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Introducao

Com enorme satisfagdo, apresentamos o quarto
relatério Infraestrutura: oportunidades no Brasil,
de Pinheiro Neto Advogados.

Este trabalho teve a participacdo de sécios, consultores
e associados do escritério que possuem atuagdo e foco
em questoes legais relacionadas ao desenvolvimento e
financiamento de projetos de infraestrutura.

Neste material, vocé descobrird 31 temas atuais

e relevantes relacionados a infraestrutura no Pais

de acordo com nossos integrantes da Pratica de
Infraestrutura, como, por exemplo, (i) o papel do

Brasil na transicdo energética, (ii) alteragdes ao marco
legal do saneamento, (iii) tributacdo de projetos

de hidrogénio verde, (iv) possibilidade do uso de
precatdrios como moeda de pagamento, (v) gestdo
de questdes ESG em projetos de infraestrutura, (vi)
financiamento de projetos sustentaveis de longo prazo,
(vii) regulamentacdo da nova lei cambial em projetos
de infraestrutura, (viii) questdes de M&A aplicdveis a
concessiondrias de projetos, entre outros.

Boa leitura!

Ricardo S. Russo
Sdcio — Prética de Infraestrutura




Aprimoramento das
alternativas de captacao
de recursos para projetos
de longo prazo

O Projeto de Lei n® 2.646/2020 (PL 2.646/20),
aprovado na Camara dos Deputados e atualmente em
tramitacdo pelo Senado Federal, visa modernizar e
aprimorar as regras envolvendo a captacdo de recursos
de longo prazo por companhias brasileiras para
obtencdo de recursos aos projetos de infraestrutura.

Além de enderecar a elevada demanda por

novos projetos, o texto legal proposto busca criar
mecanismos contratuais e regulatérios modernos,
de forma a atrair investidores privados. O referido
Projeto de Lei cria um instrumento financeiro,
denominado debéntures de infraestrutura, as quais
poderdo ser emitidas por “sociedades de propdsito
especifico, concessiondrias, permissiondrias,
autorizatdrias ou arrendatdrias, constituidas sob a
forma de sociedade por agées”

(art. 2° do PL 2.646/20).

A Ultima regra de impacto para operacdes de
project finance foi a criacdo das debéntures
incentivadas, com o advento da Lei 12.431/2011.
Este mecanismo proporcionou maior participacdo
da iniciativa privada no financiamento de projetos
de longo prazo, totalizando, ao longo de 2022, um
volume de R$ 40 bilhdes em recursos captados,
além de representar, nos Ultimos anos, praticamente
50% dos desembolsos para opera¢des voltadas

a projetos de infraestrutura (o saldo restante é
concedido, ainda, por bancos publicos).
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Entre os principais temas trazidos pelo PL 2.646/20,
as seguintes propostas chamam a atencéo:

a.

Criagdo de beneficios fiscais em operacdes de
ofertas de bonds realizadas por companhias
brasileiras cujos recursos sejam alocados em
projetos prioritdrios de infraestrutura, de forma
a permitir o financiamento externo direto por
investidores estrangeiros em projetos de longo
prazo locais. O texto proposto prevé isengdo
tributdria para os juros decorrentes da operagao
de crédito internacional;

Flexibilizagdo de regras aplicdveis as debéntures
incentivadas, notadamente quanto a possibilidade
de indexagdo do valor principal das debéntures por
outros indices de mercado (e ndo apenas vinculada a
indices de precos ou taxa referencial), inclusive pela
variagdo cambial;

Ampliagdo do prazo para utilizagdo de recursos
captados por meio de debéntures incentivadas
para pagamento ou reembolso, despesas e
dividas de projetos incorridas em até 60 meses
previamente a realizacdo da oferta (atualmente o
prazo € de até 24 meses);

Criacdo de novo valor mobilidrio de divida
voltado ao funding de projetos de infraestrutura,
cujo emissor (e ndo o investidor, como no caso
das debéntures incentivadas) terd direito a
beneficios fiscais. Esta medida, inclusive, tem

por objetivo ampliar os tipos de investidores do
setor privado que podem adquirir titulos voltados
ao financiamento de projetos de infraestrutura,
notadamente investidores institucionais, que
buscam para seus investimentos taxas mais
atrativas do que aquelas apresentadas atualmente
em operac¢des de longo prazo;

Revogacdo de necessidade de edigcdo de ato
ministerial para enquadramento do projeto de
infraestrutura e;

Concessdo de beneficios adicionais as companhias
emissoras de titulos voltados ao financiamento de
projetos de longo prazo que obtenham certificagdo
socioambiental ou de sustentabilidade (ESG).
Atualmente, pelo Decreto 10.387/2020, projetos
com tal certificagdo tém tratamento mais célere
quando de seu enquadramento para fins de ofertas
de debéntures incentivadas. Pelo texto proposto,
emissores de tais titulos terdo direito, ainda, a
certos beneficios fiscais.



O mercado local de project finance jé conta,
desde a criagdo das debéntures incentivadas,
com mecanismo adicional as fontes de

funding tradicionais (como BNDES e bancos
publicos) deste segmento. O Projeto de Lei
aqui mencionado ndo apenas proporciona

a modernizagdo das estruturas atualmente
existentes, como também amplia o leque de
investidores da iniciativa privada (notadamente
estrangeiros e institucionais locais) que poderdo
atuar de maneira mais ativa em operacdes

de financiamento de projetos de longo prazo
no Pais. De fato, a criacdo das debéntures
incentivadas poderd contribuir para a expansao
dos investimentos locais, tendo potencial

para mudar o cendrio do financiamento de
infraestrutura brasileiro.

Somado ao PL 2.646/20, o Ministério da Fazenda
anunciou em 20.4.2023 um pacote de medidas
estruturais para fomentar investimentos em
infraestrutura e aprimorar os mercados de
crédito privado e de seguros, tendo por objetivo
facilitar o acesso a tais mercados e reduzir as
taxas de juros praticadas.

Entre as medidas anunciadas, o Ministério da
Fazenda indicou que o Decreto 8.874/16, que
regulamenta as condi¢des para aprovagao de
projetos de investimento considerados como
prioritdrios para fins de emissdo de debéntures
incentivadas, serd alterado para incluir novos
setores passiveis de financiamento com o
referido instrumento.

' ® Ricardo S. Russo
Sécio
rrusso@pn.com.br

Com o novo Decreto, seis novos setores passardo
a poder emitir debéntures incentivadas, com
beneficios ambientais e sociais relevantes, quais
sejam: (i) educacao, (i) satide, (iii) seguranca
publica e sistema prisional, (iv) parques urbanos

e unidades de conservacao, (v) equipamentos
culturais e esportivos e (vi) habitagdo social e
requalificacdo urbana; lembrando que, atualmente,
os setores previstos no Decreto 8.874/16 sdo: (i)
logistica e transporte, (ii) mobilidade urbana, (iii)
energia, (iv) telecomunicacgdes, (v) radiodifusao, (vi)
saneamento bdsico e (vii) irrigacdo e, além disso,

a regulamentacdo atualmente vigente permite a
implementagdo de ofertas no setor de iluminagdo
publica, bem como em projetos de infraestrutura
com beneficios sociais e ambientais.

Com a implementag¢do da medida, espera-se a
reducdo do custo de capital dos projetos nas
dreas mencionadas e a melhora da viabilidade
dos projetos de parcerias publico-privadas nos
segmentos de infraestrutura social, aumentando
a disponibilidade e melhorando o acesso da
populagdo a tais servicos.

A expansao dos setores que podem usufruir dos
beneficios da emissdo de debéntures incentivadas
é um pleito antigo do mercado, e a alteragdo
anunciada chega em boa hora para fomentar

o financiamento de projetos de longo prazo

em setores prioritdrios que carecem de fontes
adequadas de funding.

B Camila M. Derisio
Associada
cderisio@pn.com.br
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i Financiamento de
projetos sustentaveis
no Brasil

Desde a edigcdo do Decreto n° 10.387, de 5 de junho
de 2020 (Decreto 10.387/20), que incluiu projetos

que “proporcionem beneficios ambientais ou sociais

relevantes” no rol de projetos de investimento
passiveis de enquadramento como prioritdrios, para
fins de emissGes de debéntures de infraestrutura
(ou incentivadas)', notou-se uma propagacdo do
interesse, por companhias e investidores, pelos
chamados “titulos verdes”.

Isso porque, além dos beneficios tributdrios
assegurados aos titulares de debéntures incentivadas
a partir do momento em que tais projetos passaram

a ser designados como relevantes para fins sociais e
ambientais, conforme expressamente estabelecido
no Decreto 10.387/20, foi facilitada a certificacdo de
tais debéntures como “titulos verdes”. Como sabido, a
depender do investidor, essa certificagdo pode ser um
fator decisivo na decisdo de aquisigdo de um

valor mobilidrio.

Contudo, ha alternativas para obtencdo de
financiamentos para projetos sustentdveis, mesmo
sem o enquadramento de um projeto como
prioritdrio e consequente emissdo de debéntures
incentivadas. Estes podem ser viabilizados por meio
de ofertas publicas, no mercado de capitais, de
diversos instrumentos financeiros de renda fixa, tais
como debéntures simples, notas comerciais, notas
promissdrias e certificados de recebiveis (incluindo
os certificados de recebiveis imobilidrios — CRI e os
certificados de recebiveis do agronegdcio — CRA).

Esses instrumentos de financiamento deverdo
atender a propdsitos ambientais e/ou sociais,
seguindo elevados padrdes de governanga, e podem
ser classificados em dois formatos: (i) titulos de uso
de recursos (use of proceeds bonds) e (i) titulos
vinculados a metas ESG (ESG bonds).

- -

Outro importante fator de
um titulo sustentavel é a
necessidade de realizagao

de um reporte continuo aos
investidores e ao mercado em
geral sobre a utilizacao dos
recursos e/ou o cumprimento
de metas preestabelecidas

L |

1 Conforme previsto na Lei n° 12.431, de 24 de junho de 2011

Os titulos de uso de recursos sdo aqueles cujos
montantes captados devem ser destinados
exclusivamente a realizacdo de investimentos ou

de projetos com impactos ambientais ou sociais.

Os titulos vinculados a metas ESG, por sua vez,
possuem destinagao livre, mas, ao emiti-lo, a
companhia se comprometerd com o atingimento e/ou
a manutencdo de metas previamente estabelecidas,
cujo descumprimento podera implicar altera¢des
automaticas nas caracteristicas da divida (e.g. alteracdo
de taxa de juros ou no prazo de vencimento).

No processo de estruturagdo de um titulo sustentdvel, é
usual que sejam contratadas consultorias externas para
assessorar as companhias na elaboragdo dos projetos
e/ou na definicdo das metas, os quais normalmente

sdo descritos em documento denominado “Framework
para Captagbes Sustentdveis”.

