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I - Os valores depositados na conta vinculadas ao contrato de concessdo sdo recursos privados, ndo se confundindo
com valores devidos a titulo de outorga, sua natureza juridica ¢ de bens reversiveis.

II - A natureza privada destes recursos implica que os principios e normas de direito financeiro e orgamentario
publico ndo sdo aplicaveis a este mecanismo.

III - A sua previsdo contratual estd pautada na discricionariedade administrativa na modelagem de contratos de
concessdo. Trata-se de mecanismo constratual desenvolvido para garantir a sustentabilidade financeira e
operacional das concessdes ao longo da sua vigéncia.

IV - A forma de reestabelecimento da equagdo financeira pode ser efetivada por diversos meios, inclusive com a
dispensa de obrigagdes contratuais de natureza privada. O fato de ser utilizada em reequilibrio econdémico-
financeiro sdo retira seu carater privado.

Relatério
A) Introdugao e Contexto

1. O presente parecer juridico visa a examinar a legalidade e constitucionalidade do mecanismo de contas vinculadas
instituido no ambito dos contratos de concessdo de rodovias federais, mormente em face dos questionamentos suscitados pelo
Tribunal de Contas da Unido (TCU), no processo n° TC 008.723/2023-0.

2. Trata-se, em ultima andlise, de perquirir se a adog@o desse instrumento de gestdo econdmico-financeira do contrato
de concessdo esta em consondncia com o arcabougo normativo que rege as finangas ptblicas e os contratos publicos, notadamente
no que tange a observancia dos principios da Unidade de Caixa e da Universalidade Orgamentdria, previstos no art. 164, §3°, da
Constituigdo da Reputiblica, bem como no art. 56 da Lei n® 4.320, de 17 de margo de1964.

B) Origem da discussio juridica — Declaracio de voto do Ministro Walton Alencar Rodrigues no Acérdio
752/2023-TCU-Plenario e Acordaos 244 e 245/2023 — TCU — Plenario

3. No ambito do Acérdao 752/2023-TCU-Plenario (TC 008.508/2020-8), que apreciou os estudos para a relicitacdo da
concessdo da Rodovia BR-040/DF/GO/MG, o Ministro Walton Alencar Rodrigues apresentou uma Declaracdo de Voto que
levantou importantes questionamentos sobre o mecanismo de contas vinculadas instituido pela A géncia Nacional de Transportes
Terrestres — ANTT.
4. O Ministro iniciou sua manifestacdo reconhecendo a potencial utilidade do mecanismo de contas vinculadas em
contratos de concessdo, mas expressou preocupagdo com a forma especifica adotada pela ANTT. Em suas palavras:
Manifesto, porém, certa preocupagdo com o mecanismo de 'contas vinculadas' instituido pela ANTT que, em
alguns casos, dependendo da otica com que se lhe examine, pode revelar-se absolutamente contrario a lei e a
constituigdo.
S. O cerne da preocupacdo do Ministro reside em uma suposta natureza hibrida do mecanismo adotado pela ANTT.
Ele explica que, diferentemente de um modelo tradicional onde apenas as receitas da concessiondria sdo depositadas em contas
vinculadas, o modelo da ANTT também inclui recursos que deveriam ser destinados ao Poder Concedente. O Ministro descreve
esta situac¢@o da seguinte forma:
A ANTT, porém, adotou mecanismo hibrido, em que procura reservar recursos para custear, também, obrigagdes
da Unido, a exemplo de indenizagdes e reequilibrios econdmico-financeiros do contrato de concessdo, na hipotese
de materializa¢do de riscos alocados ao Poder Concedente.
6. Esta abordagem, segundo o Ministro, resulta em uma mistura problematica de recursos de naturezas distintas:
Em verdade, na forma em que concebido o mecanismo de contas vinculadas, ha mistura de receitas da concessao
(recursos privados obtidos com a exploragdo da concessdo) com valores que deveriam ser pagos ao poder
concedente (receita publica decorrente da outorga da concessdo), o que ocasiona perplexidades.
7. O Ministro argumenta que, enquanto ¢ aceitavel que receitas da exploragdo da concessdo sejam depositadas em
contas vinculadas, ndo ha base legal para que valores devidos a titulo de outorga sigam o mesmo caminho. Ele afirma
categoricamente:
Nao ha obices para que receitas advindas da exploragdo da concessdo sejam depositadas em contas vinculadas para
garantir o cumprimento de obriga¢des do concessionario. Todavia, ndo existe respaldo juridico para que valores,
devidos pela outorga, sejam destinados, por contrato, para conta vinculada, em vez de serem recolhidos a conta
unica do Tesouro.
8. Para fundamentar sua posi¢cdo, o Ministro faz referéncia a Arguicdo de Descumprimento de Preceito Fundamental
(ADPF) n. 568, onde se discutiu a alocagdo de receitas publicas sem passar pelo orgamento publico. Ele cita o entendimento do



Ministro Alexandre de Moraes de que recursos de natureza publica atraem "a incidéncia das regras constitucionais de Direito
Financeiro ¢ Orgamento Publico, em especial os principios da unidade e universalidade or¢amentaria (art. 165, § 5°, da CF), da
unidade de caixa (art. 164, § 3°, da CF) e da propria competéncia constitucional do Congresso Nacional para deliberar sobre
orgcamento publico (art. 48, I e 11, da CF)".
9. O Ministro Walton enfatiza que a previsdo contratual ndo pode se sobrepor as normas de direito financeiro e
orcamentario:
Obviamente, a previsdo contratual de vinculagdo de determinada receita publica a gastos da preferéncia de
determinado 6rgdo ndo se sobrepde a obrigatoriedade de observancia do regramento juridico aplicavel as receitas e
despesas publicas, que incluem a necessidade de autorizagdo or¢amentéria, o principio da unidade de caixa, a
contabilizagdo no teto de gastos etc., sob pena de institui¢do de orgamentos paralelos, em prejuizo ao controle e a
responsabilidade na gestdo fiscal (art. 1° da LRF).
10. Por fim, o Ministro conclui que, apesar das possiveis justificativas para o mecanismo, a modelagem da
desestatizagdo ndo seria o instrumento adequado para vincular receitas a determinados objetivos. Ele sugere que o caminho
adequado seria a institui¢do de um fundo especial, conforme previsto na Constitui¢do e na Lei 4.320, de 17 de margo de1964, e
conclui:
Os valores pagos pela concessionaria, destinados a servirem de fonte de recursos para a realizagdo de dispéndios
da responsabilidade do poder concedente, possuem, sim, natureza publica, ndo podem ser depositados em conta
aberta ¢ mantida pela Concessionaria, nem tampouco podem ser utilizados ao arrepio do processo legislativo-

or¢amentario."
11. Em sua conclusdo, o Ministro Walton sugere a abertura de um processo especifico para que essa discussdo se
aprofunde, razdo pela qual foi instaurado o TC 008.723/2023-0, em observancia ao item 9.5.3 do Acorddo 752/2023 TCU-Plenério.
12. Mais adiante, no ambito do setor portuario, o Ministro Walton Rodrigues foi o relator dos processos que trataram

dos projetos de concessdo do Porto Organizado de Sao Sebastido/SP (TC 017.293/2022-7) e de Itajai/SC (TC 039.017/2021-4). A
Corte de Contas, por meio dos Acorddos 244 e 245/2023 — TCU — Plenario, determinou que o Poder Concedente excluisse a
previsdo do mecanismo de conta vinculada dos contratos (subitens 9.1 e 9.2.1.1, respectivamente).

13. No voto condutor, sdo apresentadas as razdes para a exclusdo da conta vinculada do edital e do contrato desses
projetos, a seguir expostas :

o O instituto da conta vinculada ¢é utilizado em contratos de terceirizacdo e tem como objetivo fazer frente a
eventuais obrigagdes trabalhistas, impedindo que a Administragdo venha a arcar com esse 6nus em decorréncia
do inadimplemento da contratada. Em havendo obrigacdo de depositar parte das receitas da concessionaria em
conta de movimentagdo restrita, o poder concedente poderia assegurar a existéncia de recursos para custear
determinadas obrigagdes assumidas pelo concessionario.

o Nao ¢ esse, porém, o caso destes autos, pois a chamada "conta vinculada" ndo estd sendo empregada para
assegurar o cumprimento das obrigagdes do concessiondrio. Ao contrario, por meio dela, o Poder Concedente
procura reservar recursos para promover indenizagdes e reequilibrios econdmico-financeiros do contrato de
concessdo, na hipdtese de a materializacdo de riscos alocados ao Poder Concedente tornar excessivamente
onerosa a execuc¢do contratual, sem que seja preciso reajustar tarifas, rever os parametros da concessdo nem obter
autorizagdo or¢amentaria.

o Ocorre que valores pagos por entes privados como contrapartida a frui¢do de patriménio publico, quando
destinados a servirem de fonte de recursos para a realizagdo de dispéndios orcamentarios, como ¢ o caso das
indenizagdes e reequilibrios econdmico-financeiros, possuem natureza de receita publica e orgamentaria e devem
ser levados ao corpo do orgamento publico na forma de estimativa/previsdo de receitas orgamentarias.

o Por possuirem natureza publica, essas receitas tém que ser, necessariamente, depositadas no Caixa Unico do
Tesouro, em obediéncia ao principio da unidade de tesouraria, vedada a fragmentagdo em caixas especiais.

o Desde a arrecadagdo do recurso, quando o pagamento ¢ feito pela concessionaria, ha o reconhecimento de receita
orcamentaria, sujeita as regras orgamentarias, portanto.

o Ao reservar recursos de natureza or¢amentaria para os fins prediletos do MlInfra, sob o pretexto de que ndo sdo
publicos, o Ministério exclui, da LOA ou de créditos adicionais, a estimativa de receitas decorrentes da frui¢do do
patrimdnio publico por ente privado, assim como a autorizacdo da despesa por elas custeada, em flagrante
violagdo ao principio do or¢amento bruto, positivado pelo art. 6° da Lei 4.320/1964.

o Em outros termos, por mais justificado que sejam a pretensdes de destinar ao proprio Porto Organizado parte das
receitas obtidas com a desestatizagdo e de assegurar recursos para cumprimento de obrigagdes contratuais do
Poder Concedente, a modelagem da desestatizagdo ndo ¢ instrumento legitimo para esses desideratos.

C) Instrucio elaborada pela auditoria do Tribunal de Contas da Unido

14. A instrucdo elaborada pelo auditor David Raick aprofunda as questdes levantadas pelo Ministro Walton Alencar
Rodrigues, fornecendo uma analise detalhada do mecanismo de contas vinculadas em concessdes rodovidrias e portudrias.
15. O auditor inicia sua analise contextualizando o surgimento desse mecanismo, apontando que o “o sistema de contas

vinculadas a concessdo passou a ser previsto nas concessdes federais a partir da 4* Etapa do Programa de Concessdes de Rodovias

Federais, iniciado em 2018", e que seu proposito seria:
angariar recursos, seja provenientes dos lances vencedores do certame, seja provindo das receitas brutas da
concessdo, para o pagamento de obrigagdes de responsabilidade da Unido: compensagdo pelo desconto de usuério
frequente (DUF); recomposi¢do do equilibrio econémico-financeiro do contrato; mecanismo de prote¢do cambial
em face de financiamentos em moeda estrangeira; e pagamento de indeniza¢des em fungéo da extingdo do contrato
(como o pagamento por investimentos ndo totalmente amortizados).

16. No item 41, o auditor sintetiza uma importante afirmagéo sobre a natureza e o propdsito dos recursos vinculados:
Desta breve analise do funcionamento dos mecanismos nos setores rodoviarios e portuario, pode-se perceber que os
recursos ditos vinculados ndo sao utilizados para arcar com obrigagdes de responsabilidade da concessionaria, mas



apenas para viabilizar a liquidag@o de obrigagdes financeiras de responsabilidade do Poder Concedente decorrentes
de desequilibrios econdmico-financeiros diversos do contrato, conforme previsdo de reparticdo de riscos no
contrato.
17. Esta constatacdo reveste-se de suma importancia, pois evidencia que, na perspectiva preliminar do auditor, o
mecanismo ndo se presta unicamente a garantir obriga¢des da concessiondaria, mas também a assegurar o adimplemento de
obrigagdes inerentes ao proprio Poder Concedente.
18. Na sequéncia, a instrug¢do levanta cinco pontos criticos especificos que merecem uma analise juridica aprofundada.
Estes pontos, detalhados nos itens 45, 49, 50, 53 e 55 da instrugdo, formam o cerne das preocupagdes sobre a legalidade e
constitucionalidade do mecanismo de contas vinculadas. Vejamos cada um deles em detalhe:

1. Reserva e depdsito em separado de recursos de outorga (item 45):

19. O auditor questiona a legalidade da pratica de reservar e depositar separadamente parte dos recursos que seriam
auferidos pelo Poder Concedente a titulo de outorga. Em suas palavras:
Primeiro, a previsdo da reserva e deposito em separado de parte dos recursos que seriam auferidos pelo Poder
Concedente a titulo de outorga, conforme estipulagdo em cada contrato de concessdo, afrontaria o Principio da
Universalidade e Unidade Or¢amentaria, estampados nos art. 165, § 5°, da CF; arts. 2° ao 4°, da Lei n° 4.320, de
1964.
20. O auditor observa que em todos os contratos analisados, ha menc¢des a pagamentos de recursos a contas vinculadas a
concessdo, além do pagamento de uma menor parte a titulo de outorga. Esta pratica levanta questdes sobre a conformidade com os
principios or¢amentarios estabelecidos na Constituicdo Federal e na legislacdo complementar.

