do apéndice D,
para fins de reserva do montante da outorga variavel. Sendo que, as Contas
Reserva de Outorga deverdo ser abertas e mantidas a expensas da Concessionaria,

e mantidas durante todo o prazo da Concesséo.

O instrumento contratual prevé a utilizacdo da Conta Reserva de Outorga 1 para
recebimento do montante correspondente a totalidade dos recursos decorrentes da
outorga fixa. Essa operacao corrobora a ideia de liquidez para adimplemento das
obrigacdes contratuais, bem como, novamente, de seguranca e transparéncia nas

transacdes realizadas com previsibilidade.

Ainda, o Contrato de Concesséo regula a Conta de Ajuste da Concesséo, conta
corrente de titularidade do Poder Concedente, na qual seréo depositados os valores
decorrentes do desconto por atraso ou inexecucéo de obras e da aplicacao do indice
de qualidade e desempenho, ou seja, o saldo tarifario em favor do Poder
Concedente, exercendo a funcdo de automaticidade de desconto e reserva de

recursos.
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De acordo com Natalia Resende Andrade Avila e Egon Bockmann Moreirall®, o
disposto no apéndice D significa que todas as receitas provenientes das tarifas e
receitas adicionais devem ser depositadas integralmente nas contas bancarias
centralizadoras correspondentes. Uma porcentagem da receita tarifaria bruta sera
retida e transferida para a conta de ajuste da concesséo, a qual sera utilizada para
descontos relacionados ao indice de qualidade e desempenho, bem como para

descontos devido a atrasos ou ndo execugao de obras.

4.2 ANALISE DO CONTRATO DE CONCESSAO REFERENTE AO EDITAL N°
01/2022 — ECORIOMINAS

Em 22 de agosto de 2022 foi celebrado entre a Unido, por intermédio da Agéncia
Nacional de Transportes Terrestres (ANTT), e a EcoRioMinas Concessionaria de
Rodovias SA o Contrato de Concesséo referente ao Edital n® 01/2022!, cujo objeto
€ a exploracdo da infraestrutura e da prestacédo do servico publico de recuperacéo,
operacdo, manutencdo, monitoracdo, conservacao, implantacdo de melhorias,
ampliacdo de capacidade e manutencédo do nivel de servico do Sistema Rodoviario

Federal que interliga a cidade do Rio de Janeiro (RJ) e Governador Valadares (MG).

Como panorama geral das garantias do citado Contrato de Concessao, foi instituido
o sistema de contas vinculadas que abrangem seis espécies de contas, quais sejam:
Conta Centralizadora, Conta de Ajuste, Conta de Aporte, Conta de Retencéo, Conta
de Livre Movimentacdo e Conta do Free Flow. Cabe destacar que os encargos e
taxas relacionados a contratacdo do Banco Depositario, por meio do contrato de

administracdo de contas, sdo arcados exclusivamente pela Concessionaria.

A Conta Centralizadora, na mesma ideia do que ja foi exposto anteriormente, é
aguela conta bancaria de titularidade da Concessionaria e de movimentacao restrita
ao banco depositario de acordo com as disposi¢cdes contratuais, na qual sao

realizados os depdsitos da receita bruta da Concessdo. Os valores depositados

110 AVILA, Natalia Resende Andrade; MOREIRA Egon Bockmann. Licitagdes de infraestrutura e o pagamento de outorga
com precatdrios: os varios efeitos da Emenda Constitucional 113/2021. Fundagdo Getulio Vargas - Centro de Estudos em
Regulagdo e Infraestrutura (CERI), 2022. p.10. Disponivel em: https://hdl.handle.net/10438/32130Acesso em: 04 jun. 2023

111 AGENCIA DE TRANSPORTE TERRESTRE (Brasil). 22 ago. 2022. Contrato de Concess3o referente ao Edital n2 01/2022, 22
de agosto de 2022. Disponivel em: Lista de Concessdes — Agéncia Nacional de Transportes Terrestres - ANTT
(www.gov.br)Acesso em: 30 out. 2023



https://hdl.handle.net/10438/32130
https://www.gov.br/antt/pt-br/assuntos/rodovias/concessionarias/lista-de-concessoes
https://www.gov.br/antt/pt-br/assuntos/rodovias/concessionarias/lista-de-concessoes
http://www.gov.br/
https://www.gov.br/antt/pt-br/assuntos/rodovias/concessionarias/lista-de-concessoes
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nesta conta podem ser transferidos, em periodicidade ndo superior a mensal, para a
Conta de Ajuste ou para a Conta de Retencdo quando se tratar dos recursos
vinculados ou ainda pagamento de verba de fiscalizacdo, aquela destinada a
cobertura de despesas com a fiscalizacdo da Concesséo, sendo o saldo restante

transferido para a Conta de Livre Movimentacgéao.