Além da consultoria externa descrita acima, que é
facultativa, sera necessdria a contratacdo de uma
instituicdo especializada que valide as caracteristicas
da emissdo e do titulo de acordo com pilares de
sustentabilidade amplamente aceitos, para que, assim,
a emissdo obtenha o “carimbo verde”. Esta validacdo
por uma entidade independente é essencial para

que um titulo seja considerado “sustentdvel” pelos
investidores em geral. Ou seja, apesar de ser onerosa a
contratacdo dessa empresa especializada, apds obtida
a certificacdo, ela se traduzird em aumento no interesse
dos investidores pelos titulos.




Outro importante fator de um titulo sustentdvel
€ a necessidade de realizacdo de um reporte
continuo aos investidores e ao mercado em
geral sobre a utilizagdo dos recursos e/ou

o cumprimento de metas preestabelecidas.
Esse reporte normalmente é realizado com
periodicidade anual.

B Rodrigo Vieira
Associado
rvieira@pn.com.br

No cendrio global de desenvolvimento
sustentdvel, é notdria a necessidade de
investidores e empresas atenderem a requisitos
minimos de sustentabilidade para gerar valor
aos seus stakeholders e a sociedade impactada
por suas atividades. A tendéncia € de que

cada vez mais as empresas sejam avaliadas
também por seus impactos ambientais e
sociais, bem como por sua estrutura de
governanca, os quais deverdo ser fatores
estratégicos para a obtencdo de investimentos
e o desenvolvimento de projetos.

B Felipe Morais Assuncao
Associado
fassuncao@pn.com.br

Considerando o continuo crescimento da
consciéncia ambiental que o mundo esta
vivenciando, espera-se que a demanda

por titulos sustentdveis seja cada vez mais
acentuada. Felizmente, o mercado de capitais
brasileiro vem se mostrando capaz de atender
a esta demanda crescente e, ainda, de
estabelecer diretrizes e padrdes alinhados
aqueles que ja sdo amplamente aceitos no
mercado internacional.
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As debéntures incentivadas (debéntures

de infraestrutura) a luz do novo regime das

No comeco deste ano, em 2 de janeiro de 2023,
entrou em vigor a Resolu¢do da Comissdo de
Valores Mobilidrios n° 160 (Resolu¢cdo CVM 160),
que instituiu o novo regime aplicavel as ofertas
publicas de valores mobiliarios e a negociacdo dos
valores mobilidrios ofertados no mercado de capitais
brasileiro, substituindo as Instru¢des CVM 400 e 476,
que regulavam, respectivamente, as ofertas publicas
entdo sujeitas a registro prévio perante a Comissdo
de Valores Mobilidrios (CVM), e as ofertas publicas
distribuidas com esforgos restritos, entdo dispensadas
de registro perante a CVM.

Com o novo marco regulatério,

todas as ofertas publicas passaram

a ter de ser registradas perante a f
CVM, sendo que a Resolugdo CVM

160 estabeleceu dois ritos diferentes

de registro, que variam de acordo

com a natureza do emissor, o tipo

de valor mobilidrio ofertado e o

publico destinatdrio da oferta, sendo

eles: (i) rito de registro automdtico

de distribuigdo e (ii) rito de registro L
ordindrio de distribuicdo.

O rito de registro automatico de distribuicdo &
semelhante ao rito observado pelas antigas ofertas
publicas distribuidas com esforcos restritos, que eram
reguladas pela Instrugdo CVM 476, uma vez que o
registro da oferta ndo se sujeita a andlise prévia da CVM
e a distribuicdo pode ser realizada automaticamente se
cumpridos determinados requisitos e procedimentos
previstos na Resolugdo CVM 160.

ofertas publicas de valores mobiliarios

[...] as debéntures
incentivadas sao
isentas de imposto
de renda para
pessoas fisicas

A Resolug¢do CVM 160 contempla, no rol das ofertas
publicas sujeitas ao rito automatico, as ofertas
de debéntures incentivadas, também conhecidas
como debéntures de infraestrutura, destinadas
exclusivamente a “Investidores Qualificados”. Esta
disposicdo representa um importante avanco para
as debéntures incentivadas, uma vez que, no regime
anterior das ofertas publicas (Instrucées CVM
400 e 476), as debéntures incentivadas somente
estariam dispensadas do registro perante a CVM se
fossem destinadas exclusivamente a “Investidores
Profissionais”. Logo, se a intengdo fosse colocar
as debéntures incentivadas junto a “Investidores
Qualificados”, a oferta precisaria ser
T registrada na CVM, o que implicaria
custos adicionais e demandaria mais
tempo no cronograma da oferta.

No novo regime, as debéntures

incentivadas podem ser distribuidas junto

a “Investidores Qualificados”, desde que

sejam divulgados os prospectos e a lémina

da oferta, mas sem que haja a necessidade

J da andlise prévia da documentacdo da
oferta por parte da CVM, com o registro da
oferta sendo deferido automaticamente.

Para ilustrar o ganho do publico-alvo que as ofertas
de debéntures incentivadas tiveram com a Resolucdo
CVM 160, vale lembrar que sao considerados
“Investidores Profissionais”, entre outros, as pessoas
naturais ou juridicas que possuam investimentos
financeiros em valor superior a R$ 10 milhdes,
enquanto que os “Investidores Qualificados” sdo

as pessoas naturais ou juridicas que possuam
investimentos financeiros em valor superior a R$ 1
milhdo, entre outros. Ou seja, com a nova regra, as
debéntures incentivadas podem ser distribuidas, sem
a necessidade da andlise prévia da CVM, junto a um
publico muito maior do que quando as ofertas eram
sujeitas as regras da Instrucdo CVM 476.




Um ponto que vale destacar € que as debéntures
incentivadas sdo isentas de imposto de renda

para pessoas fisicas. Diante disso, a possibilidade
atribuida a um maior nimero de pessoas fisicas de
investir primariamente nas debéntures incentivadas
pode representar um ganho para emissores e
coordenadores na colocagdo das debéntures
incentivadas nas ofertas publicas a serem realizadas
sob a nova regra da Resolugdo CVM 160.

A titulo informativo, apenas no ano de 2022, foram
emitidos R$ 40 bilhdes em debéntures incentivadas,
sendo o volume total distribuido entre 2012 — ano em
que a Lei 12.431 entrou em vigor — e 2022 de R$ 211,4
bilhdes. Deste total, R$ 79,1 bilh&es (41,5%) foram
integralizados por instituicdes financeiras e R$ 46,9
bilhdes (24,7%) por pessoas fisicas.

Acreditamos que o numero, ja significativo, de
investidores pessoas fisicas que investem em
debéntures incentivadas poderd ser ainda maior no
futuro, tendo em vista as mudancgas promovidas pela
Resolucdo CVM 160 aqui apresentadas.

Marcos Saldanha
Proenca

Consultor
mproenca@pn.com.br

Luisa Reis Lopes
Correia

Associada
Icorreia@pn.com.br




A demanda pelo financiamento de projetos
de infraestrutura por meio de emissdes de
titulos e valores mobilidrios no mercado de
capitais brasileiro e internacional tem crescido
expressivamente se comparada aquela por
empréstimos do BNDES e de bancos publicos'.

De um lado, essa tendéncia reflete a gradativa
reducdo do tamanho e da influéncia da
participagdo do BNDES no financiamento

de projetos de infraestrutura. De outro, ela é
potencializada por beneficios tributdrios como
os concedidos a debéntures incentivadas pela
Lei n°12.431/2011, o que tornou essa modalidade
de investimento ainda mais atrativa a um publico
investidor com perfil cada vez mais diversificado.

Nesse cendrio, os fundos de investimento tém

se apresentado como alternativa testada e
eficiente ndo apenas para a ampliagdo da base de
investidores em valores mobilidrios atrelados ao
financiamento de projetos de infraestrutura, mas
também para o fomento do mercado secundario
desses ativos financeiros.

Entre os fundos de investimento voltados a
investir preponderantemente em projetos de
infraestrutura, destacam-se:

i.  Fundos de Investimento em Participagées
em Infraestrutura (FIP-IE), com politicas de
investimento destinadas a alocacdes em
projetos de infraestrutura implementados
apds 22 de janeiro de 2007 e expansdes
de projetos ja existentes, implantados ou
em processo de implantacdo, desde que
0s respectivos investimentos e resultados
da expansdo sejam segregados mediante
a constituicdo de sociedade de propdsito
especifico em territdrio nacional (Lei no
11.478/2007 e Instru¢gdo CVM
no 578/2016) e;

1 Nesse sentido, por exemplo, o Boletim Informativo de Debéntures
Incentivadas do Ministério da Economia dé conta de que o percentual da
participagdo de debéntures de infraestrutura em relagcdo ao CAPEX dos
projetos realizados entre 2012 e 2022 ultrapassava 50% para projetos
nos setores de energia, transporte/logistica e telecomunicagdes, atin-
gindo mais de 85% para projetos de saneamento (dados publicados até
dezembro de 2022 - vide https://www.gov.br/economia/pt-br/centrais-de-
-conteudo/publicacoes/boletins/boletim-de-debentures-incentivadas).
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! I Fundos de infraestrutura: realidade e perspectivas

i.  Fundos Incentivados de Investimento em
Infraestrutura (Fl-Infra) e fundos de renda
fixa, cujas politicas de investimento incluem
preponderantemente alocacdes em debéntures
incentivadas e outros valores mobilidrios2
destinados a captagdo de recursos em projetos de
infraestrutura (Lei no 12.431/2011).

Entre as diversas iniciativas recentemente

adotadas pelo setor publico no sentido de fomentar
desenvolvimento, inovagao, inclusdo, sustentabilidade
e modernizagdo do ambiente do mercado de capitais
brasileiro®, a CVM editou em dezembro de 2022 a
Resolugdo n° 175 (RCVM 175), que estabeleceu o
novo marco regulatério dos fundos de investimento
no Brasil e regulamentou as inovagdes trazidas pela
Lei de Liberdade Econémica (Lei n° 13.874/2019)
aplicaveis a fundos de investimento.

Com o intuito de simplificar a estrutura normativa e
harmonizar a aplicagdo pelos agentes de mercado das
regras esparsas que regiam fundos de investimento, a
RCVM 175 foi dividida em uma “parte geral”, aplicdvel
a todas as categorias de fundos de investimento, e
“Anexos Normativos”, cada qual destinado a regular as
respectivas categorias desses veiculos.

A partir da entrada em vigor da nova norma, que
deverd ocorrer em 2 de outubro de 20234, os
fundos incentivados em infraestrutura criados pela
Lei n°12.431/2011 passam a ser regidos pelo Anexo
Normativo que trata dos “Fundos de Investimento
Financeiros” (FIFs), nova denomina¢do adotada pela
CVM para os fundos até entdo regulamentados pela
Instrugdo CVM n° 555/2014 (portanto, incluem-se
nessa categoria os fundos de investimento em ac¢des,
cambiais, multimercado e em renda fixa, além dos
fundos incentivados em infraestrutura).