2. Utilizag@o automatica para reequilibrios (item 49):

21. O item 49 da instru¢do aborda a questdo da utilizagdo automatica dos recursos reservados para recomposi¢des de

equilibrio econémico-financeiro:
Em face do indicio mencionado, da-se luz a consequéncia de que os recursos publicos reservados sdo
regulamentados contratualmente, em todas as concessdes analisadas, para serem automaticamente direcionados
para o possivel pagamento de recomposi¢des de equilibrio econémico-financeiros que porventura surjam ao longo
da vigéncia contratual a favor da concessiondria, o que poderia ser interpretado como situagdo a margem da
programacdo de despesas or¢amentdrias autorizadas pelo Congresso Nacional, conforme competéncias
preconizadas no art. 48, I e II, e normas constitucionais de direito financeiro estampadas no art. 167, I e IX, todos
da Constituigdo.

3. Coalescéncia de recursos (item 50):

22. O auditor destaca a mistura de recursos de diferentes naturezas no mecanismo de contas vinculadas:
Ademais, em todos os mecanismos ha coalescéncia de recursos gerados pela concessao com recursos que deveriam
fazer parte do pagamento da concessionaria pela outorga, o que daria contornos de confusdo patrimonial entre o
que € recurso publico e o que ¢ recurso da concessionaria e possiveis afetagdes ao equilibrio econdmico-financeiro
da concessao.

4. Deposito em contas bancarias privadas (item 53):

23. O item 53 questiona a legalidade do deposito dos recursos vinculados em contas bancarias privadas:
Outrossim, os recursos ditos vinculados a concessdo em cada contrato estdo previstos de serem depositados em
conta bancaria diversa da Conta Unica do Tesouro Nacional, em possivel afronta ao Principio de Unidade de
Caixa, estampado no art. 56, da Lei 4.320, de 1964; ¢ art. 1° do Decreto-Lei 93.872, de 1986.

5. Propriedade dos recursos depositados (item 55):

24, Por fim, o auditor questiona a estipula¢@o contratual sobre a propriedade dos recursos depositados:
Por ultimo, a estipulagdo em todos os contratos das concessdes mencionadas que os recursos depositados nas
contas vinculadas a concessdo sdo de propriedade da concessiondria, ndo integrando o patrimonio do Poder
Concedente, o que pode ser interpretado como afronta ao Principio do equilibrio econdmico-financeiro da
concessdo e o da vedagdo ao enriquecimento sem causa.

25. Estes cinco pontos especificos levantados pelo auditor formam o niicleo das preocupagdes sobre a legalidade e
constitucionalidade do mecanismo de contas vinculadas. Cada um deles demanda uma analise juridica cuidadosa, considerando néo
apenas a letra da lei, mas também os principios fundamentais do direito administrativo, financeiro e constitucional. As respostas a
estas questoes determinardo a validade juridica do mecanismo de contas vinculadas e orientardo possiveis ajustes ou reformulagdes
no modelo.

D) Oficio Encaminhado a AGU e Escopo do Parecer

26. O Oficio 37484/2024-TCU/Seproc, enviado a Advocacia-Geral da Unido em 21 de agosto de 2024, encaminha
diligéncia com a finalidade de obter informagdes detalhadas acerca da implementacdo de contas vinculadas nas concessdes
rodoviarias da ANTT. O TCU solicita analise sobre possiveis irregularidades e pede esclarecimentos quanto a legalidade e a
constitucionalidade do mecanismo.

27. Destaca-se que 0 Governo Federal adotou uma nova diretriz quanto as concessdes dos portos organizados,
cancelando os projetos encaminhados aquele Tribunal, sem ter realizado nenhuma concessio portudria com o modelo de
contas vinculadas. L.ogo, no dmbito federal, as concessdes que contam com o mecanismo de contas vinculadas sio as
concessdes rodoviarias. Diante disso, serd imprescindivel cotejar os dispositivos normativos com a pritica adotada pela
ANTT. com vistas a determinar a regularidade juridica desse arranjo.

28. O presente parecer, em atendimento a consulta formulada pelo Tribunal de Contas da Unido, concentra-se na analise
do mecanismo de contas vinculadas implementado nas concessdes rodoviarias federais, delimitagdo que decorre do proprio escopo
do processo TC 008.723/2023-0, que examina especificamente o modelo adotado pela ANTT. Nao obstante, a legitimidade juridica



do mecanismo de contas vinculadas ndo depende das caracteristicas especificas do setor rodoviario, pois a possibilidade de sua
implementagdo decorre da propria discricionariedade administrativa na modelagem dos contratos de concessdo, encontrando
amparo direto na Lei 8.987/1995 e nos principios que regem as concessdes publicas.

29. As peculiaridades do setor rodoviario, como a predominancia da receita tarifaria ¢ a necessidade de garantir
modicidade tarifaria, ndo s@o pressupostos para a validade juridica do mecanismo, mas sim elementos que refor¢am sua pertinéncia
neste setor especifico. O sistema de contas vinculadas pode ser igualmente valido e eficaz em outros setores de infraestrutura, como
concessdes aeroportudrias, portuarias ou parcerias publico-privadas, desde que adequadamente modelado as especificidades de cada
projeto.

30. A andlise aprofundada do modelo rodovidrio neste parecer serve, portanto, como demonstragdo concreta da
aplicacao bem-sucedida do mecanismo, sem prejuizo de sua possivel adaptagdo para outros contextos em que se busque maior
eficiéncia na gestdo financeira das concessdes e seguranga para o cumprimento das obrigacdes contratuais

31. Esta manifestagdo juridica tem como objetivo central examinar, a luz das disposi¢cdes constitucionais e
infraconstitucionais, a legalidade do mecanismo de contas vinculadas a contratos de concessdo. A consulta visa esclarecer,
sobretudo, se tal mecanismo esta em conformidade com os principios da Unidade de Caixa e da Universalidade Orgamentaria, ¢ se
sua utilizagdo atende aos preceitos da gestdo publica financeira. Para atingir este objetivo, o parecer seguird uma abordagem
sistematica e abrangente, estruturada da seguinte forma:

32. Inicialmente, serd apresentado o contexto e a estrutura do mecanismo de contas vinculadas nos contratos de
concessdes federais rodoviarias, incluindo seu histérico, funcionamento e finalidades. Em seguida, sera realizada uma analise da
abordagem regulatdria e operacional do mecanismo, explorando sua eficiéncia na gestdo contratual e seus impactos na preservagao
dos interesses dos usuarios das rodovias.

33. Apos o detalhamento do instituto nos contratos vigentes, o parecer entdo se aprofundard na natureza juridica dos
recursos envolvidos e nos principios aplicaveis, com énfase na modicidade tarifaria e nos principios orgamentarios. A analise da
legalidade e constitucionalidade abordara a discricionariedade administrativa na modelagem dos contratos, a previsao regulatoria do
sistema, e uma avaliagdo detalhada dos pontos especificos questionados pelo TCU.

34. Esta abordagem metodologica se justifica pela propria natureza do exame juridico a ser realizado. Nao seria
tecnicamente adequado iniciar a analise da legalidade e constitucionalidade de um mecanismo contratual complexo sem antes
estabelecer uma compreensdo profunda de sua estrutura, funcionamento e objetivos. A experiéncia demonstra que conclusdes
juridicas sobre instrumentos inovadores de gestio contratual demandam, como pressuposto, um entendimento preciso de sua
operacionalizag@o pratica e dos problemas concretos que visam solucionar. Assim, a exposi¢do detalhada do mecanismo de contas
vinculadas, antes da analise juridica propriamente dita, ndo constitui mera opgfo estilistica, mas requisito metodologico
indispensavel para um exame juridicamente consistente ¢ para a adequada resposta as questdes suscitadas pelo Tribunal de Contas
da Unido.

35. Por esta estruturagdo, o parecer busca construir um panorama completo que permita avaliar o mecanismo ndo
apenas sob a Otica estritamente legal, mas também quanto a sua efetividade como instrumento de gestdo contratual e sua
consonancia com o interesse publico. Esta visdo integrada é especialmente relevante no contexto do controle externo, onde a analise
da juridicidade dos atos administrativos deve considerar ndo s6 sua conformidade formal com o ordenamento, mas também sua
capacidade de realizar concretamente os objetivos visados pela Administragéo Publica.

Fundamentacio Juridica

A) Do mecanismo de contas vinculadas em concessdes rodoviarias

ALl Histérico
36. O mecanismo de contas vinculadas em concessdes rodoviarias federais teve sua origem na concessdo da BR-
153/414/080/TO/GO, contrato assinado em 29 de setembro de 2021 com a Concessionaria Ecovias do Araguaia. Esta inovagao
representou um marco significativo na evolugdo da gestdo financeira e no equilibrio econdomico-financeiro dos contratos de
concessdo no ambito da infraestrutura rodoviaria nacional. Tal mecanismo surgiu como resposta aos diversos desafios enfrentados
em concessdes anteriores, inaugurando uma nova fase na administragdo dos recursos e na manuten¢do da satide financeira dos
empreendimentos concessionarios.
37. O modelo anterior, baseado principalmente em reajustes tarifarios como mecanismo de reequilibrio econémico-
financeiro, apresentava diversas limitacdes que, em ultima andlise, comprometiam a sustentabilidade ¢ a eficacia das concessdes
rodoviarias. Entre as deficiéncias mais notaveis, destacava-se o aumento progressivo e inevitavel do dnus para o usuario, que
decorria da necessidade de incorporar a tarifa ndo apenas os custos operacionais ¢ de manuten¢@o, mas também os investimentos
adicionais e as recomposi¢des de equilibrio contratual ao longo de todo o prazo da concessdo. Tal dindmica resultava em um
cendrio no qual a carga financeira recaia, de forma desproporcional e crescente, sobre os usuarios da infraestrutura viaria.
38. Além disso, a insuficiéncia do modelo tarifario em prover os recursos necessarios para a manutengio do equilibrio
econdmico-financeiro dos contratos levou, em ocasides pretéritas, a necessidade de aportes extraordinarios provenientes dos cofres
publicos. Estas intervencdes, que representavam uma solugdo pontual para o problema do desequilibrio contratual, manifestavam-se
de forma mais aguda nos estagios finais das concessdes, quando o tempo restante se mostrava insuficiente para a amortizagéo dos
investimentos via tarifa, evidenciando assim a fragilidade estrutural do sistema entdo vigente.
39. E preciso registrar que nas duas ocasides nas quais foram necessarios aportes publicos como forma de
recomposicdo do equilibrio contratual, nos contratos de concess@o celebrados com a CONCEPA (ja extinto) e com a CONCER, tal
medida foi adotada de forma excepcional, concorrendo com outras necessidades orgamentarias nacionais, sendo que neste ltimo
caso a nio realizagdo dos aportes na forma planejada conduziu o contrato a problemas que perduram até os dias atuais.
40. A introdugdo do mecanismo de contas vinculadas, inspirado em estruturas similares utilizadas internacionalmente,
notadamente as escrow accounts, comumente empregadas em contratos de financiamento de longo prazo (project finance),
representa uma evolugdo significativa na estruturagdo financeira das concessdes rodoviarias. Este mecanismo, em sua esséncia, visa
estabelecer uma sistematica mais robusta e flexivel para o cumprimento das obrigagdes contratuais, bem como para a
operacionalizag@o de garantias correlatas, proporcionando assim um ambiente de maior seguranga juridica e financeira para todas
as partes envolvidas.
41. A legitimaciio institucional do mecanismo de contas vinculadas foi consolidada mediante a andlise e
subsequente aprovacio pelo Tribunal de Contas da Unifo, consubstanciada no Acérdiao 4036/2020 - Plenario. Esta
manifestacdo da Corte de Contas conferiu respaldo a implementag@o do mecanismo e estabeleceu um precedente jurisprudencial de
grande importancia para a evolug@o do marco regulatdrio das concessdes rodoviarias no pais.
42. Desde sua implementag@o inicial, o0 mecanismo tem sido objeto de um processo continuo de aprimoramento,



fundamentado nas experiéncias acumuladas e no retorno dos diversos atores do setor. Estas evolugdes, embora preservando a
esséncia conceitual do mecanismo, t€ém contribuido para o refinamento de sua operacionalizagdo e para a maximizagdo de sua
eficicia no contexto das concessdes rodoviarias.
43. A crescente aceitagdo e implementag¢do do mecanismo sao evidenciadas pela sua incorporagdo em seis contratos de
concessdo rodovidria federal ja firmados, demonstrando assim sua consolidagdo como um elemento estruturante dos novos modelos
de concessdo (Ecovias do Araguaia, CCR Rio-SP, EPR Litoral Pioneiro, Via Araucaria, Via Mineira ¢ EcoRioMinas. E importante
notar que o mecanismo foi recebido de forma muito positiva pelos agentes de mercado, em virtude de uma série de fatores que
corroboram sua eficacia e pertinéncia.
44. Entre os aspectos que fundamentam a recep¢do favoravel do mecanismo, destaca-se primordialmente sua
capacidade de assegurar a manutencio dos recursos gerados pelo projeto dentro do proprio escopo da concessdo, promovendo
assim a modicidade tarifaria e a otimizacdo dos beneficios para os usuarios. Adicionalmente, 0 mecanismo proporciona um
ambiente de maior seguranga para os investidores, na medida em que garante a disponibilidade de recursos para eventuais
recomposi¢des de equilibrio, reduzindo a dependéncia de acréscimos tarifarios ou aportes orcamentarios extemporaneos.
45. A autossustentabilidade do projeto, principio fundamental para a atratividade e viabilidade das concessdes
rodovidrias, ¢ significativamente fortalecida pela implementagdo do mecanismo de contas vinculadas. Este, ao proporcionar uma
estrutura financeira mais resiliente e adaptavel, contribui para a redugio dos riscos inerentes ao empreendimento, tornando-o mais
atrativo para investidores e financiadores.
46. Ademais, a flexibilidade intrinseca a0 mecanismo permite uma gestdo mais eficiente de variaveis criticas como
flutuagdes cambiais, oscilagdes de demanda e necessidades supervenientes de investimentos ao longo da vigéncia contratual. Esta
adaptabilidade operacional confere ao modelo de concessdo uma capacidade superior de ajuste, essencial para a navegacdo bem-
sucedida das complexidades e incertezas inerentes a contratos de longo prazo no setor de infraestrutura.
47. Em suma, a implementacdo do mecanismo de contas vinculadas representa mais que uma evolugdo incremental,
podendo ser considerada uma verdadeira transformag@o na gestdo de concessdes rodoviarias no Brasil. Ao alinhar-se com as
melhores praticas internacionais e oferecer solugdes inovadoras para desafios historicos do setor, 0 mecanismo se estabelece como
um pilar fundamental para o incremento da eficiéncia, sustentabilidade e atratividade das concessdes rodoviarias federais,
pavimentando assim o caminho para um novo ciclo de desenvolvimento da infraestrutura viaria nacional.