A Conta de Livre Movimentacdo, por sua vez, é aquela movimentada
exclusivamente pela concessionaria, sem restricées ligadas ao banco depositario. E
dessa conta que a concessionaria transfere recursos para pagamento dos gastos
necessarios a manutencdo da operacdo, bem como obtém retorno dos

investimentos,

Ja a Conta de Aporte é a conta bancéria aberta pela Concessionaria e de
movimentagdo restrita pela ANTT, para depdsito dos recursos vinculados
correspondentes ao lance vencedor no Leildo, que serdo destinados posteriormente

na Conta de Ajuste, ocasido em que a Conta de Aporte sera encerrada.

A Conta de Ajuste, por sua vez, é a conta bancéria de titularidade da Concessionaria
e movimentacdo restrita as autorizacbes da Agéncia Reguladora, utilizada para
depdsito dos recursos vinculados, que correspondem a valores destinados a reserva
de contingéncia da Concessdo, com destinacdo exclusiva a compensacdo de
eventos. Os recursos vinculados serdo constituidos por transferéncias oriundas da
Conta Centralizadora, da Conta de Aporte e de 50% da arrecadacdo da Conta do

Free Flow, auferida por meio do pagamento da tarifa nos trechos de livre circulagao.

Os valores depositados nesta conta servirdo ao proposito especifico de
compensacdes decorrentes da adesdo, pela Concessionaria, ao mecanismo de
protecdo cambial ou ao mecanismo de compartiihamento de risco de preco de
insumo, compensacfes decorrentes do desconto de usuéario frequente,
recomposi¢do do equilibrio econémico-financeiro da Concessdo e pagamento de
indenizacdes em funcdo da extingdo da Concessdao, circunstancias nas quais o valor
é transferido da Conta de Ajuste a Conta de Livre Movimentacdo. Essa operacao
efetiva a funcdo de liquidez desempenhada pelas contas vinculadas uma vez que
propicia o0 contingenciamento de recursos liquidos para eventos futuros que

demandam ajuste de caixa do projeto concessionario.
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A Conta de Retencédo é a conta bancaria de titularidade da Concessionaria e de
movimentacao restrita, gerida exclusivamente pelo Banco Depositario, na qual
permanecerdo depositados de 0% a 8% dos valores referentes aos recursos
vinculados, especificamente para aplicagdo do mecanismo de protecdo cambial, se
assim for aderido pelo concessionario. Nos termos do contrato, o banco depositario
devera reter nesta conta os montantes correspondentes a soma dos 12 meses
iImediatamente anteriores dos recursos vinculados, liberando automaticamente os

recursos excedentes para a Conta de Ajuste.

Com isso, fica evidente a funcéo de protecdo cambial desempenhada pelas contas
vinculadas uma vez que essas sao estruturadas para mitigar os efeitos advindos da
variagdo cambial para dividas de financiamento contraidas pela concessionaria.
Cabe pontuar que na hipétese de ndo adesédo ao mecanismo de protecdo cambial, a
Conta de Retencdo deve ser encerrada pelo Banco Depositario, € 0s recursos

deveréo ser destinados diretamente a Conta de Ajuste.

Por fim, a Conta do Free Flow, conta bancaria de titularidade da Concessionéria e
de movimentagdo restrita, movimentada somente com autorizagdo da ANTT,
utilizada para o depdsito da receita oriunda da cobranca por meio do sistema de
fluxo livre, sendo permitida a sua utilizacao para a transferéncia de valores para a
Conta de Ajuste e para a Conta de Livre Movimentacdo. Esta conta, de acordo com
0s termos contratuais, deve ser movimentada mensalmente pelo Banco Depositario
para fins de transferéncia dos recursos vinculados para a Conta de Ajuste, sendo o

saldo restante transferido para a Conta de Livre Movimentacao.

Em sintese, a estruturacdo do referido sistema de contas consiste em criar 0
caminho pré-determinado para o fluxo da receita da concessédo, de modo que o0s
valores, antes que sejam disponibilizados ao ente privado livremente, devem ser
retidos antecipadamente para cumprimento das funcdes contratuais, o que fica

evidente através da ilustragéo:



Figura 02 - Sistematiza¢&o de contas vinculadas

@
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Conta de Livre Movimentacao da

Concessionaria

Fonte: Ministério da Infraestrutura via Portal Migalhas112
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4.3 ANALISE DO CONTRATO DE CONCESSAO DA PRESTACAO DOS
SERVICOS PUBLICOS DE ABASTECIMENTO DE AGUA E ESGOTAMENTO
SANITARIO NOS MUNICIPIOS DO BLOCO 2 — IGUA RIO

Em 12 de agosto de 2021 foi celebrado entre o Estado do Rio de Janeiro e a Igua

Rio de Janeiro S.A, tendo a Agéncia Reguladora de Energia e Saneamento Basico

do Estado do Rio de Janeiro (AGENERSA) como interveniente anuente, o Contrato

de Concesséo da Prestacdo dos Servicos Publicos de Abastecimento de Agua e

Esgotamento Sanitario nos Municipios do Bloco 2113, A prestacdo dos servicos sera

regionalizada, com exclusividade da Concessionéria, por meio da exploracdo das

infraestruturas integrantes.