2 Ou seja, debéntures emitidas por sociedade de propdsito especifico constituida
sob a forma de sociedade por ac¢des, debéntures objeto de distribui¢do publi-
ca, emitidas por concessiondria, permissiondria, autorizataria ou arrendatdria ou
suas controladoras, desde que, em qualquer caso, constituidas sob a forma de
sociedade por agdes, certificados de recebiveis imobilidrios e cotas de emissdo
de fundo de investimento em direitos creditérios, constituidos sob a forma de
condominio fechado, todos relacionados a captagao de recursos com vistas a
implementar projetos de investimento na drea de infraestrutura ou de produgao
econdmica intensiva em pesquisa, desenvolvimento e inovacéo, considerados
como prioritdrios na forma regulamentada pelo Poder Executivo Federal.
Conforme nota publicada pelo presidente da CVM, Jodo Pedro Nascimento, por
ocasido da divulgacdo do Relatério de Gestdo CVM 2022.

Originalmente, a RCVM 175 entraria em vigor no dia 3 de abril de 2023. No
entanto, Resolugdo CVM n° 181, de 28 de margo de 2023, prorrogou o inicio de
vigéncia da RCVM 175 para 2 de outubro de 2023, a fim de facilitar a adequada
implementacédo das novas normas pelos agentes de mercado.
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Os Fundos de Investimento em Participagdes em
Infraestrutura (FIP-IE) permanecem sujeitos as
normas estabelecidas na Instrugdo CVM

n° 578/2016 até que a CVM edite o Anexo
Normativo que tratard dos Fundos de Investimento
em Participagdes (FIPs), que entdo passard a
integrar a RCVM 175 em sua “parte especial”.

De qualquer forma, as regras gerais ja refletidas
na RCVM 175 trouxeram inovagdes importantes
que buscam concretizar as diretrizes da Lei de
Liberdade Econbmica voltadas a conferir maior
seguranga juridica a determinadas relacdes
comerciais, das quais tendem a se beneficiar
todas as categorias de fundos que invistam em
projetos de infraestrutura a partir da vigéncia dos
respectivos anexos normativos.

Destacamos algumas dessas inovagdes a seguir:

i.  Responsabilidade limitada dos cotistas. A
RCVM 175 prevé a possibilidade de limitagdo
de responsabilidade dos cotistas ao valor das
cotas por eles subscritas, com o detalhamento
das regras e os procedimentos que deverdao
ser observados em cada caso bem como a
distin¢cdo das hipdteses em que tal limitagdo
poderd ser aplicdvel, ou ndo, aos cotistas
de determinados fundos de investimento.

A limitacdo de responsabilidade dos

cotistas sempre representou uma questao
especialmente importante aos investidores
estrangeiros. A potencial responsabilidade
ilimitada dos cotistas (até o inicio do prazo
de vigéncia da RCVM 175) constitui aspecto
desvantajoso na estruturagdo de operagdes
envolvendo fundos de investimento no Brasil,
especialmente se levarmos em consideragao
outras jurisdicdes que apresentam veiculos
nos quais a limitagdo de responsabilidade do
investidor € a regra geral.

-] B Enrico Bentivegna P
Sécio |lae

ebentivegna@pn.com.br
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Classes de cotas com patrimoénio segregado
e subclasses. A RCVM 175 traz uma relevante
flexibilizacdo nas regras de segregacao
patrimonial ao permitir, de forma pioneira no
Brasil, a criagdo de fundos de investimento de
qualquer categoria com estruturas de classes de
cotas e subclasses dotadas de direitos (politicos
e/ou econdmicos) e obrigagdes distintos

entre si. Além disso, cria-se a possibilidade de
segregacdo do patrimonio do fundo atribuido a
cada uma delas, de tal forma que o respectivo
patrimonio que a compde ndo se confunda

com aquele das demais classes de emissdo

do mesmo fundo. Com isso, permite-se que
cada determinado “compartimento” do fundo
responda apenas pelas respectivas obrigagdes
atreladas a determinados ativos que lhes sejam
atribuidos no regulamento e na documentagdo
constitutiva do fundo, a exemplo do que ja se
verificava em outras jurisdi¢des. Isso certamente
gerard “economia de escala” na medida em que
poderemos ter vdrias operagdes dentro de um
mesmo fundo de investimento com segregacdo
patrimonial por meio de diferentes classes de
cotas e publico-alvo.

ii. Regime de insolvéncia de fundos de
investimento. A nova norma regulamentou
a aplicagcdo do regime de insolvéncia civil,
que passou a ser expressamente aplicavel a
fundos de investimento nos termos da Lei de
Liberdade Econdmica.

Espera-se que as novidades igualmente trazidas pela
RCVM 175 a disciplina dos fundos de infraestrutura,
incluindo maior seguranca juridica na limitacdo da
responsabilidade dos respectivos cotistas e na
aplicagdo do novo regime de insolvéncia, tornem
esses veiculos ainda mais relevantes e atrativos
como alternativa prioritdria de financiamento de
mercado a projetos de infraestrutura.

B Caio Ferreira Silva
Sécio
csilva@pn.com.br
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i A importancia de os financiadores locais observarem
a Politica de Responsabilidade Social, Ambiental e
Climatica nos projetos de infraestrutura

Editada em 15 de setembro de 2021, a Resolugdo CMN
n° 4.945 (Resolucdo 4.945) dispde sobre a Politica

de Responsabilidade Social, Ambiental e Climatica
(PRSAC) e a¢des com vistas a sua efetividade. Nos
termos da Resolucdo 4.945, as instituicdes financeiras
devem estabelecer uma PRSAC e observar os critérios
nela estabelecidos na condugdo de seus negdcios,
atividades e processos.

A PRSAC consiste no conjunto de principios e
diretrizes de natureza social, ambiental e climatica a
ser observado pela instituicdo na conducgdo de seus
negdcios, atividades e processos, bem como em
sua relagdo com as partes interessadas. A intengdo
do Banco Central do Brasil (Banco Central) ao
publicar a Resolugdo 4.945 foi ampliar a sua atuagdo
no estabelecimento de medidas sobre aspectos
sociais e ambientais, condensados na expressdo
Environmental, Social and Governance (ESG),
estabelecendo novas diretrizes a serem seguidas
pelas instituicdes reguladas.

Essa pratica estd em linha com a atuagdo proativa
que o Banco Central adota ha tempos, e configura

o reconhecimento da importancia do adequado
tratamento dos riscos decorrentes de questdes
sociais, ambientais e climaticas. Ressaltamos que o
risco socioambiental e climatico deve ser identificado
pela instituicdo como um componente das diversas
modalidades de risco a que estd exposta, e
justamente na identificagdo desse componente

de risco que as instituicoes financeiras devem
concentrar seus esforgos, especialmente no caso de
projetos com um grande impacto ambiental, como
sdo os projetos de infraestrutura.

A identificacdo e mitigacdo eficientes dos riscos
ambientais em projetos de larga escala sdo
essenciais para que sejam desenvolvidos os
aspectos ESG propostos pelo Banco Central,

ainda mais pelas implicagdes que projetos de
infraestrutura trazem para toda a coletividade,

ja que sdo uma excelente forma de promover o
desenvolvimento regional de forma sustentdvel.
Assim, ao participar de um projeto de infraestrutura
de grandes proporgdes, é fundamental que as
instituicdes financeiras atentem aos principios
norteadores instituidos pela Resolugdo 4.945 e suas
proprias PRSACs, para que o desenvolvimento do
projeto seja benéfico para todos os stakeholders.
A esse respeito, a pratica internacional adotada em
projetos de infraestrutura de grande escala tem sido
a contratacdo de empresas independentes para
acompanhar o cumprimento dos compromissos
assumidos por financiados e financiadores.
Iniciativa similar tem sido vista com mais frequéncia
na emissdo dos chamados green bonds, para a
checagem de metas a serem cumpridas.

A Resolugdo 4.945 também prevé que, em caso de
descumprimento ou ndo observancia das diretrizes da
PRSAC, o Banco Central poderd determinar a adogédo
de controles e procedimentos adicionais visando

ao seu aperfeicoamento, estabelecendo prazo para
sua implementacgdo. Ainda, caso seja comprovada

a omissdo no cumprimento da PRSAC, restando
demonstrada a falha de procedimentos e controles
internos, a instituicdo que incorrer nessa hipdtese
estard sujeita a instauragdo de processo administrativo
sancionador, regulado pela Lei n° 13.506/2017 e
Resolugdo BCB n° 131/2021, e a responsabilizagdo por
eventuais danos socioambientais.
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No entanto, apesar de estabelecer as diretrizes

e os principios norteadores, a Resolugdo 4.945

€ genérica quanto as agdes com vistas a sua
efetividade. Em vista disso, as instituicdes
financeiras tém desenvolvido medidas e critérios
personalizados para adequar o seu envolvimento
em projetos de infraestrutura aos parametros
estabelecidos pelas suas respectivas PRSACs.

Entre as praticas observadas, € possivel destacar
algumas solugdes adotadas por algumas
instituicdes e disponibilizadas ao publico como
a criacdo de linhas de crédito especificas para

o financiamento de projetos de infraestrutura
sustentdveis, a disponibilizacdo de linhas

de apoio ndo reembolsdveis destinadas a
apoiar projetos que possuam cardter social
vinculados ao desenvolvimento social e regional
bem como o desenvolvimento e a oferta de
servigos especificos voltados para projetos com
beneficios socioambientais.

Portanto, ao implementar solu¢des inovadoras
e eficientes, atuando para viabilizar o
desenvolvimento de projetos de infraestrutura
sustentdveis, as instituicdes financeiras utilizam
sua influéncia e capacidade de financiamento
para promover impactos positivos no meio
ambiente e em toda a sociedade, fazendo

jus a agenda ESG proativa que vem sendo
implementada pelo Banco Central no sentido de
utilizar as instituigdes por ele reguladas como
indutoras do crescimento e desenvolvimento
sustentavel da economia brasileira.

-
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Regulamentacao da Nova Lei Cambial
e projetos de infraestrutura no setor energético

A Nova Lei Cambial e dos Capitais Internacionais
(LCCI), como tem sido chamada a Lei n° 14.286,
entrou em vigor em 31 de dezembro de 2022. Na
mesma data, o Banco Central do Brasil editou,
entre outras, a Resolugdo n° 277, que regulamenta
a LCCl em relacdo ao mercado de cdmbio e ao
ingresso no Pais e a saida do Pais de valores em
reais e em moeda estrangeira.

No que diz respeito aos

projetos do setor energético, a
regulamentacao basicamente f
manteve a possibilidade de
manutencdo de contas de
depdsito em moeda estrangeira
por empresas encarregadas

da implementacdo e do
desenvolvimento de projetos
relacionados com a prospeccao,
producgdo, exploragao,
processamento e transporte

de petrdleo e de gds natural e
com a geragao e transmissao de

energia elétrica.

Adicionalmente, as empresas

detentoras de direitos de exploragao e produgao
de petrdleo e gds natural podem ser titulares

de conta de depdsito em moeda estrangeira
destinada exclusivamente ao depdsito de fundos
de provisionamento em garantia a despesas com o
descomissionamento de instalagdes de produgdo
em campos de petréleo e gds natural, conforme
regulamentacdo sobre fundos de provisionamento
editada pela Agéncia Nacional do Petrdleo, Gas
Natural e Biocombustiveis (ANP).