A.IL Estrutura e funcionamento do mecanismo
48. O mecanismo de contas vinculadas, implementado nas concessdes rodoviarias federais, apresenta uma estrutura
complexa e multifacetada, concebida para atender as diversas necessidades financeiras e operacionais inerentes aos contratos de
concessdo de longo prazo. A compreensdo detalhada de sua estrutura e funcionamento ¢ fundamental para a andlise de sua
legalidade e eficacia.
49. Em sua configuragdo mais recente, exemplificada pelo contrato de concessdo da BR-040/MG Juiz de Fora-Belo
Horizonte, o mecanismo ¢ constituido por um sistema de contas bancérias interligadas, cada qual com fungdes especificas e regras
de movimentagdo predeterminadas. Este sistema é composto por seis contas principais, que podem ser categorizadas em dois
grupos distintos:

a) Contas de entrada de recursos:

1. Conta Centralizadora
2. Conta de Free Flow
3. Conta de Aporte

b) Contas de intermediacdo e saida de recursos:

1. Conta de Ajuste
2. Conta de Retencdo
3. Conta de Livre Movimentagao
50. A Conta Centralizadora assume a fungdo primordial de receptaculo da receita tarifaria bruta da Concessdo, podendo

também receber receitas acessorias. Esta conta opera como o ponto focal do sistema, a partir do qual os recursos sdo distribuidos
conforme regras contratuais predefinidas.

51. A Conta de Free Flow, quando prevista, destina-se ao recebimento das receitas operacionais decorrentes da
utilizagdo do sistema de cobranga por fluxo livre nas rodovias. Os recursos nela depositados sdo posteriormente distribuidos, em
percentuais contratualmente estipulados, entre a Conta de Livre Movimentagdo e a Conta de Ajuste.

52. A Conta de Aporte, por sua vez, ¢ destinada ao deposito inicial dos Recursos Vinculados correspondentes ao Lance
vencedor do certame licitatorio, constituindo assim uma reserva financeira inicial para o projeto, que ndo se confunde com uma
outorga, como sera detalhado em capitulo subsequente.

53. No que concerne as contas de intermediagdo e saida, a Conta de Ajuste desempenha um papel central no sistema.
Ela recebe valores gerados pela Concessdo e eventuais aportes de terceiros, sendo utilizada para operacionalizar o Ajuste Final de
Resultados, o Desconto de Usuario Frequente e os reequilibrios econdmico-financeiros do contrato.

54. A Conta de Retengdo, por outro lado, ¢ dedicada ao recebimento de uma parcela dos Recursos Vinculados,
especificamente destinada a aplicagdo do Mecanismo de Prote¢do Cambial, quando previsto no contrato.

55. Por fim, a Conta de Livre Movimentagao, como o proprio nome sugere, abriga os recursos que ficam a disposi¢do
da concessionaria para a gestdo cotidiana do negocio concessorio.

56. O funcionamento deste sistema de contas ¢ regulado por um conjunto de regras contratuais que determinam os
fluxos financeiros entre as diferentes contas. Por exemplo, o valor do lance vencedor do certame (caso ultrapassado certo limite de
desconto sobre a tarifa teto estabelecida no edital) ¢ inicialmente depositado na Conta de Aporte e subsequentemente transferido
para a Conta de Ajuste. As receitas brutas operacionais, por sua vez, sdo depositadas periodicamente na Conta Centralizadora, de
onde uma parcela ¢ direcionada a Conta de Retengéo para formar o fundo de protegdo cambial, outra parte ¢ direcionada a Conta de
Ajuste, em percentual previamente definido, enquanto o restante ¢ transferido para a Conta de Livre Movimentagao.

57. Um aspecto importante do funcionamento deste mecanismo ¢ a atuagdo do Banco Depositario, institui¢@o financeira
contratada para administrar as contas. Este agente desempenha um papel fundamental na operacionaliza¢do do sistema, sendo
responsavel pela movimentagdo exclusiva e autonoma da Conta Centralizadora e das Contas da Concessdo, em estrita observancia



as regras estabelecidas no contrato de concessao e no contrato de administragdo de contas.
58. O mecanismo prevé, ainda, a emissdo de diferentes tipos de notificagdes pela ANTT ao Banco Depositario, como a
Notificacdo de Compensacdo Setorial, a Notificacdo de Compensacdo do Desconto de Usuario Frequente e a Notificagdo de
Reequilibrio. Estas notificagdes acionam transferéncias especificas entre as contas, assegurando que os recursos sejam direcionados
conforme as necessidades e eventos previstos no contrato de concessao.
59. Nesse ponto, releva esclarecer que cabe exclusivamente 3 ANTT o envio das notificacdes ao banco depositario ,
que em nenhuma hipétese ¢ autorizado a receber ordens ou a atender pedidos da concessionaria. Importa ainda registrar que a
concessionaria apenas possui disponibilidade de movimentacdo e utilizagdo dos recursos existentes na Conta de Livre
Movimentacio, sendo as demais contas geridas na forma contratual.
60. E importante ressaltar que a estrutura e o funcionamento do mecanismo de contas vinculadas nfo sdo estaticos,
tendo evoluido desde sua implementagéo inicial. As modificagdes e aprimoramentos realizados ao longo do tempo visam adaptar o
mecanismo as necessidades especificas de cada projeto de concessdo e as ligdes aprendidas com a experiéncia acumulada.
61. A complexidade e sofisticagdo deste mecanismo refletem a busca por um sistema que proporcione maior seguranga
financeira, transparéncia e flexibilidade na gestdo dos recursos da concessdo. Ao segregar e vincular parte dos recursos a
finalidades especificas, o mecanismo visa assegurar a disponibilidade de fundos para eventos futuros, mitigar riscos e proporcionar
maior estabilidade ao projeto ao longo de sua duragio.

A.III Previsdes normativa e contratual das contas vinculadas

A.IIL.1 Resolucao ANTT 6.032/23
62. A Resolugdo ANTT 6.032/23, que estabelece o Regulamento das Concessoes Rodoviarias (RCR-3), dedica seu
Capitulo XI ao Mecanismo de Contas da Concessdo. Esta regulamentacdo oferece um arcabougo normativo detalhado para a
implementagdo e operagdo das contas vinculadas nas concessdes rodovidrias federais.

63. O artigo 172 do RCR-3 estabelece as finalidades do mecanismo de contas da concessdo, que incluem:
1. Promover o equilibrio econémico-financeiro da concessao;
2. Viabilizar a operacionalizacdo de pagamento de débitos entre as partes;
3. Permitir a destinagdo de recursos no interesse do sistema rodoviario;
4. Conferir liquidez a execucdo de determinadas obrigagdes.
64. Este artigo também estabelece principios importantes, como a afetagdo dos recursos contidos nas contas as

finalidades especificas definidas em contrato ou regulamento (§1°), e a proibi¢do de dar em garantia ou onerar os recursos das
contas da concessdo, exceto aqueles da conta de livre movimentagdo da concessionaria (§3°).

65. O artigo 173 define a estrutura minima do mecanismo de contas, que deve incluir: Conta centralizadora; Conta de
ajuste e; Conta de livre movimentag@o da concessionaria. Este artigo também detalha a fungéo de cada conta e prevé a possibilidade
de estabelecimento de outras contas, como a conta de aporte.

66. A implementac¢do do mecanismo ¢ regulada pelo artigo 174, que determina a celebragdo de um contrato de custodia
de contas da concessdo entre a concessiondria e o banco depositario, com interveniéncia da ANTT. Este contrato deve ser aprovado
pela Diretoria da ANTT antes de sua assinatura.

67. O artigo 175 estabelece requisitos para o banco depositario, enquanto o artigo 176 determina a forma de aplicacao
dos valores depositados na conta de ajuste.
68. Um aspecto importante ¢ abordado no artigo 177, que estabelece que as contas da concessdo serdo movimentadas

exclusivamente pelo banco depositario, de acordo com as regras estabelecidas no RCR, no contrato de concessio e no contrato de
custodia. Este artigo também limita as hipoteses em que a ANTT pode fornecer instrugdes ao banco depositario, e determina que a
concessionaria em nenhuma hipdtese podera fornecer instrugdes ao banco depositario, reforgando a natureza auténoma do
mecanismo.

69. O artigo 178 garante a transparéncia do mecanismo, exigindo que o banco depositario assegure a ANTT e a
concessiondria acesso em tempo real ao saldo das contas da concessao.
70. Por fim, o artigo 179 aborda a questdo do sigilo bancario, estabelecendo que a concessiondria renuncia a este direito

em relagdo as informagdes da conta centralizadora e da conta de ajuste, autorizando o banco depositario a divulgé-las a ANTT e ao
Poder Concedente.

A.IIL.2 Contrato de Concessio (modelo 5 etapa)
71. As disposicdes contratuais referentes ao mecanismo de contas vinculadas oferecem um detalhamento minucioso de
sua operacionaliza¢do, reforcando sua natureza como instrumento essencial de gestdo financeira da concessdo. O contrato
estabelece que os Recursos Vinculados séo constituidos primordialmente por transferéncias oriundas da Conta Centralizadora e da
Conta de Aporte para as Contas da Concessao.
72. A utilizagdo destes recursos € criteriosamente delimitada pelo contrato, que enumera finalidades especificas e
exclusivas, que abrangem desde compensacdes decorrentes de diversos mecanismos de prote¢do - como os relativos a riscos
cambiais, de preco de insumo e de demanda - até a realizagdo de acdes voltadas ao desenvolvimento sustentavel e a
responsabilidade social. Esta amplitude de finalidades evidencia o papel multifacetado do mecanismo de contas vinculadas, que ndo
se limita apenas a gestdo financeira stricto sensu, mas se estende a promocéo de objetivos mais amplos da concessao.
73. Um aspecto particularmente relevante das disposi¢des contratuais ¢ a formula estabelecida para calcular a aliquota
de Recursos Vinculados incidente sobre a Receita Bruta. O contrato também prevé uma série de mecanismos de ajuste e
flexibilizag@o, como a possibilidade de encerramento da Conta de Retengdo em determinadas circunstancias ou ajustes na aliquota
em caso de adesdo a certos mecanismos de compartilhamento de riscos.
74. No que tange ao controle e fiscalizacdo, as disposigdes contratuais estabelecem prerrogativas significativas para a
ANTT, incluindo a possibilidade de demandar revisdes dos valores depositados e solicitar corre¢des. Importante notar que o
contrato garante a Concessionaria o direito ao contraditorio e a ampla defesa nestes processos, equilibrando as necessidades de
controle com as garantias legais da concessionaria. Ademais, a previsdo de que o Poder Concedente possa utilizar auditoria para
apurar os valores efetivamente arrecadados a titulo de Recursos Vinculados adiciona uma camada extra de verificacdo e
transparéncia a0 mecanismo.
75. As disposi¢des contratuais conferem prote¢do aos recursos depositados nas Contas da Concessdo. O contrato veda
expressamente & Concessiondria a utilizagdo destes valores para lastrear a prestacdo de fianga, aval ou qualquer outra forma de
garantia. Esta proibi¢do preserva a integridade do mecanismo e assegura que os recursos permanegam disponiveis para as



finalidades especificas previstas no contrato.
76. Como se V¢, as disposigdes contratuais relativas ao mecanismo de contas vinculadas constituem uma abordagem
sofisticada e multidimensional da gestdo financeira da concessdo, estabelecendo um equilibrio delicado entre a flexibilidade
necessaria para a gestdo eficiente e a rigidez suficiente para garantir o controle e a transparéncia. Esta estrutura¢@o contratual,
alinhada com a regulamentacdo da ANTT, refor¢a a legalidade e a legitimidade do mecanismo e o estabelece como um componente
indispensavel do modelo atual de concessdes rodoviarias federais no Brasil.

A.IV Finalidade e objetivos das contas vinculadas
77. O mecanismo de contas vinculadas, implementado no ambito das concessoes rodoviarias federais, apresenta uma
série de finalidades e objetivos que, em seu conjunto, visam aprimorar a gestdo financeira dos contratos, mitigar riscos € promover
a sustentabilidade econémica dos empreendimentos. A compreensdo detalhada destes propdsitos ¢ fundamental para a analise da
legalidade e eficacia do mecanismo.