112 Fonte: https://www.migalhas.com.br/depeso/363633/contas-vinculadas-nas-concessoes-rodoviarias-inovacao-ou-

brecha

113 ESTADO DO RIO DE JANEIRO (Brasil). 12/08/2021. Contrato de Concessdo da Presta¢do dos Servigos Publicos de
Abastecimento de Agua e Esgotamento Sanitirio nos Municipios do Bloco 2, 12 de agosto de 2021. Disponivel em:
https://transparencia.pmmp.rj.gov.br/ver20230623/tmp/PortalServices/Contrato-Concessao.pdf Acesso em: 03 nov. 2023



https://www.migalhas.com.br/depeso/363633/contas-vinculadas-nas-concessoes-rodoviarias-inovacao-ou-brecha
https://www.migalhas.com.br/depeso/363633/contas-vinculadas-nas-concessoes-rodoviarias-inovacao-ou-brecha
https://transparencia.pmmp.rj.gov.br/ver20230623/tmp/PortalServices/Contrato-Concessao.pdf
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No instrumento contratual, com uma modelagem mais simplificada, sdo previstas
duas espécies de contas vinculadas, ambas arcadas pela concessionaria, que

compdem o sistema, qual sejam: Conta Centralizadora e Conta Vinculada.

A Conta Centralizadora é aquela conta bancaria de titularidade da Concessionaria e
movimentacgdo restrita ao banco depositario, na qual é depositada toda a receita

tarifaria da concessao.

Na modelagem contratual, a referida conta tem como objetivo garantir os recursos
financeiros necessarios para o pagamento e rateio da outorga variavel de forma
automatica mediante movimentacbes pré-determinadas dos recebiveis da
concessiondria. Isso se materializada através da retencédo de 3% do total da receita
tarifaria para destinacao especifica do pagamento da outorga variavel devida ao
municipio, bem como 0,5% do total da receita tarifaria obtida especificamente
através dos usuarios localizados no territério da regido metropolitana do Rio de
Janeiro, para destinacdo do pagamento da outorga devida ao Fundo de
Desenvolvimento da Regido Metropolitana. Essa destinagcdo instrumentaliza a
funcdo de liquidez de recursos para solvéncia das obrigacbes pecuniarias, bem

como promove seguranca as partes e fiscalizadores do contrato.

A Conta Vinculada, por sua vez, € aquela conta bancéaria de titularidade da
concessiondria e cujo unico beneficiario é Estado, destinada ao depdsito automatico
e mensal, pelo agente financeiro, dos valores depositados na Conta Centralizadora
correspondente ao saldo tarifario em favor do poder concedente, isto €, a diferenca
entre a totalidade da receita tarifaria e a receita devida a concessionaria apos
incidéncia dos indicadores de desempenho. Essa destinagdo corrobora com a
funcdo de automaticidade de descontos e reserva de recursos para evento futuro

alocado ao poder concedente.

Além disso, a Conta Vinculada se presta a receber os valores destinados ao Estado
decorrentes do compartilhamento da receita bruta obtida da exploracéo de receitas
acessorias, caso a concessionaria opte por tal forma de auferimento de receita, além

dos valores provenientes da aplicacédo de penalidades ao concessionario.

Com isso, o saldo na Conta Vinculada, conforme estipulado em contrato, deve

atender as finalidades de abatimento do valor da tarifa como medida de promocéo e
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garantia da modicidade tarifaria, bem como pagamento de passivos devido pelo
Estado em favor da concessionaria, como o reequilibrio econémico-financeiro e
eventuais indenizacdes. E dizer, opera as funcbes de liquidez, seguranca e
modicidade tarifaria.

4.4 ANALISE DO EDITAL DO CONTRATO DE CONCESSAO DO NOVO
AEROPORTO INTERNACIONAL DE COSTA DO DESCOBRIMENTO

Em 17 de maio de 2023 foi publicado o Edital n°® 007/2023114 para concessao do
novo Aeroporto Internacional Costa do Descobrimento, em Santa Cruz Cabrdlia, no
sul da Bahia, por meio da Secretaria de Infraestrutura do Governo do Estado da
Bahia (SEINFRA), cujo objeto € a execucdo das obras, operacdo temporaria e

administracdo do Complexo Aeroportuario.

Na minua contratual € prevista a instituicio do sistema de contas vinculadas,
composto por: Conta Vinculada, Conta Centralizadora e Conta de Livre

Movimentacé&o.