Os desafios atuais
diferem daqueles
existentes quando foi
concedida originalmente
afaculdade de abertura
de contas em moeda
estrangeira por empresas
do setor energético

Como se pode observar, ndo houve ampliagao
das atividades desses setores contempladas pela
relevante faculdade de manutencado de contas
em moeda estrangeira, mecanismo relevante

de mitigag¢do do risco cambial envolvendo
investimentos e financiamentos estrangeiros.

O governo federal indicou recentemente seis eixos

estratégicos para investimentos em infraestrutura,
sendo um deles a transi¢do
energética, tema de destaque

j na politica energética nacional
ha décadas. A esse respeito,
vale mencionar que a ANP foi
originalmente denominada
apenas Agéncia Nacional do
Petréleo. Desde 2005, a ANP
passou a atual denominacdo, em
linha com o processo de transi¢cdo
energética que ja estava em curso
naquele momento, especialmente
nos combustiveis.

J A LCCI, bastante festejada como
um marco de flexibilizagdo
cambial, estabeleceu competéncia
ao Banco Central do Brasil para regulamentar as
contas em moeda estrangeira no Pais, inclusive
quanto aos requisitos e procedimentos para sua
abertura e movimentacdo, sem qualquer limitagcdo
aos setores ou as atividades a serem contemplados.

A regulamentacdo do Banco Central do Brasil
poderia, no entanto, ter considerado outras
atividades do setor de petréleo, gds natural e,
também, de biocombustiveis.



O setor de gdés natural, por exemplo, passa,
atualmente, por um processo de abertura, com
aumento do ndmero de agentes ofertantes
desse energético identificado por muitos como o
combustivel da transicdo.

O sucesso dessa abertura depende de
investimentos em outras atividades autorizadas
pela ANP, especialmente gasodutos de
escoamento, terminais de gds natural liquefeito
e estocagem de gds. Essas atividades, que
receberam grande destaque na Nova Lei do Gés
(Lei n°®14.134, de 8 de abril de 2021), ndo foram
contempladas pela regulamentacéo.

Quanto aos biocombustiveis, incluindo etanol,
biodiesel, biogds e biometano, € importante que
contem com incentivos regulatérios (neste caso,
de regulagdo cambial) que sejam, ao menos,
compativeis com aqueles direcionados aos
combustiveis fésseis, para que possam acessar
0os mesmos mercados de capital e financeiro

na implementacdo de projetos que envolvam
producdo, tratamento e comercializagdo, entre
outras atividades.

B Marcello Lobo
Sécio
mlobo@pn.com.br
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Os desafios atuais diferem daqueles
existentes quando foi concedida
originalmente a faculdade de abertura
de contas em moeda estrangeira por
empresas do setor energético. Os
investimentos a serem incentivados no
setor energético ndo se resumem mais

a prospeccdo, producdo, exploragao,
processamento e transporte de petréleo e
de gds natural e a geragao e transmissdo
de energia elétrica.

E recomenddvel, portanto, que a
regulamentagdo cambial tenha seu

escopo ampliado e incentive, também,
investimentos em outras atividades

do setor de petrdleo, gas natural e
biocombustiveis, em linha com os objetivos
da politica energética nacional de mitigar
as emissdes de gases causadores de
efeito estufa e de poluentes nos setores de
energia e de transportes, inclusive com o
uso de gds natural e biocombustiveis.

® |uiza Miranda
Rodrigues Cima
Associada
Imcima@pn.com.br
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I Questoes de M&A aplicaveis a concessionarias de projetos

A sinalizagdo da priorizagdo de projetos de
infraestrutura na agenda de investimentos pelo
Governo Federal pode impulsionar operagdes

de M&A envolvendo concessiondrias de servigos
publicos como alvo. Historicamente, concessionarias
de projetos no Brasil enfrentam diversas barreiras
para o sucesso dos empreendimentos, como a
logistica precdria do pals, altos custos de transacdo
e complexidade fiscal e regulatdria. Discussdes
recentes sobre maior atuagdo do Estado no
financiamento de projetos e o papel do BNDES
visam, em tese, trazer maior segurancga juridica a
iniciativa privada e fomentar projetos estruturantes.

Como consequéncia, as concessiondrias de servigos
publicos (estejam os projetos nas mais diversas fases,
como em constru¢do ou em estdgio operacional)
tornam-se ativos mais atrativos a investidores
estratégicos ou financeiros que buscam ingressar

ou consolidar sua atuagdo no pais em setores

de infraestrutura, como gés e energia, dgua e
saneamento, transporte e logistica.

Neste contexto, cabe destacar algumas das
questdes tipicamente levantadas em operagdes de
M&A envolvendo ativos objeto de concessao publica
(ou seja, a compra de uma concessiondria

por investidores):

| B

Os contratos definitivos
devem indicar a obtencao
da anuéncia do 6rgao
regulador como efetiva
condicao precedente
para a implementagao da
operacao de compra

da concessionaria

L |

1 — Capacidade financeira, técnica e operacional

Os contratos de concessao, por ter um ativo

regulado como objeto, geralmente estabelecem
parametros minimos de capacidade financeira,
técnica e operacional que devem ser observados pelo
controlador da entidade concessiondria.

No dmbito de um M&A envolvendo a concessiondria, é
fundamental, entdo, que a aquisicdo seja precedida de
um estudo detalhado dos requisitos aplicaveis ao ativo
alvo e ao seu controlador. Essa andlise busca garantir
que o potencial adquirente (seja diretamente, seja por
meio de seu grupo econdmico) consegue comprovar
ndo apenas sua capacidade financeira, mas também a
habilitagcdo técnica e operacional para operar o ativo
em questdo. Este aspecto torna-se ainda mais relevante
quando se tem na ponta compradora um investidor
estrangeiro que deseja ingressar no pais ou um novo
player nacional, e que, portanto, ndo possui histdrico
técnico-operacional em face do agente regulador.

2 — Responsabilidade do acionista controlador

Considerando que, tipicamente, a concessiondria é
uma sociedade de propdsito especifico constituida
para os fins do projeto, o seu acionista controlador
costuma figurar como interveniente no contrato de
concessdo, na qualidade de garantidor das obrigagdes
assumidas pela concessionaria.

E crucial, entdo, que o adquirente de uma
concessiondria (i) confirme se o contrato de concessao
apresenta vedacdes ou restricdes para a troca de
controlador da concessiondria (e eventuais medidas
societdrias e/ou contratuais que possam atender

tal exigéncia) bem como (i) realize uma andlise do
escopo e alcance das garantias, responsabilidades

e indenizacdes a serem assumidas perante o poder
concedente. A mesma precaucgdo deve ser tomada
em eventuais estruturas de funding nas quais bancos
privados atuam como repassadores do financiamento
do projeto.
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3 — Anuéncia prévia do agente regulador

Usualmente, a transferéncia do controle de uma
concessiondria de servigo publico (ou seja, de
um ativo regulado) exige autorizagdo prévia do
6rgdo regulador competente. Esse processo

de autorizagdo pode ser acompanhado de
escrutinio maior pelo Poder Publico acerca da
operacgdo pretendida e da estrutura societdria do
comprador, resultando em possiveis atrasos no
cronograma do M&A.

Os contratos definitivos devem indicar a
obtencgdo da anuéncia do 6rgdo regulador
como efetiva condigdo precedente para a
implementacdo da operagao de compra da
concessiondria. Em paralelo, as partes devem
avaliar a melhor estratégia de apresentagao
do comprador ao agente regulador, de modo
a reduzir potenciais questionamentos que o
agente pode vir a formular e mitigar incertezas
decorrentes da demora na emissdo da
autorizagdo necessadria.

Obviamente, os pontos supracitados ndo sdo os
Unicos aspectos que precisam ser avaliados no
contexto de uma operagdo de M&A envolvendo
concessiondrias de projetos. O momento

da aquisicdo vis-a-vis o status do projeto, as
eventuais exigéncias envolvendo terceiros (em
especial, credores), os requisitos especificos

de certas agéncias reguladoras, o prazo de
vigéncia da concessdo e a possibilidade de sua
renovacdo sdo alguns temas, entre tantos outros,
que precisam ser ponderados e analisados em
cada caso. Apesar disso, operacdes de M&A
para a aquisicdo de concessiondrias de projetos
parecem ser um caminho vidvel e promissor para
ingresso ou expansdo de atuacdo de players no
setor de infraestrutura nacional.

® Renato Holsback
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I China pos-pandemia e a relacao Brasil-China

O Brasil tem um histérico comercial bastante
sélido com a China. De um lado, o Brasil € um
grande fornecedor de commodities, e vimos

que, nas ultimas duas décadas, vdrias empresas
brasileiras investiram e estabeleceram escritdrios
de representacdo, operagdes ou parcerias na
China. Na direcdo oposta, também presenciamos
investimentos expressivos no Brasil por parte de
grandes empresas estatais

chinesas (principalmente nos f
setores de mineragdo, energia e

6leo e gas), assim como do setor
privado chinés (automdveis,

maquinas, agronegaocio).

Recentemente, notamos uma

nova tendéncia dos negdcios

chineses no Brasil: a mineragao
continua em alta, agora com L
foco em novos minérios, como o

litio; os investimentos em energia renovdveis, como
a solar e edlica, estdo cada vez mais significativos.
Esses investimentos relacionados a sustentabilidade
atrairam também grandes fabricantes chineses de
veiculos elétricos para o Brasil, como a BYD e a
Great Wall Motors.

Nesse contexto, apesar
dos receios, os chineses
veem o cenario de
investimentos no Brasil
de forma positiva

Essa tendéncia foi ainda mais enfatizada durante

a recente visita do presidente Lula a China, cujas
discussdes concentraram-se em sustentabilidade,
tecnologia e inovagdo. Entre os multiplos acordos
assinados entre os dois paises, os destaques foram
para energias renovdveis, industria automotiva,
agronegdcio, economia verde, tecnologia da
informacdo e infraestrutura.

Ainda conectando
T sustentabilidade e infraestrutura,
podemos também mencionar
o répido crescimento do banco
multilateral de desenvolvimento
com sede na China, o Asian
Infrastructure Investment Bank
(AlIB), e seu interesse em paises
nao regionais, como o Brasil. Para
J que os projetos de membros ndo
regionais sejam financiados, é
necessdrio que esses projetos (i) tenham conexao
com a Asia, ou seja, o investimento deve trazer
beneficios para a Asia como, por exemplo, um porto
cuja destinagao substancial da exportacdo seja para
a Asia ou a importacdo venha substancialmente de
produtos fabricados na Asia; ou (i) tragam beneficios
para a regido investida, mas que também sejam
percebidos globalmente, tais como projetos de
geracdo de energia ou eletrificagdo de frotas, cujos
resultados venham a reduzir a pegada de carbono e
contribuir no combate a mudanca climdtica. O banco
pode destinar até 15% de seu capital para projetos
fora do continente asidtico, o que da bastante
margem para novos investimentos em infraestrutura
no Brasil.