78. Primordialmente, o sistema de contas vinculadas tem como escopo precipuo garantir a sustentabilidade econémico-
financeira da Concesséo. Esta finalidade basilar se desdobra em uma série de objetivos especificos, os quais passamos a analisar.
79. Um dos objetivos centrais do mecanismo ¢ a criagdo de um colchdo de liquidez para a absorcdo de impactos

financeiros decorrentes de eventos previstos contratualmente. Neste sentido, as contas vinculadas funcionam como um repositorio
de recursos segregados, destinados a finalidades especificas, tais como:

80. a) Compensagdes decorrentes da adesdo pela Concessiondria ao Mecanismo de Protecdo Cambial; b)
Compensagdes advindas do acionamento do Mecanismo de Mitigacdo do Risco de Demanda; c¢) Compensacdes relativas ao
Desconto de Usuario Frequente; d) Recomposi¢des do equilibrio econdmico-financeiro da Concessdo; e) Receitas pela adogdo do
sistema de Free Flow; e f) Pagamento de indenizagdes em funcio da extingdo da Concessao.

81. A segregagdo destes recursos em contas especificas visa a assegurar sua disponibilidade para as finalidades
previstas, evitando que sejam utilizados para outros fins e, assim, garantindo maior seguranga e previsibilidade financeira ao
contrato de concessao.

82. Outro objetivo relevante do mecanismo é a promocdo de maior eficiéncia na gestdo contratual. Ao estabelecer
regras claras e predefinidas para a movimentagdo dos recursos entre as diferentes contas, o sistema proporciona maior
transparéncia e controle sobre os fluxos financeiros da concessdo. Esta estruturagio permite uma resposta mais agil e eficaz a
eventos que demandem ajustes financeiros, como variagdes cambiais ou oscilagdes de demanda.

83. A preservacdo dos interesses dos usudrios da rodovia também figura como um dos objetivos centrais do
mecanismo. Ao reservar recursos para finalidades especificas, como o Desconto de Usuario Frequente, o sistema busca assegurar a

modicidade tarifaria e a justa cobranca pelos servicos prestados. Ademais, ao proporcionar maior estabilidade financeira a

concessdo, 0 mecanismo contribui para a manutengdo da qualidade dos servigos prestados aos usudrios.

84. O mecanismo de contas vinculadas também tem por finalidade conferir maior seguranca juridica e
previsibilidade contratual. Ao estabelecer previamente as regras de utilizagdo dos recursos vinculados, o sistema reduz as

incertezas relacionadas a disponibilidade de fundos para eventos futuros, como reequilibrios econdmico-financeiros ou
indenizagdes por extingdo do contrato. Esta previsibilidade ¢ especialmente relevante considerando o longo prazo de vigéncia dos
contratos de concessdo rodoviaria.

85. Adicionalmente, o mecanismo visa proporcionar maior atratividade aos projetos de concessio, tanto para
investidores quanto para financiadores. A existéncia de um sistema estruturado de contas vinculadas, com recursos segregados

para finalidades especificas, representa uma forma de garantia adicional, reduzindo os riscos percebidos e, potencialmente, os
custos de financiamento dos projetos.

86. E importante ressaltar que o mecanismo de contas vinculadas também tem por objetivo viabilizar a
operacionalizagdo de diversos instrumentos contratuais inovadores, como o Mecanismo de Prote¢cdo Cambial e o0 Mecanismo de
Mitigacdo do Risco de Demanda. Estes instrumentos, que visam uma alocagdo mais eficiente de riscos entre as partes contratuais,
dependem da existéncia de um sistema financeiro estruturado para sua efetiva implementa¢do, sob pena de impor uma
implementagdo unicamente por meio do aumento tarifario, sacrificando o usuario da rodovia.

87. Por fim, cabe destacar que o mecanismo tem como propdsito contribuir para a autossustentabilidade do projeto de
concessdo. Ao manter os recursos gerados pelo empreendimento dentro do proprio sistema, o mecanismo busca reduzir a
dependéncia de aportes externos ou de constantes revisdes tarifarias para fazer frente a eventos previstos contratualmente. Esse ¢
um dos fundamentos mais importantes do sistema de recursos vinculados, pois a seguranga juridica de um projeto de concessdo
depende, em grande medida, da construgdo de diferentes instrumentos que assegurem sua viabilidade no longo prazo, ante as mais
diversas situagdes.

88. Em sintese, o mecanismo de contas vinculadas, com suas multiplas finalidades e objetivos, representa um
instrumento complexo ¢ multifacetado, concebido para enderegar diversos desafios inerentes aos contratos de concessdo rodoviaria
de longo prazo. Sua implementagdo visa, em Ultima andlise, promover maior eficiéncia, seguranga e sustentabilidade econémica aos
projetos de concessao, em beneficio de todas as partes envolvidas: poder concedente, concessionaria, investidores, financiadores e,
principalmente, os usudrios das rodovias.

A.V. Abordagem Regulatéria e Operacional do Mecanismo

A.V.1 Eficiéncia na gestio contratual
89. O mecanismo de contas vinculadas, conforme estabelecido no contrato da Rota do Zebu, proporciona uma gestdo
contratual mais eficiente através de diversas aplicagdes. Vejamos algumas situa¢des exemplificativas:

a) Mecanismo de Protecdo Cambial: Suponhamos que a Concessionaria tenha contraido um financiamento em
dolares para execucdo do objeto contratual. Caso ocorra uma variagdo cambial significativa, por exemplo, uma valorizagdo do
dolar em 20% em relagdo ao real, o mecanismo de protecdo cambial seria acionado. Neste cenario, os recursos da Conta de
Retengdo seriam utilizados para compensar parcialmente o impacto desta variagdo, permitindo que a Concessionaria mantenha sua
capacidade de investimento sem a necessidade de reajustes tarifarios imediatos.

b) Mecanismo de Compartilhamento de Risco de Prego de Insumo: Consideremos uma situagdo em que o pre¢o do
asfalto, insumo essencial para a manutengdo da rodovia, sofra um aumento de 30% devido a fatores extraordinarios, conforme
alocag@o de riscos do contrato. O mecanismo de compartilhamento de risco de prego de insumo seria ativado, utilizando recursos
da Conta de Ajuste para compensar parcialmente este aumento, evitando assim um desequilibrio econdmico-financeiro do
contrato.

¢) Mecanismo de Compartilhamento do Risco de Demanda: Imaginemos um cenario em que o trafego na rodovia
sofra uma queda de 25% em relag@o as projecdes iniciais, conforme previsto nas regras de alocagdo de riscos. O mecanismo de
compartilhamento de risco de demanda seria acionado, utilizando recursos da Conta de Ajuste para compensar parte da perda de
receita da Concessionaria, garantindo assim a continuidade dos investimentos ¢ a qualidade do servigo prestado.



d) Desconto de Usuario Frequente: Consideremos um cenario em que a aplicagcdo do Desconto de Usudrio Frequente
resulte em uma perda de receita anual de 1,2% para a Concessionaria, superando a estimativa inicial de 0,969% prevista no contrato
(como ocorre no contrato da Rota do Zebu). Nesta situagdo, o mecanismo de contas vinculadas seria acionado da seguinte forma:

1. A diferenga de 0,231% entre a perda real e a estimada seria calculada durante a Revisdo Ordinaria
anual.

2. A ANTT, ¢ somente ela, emitiria uma Notificagdo de Compensagdo de Desconto de Usuario
Frequente ao Banco Depositario.

3. Com base nesta notificagdo da ANTT, o Banco Depositario transferiria os recursos necessarios
para compensar esta diferenga da Conta de Ajuste para a Conta de Livre Movimentagdo da Concessionaria.

4. Caso o cenario fosse inverso, com a perda real inferior a estimada, o excedente seria transferido
para a Conta de Ajuste, beneficiando o sistema.

90. Este mecanismo permite que o contrato oferega o beneficio do desconto aos usuarios frequentes sem comprometer o
equilibrio econdmico-financeiro do contrato, a0 mesmo tempo em que proporciona flexibilidade para ajustes baseados na realidade
operacional.
91. Estas situagdes demonstram como o mecanismo de contas vinculadas permite uma gestdo contratual mais eficiente,
proporcionando respostas rapidas e predefinidas a eventos que poderiam, de outra forma, desestabilizar o equilibrio econémico-
financeiro da concessao.
92. Na auséncia do sistema de contas vinculadas, a gestdo contratual enfrentaria obstaculos significativos,
especialmente no que tange a promogao de reequilibrios econdmico-financeiros e a garantia de disponibilidade de recursos ao longo
de um contrato de 30 anos. Sem um mecanismo predefinido e agil para lidar com variagdes cambiais, oscilagdes de demanda ou
aumentos imprevistos no pre¢o de insumos, cada evento que demandasse um reequilibrio exigiria um processo administrativo
complexo e potencialmente moroso, limitado pela falta de liquidez imediata ou dependendo diretamente do aumento tarifario como
meio de reequilibrio. Isso poderia resultar em atrasos na implementacdo de medidas corretivas, comprometendo a qualidade do
servigo prestado aos usuarios e a satide financeira da concessao.
93. Ademais, a auséncia de um sistema de contas vinculadas poderia comprometer a autossustentabilidade do projeto ao
longo de sua extensa duragdo. Sem um mecanismo que assegure a disponibilidade de recursos para eventos futuros, a ANTT
poderia se ver obrigada a recorrer frequentemente a aportes externos ou a revisdes tarifarias para fazer frente a desequilibrios
contratuais. Isso ndo apenas aumentaria a dependéncia do projeto em relagdo a fatores externos, como também poderia resultar em
uma maior volatilidade tarifaria, afetando diretamente os usuarios da rodovia. O sistema de contas vinculadas, ao criar reservas
especificas e predefinir regras de utilizagdo, contribui significativamente para a resiliéncia financeira do projeto ao longo de suas
trés décadas de duragéo.

A.V.2 Preservacao dos interesses do usuario da rodovia
94. O mecanismo de contas vinculadas desempenha uma fungéo essencial na preservagao dos interesses dos usuarios da
rodovia, principalmente por possibilitar a criagdo de um colchdo de liquidez que mitiga impactos tarifarios futuros, o qual nao
existe sem um sistema de contas. Este aspecto ¢ particularmente evidenciado pelo funcionamento da Conta de Ajuste.
95. Conforme estabelecido no contrato de concessdo, a Conta de Ajuste ¢ permanentemente abastecida por uma parcela
da receita tarifaria, correspondente a um percentual entre 2% e 4% da Receita Bruta ao longo de todo o Prazo da Concessdo. E
importante ressaltar que este percentual pode variar de acordo com a modelagem de cada contrato especifico e pode também variar
de acordo com situagdes especificas previstas contratualmente.
96. A variacdo da aliquota da reteng@o de receita para a conta de ajuste ¢ um importante mecanismo, por si, de
recomposi¢do do equilibrio contratual, funcionando tanto pela ampliagdo quanto pela reducdo do percentual, por incidir diretamente
sobre a receita da concessdo, antes de sua disponibilizacao a concessiondria. Dessa forma, se ocorre um evento de desequilibrio em
favor do Poder Concedente, pode a ANTT promover o reequilibrio por meio da majoragédo do percentual de retencdo; de outro lado,
sendo a recomposi¢do do equilibrio em favor da concessiondria, a aliquota pode ser reduzida, ampliando a parcela de receita que é
direcionada ao parceiro privado.
97. Outra importante fun¢do da conta vinculada ¢ viabilizar um mecanismo fundamental do contrato, proposta pela
Procuradoria Federal junto a8 ANTT para os contratos de 5 etapa, que visa resolver um problema econémico de fim de jogo
(endgame problem). Segundo se observa na literatura econdmica e na pratica dos contratos de concessdo, as concessionarias tém
poucos incentivos para manter o nivel de adimplemento contratual nos Gltimos anos da concessdo, especialmente os parametros de
desempenho e a vida util do pavimento, que demandam investimentos elevados.
98. Para mitigar tal situaco, os contratos de 5 etapa preveem um aumento de 5% na aliquota dos recursos vinculados,
a titulo de garantia, para que os pardmetros de desempenho sejam cumpridos até o final da concessdo. Caso as intervengdes
previstas sejam cumpridas, esse recurso € creditado em favor da concessiondria no ajuste final de resultados, no encerramento do
contrato. Apenas com a existéncia do mecanismo de contas vinculadas tal providéncia é possivel, assegurando a protegdo do bem
publico e gerando incentivos adequados ao cumprimento do contrato até sua conclusao.
99. Na medida em que possibilita a retengdo de um percentual da receita tarifaria, o mecanismo de contas e recursos
vinculados pode ser considerado como uma antecipagdo que o proprio usuario faz do pagamento de pedagio por eventos que
potencialmente onerariam a tarifa no futuro. Em outras palavras, ao pagar uma tarifa ligeiramente maior no presente, o usuario
contribui para a formag@o de uma reserva financeira que sera utilizada para evitar ou mitigar aumentos tarifarios mais significativos
no futuro. Esta abordagem proativa visa preservar a modicidade tarifaria ao longo do tempo, distribuindo de forma mais equilibrada
os custos associados a eventos futuros que poderiam, de outra forma, resultar em reajustes tarifarios abruptos.
100. A relevancia deste colchdo de liquidez se manifesta de forma particularmente evidente em dois momentos de
grande impacto tarifario potencial do contrato de concessdo, que sdo as revisdes quinquenais e as reclassificacdes tarifarias, que
serdo tratadas de forma detalhada no capitulo seguinte desta manifestagao.
101. Em suma, o mecanismo de contas vinculadas, particularmente através da Conta de Ajuste, atua como um
instrumento de estabilizagdo tarifaria, protegendo os interesses dos usudrios ao longo do prazo da concess@o. Ao criar um colchio
de liquidez alimentado pelos proprios usuarios de forma gradual e constante, 0 mecanismo permite absorver impactos futuros que,
de outra forma, poderiam resultar em aumentos tarifarios abruptos e significativos.