A Conta Centralizadora é aquela conta bancaria de titularidade da concessionéria e
de movimentacdao restrita ao banco depositario, sobre a qual o poder concedente e a
concessiondria ndo possuem qualquer ingeréncia. Esta conta sera destinada ao
depdsito da totalidade das receitas tarifarias auferida, sobre a qual serdo aplicadas
as operacdes financeiras pré-determinadas contratualmente para movimentacdo de
parcelas deste montante a Conta Vinculada e também a Conta de Livre

Movimentacéao.

A Conta Vinculada, por sua vez, também é de titularidade da concessionaria, mas de
movimentagdo restrita ao banco depositario. Nesta conta sdo depositados
mensalmente os valores correspondentes ao produto da aplicagdo do Fator Q,
indice de qualidade calculado nos termos previstos em contratos, sobre as tarifas
aeroportuarias provenientes da operacdo do aeroporto existente, o Aeroporto
Internacional de Porto Seguro. O saldo desta conta serve para as finalidades de

pagamento de eventuais passivos do poder concedente em favor da concessionaria,

114 SECRETARIA DE INFRAESTRUTURA DO GOVERNO DO ESTADO DA BAHIA (Brasil). 17/05/2023. Edital ne 007/2023.
Disponivel em: https://www.tce.ba.gov.br/images/resposta 3402 2019 26.pdf Acesso em: 03 nov. 2023



https://www.tce.ba.gov.br/images/resposta_3402_2019_26.pdf
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como reequilibrios contratuais ou indenizacdes devidas pela extingdo da concessao,
bem como pagamento de eventuais custas para a realizacdo de procedimentos
arbitrais, reforcando a ideia de contingéncia de recursos liquidos a partir da
automaticidade de descontos, visando a seguranga do adimplemento das
obrigacdes que decorrem dos riscos materializados alocados ao poder concedente,
Ao final da concessdo, se houver saldo na Conta Vinculada e ndo restarem

obrigacdes, este sera revertido ao ente publico.

Quanto a Conta de Livre Movimentacdo, € aquela conta de titularidade da
concessiondria e de livre movimentagdo por esta, na qual sdo depositados o0s
valores remanescentes da aplicacéo do Fator Q, esclarecido anteriormente, sobre as
receitas tarifarias, resultando no saldo tarifario em favor da concessionaria. Desta
conta que o ente privado retira 0s recursos necessarios para arcar com os gastos da

concesséo, bem como para retorno do investimento aplicado sobre o projeto.

4.5 ACORDAO 245/2023 DO TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO

Em 15 de fevereiro de 2023, o Tribunal de Contas da Unido (TCU) determinou por
meio do Acérddo 245/202315, que trata do processo de desestatizacdo do Porto de
Itajai/SC por meio da outorga a iniciativa privada da concessédo da administracéo do
porto organizado e da exploragéo do terminal de contéineres, direta e indireta, pelo
prazo de 35 anos, a exclusédo do mecanismo de conta vinculada prevista em edital

para o referido contrato de concessao.

As minutas do edital e do contrato de concessédo preveem depdésito, pelo parceiro
privado, em conta vinculada, de titularidade do concessionério, movimentada pelo
banco depositario sob ordem do Poder Concedente, do montante correspondente a
nove vezes o valor da outorga, bem como a contribuicdo fixa anual e a contribuigao

variavel.

115 BRASIL. Tribunal de Contas da Unido. Acérddo 244/2023 — Plenario e Acorddo 245/2023 - Plendrio. Processos: TC
039.017/2021-4 e TC 017.293/2022-7. Responsaveis: Orgdos/Entidades: Agéncia Nacional de Transportes Aquaviarios;
Ministério da Infraestrutura; Secretaria Nacional de Portos e Transportes Aquaviarios; Superintendéncia do Porto de
Itajai/SC. Representagdo legal: Natalia Chang Menezes (449.172/0AB-SP), Henrique Lago da Silveira (327.013/OAB-SP) e
outros; Daniella dos Santos (34570/0AB-SC), Tarcisio Guedim (27660/0AB-SC) e outros. [Brasilia, DF], 15 de fevereiro de
2023. Disponivel em:
https://pesquisa.apps.tcu.gov.br/#/documento/processo/*/NUMEROSOMENTENUMEROS%253A3901720214/DTAUTUACA
OORDENACAO%2520desc%252C%2520NUMEROCOMZEROS%2520desc/0/%2520 Acesso em: 03 nov. 2023



https://pesquisa.apps.tcu.gov.br/#/documento/processo/*/NUMEROSOMENTENUMEROS%253A3901720214/DTAUTUACAOORDENACAO%2520desc%252C%2520NUMEROCOMZEROS%2520desc/0/%2520
https://pesquisa.apps.tcu.gov.br/#/documento/processo/*/NUMEROSOMENTENUMEROS%253A3901720214/DTAUTUACAOORDENACAO%2520desc%252C%2520NUMEROCOMZEROS%2520desc/0/%2520
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A priori, a receita seria depositada em uma conta vinculada ao contrato de
concessao, de titularidade da Concessionaria e movimentacdo restrita apenas a
Unido, visando a reserva financeira, ou seja, garantia, para eventuais pagamentos
futuros de reequilibrio econémico-financeiro decorrentes dos riscos alocados ao
Poder Concedente pela minuta contratual, sem que seja preciso reajustar tarifas,
rever os parametros da concessdo nem obter autorizagcdo orcamentaria, e/ou para

pagamento de indenizagdes ao final da vigéncia contratual.