No entanto, todas essas oportunidades também

vém com alguns desafios, como a atual incerteza
geopolitica mundial, as oscilagdes na economia
brasileira, as mudancas regulatdrias e legislativas, a
barreira cultural e linguistica, etc. Dentre os principais
obstdculos nas relagdes entre brasileiros e chineses
estdo a complexidade da nossa legislagdo e a
morosidade do nosso sistema judicidrio. Por exemplo,
as leis e reclamacdes trabalhistas no Brasil ainda sdo
uma preocupacao, visto que a realidade brasileira

é significativamente diferente da chinesa. Com a
mudanga de governo, estamos também acompanhando
possiveis alteragdes regulatdrias em diversos setores
relacionados a infraestrutura e energia, assim como
grandes mudangas na legislacdo tributdria. Muitos veem
essa necessidade de mudangas como benéfica para
atrair investimentos estrangeiros no Brasil.

Nesse contexto, apesar dos receios, os chineses
veem o cendrio de investimentos no Brasil de
forma positiva. Tempo e experiéncia sdo essenciais
para entender o mercado local. Notamos que as
empresas chinesas estdo cada vez mais aclimatadas
as suas regides investidas. A assessoria adequada
as equipes locais ajuda suas matrizes a entender
melhor as diferengas entre os sistemas juridicos e
as culturas de negdcios e, portanto, ajudam-nas a
controlar as expectativas, o que é fundamental para
os investidores chineses.

Mesmo com as dificuldades e diferentes
culturas e conceitos ja citados, a relagdo
bilateral Brasil-China continua crescendo
rapidamente. Embora o Brasil ainda ndo seja
signatério do acordo de cooperacdo Belt and
Road com a China, o escopo e o contelddo

das relagdes bilaterais sdo consistentes

com esta iniciativa, que tem grande impacto
para a economia brasileira. A infraestrutura

é, sem duvida, uma importante drea dessa
cooperagdo. Por fim, logo vamos observar os
reflexos do acordo assinado para a viabilizagdo
de transa¢8es comerciais de cambio direto
entre o Real e o Renminbi (Yuan). A expectativa
€ de reduzir os custos ao excluir o ddlar da
operacdo, além de facilitar as transa¢des
comerciais e dar um impulso significativo ao
volume de comércio entre os dois paises.
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Abertura do mercado de gase

investimentos em infraestrutura

Ha& pouco mais de dois anos, foi aprovada no
Congresso Nacional a Nova Lei do Gas (Lei n° 14134,
de 8 de abril de 2021), regulamentada pelo Decreto
n°10.712, de 2 de junho de 2021.

O novo marco legal do gds modificou pontos estruturais
do setor com o intuito de aumentar a concorréncia,
gerar mais competitividade e, eventualmente, reduzir o
preco final para os consumidores.

Entre as principais alteragdes para incentivar
investimentos em infraestruturas de gas, destacam-
se o retorno do regime de autorizagdo para a
construcao e operacdo das infraestruturas; exigéncia
de independéncia e autonomia de transportadores
em relacdo aos agentes responsaveis por

atividades concorrenciais da industria do gas; e
acesso de terceiros as instalagdes de transporte,
estocagem, escoamento da producdo, tratamento ou
processamento de gds e aos terminais de gés natural
liquefeito (GNL).

Nesse sentido, a Agéncia Nacional do Petrdleo,

Gas Natural e Biocombustiveis (ANP) tem realizado
diversos workshops e consultas publicas a fim

de coletar subsidios dos agentes setoriais e da
sociedade em cumprimento a sua agenda regulatdria
para o biénio de 2022-2023. Espera-se que as
regulamentagoes a serem editadas pela ANP
possam garantir maior seguranga regulatdria para
investimentos no setor de gas no Brasil.

Antes mesmo da edicdo desses atos normativos

pela ANP, que possuem tempo mais longo de
elaboragado para garantir a participagao dos agentes
e a identificacdo de impactos regulatdrios, ja se pode
perceber que o mercado estd menos concentrado,
principalmente no que diz respeito a oferta de gas,
com mais agentes fornecedores.

Infraestrutura:
oportunidades no Brasil

Dados recentes publicados pela ANP indicam que
a regido Nordeste ja conta com 75% das vendas

de gés por agentes independentes. Além de
produtores e comercializadores, muitos desses
agentes recebem também autorizacdo da ANP para
a utilizacdo ou implementacdo de infraestruturas
para transporte e processamento de gas.

Diferentemente de projetos até entdo desenvolvidos
com base na utilizagdo da infraestrutura por um Unico
agente, novos projetos deverdo considerar essa
nova realidade do setor, em que a remuneragdo da
infraestrutura se dard com pagamentos de diversos
agentes, cada um com suas necessidades de uso-e
capacidade de pagamento.

Em um ambiente aberto e concorrencial, com
participacdo de diversos agentes como usudrios dessas
infraestruturas, a seguranca regulatdria é fundamental
para assegurar a precificagdo dos servicos e o retorno
esperado pelos investimentos realizados.

E dificil imaginar, todavia, que sera possivel
prescindir de contratos de longo prazo, ao menos
com aqueles usuarios responsaveis pela contratagdo
de servicos com base em maiores volumes, de
modo a ancorar a expansdo da malha de gasodutos
e a construcdo de outras infraestruturas, como forma
de garantia de sua viabilidade aos financiadores e
investidores nos projetos. Especialmente, enquanto
a abertura do mercado nao tiver atingido um grau
elevado que garanta flexibilidade e liberdade para
agentes, tanto na oferta como na demanda de gas,
incluindo integragdo com o mercado global (ndo

s6 na importagao, mas também para a exportagao)s « -

existéncia de mercado mais previsivel e menos_ &
sazonal (uso do gés pela industria), bem como o
desenvolvimento de mercado secunddrio de gas.




O caminho até um mercado brasileiro dinamico de
gds natural, competitivo, flexivel e com multiplos
agentes ainda € longo. Muitos passos estdo sendo
dados para conferir regras mais claras e para
promover a abertura do mercado de gés, com
efetiva promogdo da concorréncia e consequente
desenvolvimento do setor.

O investimento nas infraestruturas necessdrias em
um mercado aberto e concorrencial, que ndo mais
tenha um Unico comercializador de gds, dependerd,
em grande medida, de seguranca regulatdria que
possa garantir a remuneragdo adequada dos ativos
por diversos agentes, conforme sua respectiva
contratacdo e utilizacdo.
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Desafios do setor maritimo para o
desenvolvimento da energia edlica offshore no pais

A energia edlica offshore, resumidamente, consiste
em uma fonte de energia limpa e renovavel gerada
a partir do vento em alto-mar, onde o deslocamento
de ar atinge maior velocidade e constancia pela
auséncia de barreiras fisicas. Para sua exploragdo,
todavia, sdo necessdrias megaestruturas flutuantes,
nas quais, de forma bastante simplificada, sdo
instaladas as turbinas edlicas responsdveis pela
geracdo da energia. Embora o termo offshore se
refira a parques edlicos em alto-mar, as turbinas
edlicas também podem estar localizadas perto da
costa (parques edlicos onshore) e instaladas, até
mesmo, em estudrios de rios.

Segundo especialistas do setor, o Brasil possui
potencial para ser lider mundial em geracdo de
energia edlica, por conta de suas condigbes naturais
bastante favordveis, mais especificamente, por
possuir uma plataforma continental rasa conjugada
com a presenca de ventos constantes e um mar
relativamente calmo, o que tende a reduzir os custos
da geragdo da energia, aumentando, também, o
rendimento dos aerogeradores.

A exploracdo dessa matriz energética tem
chamado a aten¢do de grupos nacionais e
internacionais que buscam diversificar seus
portfélios, passando a investir e a explorar fontes
de energias renovaveis. Além disso, os parques
edlicos offshore apresentam potencialmente
menor impacto ambiental do que a constru¢ao de
usinas hidrelétricas, o que reforca a atratividade e
o interesse nessa fonte de energia renovavel.

No dmbito do setor maritimo, a expansdo dessa
fonte alternativa de energia vem impulsionando

a procura por embarcacgdes especializadas

na instalacdo de parques edlicos offshore,
embarcacdes essas que, em sua maioria, ainda
sdo pouco comuns no mercado, em especial o
brasileiro. Mesmo no cenério internacional, segundo
os especialistas no setor, a frota global podera ser
insuficiente para atender a demanda da energia
edlica offshore em futuro breve, caso a industria
continue se desenvolvendo no ritmo atual.

A instalacdo de parques edlicos offshore, vale
destacar, € uma operagdo complexa, que necessita
de embarcagdes capacitadas para a execug¢do do
projeto de forma segura e com precisdo. As turbinas
edlicas, como mencionado, sdo megaestruturas com
centenas de toneladas. Por isso, a avaliagdo acerca
da capacidade da embarcagdo responsdvel por icar
pesados guindastes e fundagdes para instalagdo das
turbinas edlicas, por exemplo, sdo fatores que devem
ser levados em conta para a execug¢do da operacao.

Uma das embarcacdes geralmente utilizadas

para a instalagdo de parques edlicos offshore,
segundo os especialistas em engenharia naval, é
do tipo heavy lift ou crane heavy lift, sendo um dos
principais gargalos para a implantacdo de parques
edlicos offshore no pais. A falta ou o reduzido
numero dessas embarcagdes pode aumentar
significantemente os custos e/ou o tempo de
instalacdo necessarios para o desenvolvimento de
novos projetos.

Mas os desafios ndo param por ai. A instalacdo de
parques edlicos offshore requer diferentes tipos de
embarcag¢des, que sdo imprescindiveis a esse tipo
de projeto em todas as suas fases. Por exemplo,
embarcagdes de transporte de tripulacdo, de apoio
logistico e suporte a mergulhadores e submersiveis,
rebocadores em geral, embarcacdes de langamento
de cabos e embarcagdes especializadas na
instalacdo das turbinas edlicas, entre outras,
costumam ser necessdrias para viabilizar um projeto
dessa natureza.

Nesse ponto, ainda segundo os engenheiros

navais, seria possivel haver uma sinergia com as
embarcagdes que ja atuam no setor de dleo e gas
offshore. As estruturas flutuantes ja empregadas na
exploracao de dleo e gas poderiam ser adaptadas
para a instalagdo de parques edlicos, enquanto outras
embarcagdes poderiam ser utilizadas para rebocar
estruturas edlicas construidas em terra para alto-mar.
A capacitacdo e atratividade dos estaleiros nacionais
para essas adaptagoes serd, assim, relevante para o
sucesso dessa empreitada.

A correta adaptagdo ou conversdo desses navios
serd imprescindivel para a precisdo da instalacdo
dos parques edlicos offshore, que possuem suas
particularidades no que diz respeito a geragdo

€ ao processamento da energia. Por exemplo,

as embarcacdes deverdo ser desenhadas,
especificamente, ndo para a perfuracdo e extracdo,
mas para carregar, transportar, elevar e instalar
fundacdes de turbinas edlicas. Da mesma forma,
as embarcagdes precisardo ter seu limite de carga
ampliado, para comportar o transporte das referidas
turbinas ou seus componentes.

O desenvolvimento de embarcagdes especificas
para instalagdo dos parques edlicos offshore
também causard impactos em outros mercados,
como € o caso do mercado de seguros maritimos.
A exemplo do que ocorre no setor de dleo e gés,
0s riscos que circundam a operagdo sdo variados,
exigindo a adaptagao das coberturas de seguro
para contemplar o processo de instalagdo desses
equipamentos por embarcagoes especificas.