A.V.3 O uso dos recursos vinculados como meio de reequilibrio contratual nos contratos de concessio e na
regulacio da ANTT
102. O equilibrio econdmico-financeiro dos contratos de concessdo rodovidria é um aspecto fundamental para a



sustentabilidade dos projetos e para a preservagdo dos interesses dos usuarios. A Agéncia Nacional de Transportes Terrestres
(ANTT) estabelece diversas formas de reequilibrio contratual, as quais estdo previstas tanto nos contratos de concessao quanto na
regulamentagdo da Agéncia.
103. Conforme estabelecido nos contratos de 5* etapa, a ANTT pode adotar, a seu exclusivo critério, uma ou mais formas
de recomposicdo, incluindo, mas ndo se limitando a: (i) transferéncia de valores da Conta de Ajuste para a Conta de Livre
Movimentagao; (ii) aumento ou reducéo da aliquota de Recursos Vinculados sobre a Receita Bruta destinados a Conta de Retengdo
ou a Conta de Ajuste; (iii) aumento ou reducdo do valor da Tarifa de Pedégio; (iv) modificagdo de obrigagdes contratuais da
Concessionaria; (v) estabelecimento ou remogdo de cabines de bloqueio, bem como alteragdo da localizag¢do de pragas de pedagio;
ou (vi) alteragdo do Prazo da Concessdo, por no maximo 5 (cinco) anos.
104. O regramento contratual encontra sua base normativa na Resolugdo ANTT 6.032/2023 (Regulamento das
Concessdes Rodoviarias RCR-3), que em seu artigo 81 prevé mecanismos similares, acrescentando ainda a possibilidade de aporte
publico e a inclusdo de porticos de fluxo livre.
105. Dentre estas diversas formas de reequilibrio, a utilizagdo de recursos vinculados é apontada tanto nos contratos
quanto no regulamento como uma fonte importante, especialmente em duas circunstancias contratuais ja previstas (além da
possibilidade de uso mais amplo para reequilibrio de eventos alocados como risco do Poder Concedente): a reclassificacdo tarifaria
e as revisdes quinquenais.

Impactos nos eventos de reclassificaciio tarifaria
106. A reclassificagfo tarifaria ¢ um evento previsto contratualmente que ocorre quando a concessionaria entrega obras
de amplia¢do de capacidade. Conforme estabelecido no contrato da Rota do Zebu, cujo leildo esta previsto para 31 de outubro de
2024, a ANTT autoriza a reclassificagio tarifaria na hipotese da entrega das obras de determinado Trecho Homogéneo ou grupo de
Trechos Homogéneos ter sido aceita pela Agéncia.
107. O contrato prevé que a reclassificacdo tarifaria pode ser autorizada pela ANTT a qualquer tempo, produzindo efeitos
econdmico-financeiros imediatos em favor da Concessionaria. No entanto, ¢ importante notar que estes efeitos sobre a Tarifa de
Pedagio somente se concretizam concomitantemente as alteragdes tarifarias decorrentes da Revisao Ordinaria subsequente.
108. Os incrementos tarifarios previstos para as reclassificagdes sdo significativos, podendo chegar a até 40% na tarifa de
pedagio. Especificamente, o contrato da Rota do Zebu estabelece os seguintes incrementos:

o 30% para pista dupla
o 15% para faixas adicionais em pista simples
o 5% para faixas adicionais em pista dupla (1 faixa)
109. Sem o mecanismo de contas vinculadas, estes aumentos seriam integralmente e imediatamente repassados aos

usudrios, o que poderia resultar em impactos significativos na modicidade tarifaria. No entanto, a existéncia da Conta de Ajuste
permite que estes impactos sejam mitigados e, em cendrios onde ha recursos suficientes acumulados, até mesmo eliminados.
110. A previsdo de utilizagdo dos recursos vinculados para reduzir o impacto das reclassificagdes estd expressamente
prevista nos contratos de 5% etapa, que incluem entre as finalidades dos recursos vinculados a "atenua¢do dos impactos de
Reclassificagdo Tarifaria". Para ilustrar, consideremos um cenario hipotético onde a concessionaria entrega uma obra de duplicagio
que, pela regra contratual, justificaria um aumento de 30% na tarifa. Se a Conta de Ajuste dispuser de recursos suficientes, este
aumento podera ser absorvido parcial ou totalmente pelos recursos vinculados, evitando um impacto abrupto sobre os usudrios. Esta
abordagem, para além de preservar a modicidade tarifaria, cria um incentivo adicional para que a concessiondria entregue as obras
de ampliaggo de capacidade no prazo previsto, uma vez que a reclassificagdo tarifaria pode ocorrer sem necessariamente onerar os
usudrios de forma imediata e significativa. O uso de recursos vinculados preserva a modicidade tarifaria e cria um incentivo
adicional para que a concessionaria entregue as obras de ampliagdo de capacidade no prazo previsto, uma vez que a reclassificagdo
tarifaria pode ocorrer sem necessariamente onerar os usuarios de forma imediata e significativa.

Impactos na revisao quinquenal
111. As revisdes quinquenais representam momentos de grande expectativa nos contratos de concessio, nos quais se
espera o incremento de investimentos ¢ a reavaliagdo geral das necessidades do sistema rodoviario concedido. Sem o mecanismo de
contas vinculadas, estes novos investimentos e incremento de obriga¢cdes poderiam resultar em impactos tarifarios significativos e
abruptos.
112. No entanto, com a existéncia da Conta de Ajuste, estes impactos podem ser absorvidos, total ou parcialmente, pelos
recursos acumulados. Esta abordagem permite uma transi¢cdo mais suave e gradual nas tarifas, preservando assim a estabilidade
tarifaria para os usuarios.
113. O mecanismo de contas vinculadas proporciona uma flexibilidade adicional nas revisdes quinquenais, permitindo
que a ANTT e a Concessiondria tenham mais op¢des para ajustar o contrato sem necessariamente recorrer a aumentos tarifarios
imediatos. Por exemplo, se houver necessidade de novos investimentos identificados na revisdo quinquenal, parte destes custos
pode ser coberta pelos recursos acumulados na Conta de Ajuste, reduzindo ou eliminando a necessidade de aumento tarifario.
114. Para sintetizar: 0 mecanismo de contas vinculadas, ao proporcionar um colchao de liquidez que pode ser utilizado
tanto nas reclassificagdes tarifarias quanto nas revisdes quinquenais, contribui significativamente para a estabilidade e
previsibilidade do sistema tarifario nas concessdes rodoviarias, alinhando-se com os principios de modicidade tarifaria e eficiéncia
na gestao contratual e beneficiando tanto os usudrios quanto a sustentabilidade de longo prazo dos projetos de concessao.

A.V.4 Modelo de remuneragio do contrato de concessdo: a predominincia da cobranca de tarifa como
principal fonte de receita
115. Antes de examinar especificamente o modelo de remuneragido das concessdes rodoviarias, ¢ fundamental esclarecer
que a legalidade do mecanismo de contas vinculadas ndo depende da predominancia de receitas tarifarias no projeto. O sistema
pode ser igualmente valido e eficaz em concessdes com fontes diversificadas de receita, como ocorre no setor aeroportuario, onde
receitas acessorias representam parcela significativa do modelo de negoécio, ou mesmo em parcerias publico-privadas. A
necessidade de garantir recursos para eventos de desequilibrio e a dificuldade de obtengdo de aportes externos sdo desafios comuns
a todos os setores de infraestrutura. No entanto, no caso especifico das concessoes rodoviarias federais, onde a tarifa responde por
aproximadamente 98% da receita total do projeto, o mecanismo de contas vinculadas encontra uma justificativa adicional, que
reforga — embora ndo condicione — sua legitimidade juridica. Esta caracteristica particular das concessdes rodoviarias torna ainda
mais evidente a pertinéncia do mecanismo neste setor, conforme se demonstrara a seguir.
116. Ja o modelo de remuneragdo dos contratos de concessdo rodoviaria no Brasil temsido caracterizado pela
predominancia quase absoluta da cobranga de tarifa como fonte de receita. Esta caracteristica ¢ de fundamental importancia para a



compreensdo da estrutura financeira e operacional destas concessdes, bem como para a andlise da legalidade e eficicia do
mecanismo de contas vinculadas.
117. Nas concessdes rodovidrias, a tarifa responde por aproximadamente 98% da receita total do projeto, e. essa
concentracdo da fonte de receita tem implicagdes significativas tanto para a gestdo do contrato quanto para os interesses dos
usuarios. Diferentemente de outros tipos de concess@o de servigos publicos, onde pode haver uma combinacdo de receitas tarifarias
e outras receitas assessorias, nas rodovias o usuario é praticamente o unico financiador direto do projeto.
118. Esta caracteristica especifica das concessdes rodovidrias recomenda fortemente que qualquer valor gerado pelo
projeto seja revertido em beneficio dos proprios usuarios, que sdo os responsaveis diretos por custear essa geragdo de valor. Neste
contexto, a extracao de valor do projeto, seja por meio de pagamento de outorga ou qualquer outra forma, resulta em oneragio
direta e quase exclusiva do usuario da rodovia.
119. A modelagem adotada para as concessdes rodovidrias federais, considerando a preponderancia da receita tarifaria
neste setor especifico, optou pela utilizagdo do mecanismo de contas vinculadas em vez do direcionamento de valores a conta do
Tesouro Nacional. Embora o pagamento de outorga seja um instrumento legitimo e amplamente utilizado em diversos setores de
infraestrutura, seja como contraprestagio pela exploragdo de bens publicos, seja como mecanismo de sele¢ao de parceiros privados
comprometidos com o projeto, no caso especifico das concessdes rodoviarias federais a estruturagdo escolhida privilegiou a
constituicdo de reservas financeiras vinculadas ao proprio contrato. Visou-se, por meio dessa opgdo, assegurar a disponibilidade de
recursos para eventos futuros ao longo da execugéo contratual, como investimentos, reequilibrios e situagdes previstas na matriz de
riscos, sem prejuizo da possibilidade de reversdo dos valores ndo utilizados ao poder concedente ao término da concessdo. O
mecanismo de contas vinculadas, neste contexto, apresenta-se como uma solug@o alinhada com as especificidades das concessdes
rodovidrias.
120. O mecanismo de contas vinculadas, neste contexto, apresenta-se como uma solugo alinhada com as especificidades
das concessdes rodoviarias. Ao manter os recursos gerados pelo projeto dentro de um sistema de contas dedicado, este mecanismo
assegura que os valores sejam utilizados em beneficio direto dos usudrios, seja para absorver impactos de reequilibrios contratuais,
financiar melhorias na infraestrutura ou mitigar aumentos tarifarios futuros.
121. Ademais, a manuteng@o dos recursos dentro do projeto por meio do sistema de contas vinculadas contribui para a
autossustentabilidade financeira da concessao. O mecanismo de contas em questdo reduz a dependéncia de aportes externos ou de
revisOes tarifarias frequentes para fazer frente a eventos previstos contratualmente, proporcionando maior estabilidade e
previsibilidade tanto para a concessiondria quanto para os usuarios.
122. Em suma, a predominancia quase exclusiva da tarifa como fonte de receita nas concessdes rodoviarias fundamenta a
necessidade de mecanismos que assegurem a retengdo e utilizagao eficiente dos recursos gerados pelo projeto. O sistema de contas
vinculadas, ao atender a esta necessidade, alinha-se com os principios de eficiéncia, modicidade tarifaria e justica na prestagdo do
servico publico, garantindo que os valores pagos pelos usudrios sejam efetivamente revertidos em seu beneficio ao longo da
vigéncia do contrato de concessao.

A.V.5 Seguranca juridica e previsibilidade contratual
123. Como ja esclarecido anteriormente nesta manifestagdo, um dos aspectos mais relevantes do mecanismo de contas
vinculadas ¢ a criagdo de um colchdo de liquidez que permite a implementacdo de mecanismos dindmicos e rapidos para a
manutengdo do equilibrio contratual ¢ a preservagdo da modicidade tarifaria. Esta caracteristica ¢ de suma importancia,
considerando a natureza de longo prazo e a complexidade inerente aos contratos de concessdo rodovidria.
124. No caso das concessdes comuns, como sdo as concessdes rodovidrias em questdo, os projetos devem ser
autossustentaveis, mantendo-se exclusivamente por meio das tarifas cobradas dos usudrios. O mecanismo de contas vinculadas
atende precisamente a esta necessidade de autossustentabilidade. Ao criar um sistema de reservas financeiras dentro do proprio
projeto, alimentado pelas receitas tarifarias, este mecanismo garante que 0s recursos necessarios para eventuais reequilibrios e
investimentos estejam sempre disponiveis, sem depender de dotagdes orgamentarias ou aportes externos.
125. Esta estruturacdo traz uma série de beneficios em termos de seguranga juridica e previsibilidade contratual:

1. Independéncia de recursos orgamentdrios: O mecanismo assegura que a sustentabilidade do
projeto ndo dependera da existéncia ou disponibilidade de recursos orcamentarios. Isso ¢ particularmente
importante considerando que os recursos publicos devem ser prioritariamente direcionados para areas essenciais
como saude, educagdo e seguranga publica.

2. Rapidez na resposta a desequilibrios: A existéncia de um colchdo de liquidez permite que
eventuais desequilibrios contratuais sejam tratados de forma rapida e eficiente, sem a necessidade de longos
processos administrativos ou dependéncia de aprovagdes orgamentarias.

3. Previsibilidade para investidores: O mecanismo oferece maior previsibilidade e seguranga para
investidores nacionais e estrangeiros. A certeza de que o projeto conta com mecanismos internos de estabilizagido
financeira torna o investimento mais atrativo e menos arriscado.