Cabe destacar ainda que a minuta contratual prevé que se quando do encerramento
do contrato houver saldo positivo na conta vinculada, os recursos ali depositados
serdao revertidos ao Poder Concedente. Quanto a isso, o Ministro da Infraestrutura
defende que somente os valores arrecadados aos cofres publicos ao final da

concessao que possuirdo natureza de receita publica.

Apesar de reconhecer que para projetos complexos e de grande porte que envolvem
diversos riscos e requer maior seguranca financeira, as contas vinculadas garantem
a estabilidade no cumprimento das obrigacdes financeiras pelas partes envolvidas,
através do auxilio na mitigacdo de diversos riscos, como passivos contingentes,
liquidez, solvéncia e até mesmo riscos relacionados ao préprio negdcio, como o
risco de demanda, o TCU questionou a legitimidade das contas que conservam

recursos a titulo de garantia dos projetos de infraestrutura.

Quanto a isso, de acordo com Isadora Cohen e Ana Carolina Sette!!®, para o TCU é
questionavel em linha ténue a legalidade das contas vinculadas haja vista a natureza
dos recursos nelas depositados, o que poderia pér em xeque a legalidade dos
pagamentos que decorram desses recursos vinculados. Isso porque, as outorgas
pagas pelo concessionario em favor do Poder Concedente, ou seja, a contrapartida
pela fruicdo do patriménio publico, séo de natureza publica e, portanto, deveriam ser
submetidas a determinado tratamento orcamentéario, em atendimento ao disposto no
art. 165, paragrafo 8° da Constituicdo Federal, bem como quanto aos arts. 3° e 6° da
Lei 4.320/1964, no sentido de que todas as receitas devem constar da lei

orcamentaria.

116 COHEN, Isadora; SETTE, Ana Carolina. Decisdo do TCU é triste noticia para seguranga dos investimentos de infra: Se a
corte zela pelas contas publicas, deveria perceber que o mecanismo de garantia é o que faz o projeto mais barato. Jota Info,
17 de margo de 2023 Disponivel em: https://www.jota.info/opiniao-e-analise/colunas/infra/decisao-do-tcu-e-triste-noticia-
para-seguranca-dos-investimentos-de-infra-17032023Acesso em: 22 out. 2023



https://www.jota.info/opiniao-e-analise/colunas/infra/decisao-do-tcu-e-triste-noticia-para-seguranca-dos-investimentos-de-infra-17032023
https://www.jota.info/opiniao-e-analise/colunas/infra/decisao-do-tcu-e-triste-noticia-para-seguranca-dos-investimentos-de-infra-17032023
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Neste mesmo sentido, o relator, o ministro Walton Alencar ponderou que a utilizacéo
da referida conta consistiria na utilizacdo de recursos publicos para custear o projeto
de infraestrutura & margem da programacdo orcamentaria, 0 que poderia ser
entendido como empolamento de recursos publicos em conta de natureza privada.
Afinal, segundo ele, “ndo ha previsao legal para criagao de fundo especial em favor

da concessdo em detrimento do orgamento geral da Uniao”.

Em voto, foi ainda assegurado que nenhuma previsdo contratual de vinculacdo de
receitas publicas em favor de um determinado érgdo, mencionado como “orgamento
paralelo”, deve se sobrepor a legalidade das leis e principios que regulam o
orcamento publico, em evidente prejuizo a gestdo fiscal. Ou seja, vincular os
recursos publicos para fins pré-estabelecidos que ndo constam da Lei Orcamentéria
Anual (LOA) e nem contam com a autorizacdo orcamentaria configura flagrante

violacdo ao principio do orcamento publico, de acordo com o ministro.

Ainda, de acordo com Secom TCU’, o ministro, em seu voto, ainda da enfoque nos
principios da universalidade orcamentéria, que dispde que todas as receitas devem
estar incluidas no orgcamento publico, bem como o principio da unicidade de
tesouraria, que dispbe sobre todas as receitas serem recolhidas em prol de conta

Gnica do Tesouro, sendo vedada a fragmentacdo em caixas especiais.