Ultrapassados os aspectos relacionados as
embarcagdes em si e a industria, no &mbito
estritamente juridico, vale apenas contextualizar
o assunto, lembrando os seguintes marcos
juridicos do tema:

« O governo federal editou o Decreto n°
10.946/2022, que disp&e sobre a cessdo
de uso de bens da Unido para geragao de
energia edlica a partir de empreendimentos
offshore. Um ponto a se destacar do
texto legal € a previsdo de realizagdo de
licitagdes tanto para as chamadas “cessdes
independentes” - quando o agente
apresenta o projeto de exploragao - quanto
para as “cessdes planejadas”, em que é
0 governo que mapeia as dreas a serem
exploradas, langcando uma chamada para
projetos por meio de leildes organizados.

- Paralelamente ao Decreto n°10.946/2022,
a Comissao de Infraestrutura do Senado
recentemente aprovou o projeto do marco
regulatdrio para a exploracdo da energia
offshore (PL 576/2021). Diferentemente
do decreto, o Projeto de Lei prevé o
regime de autorizagdo (e ndo de cessdo)
para a instalagdo de projetos de geracdo
de energia na costa brasileira, voltado,
principalmente, para atender edlicas
offshore, mas que servird, também, para
futuras demandas em energia solar
flutuante ou de energia das marés.

.« OPL576/2021 prevé, ainda, autorizacdes
realizadas de forma “independente”
e “planejada”, a exemplo do Decreto
n°10.946/2022, com a diferenca de que,
no tocante as autorizagdes independentes,
qualquer empresa poderia provocar o
governo federal para contratar as dreas no
modelo de oferta permanente e, no que
diz respeito as autorizagdes planejadas, a
realizacdo de leildes somente seria necessdria
quando houvesse mais de um interessado no
mesmo “prisma energético” (denominagao
da drea onde poderdo ser desenvolvidas as
atividades de geracdo de energia).
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Por fim, vale ainda mencionar brevemente que,
no final do ano de 2022, o Ministério de Minas e
Energia publicou duas Portarias dispondo sobre
a regulamentacdo da cessdo de dreas offshore
para instalacdo de parques edlicos: (i) a Portaria
Normativa n° 52/GM/MME, que define normas
e procedimentos complementares relativos

a cessdo de uso onerosa para exploracdo de
energia elétrica offshore, além de tratar da
delegacdo a ANEEL das competéncias para
firmar os contratos de cessdo de uso e para
realizar atos necessdrios a sua formalizacdo;

e (i) a Portaria Interministerial MME/MMA

n° 03/2022, que estabelece diretrizes para
criacdo, desenvolvimento e utilizagdo do Portal
Unico de Gest&o do Uso das Areas Offshore,
uma ferramenta digital, on-line e publica.

Os esforcos das autoridades brasileiras para
regulamentagdo do tema vdo ao encontro do

que jad vem sendo adotado em outros paises. O
diagndstico da Roadmap Edlica Offshore Brasil,
estudo que tem como objetivo identificar possiveis
barreiras e desafios a serem enfrentados para

o desenvolvimento da fonte edlica offshore no
Brasil, aponta que a maioria dos paises analisados
também se utiliza de leildes e licitagdes para a
contratacdo dos direitos de exploracdo. E o que
ocorre, por exemplo, na Bélgica, no Reino Unido,
na Francga, na Dinamarca, na Holanda, na China e
nos Estados Unidos.

Em resumo, a expansdo da energia edlica
offshore no pais tem potencial para impulsionar
o setor maritimo em um futuro breve, sobretudo
no que diz respeito a contratagdo ou conversao
de embarcacdes ja existentes para realizagcdo
do servigo de instalacdo dos parques edlicos
em alto-mar.
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O mundo foi marcado, nos ultimos anos, pela
constatacdo de que o futuro ndo suportaria as fontes
tradicionais e poluentes de geracdo de energia.
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I O papel do Brasil na transicao energética

Na seara regulatdria, o principal desses incentivos foi
o desconto de 50% concedido sobre a tarifa de uso do
sistema de distribui¢cdo ou de transmissdo aplicavel a

Novas modalidades, mais sustentdveis, com menor

impacto ambiental e, se possivel, mais baratas se

tornaram urgentes. Isso € o
que se convencionou chamar
de transicdo energética, sendo
o Brasil um dos protagonistas
dessa transicao.

-

Historicamente, a principal
matriz energética brasileira

— a hidrelétrica — é, entre

as fontes de geragdo
tradicionais, uma das menos
agressivas ao meio ambiente,
principalmente quando se
compara a emissdo de gases
e de residuos. Apesar disso,
o licenciamento ambiental

de novas usinas hidrelétricas
tem sido conturbado nos
dltimos tempos, principalmente
por causa da extensdo

dos reservatdrios, bem

como devido as questdes

L

relacionadas a dreas indigenas e quilombolas.

Sendo assim, o governo federal come

incentivos para estimular o desenvolvimento de
fontes sustentdveis, principalmente solar, edlica,

biomassa e pequenas centrais hidrelé

quais, do ponto de vista regulatdrio brasileiro, sdo

consideradas fontes renovaveis.

Infraestrut@@ra:
oportuniddes.nosBrasil

tais fontes renovaveis.

Tal incentivo foi um verdadeiro sucesso e, de fato,

N

Além disso, o Nordeste
brasileiro, regiao
privilegiada pela
incidéncia solar e de
ventos, possui uma
localizagao geografica
estratégica, razoavelmente
proxima da Europa e dos
Estados Unidos, sendo
um local muito
interessante paraa
producao de hidrogénio
verde para exportagao

]

remodelou a matriz energética
brasileira. Em pouco mais de 20
anos, o avanco da energia edlica e
solar superou as termelétricas em
capacidade. Por exemplo, em 2022,
68% da totalidade dos gigawatts

de energia autorizados a iniciar sua
operagao comercial pela Agéncia
Nacional de Energia Elétrica (ANEEL)
foram de edlica e solar. Isso € algo
invejado pelo mundo todo, que, em
média, ainda ndo conseguiu alcangar
patamares tdo notdveis de participagdo
das fontes renovdveis na matriz
energética.

Tamanho sucesso ja tem sido

visto pelo governo brasileiro como
justificativa para a retirada gradual
dos incentivos outrora concedidos
para as fontes renovaveis tradicionais.

Por exemplo, o mencionado desconto de 50% sobre

as tarifas de conexdo ndo € mais aplicdvel para novas

Cou a criar

tricas, as

usinas de geragdo que tenham sua autorizagdo
requerida a ANEEL desde 2 de margo de 2022. A
I6gica é de que o objetivo de fomento de tais fontes
renovaveis ja teria sido cumprido, diante do expressivo
aumento de sua participagdo. Além disso, estudos

mostram que o custo para implantacdo de usinas
solares e edlicas estaria consideravelmente menor
quando comparados ao momento em que surgiram o0s
incentivos regulatérios.




Por outro lado, o (talvez) dpice das fontes edlicas

e solares abre espago para uma terceira fase de
transicao energética. No momento, ha muitos
projetos mirando o hidrogénio verde, considerado a
nova fronteira da geracdo renovavel.

Para que o hidrogénio seja considerado verde, é
essencial que a sua producgdo seja feita por meio de
outras fontes verdes, como a edlica e a solar. E isso
ndo € problema para o Brasil — pelo contrdrio. Como
descrito acima, o pais jé conta com uma significativa
quantidade de usinas edlicas e solares e possui
potencial — climatico e territorial — para um aumento
cada vez maior.

Além disso, o Nordeste brasileiro, regido privilegiada
pela incidéncia solar e de ventos, possui uma
localizacdo geogréfica estratégica, razoavelmente
préxima da Europa e dos Estados Unidos, sendo um
local muito interessante para a producao de hidrogénio
verde para exportagdo. Por conta disso, o complexo
Porto de Pecém, no Cear4d, j& possui relevantes
projetos de hidrogénio verde em andamento.

E bem verdade que a regulamentacdo do hidrogénio
verde ainda é incipiente no Brasil e no mundo.

Nés, do Pinheiro Neto Advogados, estamos
acompanhando o assunto de perto, principalmente as
discuss8es sobre o Programa Nacional do Hidrogénio,
objeto do projeto de lei n° 725 de 2022, atualmente
em tramita¢do no Congresso.

Por fim, como parte de nossa atuagdo

ativa na transi¢cdo energética brasileira,
participamos, no inicio de 2023, da comitiva
do governo federal a China e, entre as
principais oportunidades de negdcio

no Brasil que discutimos com empresas
chinesas, estavam justamente aquelas que
orbitam a transicdo energética.

§
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A participacao privada no mercado

de saneamento basico

E inegével que investimentos em saneamento bdsico
sdo essenciais para o fomento socioeconémico

de um pais e para a saldde e o bem-estar de sua
populacdo. No entanto, em um pais de dimensdes
continentais como o Brasil, a edicdo de uma lei, na
imensa maioria dos casos, ndo resolve todos os
problemas vivenciados por sua populagdo. Mas foi
preciso comecar de algum lugar.

Embora ndo seja perfeito, o novo marco legal

do setor, introduzido pela Lei n® 14.026/2020,
representa um importante (e necessdrio) avanco
para os sistemas de tratamento de dgua e

esgoto, com a definicdo de prazos e metas de
universalizagdo, bem como de instrumentos para seu
efetivo atingimento.

De acordo com essa importante alteragdo legislativa,
até 31 de dezembro de 2033, 99% da populagdo
deve ser atendida com dgua potdvel, enquanto 90%
devem usufruir de coleta e tratamento de esgoto.
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O novo titulo legal também definiu a competéncia da
Agéncia Nacional de Aguas (ANA) para a edicéo das
chamadas “normas de referéncia”. Como o volume
de investimentos para o atingimento das metas
supracitadas € colossal, o estabelecimento de bases
solidas para a seguranca juridico-regulatdria por meio
de uma agéncia (que uniformizara a regulagdo do
setor e apoiard os reguladores infranacionais) faz-se
necessdrio para que o mercado privado sinta apetite
pelo setor.

Na mesma esteira — e reconhecendo o fato de
projetos de infraestrutura em saneamento bdsico
necessitarem de escala para sua viabilidade
econdémico-financeira — o legislador adotou o
conceito de prestacdo regionalizada de servigos,

de modo a possibilitar que pequenos e médios
municipios, sem atratividade econémica e com
disponibilidade hidrica desfavordvel e/ou limitada,
unam-se em “blocos” visando aumentar a atratividade
de investimentos publicos e privados.



Para além dessas principais alteragées, vale
destacar que, prestes a completar trés anos

de vigéncia, j& foram realizados mais de 15

leildes, envolvendo mais de 215 municipios,

com investimentos superiores a R$ 50 bilhdes

e pagamentos de mais de R$ 25 bilhdes em
outorgas — sendo que, apenas no primeiro ano de
vigéncia do marco legal, o niimero de municipios
atendidos pela iniciativa privada aumentou em 31%
(conforme dados da SPRIS/ABCON/SINDCON).