4. Estabilidade tarifaria: A possibilidade de absorver impactos financeiros por meio dos recursos
acumulados nas contas vinculadas contribui para uma maior estabilidade tarifaria, beneficiando diretamente os
usuarios da rodovia.

5. Cumprimento de obrigagdes contratuais: A disponibilidade de recursos assegura que a
concessionaria tera condi¢des de cumprir suas obrigagdes contratuais, mesmo em cenarios de adversidade gerados
por riscos alocados ao Poder Concedente.

6. Transparéncia na gestdo: O sistema de contas vinculadas proporciona maior transparéncia na
gestdo dos recursos da concessdo, facilitando o controle e a fiscalizagdo por parte dos orgdos reguladores e da
sociedade.

126. Além disso, o mecanismo de contas vinculadas alinha-se com as melhores praticas internacionais de gestdo de
contratos de concessdo de infraestrutura. Ao proporcionar um ambiente de maior seguranga juridica e previsibilidade contratual,
este mecanismo contribui para aumentar a atratividade dos projetos de concessdo rodoviaria brasileiros no cenario global de
investimentos em infraestrutura.

127. E importante destacar que a seguranga juridica proporcionada por este mecanismo ndo beneficia apenas a
concessiondria e os investidores. Os usudrios da rodovia também sdo diretamente beneficiados, pois a estabilidade financeira do



projeto se traduz em maior qualidade dos servigos prestados, tarifas mais estaveis e menor risco de interrupg¢ao ou degradagdo dos
servigos devido a dificuldades financeiras.

128. O mecanismo de contas vinculadas, por todas essas razdes, ao garantir a autossustentabilidade do projeto e
proporcionar meios dindmicos e rapidos para a manutencgdo do equilibrio contratual, constitui-se como um pilar fundamental para a
seguranga juridica e a previsibilidade contratual nas concessdes rodovidrias. Este instrumento atende as particularidades das
concessdes comuns ¢ se alinha com os principios de eficiéncia e responsabilidade na gestdo de recursos publicos, contribuindo
significativamente para o sucesso e a sustentabilidade dos projetos de infraestrutura rodoviaria no Brasil.

B) Analise juridica da legalidade e constitucionalidade dos recursos vinculados e do sistema de contas
vinculadas.

129. A Constituicdo Federal estabelece que leis de iniciativa do Poder Executivo estabelecerdo o plano plurianual, as
diretrizes or¢amentarias e os or¢amentos anuais (art. 165). Em seguida, afirma que a lei or¢camentaria anual compreendera o
orcamento fiscal referente aos Poderes da Unido, seus fundos, orgdos e entidades da administragdo direta e indireta, inclusive
fundacdes instituidas e mantidas pelo Poder Publico (art. 165, § 5°).

130. De acordo com a Lei n° 4.320, de 1964, todas as receitas e despesas publicas devem compor o orcamento, sendo
vedada dedugdes.
131. As regras supracitadas estabelecem os chamados principios da unidade/totalidade e da universalidade or¢amentaria.

O Manual de Contabilidade aplicado ao Setor Publicol!l define esses principios da seguinte forma:
2.1. UNIDADE OU TOTALIDADE Previsto, de forma expressa, pelo caput do art. 2° da Lei no 4.320/1964,
determina existéncia de orcamento unico para cada um dos entes federados — Unido, estados, Distrito Federal e
municipios com a finalidade de se evitarem multiplos orgamentos paralelos dentro da mesma pessoa politica. Dessa
forma, todas as receitas previstas e despesas fixadas, em cada exercicio financeiro, devem integrar um unico
documento legal dentro de cada esfera federativa: a Lei Or¢amentaria Anual (LOA)L.
2.2. UNIVERSALIDADE Estabelecido, de forma expressa, pelo caput do art. 2° da Lei no 4.320/ 1964,
recepcionado e normatizado pelo § 5° do art. 165 da Constitui¢do Federal, determina que a LOA de cada ente
federado devera conter todas as receitas e despesas de todos os poderes, 6rgdos, entidades, fundos e fundagdes
instituidas e mantidas pelo Poder Publico.

132. Assim, pode-se compreender o “orgamento como um instrumento de planejamento que representa o fluxo previsto

dos ingressos e das aplicagdes de recursos em determinado periodo”[z].

133. Receitas publicas sdo “ingressos de recursos financeiros nos cofres do Estado, que se desdobram em receitas

orcamentarias, quando representam disponibilidades de recursos financeiros para o erario, e ingressos extraorgamentarios, quando

representam apenas entradas compensat()rias.”m.

134. Nesse sentido, os valores devidos a titulo de outorga sdo receitas publicas patrimoniais, conforme o disposto no art.
11 da Lei n°® 4.320, de 17 de margo de 1964 e detalhado no Manual Técnico de Orgamento e Manual de Contabilidade Aplicada ao
Setor Publico.

135. Assim, os valores devidos a titulo de outorga devem ser recolhidos na conta inica do tesouro nacional, ndo sendo
possivel uma destinacdo distinta, salvo autorizagao legal, nos termos do art. 56 ou 57 da Lei n° 4.320/64.

136. Conforme apontado pela Corte de Contas, o cerne da questdo orbita em torno da natureza juridica dos valores
aportados nas contas vinculadas da concessao, isto &, se se trata de recursos privados ou publicos.

137. Uma questio primordial é compreender que os recursos que compdem a conta vinculada sfio recursos de
natureza privada, nio sio decorrentes da fruicio do patriménio.

138. Pois bem.

139. A Constituicao Federal estabelece que compete a Unido explorar diretamente ou através de concessdo, permissao ou

autorizagao, os servi¢os publicos elencados no art. 21, XII (41,

140. Quando um servigo publico ¢ concedido, a Administracdo estabelece, no instrumento convocatdrio, todos os
encargos ¢ vantagens que caberdo ao parceiro privado. De posse do edital, ciente dos riscos estabelecidos, o interessado fara a
proposta pela oportunidade oferecida.

141. Ocorre que nessa relagdo ha um problema de assimetria informacional, conhecido como o problema do agente-
principal. Esta teoria trata da delegacdo de tarefas para um agente que possui informagdes privadas, isto ¢, desconhecidas pelo
principal. Essas informacdes podem ser de dois tipos: a) o agente pode adotar uma conduta em desacordo com as expectativas do

principal (risco moral) ou b) o agente possui informagdes sobre valores/custos que sdo ignoradas pelo principal (selecao adversa)[5].
142. O governo busca selecionar o melhor parceiro privado para a prestagdo do servico de forma mais eficiente,
extraindo o correto valor do ativo a ser explorado. Entretanto, os objetivos do concessionario podem néo estar alinhados com os do
ente publico. E nesse contexto que a Administragio Publica busca mitigar os riscos causados por essa assimetria, através dos
incentivos apropriados.
143. Para corrigir possiveis erros na precificagdo do negocio, o Governo se utiliza dos leildes. Os leildes sdo
instrumentos para a formagao de prego, em que o ofertante espera coibir a apropriacdo, pela concessionaria, da parcela do excedente
do usuério ou do proprio governo[6].
144. Entretanto, a depender dos incentivos (regras estabelecidas) previstos no edital e contrato, o Poder Publico ndo
consegue afastar o mal ofertante, aquele que tem comportamento oportunista. Sobre o tema, destacamos:
Caracteristico de situagdes pré-contratuais, o primeiro problema poderia advir da falta de capacidade do poder
concedente de distinguir entre bons ofertantes — que exigiriam na partida uma remuneragéo mais elevada em razdo
de seu comprometimento com o cumprimento do contrato sem a necessidade de renegociagdes futuras — e maus
ofertantes. Esses ultimos estariam dispostos inicialmente a receber menores remuneragdes, ao contar com seus
incrementos futuros ou com a possibilidade de descumprir o contrato. Como a opgao por pagar mais ndo afasta a
possibilidade de selegdo de um mau ofertante, o poder concedente acaba por manter a op¢do pelo pagamento da
menor remuneragio. A presenga dos dois perfis de ofertantes e a incapacidade do poder concedente para distingui-
los levariam a exclusdo dos bons ofertantes do mercado.
Com efeito, ¢ possivel que a parcela dos ganhos de eficiéncia que se acredita serem proporcionados pelos leildes
seja perdida por reequilibrios futuros favoraveis as concessionarias, afastando gradativamente o preco do servigo do
preco de concorréncia perfeita. Sob essas hipoteses, os leildes podem adquirir viés de sele¢do das firmas que mais



apostam em reequilibrios, deixando de selecionar as propostas mais vantajosas do ponto de vista da tecnologia
empregada.

Uma das consequéncias perversas das apostas na possibilidade de renegociagdes futuras dos contratos de concessdo
¢ a realizagdo de propostas comerciais excessivamente agressivas nos leildes, insustentaveis financeiramente se
futuros acréscimos tarifarios e repactuagdes contratuais nao forem obtidos por renegociagdes.

O segundo problema, caracteristico de situagdes posteriores a assinatura do contrato, decorre da possibilidade de o
prestador de servigo adotar comportamento que mine a eficiéncia econdmica do contrato. Detentor do maior
conjunto de informagdes e desempenhando papel de agente — do problema agente principal (STIGLITZ, 1987) —, o
prestador de servigos, ao adotar conduta que enseje reequilibrios econdmicos evitaveis, pode imputar custos mais

elevados ao principal — o poder concedente, nesse casol’]

145. Logo, a tarefa do Poder Publico ndo ¢ facil, e ndo por outra razdo ha um aprimoramento dos mecanismos e regras
contratuais ao longo dos anos em que ativos foram concedidos a iniciativa privada.
146. O setor de rodovias ¢ um 6timo exemplo desse aprimoramento contratual. Motivado a garantir a modicidade tarifaria

nas concessdes rodoviarias, o0 Governo Federal realizou leildes com critério exclusivo de menor tarifa de pedagio, até a 3" etapa de

suas concessdes. Sobre os problemas enfrentados em razdo desse modelo, o estudo realizado pelo BNDES aponta:
E natural que cada modelo de leilio incentive determinados comportamentos dos licitantes, o que deve ser
ponderado em relago ao objetivo do poder concedente do ativo. Por exemplo, como ocorreu no caso das rodovias
licitadas durante o PIL, uma das metas do poder concedente pode ser a de promover a modicidade tarifaria
(modalidade de leilao exclusivamente por menor tarifa). Contudo, ha de se ressaltar que o desagio na tarifa ¢ uma
forma diferida de se pagar pelo leildo, o que pode favorecer lances mais agressivos. Em outras palavras, ¢ um
formato que pode exacerbar o winner’s curse (maldi¢do do vencedor) — a tendéncia de que o vencedor do leildo

pague pelo objeto licitado um prego maior do que seu verdadeiro valorl8].

147. As primeiras etapas de concessdo de rodovia tiveram problemas de sele¢do adversa. Por exemplo, das seis rodovias
concedidas na 3% etapa quatro passam pelo processo de relicitagdo.
148. Uma das maneiras de mitigar os riscos de ofertas agressivas ¢ conjugar o critério de menor tarifa com obrigagdes

contratuais que fagam com que o futuro concessionario se comprometa desde o inicio com o projeto 1,

149. Note que apenas conjugar os critérios de menor tarifa e maior valor de outorga, apesar de mitigar o risco de selecdo
adversa, ndo garante a sustentabilidade financeira do projeto, onerando o usuario a custear as eventuais falhas de precificagdo do
projeto, através dos reajustes tarifarios.

150. Assim, o Governo teve que pensar em um mecanismo contratual que garantisse a modicidade tarifaria e
sustentabilidade financeira do projeto, afastando concorrentes oportunistas. E nesse contexto que surge o mecanismo de contas
vinculadas.

151. A criagdo das contas vinculadas encontra-se no ambito da discricionariedade do gestor, em que lhe compete definir
os melhores incentivos no contrato de concessao para obtengdo dos seus objetivos.
152. A partir do presente contexto, verifica-se que a modelagem de contratos de concessdo de servigos publicos envolve

um grau significativo de discricionariedade administrativa. Esta discricionariedade ¢ fundamental para permitir que o poder
concedente estruture contratos que atendam de forma eficaz as necessidades especificas de cada projeto, considerando suas
particularidades técnicas, econdmicas e sociais. A compreensdo dos fundamentos e limites desta discricionariedade ¢ determinante
para avaliar a legalidade e legitimidade das escolhas administrativas.

153. A Lei 8.987/1995, que dispde sobre o regime de concessdo ¢ permissdo da prestagdo de servigos publicos,
estabelece as bases para o exercicio da discricionariedade administrativa na modelagem de contratos de concessdo. Diversos
dispositivos desta lei conferem ao poder concedente a flexibilidade necessaria para adaptar os contratos as especificidades de cada
projeto.

154. O artigo 23 da Lei 8.987/1995 ¢ particularmente relevante neste contexto. Ele enumera as clausulas essenciais do
contrato de concessdo, mas o faz de forma ndo exaustiva, utilizando a expressdo "entre outras". Esta redacdo permite que o poder
concedente inclua outras clausulas que julgue necessarias para a adequada estruturagdo do contrato.

155. Ademais, o inciso V do referido artigo prevé que o contrato deve conter clausulas relativas aos "direitos, garantias e
obrigacdes do poder concedente e da concessionaria, inclusive os relacionados as previsiveis necessidades de futura alteragdo e
expansdo do servico e consequente modernizacgdo, aperfeicoamento ¢ ampliagdo dos equipamentos e das instalacdes". Esta
disposi¢do oferece um amplo espectro para a criagdo de mecanismos inovadores, como o sistema de contas vinculadas, que visam
garantir a sustentabilidade e a eficiéncia do servigo ao longo do tempo.