Indo um pouco mais fundo nos regramentos de Direito Financeiro, o0 ministro
esclarece que, de acordo com a Lei 4.320/1964, as receitas para o Orgamento
Publico brasileiro tém como fator gerador o momento em que séo arrecadadas, isto
€, momento em que O particular, neste caso, 0 concessionario, quita suas
obrigacdes junto ao Estado/Poder Concedente. Ou seja, o0 pagamento feito pelo ente
privado para quitacdo de suas obrigacdes contratuais do projeto de infraestrutura por
si sO ja configura arrecadacdo do ponto de vista contabil e, portanto, deve adentrar
as receitas orcamentarias e seguir suas diretrizes, de acordo com os arts. 35, inciso

I, e 57 da referida lei.

Por fim, o ministro pontua que ndo é avesso a ideia de retroalimentacao, isto €, da

utilizacdo dos recursos gerados na concessao para cumprimento das obrigacdes do

117 TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO (Brasil). Secom TCU. Processos de desestatizagido dos portos de Sdo Sebastido/SP e de
Itajai/SC deverdo ser ajustados: O TCU determinou a exclusdo da criacdo de contas vinculadas nos editais de leildo de
concessdo dos portos. [S. ], 3 mar. 2023. Disponivel em: https://portal.tcu.gov.br/imprensa/noticias/processos-de-
desestatizacao-dos-portos-de-sao-sebastiao-sp-e-de-itajai-sc-deverao-ser-ajustados.htm Acesso em: 22 out. 2023



https://portal.tcu.gov.br/imprensa/noticias/processos-de-desestatizacao-dos-portos-de-sao-sebastiao-sp-e-de-itajai-sc-deverao-ser-ajustados.htm
https://portal.tcu.gov.br/imprensa/noticias/processos-de-desestatizacao-dos-portos-de-sao-sebastiao-sp-e-de-itajai-sc-deverao-ser-ajustados.htm
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préprio projeto, o que, afinal, pode assegurar o sucesso da concessao, mas que hao
compactua com a forma ilegitima e pré ditada de como, quando e onde 0s recursos
de natureza publica serdo movimentados, sem qualquer tratamento do ponto de

vista orgamentario.

Em linha com este entendimento, Livia Wanderley de Barros Maia Vieiral'® ao
analisar a vinculacdo de receitas publicas como espécie de garantia nas parcerias
publico-privadas, assevera a possibilidade de descompasso orgamentario devido ao
comprometimento antecipado da referida receita publica, o que, por si s6, presume a
realizacdo do tratamento orcamentario. Ou seja, embora 0s regimes de concessao
comum e de parcerias publico-privadas sejam distintos, € possivel, desta analise,
compreender a vertente de indisponibilidade do tratamento orcamentario do recurso
publico, bem como a sensibilidade de vinculagdo deste recurso a um caixa de

finalidade especifica.

Em sintese, apesar da decisdo do TCU ser passivel de modificacdo, é certo que
esta demonstra um empecilho para a consolidacdo do sistema de contas quando se
relaciona aos recursos publicos vinculados a conta bancéria de titularidade privada,
ausentes de tratamento orcamentario, utilizados para cumprimento especifico de

obrigacdes contratuais alocadas ao Poder Concedente.

Quanto a consolidacdo do sistema de contas vinculadas em contratos de concessao
de infraestrutura, cabe mencionar ainda sua vasta abordagem na proposta de texto
legislativo para a nova lei geral de concessfes, em tramitagdo através do
substitutivo ao Projeto de Lei 7.063/2017119, inclusive para fins de assegurar

contingéncia de recursos publicos:

Art. 42. As obrigacdes pecunidrias contraidas pela Administracéo
Publica poderédo ser garantidas mediante:

(..

118 VIEIRA, Livia Wanderley de Barros Maia. As Garantias Ofertadas pela Administragdo Publica nas Parcerias Publico-
Privadas. In: DI PIETRO, Maria Sylvia Zanella. Direito Privado Administrativo. Sdo Paulo: Atlas, 2023, p. 280.

119 BRASIL. Senado Federal. Substituto ao Projeto de Lei n? 7.063, de 27 de novembro de 2019. Altera a Lei n? 11.079, de
30 de dezembro de 2004, para reduzir o valor minimo dos contratos de parcerias publico-privadas celebrados por Estados,
pelo Distrito Federal e por Municipios. Brasilia: Senado Federal, 2019. Disponivel em
https://www.camara.leg.br/proposicoesWeb/prop mostrarintegra?codteor=1839574&filename=Parecer-Aprovacao-
PL706317-2019-11-27 Acesso em: 02 nov. 2023
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VI - instituicdo de conta vinculada de natureza privada, gravada ou nédo
como patrimoénio de afetacdo e gerida por instituicdo financeira néao
controlada pelo poder concedente;

(...)

Xl - instituicdo de conta vinculada de natureza privada para depdsito da
outorga e outros valores devidos a Administragdo Publica ao longo da
exploracdo do servico, cujos valores somente poderdo ser
movimentados em situacdes especificas previstas no contrato.