Também é digno de nota o papel do BNDES na
estruturacdo de projetos de concessoes, PPPs e
privatiza¢des no setor, bem como a relevancia do
mercado de capitais como fonte de financiamento
de projetos (jé que debéntures de infraestrutura,
emitidas com os beneficios fiscais concedidos pela
Lei n.° 12.431/2011, atingiram o correspondente a
85,1% dos aportes de investimentos em capital -
Capex - de projetos do setor de saneamento em
dezembro de 2022).

Entendemos que a participacdo

de players privados no setor de
infraestrutura é uma tendéncia
irreversivel, e o novo marco legal deve
destravar investimentos importantes
para um setor historicamente
negligenciado (e tdo essencial para o
desenvolvimento humano, ambiental e
socioeconémico do pais).
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solides ap6s o Novo Marco Legal do Saneamento
Basico e os decretos regulamentadores

Apds quase trés anos da publicacdo

do Novo Marco Legal do Saneamento Bésico

(Lei n°®14.026/2020), seguem atuais as discussdes
sobre sua aplicabilidade e efetividade, sobretudo em
razdo dos recém-editados decretos regulamentadores
na esfera federal (Decretos n° 11.598 e 11.599, de
julho, que substituiram os Decretos n° 11.466 e 11.467,
editados em abril).

Embora parcela relevante da movimentacdao realizada
até o momento pelos atores publicos e privados
envolvidos na adaptagdo ao Novo Marco tenha dito

respeito aos servigos de abastecimento de dgua potdvel
e esgotamento sanitdrio, nota-se que as alteragdes a

Lei do Saneamento (Lei n° 11.445/2007), bem como a
regulamentacdo contida nos decretos, também sao
aplicdveis aos demais componentes dos servigos
publicos de saneamento basico, incluidos os servigos de
limpeza urbana e manejo de residuos sdlidos.
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Ao modificar a Lei do Saneamento, o Novo Marco incluiu
a previsdo de que a prestacdo dos servigos publicos

de saneamento béasico dependerd da celebragdo de
contrato de concessdo, mediante prévia licitacdo, no
caso da prestacdo por entidade que ndo integre o

ente publico, vedando expressamente a celebragdo

de contratos de programa ou outros instrumentos de
natureza precdria (art. 10 da Lei do Saneamento).

Diferentemente dos servigos de dgua

e esgoto, tradicionalmente prestados por empresas
estatais estaduais a partir de contratos de programa
ou outros instrumentos precdrios — que foram, em
grande medida, os alvos das alteragdes trazidas pelo
Novo Marco -, os servi¢os de limpeza urbana e manejo
de residuos sélidos sdo, em sua maioria, formalizados
por contratos de prestacdo de servicos comuns,
fundamentados nas regras gerais de licitagdes e
contratos administrativos previstas na Lei n°® 8.666/1993
ou, mais recentemente, na Lei n°® 14.133/2021.




eu proprio-nome:
e Porsua conta erisco

Em teoria, os contratos comuns de prestagao de
servigos caracterizam-se por envolver apenas

a prestacdo material do servigco publico, pelo
particular, em nome do Estado. Por sua vez,
contratos de concessdo envolvem a delegagao
do servico publico ao particular, o qual passa a
presté-lo em seu préprio nome e por sua conta e
risco. Na prética, contratos comuns costumam ter
prazos mais curtos (de doze meses, prorrogaveis
por até sessenta meses, de acordo com a Lei

n° 8.666/1993) do que contratos de concessao,

e preveem a remuneragado do prestador pelo
préprio poder publico, ao passo que contratos de
concessdo costumam prever prazos maiores € a
remuneracao do particular decorrente, ao menos
em parte, da cobranga de tarifa diretamente dos
usudrios, entre outras diferengas.

Assim, surgiram duividas sobre se a regra do art. 10 da

Lei do Saneamento, conforme alterada pelo Novo Marco,
impediria, também, a celebragdo de contratos de prestacdo
de servigos comuns, afetando sobretudo as atividades de
limpeza urbana e manejo de residuos sdlidos.

O prdprio Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico
e Social (BNDES) inicialmente adotou o posicionamento

de que os contratos de prestacdo de servigos comuns ndo
estariam em conformidade com a nova regra, negando
financiamento a empresas prestadoras de servicos de
limpeza urbana ou manejo de residuos sdlidos que ndo
possuissem contratos de concessdo. O entendimento
adotado pelo BNDES divergia da posi¢do de integrantes do
corpo juridico do governo, para os quais a regra do Novo
Marco ndo afetaria os contratos comuns.

O conflito parece ter sido solucionado, ao menos por

ora, em decorréncia da recente edi¢do de decretos
regulamentadores do Novo Marco. Em abril, foi editado

o Decreto Federal n° 11.467/2023, que estabeleceu ndo
estar impedida a contratagdo de terceiros sob os regimes
previstos na Lei n° 8.666/1993, na Lei n° 13.303/2016 ou na
Lei n°®14.133/2021, conforme o caso, “para determinadas
atividades”. Mais recentemente, foi editado o Decreto
n°11.599, de 12.7.2023, que revogou o decreto anterior.
Embora tenha alterado regras relacionadas a outros pontos,
0 novo decreto manteve a possibilidade de contratagdo de
terceiros sob os regimes das leis mencionadas acima.

Ap6s a edicdo do Decreto n° 11.467/2023 (ora revogado),
o BNDES ja sinalizou aos players mudanga no seu
entendimento anterior, considerando o fundamento
juridico que agora admite expressamente os contratos de
prestacdo de servicos comuns.

Nesse contexto, vale pontuar que, em que pese a intengdo
dos referidos decretos, neste ponto, ter sido a de conferir
maior seguranga juridica aos contratos de prestagdo

de servigos comuns, ainda pairam duvidas sobre quais
seriam as “determinadas atividades” neles indicadas como
passiveis de serem contratadas de terceiros. Ademais,
entende-se que a possibilidade confirmada pelos referidos
decretos ndo prejudica a adogdo pelos entes publicos do
modelo de concessdes, que foi extensamente disciplinado
pelo Novo Marco.
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Regime de autorizacao ferroviaria:

dados atualizados

Desde a edicdo da Medida Provisdria n° 1.065/2021
(que instituiu o Programa de Autoriza¢des Ferroviarias)
e, posteriormente, da Lei Federal n° 14.273/2021 (a
Nova Lei das Ferrovias), foram firmados cerca de
quarenta contratos de autorizacdo entre operadores
ferrovidrios privados e a Unido, por intermédio da
Agéncia Nacional de Transportes Terrestres (ANTT). O
numero é considerdvel, principalmente se comparado
as dezesseis concessdes ferroviarias federais
atualmente em vigor.

Entre as possiveis razdes para a positiva repercussdo
do regime de autorizacdes ferrovidrias em dmbito
federal, destaca-se o fato de que, para se tornar

um autorizatdrio, o operador privado ndo precisaria
participar de um procedimento licitatério e aderir

a condigdes, investimentos e cronogramas
preestabelecidos pelas autoridades competentes, como
seria o0 caso no regime de concessées ferrovidrias.

Infraestrutura:
oportunidades no Brasil

Bastaria, em realidade, a apresentacdo de um
requerimento perante a ANTT, conforme termos e
condi¢Bes previstos na recém-editada Resolugdo
ANTT n° 5.987/2022, os quais incluem, entre outros,

a apresentacdo de um relatdrio técnico-descritivo do
projeto, com informacdes sobre o percurso pretendido
e o cronograma de implantagdo da ferrovia.

A flexibilidade desse regime juridico viabiliza, por
exemplo, que operadores privados proponham
caracteristicas técnicas e financeiras em projetos
greenfield — potencializando a liberdade de iniciativa
do operador privado, garantindo-lhe a prerrogativa

de determinar o trajeto almejado e as alternativas de
financiamento mais adequadas para a implementagao
da nova ferrovia. Essa caracteristica do regime de
autorizagdo € relevante, inclusive, para a proposigdo de
projetos ferrovidrios de menor extensdo (por exemplo,
para conectar duas ferrovias ou para interligar uma
determinada planta industrial @ malha ferrovidria).




N

A documentagao enviada pelo operador
privado para requerer uma autorizagao
ferroviaria serd analisada pela ANTT por
meio de etapas que incluem analises
técnicas e deliberacao da sua Diretoria

L

A documentagdo enviada pelo operador privado para
requerer uma autorizagdo ferrovidria serd analisada
pela ANTT por meio de etapas que incluem andlises
técnicas e deliberagdo da sua Diretoria. Na hipdtese
de aprovacgdo do requerimento, o operador privado

e a Unido, por intermédio da ANTT, poderdo celebrar
um contrato de adesdo (conforme minuta padronizada,
disponivel no site da ANTT), pelo prazo de até noventa
e nove anos, prorrogdvel por periodos sucessivos.

Além da possibilidade de apresentagdo dos referidos
requerimentos, a Nova Lei de Ferrovias prevé que

o governo federal poderd, a qualquer tempo, abrir
processo de chamamento publico para identificar a
existéncia de interessados na obtengdo de autorizagdo
para a exploragdo de ferrovias ndo implantadas, ociosas
e/ou em processo de devolucdo/desativacéo (projetos
brownfield). Nesse caso, os operadores privados teriam
de manifestar interesse e apresentar suas respectivas
propostas as autoridades competentes.

]

Apesar das incertezas inerentes a um novo regime
juridico, o instituto da autorizacdo ferrovidria esta se
mostrando, até o momento, oportuno para impulsionar
o interesse do setor privado no modal ferrovidrio em
um pais de dimensdes continentais como o Brasil.
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As principais mudancgas na regulamentacao
do Novo Marco Legal do Saneamento trazidas
pelos Decretos n® 11.598 e 11.599 de 2023

No dia 13 de julho de 2023, foram publicados no
Diario Oficial da Unido os Decretos n° 11.598 e 11.599,
trazendo alteracdes a instrumentos normativos que até
entdo regulamentavam artigos da Lei n° 11.445/2007
(Antigo Marco Legal do Saneamento), conforme
alterada pela Lei n® 14.026/2020 (Novo Marco Legal
do Saneamento). Os novos decretos jd eram bastante
aguardados pelo mercado, especialmente quanto

as mudancas relacionadas

a participacdo da iniciativa

privada no setor e substituem f
os Decretos n° 11466, e 11.467,
publicados em abril de 2023

sobre o mesmo tema, apds
negociagoes entre os diversos
setores interessados'.

O Decreto n° 11.598/2023

dispde sobre a metodologia de
comprovacado da capacidade
econdémico-financeira dos
prestadores dos servicos
publicos de abastecimento de
dgua e esgotamento sanitdrio,
exigida pelo Novo Marco

Legal do Saneamento para a
continuidade dos contratos

em vigor. Nesse sentido, o
diploma revoga os Decretos L
n° 10.710/2021 e 11.466/2023,
que regulavam o mesmo assunto.