156. O artigo 29, inciso I, da mesma lei, atribui ao poder concedente a competéncia para regulamentar o servigo
concedido e fiscalizar permanentemente a sua prestacao. Esta prerrogativa regulamentar fornece base legal para a implementagao
de instrumentos de gestdo financeira como o mecanismo de contas vinculadas.

157. Ainda, o artigo 18 da Lei 8.987/1995 estabelece que o edital de licitagdo deverd conter "os critérios de reajuste e
revisdo da tarifa", sem, contudo, especificar um modelo unico. Isso permite que o poder concedente estabeleca mecanismos
diversos para garantir o equilibrio econémico-financeiro do contrato, incluindo arranjos financeiros inovadores.

158. Embora a discricionariedade administrativa na modelagem de contratos de concessdo seja ampla, ela nio ¢
ilimitada. A discricionariedade esta sujeita a limites que visam garantir a legalidade, a impessoalidade, a moralidade, a publicidade
e a eficiéncia da atuacdo administrativa, conforme preconiza o artigo 37 da Constitui¢do Federal.

159. O primeiro limite significativo ¢ o principio da legalidade. Qualquer inovag@o contratual, como o mecanismo de
contas vinculadas, deve encontrar respaldo, ainda que indireto, no ordenamento juridico vigente. No caso em tela, como
demonstrado anteriormente, 0 mecanismo encontra fundamento em diversas disposi¢cdes da Lei 8.987/1995 e em outros diplomas
legais.

160. O principio da motivacdo também impde limites importantes a discricionariedade técnica. As escolhas
administrativas na modelagem dos contratos devem ser fundamentadas em analises que demonstrem sua adequagdo e necessidade.
No caso do mecanismo de contas vinculadas, sua adogéo foi sustentada em analises, avaliagdes e aprendizados que evidenciam seus
beneficios para a gestdo da concessdo e para a protegdo dos interesses dos usuarios.

161. A razoabilidade e a proporcionalidade também atuam como balizadores da discricionariedade administrativa. O
mecanismo adotado deve ser proporcional aos fins que se busca atingir, ndo podendo impor dnus excessivos a concessiondria ou aos
usuarios. No contexto das contas vinculadas, foi demonstrado que o mecanismo ¢ uma medida adequada e proporcional para
garantir a estabilidade financeira da concessao e a modicidade tarifaria.

162. O principio da eficiéncia, consagrado no caput do artigo 37 da Constituicio Federal, também limita a



discricionariedade do gestor. As escolhas administrativas devem visar & maximizag¢ao dos resultados com o minimo de recursos
possivel. O mecanismo de contas vinculadas, nesse sentido, apresenta-se como meio mais eficiente que outras alternativas possiveis
para a gestdo financeira da concessao.
163. Por fim, o controle jurisdicional e pelos 6rgdos de controle, como o Tribunal de Contas da Unido, impde também
limites a discricionariedade. Embora ndo possam substituir o juizo técnico da Administracdo, estes orgdos podem avaliar a
legalidade e a razoabilidade das escolhas administrativas.
164. Em conclusdo, a discricionariedade administrativa na modelagem de contratos de concessao, particularmente no que
tange a implementagdo do mecanismo de contas vinculadas, encontra amparo legal e ¢ essencial para a adapta¢do dos contratos as
necessidades especificas de cada projeto. No entanto, esta discricionariedade esta sujeita a limites que visam garantir a legalidade, a
eficiéncia e a razoabilidade das escolhas administrativas. O mecanismo de contas vinculadas, para ser adotado, demonstrou
conformidade com estes limites, evidenciando sua adequag@o técnica, juridica e econdmica para a gestdo eficiente das concessdes
rodovidrias.
165. Os recursos vinculados nas concessdes federais podem ser compreendidos, sob uma perspectiva juridica, como bens
reversiveis da concessdo. Esta caracterizagdo é fundamental para entender seu regime juridico e as implicagdes de sua utilizagdo ao
longo do contrato, bem como sua destinac¢do ao término da concessdo.
166. O regime juridico dos bens da concessdo encontra seu fundamento principal na Lei n® 8.987/1995, conhecida como
Lei de Concessoes, que estabelece:

Art. 35. Extingue-se a concessao por:

§ loExtinta a concessdo, retornam ao poder concedente todos os bens reversiveis, direitos e privilégios
transferidos ao concessionario conforme previsto no edital e estabelecido no contrato.

§ 20Extinta a concessdo, havera a imediata assungdo do servi¢o pelo poder concedente, procedendo-se aos
levantamentos, avaliagdes e liquidagdes necessarios.

§ 30A assungdo do servigo autoriza a ocupagio das instalagdes e a utilizagdo, pelo poder concedente, de todos os
bens reversiveis.

Art. 36. A reversdo no advento do termo contratual far-se-4 com a indenizagdo das parcelas dos investimentos
vinculados a bens reversiveis, ainda ndo amortizados ou depreciados, que tenham sido realizados com o objetivo
de garantir a continuidade e atualidade do servigo concedido.

167. Os bens!!] da concessdo compreendem bens reversiveis e ndo reversiveis e podem ser privados ou publicos. Deve-
se compreender que os bens reversiveis sdo aqueles bens considerados imprescindiveis para a prestagdo do servico em questdo. Os
demais bens constituem o patriménio da concessiondria e nao sao regidos pelo regime publico.

168. Os bens reversiveis da concessdao sdo: a) bens originalmente publicos ou aplicados ao servigo por instrumento de
direito publico (v.g., expropriacdo); b) bens assumidos ou adquiridos para a prestagdo do servigo; e c) direitos reais e pessoais sobre
bens de terceiros, publicos e privados.

169. Note que em relagdo aos bens reversiveis privados, em decorréncia a sua afetacdo, eles estdo sujeitos ao principio da
indisponibilidade mitigada. As regras da inalienabilidade, imprescritibilidade e impenhorabilidade lhes sdo aplicadas de forma
mitigada. Nao € possivel que o concessionario usufrua e frua desses bens como bem entender.

170. O aporte financeiro feito pela concessionaria na conta vinculada é um bem privado, afetado a prestacio do
servico publico, isto é, possui uma destinaciio relevante para a sustentabilidade financeira do contrato.

171. Portanto, percebe-se que a modelagem econdmica da concessdo pode se valer do estabelecimento de obrigagdes
financeiras que possuem causas e propositos diferentes para se alcancar a melhor prestagdo do servigo para o caso concreto.

172. Um desses objetivos encontra-se consagrado no art. 6°, § 1°, da Lei n°® 8.987/1995. O principio da modicidade

tarifaria impoe ao poder publico o dever de zelar para que o servigo publico seja prestado mediante tarifas justas. Este principio ¢
reforgado pela Lei n® 13.334/2016, que criou o Programa de Parcerias de Investimentos (PPI), a qual estabelece em seu art. 2°,
inciso III, que um dos objetivos do programa ¢é "garantir a expansdo com qualidade da infraestrutura publica, com tarifas
adequadas".

173. Nao se olvida que a Lei n° 8.987/1995, em seu art. 15, II, prevé a possibilidade de utilizagdo do critério de "maior
oferta, nos casos de pagamento ao poder concedente pela outorga da concessao" para o julgamento da licitagdo. No entanto, a

aplicacdo deste critério deve ser avaliada a luz das especificidades de cada tipo de concessao.

174. Cabe ao poder concedente durante a modelagem da concessdo avaliar se quer exigir uma remuneracdo pela fruicdo
do patriménio ofertado, em caso positivo, esses recursos serdo publicos, devendo ser recolhidos a Conta Unica do Tesouro.
175. Como ja pontuado, no setor de concessdes rodoviarias, a arrecadacdo de pedagio é praticamente a unica fonte de

receitas. Neste contexto, qualquer extragdo de valor do projeto, seja por meio de pagamento de outorga ou outros mecanismos, tem
impacto direto e praticamente integral na tarifa paga pelo usuario.

176. Neste cendrio, o mecanismo de contas vinculadas, alimentado pelo aporte inicial da concessionaria e por parcelas da
receita tarifaria, emerge como uma solucdo inovadora que concilia os interesses em jogo. Este mecanismo pode ser compreendido
como uma forma de "oferta de menor tarifa diferida no tempo".

177. E importante ressaltar que o valor do aporte oferecido pela concessionaria poderia, em um modelo de licitagdo
baseado exclusivamente em desconto tarifario, ser imediatamente convertido em reducdo da tarifa. No entanto, ao optar pelo
mecanismo de contas vinculadas, cria-se um sistema onde este "desconto" ¢ retido inicialmente para que possa ser aplicado ao
longo do tempo, especialmente em momentos nos quais ja se sabe que haveria oneragdo da tarifa, como nas reclassificagdes
tarifarias e nas revisdes quinquenais.

178. Ao invés de uma redugdo tarifaria imediata e direta, que poderia comprometer a sustentabilidade do projeto no
longo prazo, o aporte de recursos vinculados permite sua conversdo gradual em beneficios tarifarios ao longo dos 30 anos de
contrato. Respeita-se, assim, o principio da modicidade tarifaria, criando-se um sistema onde os recursos gerados pelo projeto sdo
reinvestidos em beneficio dos proprios usudrios.

179. Esta abordagem encontra respaldo no principio da eficiéncia, insculpido no art. 37, caput, da Constituicdo Federal, e
no dever de selecao da proposta mais vantajosa para a Administragio, previsto no art. 11, inciso I, da Lei n® 14.133/2021. Ao optar
por um mecanismo que garante a sustentabilidade financeira do proprio projeto, o poder concedente estd privilegiando o interesse
publico e a modicidade tarifaria.

180. Importante ressaltar que a previsdo de uma conta vinculada ndo exclui de partida a possibilidade de se exigir o
pagamento de outorga. Essa decisdo deve ser avaliada em cada projeto, conforme a avaliagdo da sustentabilidade econdémica desse.



Por exemplo, é possivel o estabelecimento de limites para destinagdo dos valores de uma conta vinculada e eventual 4gio seja
recolhido como critério de maior valor de outorga.

181. Outro ponto que merece destaque ¢ que a previsdo contratual de que os valores da conta vinculada podem ser
utilizados para pagamento de futuros reequilibrios econdmico-financeiros nao descaracteriza a natureza privada desse bem.
182. O edital de uma concessdo estabelece os encargos e vantagens do projeto. Ciente dos riscos definidos, o interessado

fara a proposta pela oportunidade oferecida. Caso seja o vencedor, aquela proposta se torna o pardmetro financeiro do contrato,
sempre que mantidas as condi¢des estabelecidas, formando a equagao econdmico-financeiral!!l do contrato.
183. Os contratos de concessdo ndo transferem, necessariamente, ao parceiro privado todos os riscos do

empreendimento. H4 uma divisdo dos riscos entre as partes. Essa reparticdo ndo se pauta unicamente pela teoria das aleas!'? ¢
sim, em uma analise acerca de qual parte tem melhores condi¢des para lidar com determinado eventol 3],

184. Sobre a forma de reequilibrio a ser adotada, destaca-se que existem diversas maneiras de implementar esse
reequilibrio. Nas palavras de Leticia Lins de Alencarl!4l:

Se a formagdo da equagdo econdmico-financeira, consideradapara a defini¢ao do equilibrio contratual, decorre de
elementos plurais, também a sua manutengdo ou recomposi¢do, nos casos em que desbalanceada, podera ocorrer
mediante 0o emprego de mecanismos variados — e, portanto, ndo somente por meio do reajuste ou de revisdes

incidentes sobre as tarifas.

185. Nesse mesmo sentido Floriano de Azevedo Marques Netol!?]
29 Um ultimo ponto relacionado ao tema do reequilibrio na concessdo concerneaos mecanismos para sua
efetivagdo. A Lei n° 8.987/1995 (art. 9°, §§2° e 3°) elege a revisdotarifaria como mecanismo preferencial de
reequilibrio. Esses dispositivos predicamque a revisdo da tarifa ¢ buscada quando ha um desequilibrio. A revisdo
tarifaria,porém, ndo ¢ nem o Unico, nem sempre o mais conveniente método de recomposi¢aodo equilibrio. O
reequilibrio pode ser buscado mediante a extensdo ou o encurtamento de prazo de concessdo (pois o tempo de
exploragdo impacta o balango contratual), mediante o incremento ou o alivio de investimentos do particular, ou
mesmo por meio de indenizagdo compensatoria paga por uma das partes. Convém que essas opgdes venham
previstas no contrato, mas, de uma maneira geral, devem ser eleitas pelas partes, consoante o que for mais
adequado para cada equilibrio em espécie...

186. Neste ponto é essencial compreender que o reconhecimento do reequilibrio econémico-financeiro em favor da
concessionaria trata da constatacdo da ocorréncia de um risco que deve ser suportado pela Unidio. Entretanto, a forma de
reestabelecimento da equacfo financeira pode ser efetivada por diversos meios, inclusive com a dispensa de obrigacdes
contratuais de natureza privada, como a niio realizaciio de investimentos ou a utilizacdo dos recursos vinculados.
187. O Poder Concedente exercendo seu poder discriciondrio decidira a melhor forma para recompor o equilibrio
econdmico-financeiro do contrato. Nesse sentido o professor Mauricio Portugal:
Por fim, é importante notar que na eventualidade de materializagdo de ocorréncias que sdo risco do Poder
Concedente e que demandam reequilibrio econdmico-financeiro do contrato, o Poder Concedente tem em principio
discricionariedade para eleger qual a forma de realiza-lo, se por meio de aumento da tarifa ao usuario, prorrogagao
do prazo do contrato, pagamento direto ao parceiro privado, ou redugdo de obriga¢des de investimento do parceiro

privado[ 16],

188. A disposicdo contratual de que a forma preferencial de promover os reequilibrios do contrato sera através do
desconto das quantias aportadas na conta traz maior previsibilidade e consequentemente seguranga juridica, tratando-se de uma boa
pratica. Assim, ndo se verifica nenhuma incompatibilidade com a utilizacdo de recursos privados para compensar reequilibrios
devidos pela Unido.