Ante o exposto, fica evidente que o tema da vinculacdo de recursos publicos esta
longe de ser pacificado, podendo ser reconhecida sua ilegitimidade quando da sua
relacdo com recursos publicos, tendo em vista 0s principios orcamentarios, ou até,
no polo diametralmente oposto, sua consolidagcdo na qualidade de garantidor de
liquidez e automaticidade em matéria de obrigacées do Poder Concedente.
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5 CONCLUSAO

As concessdes de infraestrutura sdo conhecidas por serem projetos complexos e
com grandes aportes, que buscam alinhar os interesses publicos e privados ao
mesmo tempo que se submetem a instabilidade de diversas variaveis e riscos que
podem desalinhar a projecéao inicial do projeto, incitar investimentos supervenientes,
comprometer o fluxo de caixa e, consequentemente, comprometer a continuidade do

projeto.

Por isso, nos contratos de concessdo é de extrema importancia estabelecer uma
matriz de riscos e uma alocacdo adequada das responsabilidades de cada uma das
partes contratantes, essencialmente no que diz respeito ao reequilibrio econdmico

contratual.

Além disso, com o0 presente estudo se mostrou notavel que os contratos de
concessao devem ser entendidos como um contrato de investimento, no qual o
investidor privado, por meio do pagamento de outorga, obtém o direito temporério de
explorar determinada infraestrutura e prestar servigo publico de modo que, ao final,
possa auferir lucro, considerando todas as variaveis de custo e demanda, mas

também a sua performance empresarial.

Cabe destacar, no entanto, que o poder publico permanece com a titularidade sobre
o0 bem, na maioria das vezes objeto de melhorias ou ampliagcdo, bem como com a
responsabilidade pela fiscalizagdo do projeto e dos indices de desempenho e
qualidade em nome do interesse publico. Ou seja, conclui-se que o contrato de
concessao é um investimento empresarial para o ente privado ao mesmo tempo em
que, se realizado nos moldes adequados de alinhamento de interesses e alocagao
de riscos, pode refletir um 6timo custo-beneficio ao poder publico em favor do

interesse publico.

Assim, neste estudo foi examinada a engrenagem financeira por tras da concessao,
de modo que restou evidenciada a possibilidade de o concessionario obter
recebiveis através da receita ordinaria oriunda das tarifas pagas pelos usuarios, mas
também das receitas extraordinarias através da exploracdo acessoria e comercial da
infraestrutura concedida, como também as esclareceu 0s gastos que pode incorrer o

concessionario na execucdo do projeto. Foi igualmente demonstrado que existem
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etapas do projeto nas quais o0s investimentos superam predominantemente 0s
recebiveis ou ainda gatilhos contratuais de investimento que podem impactar as
receitas, o que ressalta a necessidade de buscar recursos junto a investidores e
financiadores. Estes Ultimos, muitas vezes, exigem garantias para proteger seus
investimentos devido a incerteza que permeia o cenario das concessoes, que podem
ser constituidas de diversas formas, inclusive no fluxo de caixa futuro do projeto ou

na assungao de direitos emergentes da concesséo.

E foi diante deste cenario que a regulacdo comecou a introduzir nas modelagens
contratuais mecanismos alternativos de garantia, de modo que o presente trabalho
se debrucou sobre a analise de um, o sistema de contas vinculadas. Desse modo, o0
estudo se voltou a demonstrar a origem do instituto das contas vinculadas nos
contratos de depdsito, principalmente na ideia de instituir a figura de um terceiro
depositario, e sua integracdo as modelagens dos projetos de concessdao de
infraestrutura através da garantia de maior estabilidade para as partes envolvidas e
para execucao do contrato. Em um viés conceitual, o estudo possibilitou concluir que
a ideia central das contas vinculadas € a estruturacdo estratégica de contas geridas
por um banco depositario, sob as premissas de titularidade e regras estabelecidas
contratualmente, que instrumentalizam transferéncias pré-determinadas das receitas
visando os fins obrigacionais ordinarios e extraordinarios, mediante a reserva de
contingéncia liquida.

7z

O mais interessante € compreender que estes recebiveis alocados nas contas
vinculadas, em verdade, retroalimentam o proprio projeto, por se tratar de valores
originados da concessdo que, em determinado momento ou devido a determinado
gatilho, revertem-se ao cumprimento das obrigacbes desta mesma concessao.
Ademais, o presente trabalho se debrucou sobre a investigacdo das fun¢des do
sistema de contas vinculadas nos contratos de concesséao de infraestrutura, as quais

restaram evidentemente apresentadas.

Primeiro, a funcdo de liquidez, demonstrada através da contribuicdo desta
ferramenta na conservacao de recurso em caixa para adimplemento das obrigacdes
pecuniarias contratuais, alocadas tanto para o concessionario quanto para o Poder
Concedente, como o pagamento de outorga pelo ente privado, mas também as
demandas futuras e incertas que, quando ocorridas, demandam reserva de liquidez,

como o pagamento do reequilibrio econdémico-financeiro pelo poder publico.
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A funcdo de protecdo cambial, por sua vez, foi demonstrada na competéncia das
contas vinculadas de constituirem reserva de contingéncia para mitigar os riscos da
variagdo das taxas de cambio entre as moedas utilizadas como referéncia no
contrato, que podem valorizar ou depreciar a moeda local de arrecadagéo de receita,
por exemplo, ou ainda assegurar o pagamento das dividas de financiamento
contraidas em moeda estrangeira. Essa funcdo também influencia diretamente o
incentivo para financiamento e investimento dos projetos de infraestrutura pelo

mercado internacional.

Ja a funcdo de automaticidade de descontos e reserva de recursos se manifesta
claramente através da utilizacdo das contas vinculadas de depdsito da receita
tarifaria obtida pelo concessionario para realizacdo de desconto automético por
eventual descumprimento dos indices de desempenho e qualidade pelo
concessionario e direcionamento deste montante a conta que reserva de recursos
do Poder Concedente. Corroborando com a ideia da retroalimentacdo financeira, a
reserva liquida dos recursos advindos do desconto propicia a garantia de
cumprimento das obriga¢des alocadas contratualmente ao ente publico

Quanto a funcdo de modicidade tarifaria, relacionada ao principio administrativo que
visa a acessibilidade isonémica dos servicos publicos e infraestrutura através da
aplicacdo da menor tarifa possivel ao usuario, restou evidente que pode ser
desempenhada por meio da utilizagdo dos recursos retidos nas contas vinculadas de
movimentacao restrita ao Poder Concedente para compensar o ente privado frente a
diminuicao unilateral da tarifa. Isso porque, as tarifas estdo diretamente relacionadas
ao montante da receita, de modo que essa mesma légica compensatoria funciona
quando se trata dos desequilibrios no fluxo de caixa da concessao provocados pelos

descontos de usuario frequente.

Ainda, temos o exercicio da funcdo de promocao de seguranga e transparéncia para
gestores, investidores e financiadores, afinal, as contas vinculadas, que possuem
regras especificas de movimentacdes e deposito, propiciam a previsibilidade e
transparéncia nas transacdes realizadas, o que desperta maior confianca aos
gestores, investidores e financiadores, considerando o cenario de todos 0s riscos

futuros e imprevisiveis que podem acometer o projeto.

Cabe pontuar ainda que muitas das vezes a garantia dada ao financiador € o préprio

fluxo de caixa futuro da concessao, de modo que as desconfiancas quanto aos
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recebiveis podem ser mitigadas através da instituicdo das contas vinculadas cujas
movimentacOes sdo limitadas aos termos acordados no contrato junto ao banco

depositario.

Outrossim, além de exploradas as func¢des das contas vinculadas, também foram
expostas as formas de utilizacdo pratica destas nas modelagens de contratos de
concessao de infraestrutura em espécie, de modo a corroborar com a analise
tedrica. Mas ndo parou por ai, o presente trabalho também serviu em analisar as
limitagBes préaticas do mecanismo de contas vinculadas no contexto dos recursos

financeiros do poder publico.

Isto €, ao analisar uma modelagem contratual que previa a instituicdo de conta
vinculada para recebivel de outorga e contribuicbes pagas pelo concessionario ao
Poder Concedente, para fins de contingéncia para pagamento de eventual
reequilibrio econémico-financeiro decorrente dos riscos alocados ao ente publico, o
Tribunal de Contas da Unido decidiu pela ilegitimidade da vinculacdo dos recursos
publicos na referida conta. Isso porque, neste contexto, entendeu se tratar de
depdsito de recursos publicos em conta de titularidade privada, os quais ndo se
submeteriam ao devido tratamento orcamentario, entendimento este analogo a

vedacédo da instituicdo de orcamento paralelo.

Apesar da posicdo do Tribunal de Contas da Unido, ainda passivel de modificacéo,
em paralelo, tramita substitutivo ao Projeto de Lei 7.063/2017 que apresenta
proposta de texto legislativo para a nova lei geral de concessdes, no qual é
expressamente legitimada a possibilidade de os contratos de concessdo preverem
em sua modelagem o mecanismo de contas vinculadas, inclusive para fins
especificos de contingéncia de recurso publicos gerados pelo préprio projeto
concessiondrio para garantia das obrigacdes alocadas ao Poder Concedente.

Com isso, € evidente que a questdo da legitimidade ou ndo do sistema de contas
vinculadas para depoésito de recursos financeiros voltados ao cumprimento de
obrigaces alocadas ao ente publico ndo esta pacificada. E certo que a analise
aprofundada da questéo prescinde de novos estudos, no entanto, € possivel concluir
gue a decisado do Tribunal de Contas da Unido incita questionamentos de ordem
juridica que podem retardar a consolidagdo deste mecanismo de garantia
regulatério, ou, arrisco dizer, até torna-lo inconstitucional quando inserido no

contexto dos recursos publicos.
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