C) Analise dos pontos questionados pelo TCU

189. Na instrugdo elaborada pelo auditor do TCU, foram levantados diversos questionamentos sobre o mecanismo de
contas vinculadas nas concessoes.
190. Delineando o objeto da representacdo a Auditoria Especializada em Infraestrutura Ferroviaria ¢ Portuaria afirmou:

"Assim, de forma a abarcar os pontos questionados pelo Ministro Walton Alencar em sua Declaragdo de Voto e o foco dado ao
dispositivo da determinacdo da Segecex, entende-se que o objeto do presente processo devera consistir na avaliagdo da regularidade
da previsdo do mecanismo de contas vinculadas a concessdo, e de suas variagdes elaboradas pelo Poder Concedente ao longo dos
ultimos estudos, detectadas nos processos acima relacionados, bem assim da efetividade, das implicagdes e riscos da adogdo do
referido esquema financeiro nas desestatizagdes.".

191. A andlise dos apontamentos do auditor do TCU revela uma premissa fundamental equivocada: a suposicio

de que os recursos envolvidos no mecanismo de contas vinculadas sdo de natureza publica. Esta interpretacdo errdnea é a
raiz de todos os questionamentos levantados.

192. Os valores depositados na conta vinculada sfio recursos privados, nio se confundindo com valores devidos a
titulo de outorga, sua natureza juridica é de bens reversiveis. Diferente dos valores de outorga, cuja finalidade ¢ a
contraprestagdo pela utilizagdo do ativo, os valores depositados em conta especifica buscam atender finalidades estabelecidas em
contrato, as quais ndo dizem respeito a exploragdo patrimonial, mas ao arranjo de sustentabilidade financeira diante de eventos
especificos e determinados.

193. A sua previsdo como obrigacio contratual estd pautada na discricionariedade administrativa na modelagem
de contratos de concessiio. Trata-se de um mecanismo contratual sofisticado, desenvolvido para garantir a sustentabilidade
financeira e operacional das concessdes ao longo de sua vigéncia.

194. A forma de reestabelecimento da equacio financeira pode ser efetivada por diversos meios, inclusive com a
dispensa de obrigacdes contratuais de natureza privada. O fato de ser utilizada em reequilibrio econémico-financeiro sio
retira seu carater privado.

195. Esta abordagem esta alinhada com as melhores praticas internacionais de gestao de concessdes de longo prazo e foi
aprovada pelo proprio TCU em 14 projetos anteriores.
196. A natureza privada destes recursos implica que os principios e normas de direito financeiro e orcamentario publico,

citados pelo auditor, ndo sdo aplicaveis a este mecanismo. As contas vinculadas operam em uma légica contratual privada, ainda
que sujeitas ao principio da indisponibilidade mitigada, devido a sua afetagdo ao servigo publico.
197. Ao compreender corretamente a natureza privada destes recursos e seu papel fundamental na estruturagdo



econdmico-financeira das concessdes rodovidrias, fica evidente que o mecanismo de contas vinculadas ndo apenas ¢ legal e
constitucional, mas representa uma evolugdo importante na gestdo de concessdes de infraestrutura no Brasil.

198.

D) Conclusao

Em consonancia com a competéncia constitucional outorgada a Advocacia-Geral da Unido pelo artigo 131 da

Constitui¢do Federal, que lhe confere a fung@o de consultoria e assessoramento juridico do Poder Executivo, este parecer conclui
pela legalidade e constitucionalidade do mecanismo de contas vinculadas e recursos vinculados nas concessdes federais.

199.

Destarte, a Advocacia-Geral da Unido, fundamentada em extensa analise juridica, reconhece o mecanismo de contas

vinculadas nos contratos de concessdo, como uma ferramenta legitima, eficaz e constitucionalmente adequada para a gestdo d esses
projetos, promovendo o equilibrio entre o interesse publico, a eficiéncia administrativa ¢ a modicidade tarifaria.

A consideragdo superior.

Brasilia, 03 de novembro de 2024.
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articulagdo com os Estados onde se situam os potenciais hidroenergéticos; c) a navegagdo aérea, aeroespacial e a infra-
estrutura aeroportudria;, d) os servigos de transporte ferrovidrio e aquavidrio entre portos brasileiros e fronteiras
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servigo adequado.
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Felipe Benedito; SOUZA, Henrique Carvalho de; BRANDAO, Renan. A utilizacdo de plano de negécios como ferramenta
de reequilibrio economico-financeiro em contratos de concessdo de rodovias. 2016.

" VIANA, Felipe Benedito; SOUZA, Henrique Carvalho de; BRANDAO, Renan. A utilizacdo de plano de negécios como
ferramenta de reequilibrio econémico-financeiro em contratos de concessdo de rodovias. 2016.
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" FERREIRA, Arian Bechara et al. Modelagem e regulacdo de projetos de concessdo rodoviaria sob a otica do
financiador. https://web. bndes. gov. br/bib/jspui/handle/1408/21503, 2021

" Uma forma de mitigar o risco de ofertas agressivas é adotar a modalidade de leildo por menor tarifa de peddgio e maior
integralizagdo de capital, que exige integralizacdo de capital proporcional ao desagio na tarifa. Assim, é possivel promover
maior alinhamento entre os interesses publico e privado, pois o acionista é obrigado a comprometer mais capital se tiver
uma visdo mais agressiva... Ja o modelo de leildo hibrido de menor tarifa e maior outorga, como o préprio nome indica,
traz a possibilidade de uma estrutura hibrida com o objetivo de permitir o desdagio na tarifa até determinado limite, que em
teoria o projeto ¢é capaz de suportar e a partir do qual exige-se comprometimento do acionista no projeto como varidvel
complementar. Pode ser uma opg¢do interessante ao misturar incentivos de duas outras modalidades, o que poderad ser
avaliado em momento futuro, pela andlise dos resultados dos projetos leiloados dessa forma. FERREIRA, Arian Bechara et
al. Modelagem e regulacdo de projetos de concessdo rodoviaria sob a dtica do financiadorhttps://web. bndes.
gov. br/bib/jspui/handle/1408/21503, 2021

" Os conceitos aqui utilizados foram baseados no posicionamento da entdo Consultoria Juridica junto ao Ministério da
Infraestrutura - PARECER n. 080/2020/CONJUR-MINFRA/CGU/AGU NUP: 50000.001466/2020-52.

" Sobre o tema, sintetiza-se os posicionamentos exarados no PARECER n. 261/2020/CONJUR-MINFRA/CGU/AGU NUP:
50000.017282/2020-12 e PARECER n. 00074/2024/CONJUR-MPOR/CGU/AGU NUP:50020.003354/2024-21.

" A teoria da dleas afirma que os riscos inerentes a explora¢do do negocio (dlea ordinaria) devem ser suportados pelo
proprio concessiondrio. Por sua vez, os impactos economicos da dlea extraordindria (econémica e administrativa) oneram
o Poder Publico. DE MELLO. Celso Anténio Bandeira.Curso de Direito Administrativo.28 ed. Sao Paulo: Malheiros
2011. p. 746 e 747

"o principio subjacente da alocagdo de risco em uma transagdo de PPP é que os riscos devem ser alocados para a parte
que tem as melhores condi¢ées para suportd-los — ou mais incentivada a assumir — esses riscos. Isso envolve identificar
qual parte é mais capaz de gerenciar a probabilidade de tais riscos ocorrerem, bem como de gerenciar impactos caso eles
de fato ocorram. Embora o principio seja amplamente conhecido e aceito, a operacionaliza¢do do principio em um
contrato de PPP detalhado é uma tarefa complexa, exigindo uma andlise aprofundada.Ferramenta de Alocagdo de Riscos
de PPP - Edicao 2019 do Global Infrastructure Hub, disponivel
em https://cdn.gihub.org/umbraco/media/3027/introduction-portuguese.pdf

" Mecanismos voltados ¢ manuten¢io e a recomposigdo do equilibrio econémico-financeiro. In: Equilibrio Na Concessdo.
Belo Horizonte: Forum, 2019. pagina inicial-pagina final. Disponivel em:
https://www.forumconhecimento.com.br/livro/L3978/E4126/25145. Acesso em: 27 maio 2024.

" O instituto da concessio no Direito Brasileiro.In:Concessées. Belo Horizonte: Férum, 2015. pagina inicial-pagina
final. Disponivel em: https://www.forumconhecimento.com.br/livro/L1304/E1351/6877. Acesso em: 27 maio 2024.

" Ribeiro, Mauricio Portugal. Concessdes e PPPs: melhores praticas em licitagdes e contratos / Mauricio Portugal Ribeiro.
— Sdo Paulo: Atlas, 2011. Disponivel em http://www.portugalribeiro.com.br/ebooks/concessoes-e-ppps/as-melhores-
praticas-para-modelagem-de-contratos-de-concessoes-e-ppps-alinhando-os-incentivos-para-a-prestacao-adequada-e-
eficiente-dosservicos/distribuicao-de-riscos-e-equilibrio-economico-financeiro/
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ADVOCACIA-GERAL DA UNIAO
CONSULTORIA-GERAL DA UNIAO , ,
GABINETE DO DEPARTAMENTO DE COORDENACAO E ORIENTACAO DE ORGAOS JURIDICOS

DESPACHO n. 00703/2024/GAB/DECOR/CGU/AGU

NUP: 00400.002667/2024-10

INTERESSADOS: TCU TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO E OUTROS
ASSUNTOS: SOLICITACAO DE INFORMACOES

Aprovo, o PARECER n. 00001/2024/CNIR/CGU/AGU da ICAMARA NACIONAL DE INFRAESTRUTURA E
REGULACAO e o acolho em seus fundamentos faticos e juridicos, conforme disposto no art. 50, § 1°, da Lei n°® 9.784/1999,
bem como no art. 7° ¢ inciso I do art. 8°, ambos da Portaria AGU n° 1.399/2009.

Encaminhe-se com urgéncia ao DEAEX/CGU.

Brasilia, 05 de novembro de 2024.

PRISCILA CUNHA DO NASCIMENTO
Advogada da Unido
Diretora do DECOR

Atengdio, a consulta ao processo eletronico estd disponivel em https://supersapiens.agu.gov.br mediante o
fornecimento do Ntimero Unico de Protocolo (NUP) 00400002667202410 e da chave de acesso 690bebb0
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ADVOCACIA-GERAL DA UNIAO
CONSULTORIA-GERAL DA UNL’&O )
SUBCONSULTORIA-GERAL DA UNIAO DE POLITICAS PUBLICAS

DESPACHO n. 00243/2024/SGPP/CGU/AGU

NUP: 00400.002667/2024-10
INTERESSADOS: TCU TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO E OUTROS
ASSUNTOS: SOLICITACAO DE INFORMACOES

1. Estou de acordo com os termos do DESPACHO n. 00703/2024/GAB/DECOR/CGU/AGU, da Senhora Diretora do
DECOR.
2 Ao Senhor Consultor-Geral da Unido, para juizo de aprovagdo e com proposta de encaminhamento dos autos ao

Senhor Advogado-Geral da Unido.
Brasilia, 05 de novembro de 2024.
BRUNO MOREIRA FORTES

Advogado da Unido
Subconsultor-Geral da Unido de Politicas Ptblicas

Atengdo, a consulta ao processo eletronico estd disponivel em hitps:/supersapiens.agu.gov.br mediante o
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ADVOCACIA-GERAL DA UNIAO
CONSULTORIA-GERAL DA UNL’&O )
SUBCONSULTORIA-GERAL DA UNIAO DE POLITICAS PUBLICAS

DESPACHO n. 00249/2024/SGPP/CGU/AGU

NUP: 00400.002667/2024-10
INTERESSADOS: TCU TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO E OUTROS
ASSUNTOS: SOLICITACAO DE INFORMACOES

1. Estou de acordo com o0 DESPACHO n. 00243/2024/SGPP/CGU/AGU, de autoria do Senhor Subconsultor-Geral da
Unido de Politicas Publicas, Dr. Bruno Moreira Fortes.

2. Submeto as manifestagdes ao Excelentissimo Senhor Advogado-Geral da Unido, para deliberacdo conclusiva.
3. Em seguida, solicito devolu¢do dos autos a Consultoria-Geral da Unido para os registros e encaminhamentos
pertinentes.

Brasilia, data da assinatura eletronica.

(assinado digitalmente)
ANDRE AUGUSTO DANTAS MOTTA AMARAL
Advogado da Unido
Consultor-Geral da Unido

Atengdo, a consulta ao processo eletronico estd disponivel em https://supersapiens.agu.gov.br mediante o
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ADVOCACIA-GERAL DA UNIAO

DESPACHO DO MINISTRO CHEFE DA ADVOCACIA-GERAL DA UNIAO N° 498

NUP: 00400.002667/2024-10
INTERESSADO: TCU TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO E OUTROS

ASSUNTO: ANALISE SOBRE A LEGALIDADE DO MECANISMO DE CONTAS VINCULADAS NAS CONCESSOES
FEDERALIS.

ADOTO, nos termos do DESPACHO n° 00249/2024/SGPP/CGU/AGU, de autoria do Consultor-Geral da Unido,
Dr. André Augusto Dantas Motta Amaral, o PARECER n° 00001/2024/CNIR/CGU/AGU.

Restituam-se os autos, a Consultoria-Geral da Unido, para os registros e encaminhamentos pertinentes

Brasilia, data da assinatura eletronica.

JORGE RODRIGO ARAUJO MESSIAS
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