0s usuarios

1 HIRATA, Tais. Novos decretos do saneamento devem autorizar estatais a prestar
servico sem licitagdo. Valor Econémico, 2023. Disponivel em: https://valor.globo.

com/brasil/noticia/2023/04/04/novos-decretos-do-saneamento-devem-autorizar-

-estatais-a-prestar-servico-sem-licitacao.ghtml.

Uma das principais
novidades trazidas

por esse diploma foi
permitir que as Parcerias
Publico-Privadas (PPPs)
ultrapassem o limite de 25%
previsto para subdelegacoes
da prestacao dos servicos de
saneamento basico, desde
que os ganhos de eficiéncia
da contratagao sejam
compartilhados com

Apesar de, diferentemente do que era aguardado
por grande parte do mercado, manter duas etapas
(cumprimento dos indices referenciais minimos e
adequacdo dos estudos de viabilidade e do plano de
captacdo) para a avaliacdo da capacidade econémico-
financeira dos prestadores dos servicos publicos de
saneamento, o referido Decreto n° 11.598/2023 deixa
de condicionar a andlise da segunda etapa a aprovacao
da primeira. No entanto, o novo
decreto atendeu as expectativas
T do mercado ao prorrogar o prazo
para comprovagao da capacidade
econdémico-financeira pelos
prestadores para 31 de dezembro
de 2023, devendo as agéncias
reguladoras competentes concluir
sua andlise até 31 de marco de 2024.
Desse modo, prestadores que jé se
submeteram a essa avaliagdo poderdo
apresentar novos pedidos de andlise.

Além disso, o Decreto n° 11.598/2023

passa a permitir que, caso os

referenciais minimos ndo sejam

atingidos pelos prestadores

dos servicos publicos na etapa

inicial de andlise, eles possam

apresentar um plano de metas
J para o atingimento dos indices no

prazo méximo de cinco anos, que
deve ser verificado anualmente pela respectiva agéncia
reguladora - buscando evitar que as decisdes sobre a
comprovacgado da capacidade econdmico-financeira dos
atuais concessiondrios sejam negativas. Ndo obstante,
o diploma deixa de prever uma outra medida que tinha
como objetivo assegurar a continuidade dos contratos ja
existentes e era expressamente mencionada no Decreto
n° 11.466/2023, qual seja, a possibilidade de comprovagdo
da capacidade econdémico-financeira por prestadores
que possuam contratos provisdrios ndo formalizados,
irregulares ou tempordrios.



Por seu turno, o Decreto n® 11.599/2023 disp&e sobre
(i) a prestacgdo regionalizada dos servigos publicos de
saneamento bdsico; (i) o apoio técnico e financeiro
da Unido; e (jii) alocacdo de recursos publicos federais
e financiamentos com recursos da Unido geridos ou
operados por seus 6rgdos ou entidades.

Uma das principais novidades trazidas por esse
diploma foi permitir que as Parcerias Publico-
Privadas (PPPs) ultrapassem o limite de 25%
previsto para subdelegacdes da prestacdo dos
servigcos de saneamento basico, desde que

os ganhos de eficiéncia da contratacdo sejam
compartilhados com os usudrios. Trata-se de
disposicdo ja antecipada pelo mercado e que
favorece a participagdo da iniciativa privada por
meio de PPPs no setor.

Por outro lado, o referido Decreto n° 11.599/2023
permite que a prestacdo regionalizada dos servigos
publicos de saneamento bdsico seja contratada sem
licitagdo, ou seja, de forma direta, por entidades
municipais, desde que exista previsdo na lei de
criagdo da estrutura de prestagdo regionalizada.

Ao contrdrio do Decreto n° 11.467/2023, o novo

ato normativo proibe a prestacdo direta (sem
licitagdo) dos servigos pelos entes que integrem a
administragdo do respectivo Estado.

Os prestadores que estdo com contratos irregulares
também ganham um alivio com a prorrogacao

do prazo para comprovacdo da regularizagdo

da prestacdo dos servigos e da estruturacdo da
prestacdo regionalizada até 31 de dezembro de
2025. Anteriormente, o prazo encerrava-se em 31
de margo de 2023. E importante ressaltar que a
Associacdo Brasileira das Empresas Estaduais de
Saneamento (Aesbe)? estima existirem

mais de 1.000 contratos firmados com o Poder
Publico no setor de saneamento bdsico em situagao
irregular, seja por estarem vencidos, seja pelo fato
de os respectivos prestadores terem sido incapazes
de comprovar, até o momento, sua capacidade
econdmico-financeira.

2 FIGUEIREDO, Alexandre Ganan de Brites; TONETO JUNIOR, Rudinei. Con-
tratos “irregulares” no saneamento bdsico: risco para os investimentos e
comprometimento das metas de universalizagdo. Associagéo Brasileira das
Empresas Estaduais de Saneamento — AESBE, 2023. Disponivel em: https:/
aesbe.org.br/novo/contratos-irregulares-no-saneamento-basico-risco-para-
-os-investimentos-e-comprometimento-das-metas-de-universalizacao/.

Conforme demonstrado, os novos

decretos do saneamento publicados em
2023 atenderam a algumas expectativas

do mercado e surpreenderam em relagdo

a outras. Nesse sentido, tramitava no
Congresso Nacional o Projeto de Decreto
Legislativo n° 98/2023 (PDL 98/2023) e
outros projetos apensados ao PDL 98/2023,
que objetivam suspender trechos dos
Decretos n® 11.466/2023 e 11.467/2023.

O PDL 98/2023 foi aprovado na Camara
dos Deputados e seguiu para a andlise do
Senado Federal. Contudo, o governo federal
e 0s congressistas negociaram um acordo
segundo o qual a tramita¢do do referido
PDL seria suspensa com a publicagdo dos
novos decretos de julho.

De todo modo, o importante é que tais
diplomas sejam utilizados ndo em beneficio
dos atuais prestadores dos servigos, mas da
populagdo. Afinal, a meta de universalizagdo
do saneamento até 2033, prevista pelo
Novo Marco Legal do Saneamento,

ainda parece distante, considerando que
quase 100 milhdes de brasileiros ndo
possuem acesso a coleta de esgoto e
aproximadamente 35 milhdes de pessoas
no pais continuam sofrendo com a falta de
dgua potavel®.
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Saneamento 2023. 2023. Disponivel em: https://tratabrasil.org.
br/ranking-do-saneamento-2023/
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Regulamentacao da Declaracao de
Utilidade Ptiblica no ambito da ANM

A Declaracdo de Utilidade Publica (DUP) é instrumento
conhecido em setores como os de transportes e
energia elétrica. Como o nome sugere, trata-se de
documento por meio do qual o érgdo competente
declara a utilidade publica de determinado bem para a
prestacdo de um servigo publico.

A Lei n®13.575/2017, que criou a Agéncia Nacional
de Mineracdo (ANM), atribui também a esse érgdo a
competéncia para delimitar dreas e declarar utilidade
publica, para fins de desapropriacdo ou criagdo de
serviddo mineral. Apesar

disso, pela auséncia de f
regulamentacgdo especifica,
a emissdo de DUP pela
ANM ainda ndo acontece de
forma ordenada.

Embora a figura da DUP

ja tenha sido prevista

em resolugdes da ANM
relativas a delegacdo de
competéncias entre suas
dreas, poucos sdo 0s
exemplos de DUP emitidas
pelas geréncias regionais
da ANM. De modo geral, as unidades regionais da
ANM recusam-se a emitir esse documento em razdo
da auséncia de regulamentacdo especifica, ainda que
a legislacdo deixe claro o cardter de utilidade publica
das atividades de mineragdo.

emissdao da DUP

O Decreto-Lei n° 3.365/1941, que trata da
desapropriagdo por utilidade publica, elenca
expressamente o aproveitamento de minas e jazidas
como hipdtese de utilidade publica. O Decreto n°
9.406/2018, que regulamenta o Cédigo de Mineragdo,
também segue a mesma linha, afirmando que um dos
fundamentos para o desenvolvimento da mineragdo é
a sua utilidade publica.

A ANM deve, ainda,
regulamentar de que forma
fara a analise da adequacao
e necessidade das areas
requeridas pelos titulares
dos direitos minerarios para

Pelo evidente interesse publico atrelado as atividades
de mineracgdo, e por ser a propriedade dos recursos
minerais distinta da propriedade do solo, fica clara a
necessidade de regular a emissdo da DUP para garantir
aos titulares de direitos minerdrios o acesso necessario
ao desenvolvimento de suas atividades. Atenta as
demandas do setor, a ANM incluiu o tema em sua
Agenda Regulatdria, tendo recebido contribui¢des do
setor mineral com o objetivo de elaborar a minuta de
resolucdo a regular o tema.

B

Alguns desafios deverdo ser
considerados pela ANM ao elaborar
a tdo aguardada resolug¢do, como
as hipoteses para emissdo da DUP,
0 momento em que isso ocorreria,
o procedimento a seguir para
delimitacdo de dreas e o prazo para
emissdo da DUP.

Idealmente, e por forca da
disposicdo da Lei n°® 13.575/2017
que menciona a declaragdo de
J utilidade publica tanto para fins de
desapropriagdo quanto de servidao
mineral, a DUP substituiria o laudo de
serviddo conhecido pelo setor, emitido em consonancia
com o que prevé o art. 59 do Cdédigo de Mineracédo.
A existéncia de um documento Unico simplificaria os
procedimentos da ANM, e a substituicdo do laudo de
serviddo por um documento mais conhecido facilitaria
a interlocucdo ndo somente com o Poder Judicidrio,
mas também com os préprios superficidrios, na busca
de composi¢cGes amigdveis para assegurar o direito
de acesso do titular de direitos minerdrios as dreas
necessdrias para a execucdo de suas atividades.

O supramencionado art. 59 do Cdédigo de Mineragdo
elenca situagdes em que serd possivel a constituicdo

de serviddo mineral, como, por exemplo, construcdo de
oficinas, abertura de vias ou captacdo de dgua. Cabera a
ANM, em seu exercicio regulatdrio, reconhecer o cardter
exemplificativo desse rol.



Sendo a atividade de mineragdo considerada

de utilidade publica, e ndo a abertura de vias,
bota-fora de materiais ou demais possibilidades
descritas no art. 59 do Cdédigo de Mineragao,
quaisquer atividades a ela relacionadas e que sejam
indispensdveis para sua realizagdo devem poder ser
objeto de DUP.

Uma hipdtese que ndo estd listada no art. 59 do
Cédigo de Mineragdo, por exemplo, e que deve ser
atendida pela regulamentacdo, € constituicdo de
serviddo na drea da Zona de Autossalvamento (ZAS)
de barragens, em que é proibida a existéncia de
comunidades. Facilitar a constituicdo de serviddo na
drea da ZAS de barragens em construcdo, por meio da
emissdo de DUP nessas circunstancias, ndo somente
garante a viabilidade das atividades de mineracgao,
como também auxilia o titular de direitos minerarios a
cumprir com obrigacdes legais relativas a populacdes
na ZAS e, acima de tudo, protege as comunidades
dessas localidades.

Outro ponto a ser considerado pela ANM é o
momento ideal para a emissao da DUP. Embora

a serviddo mineral esteja relacionada a fase de
concessdo de lavra, o acesso as areas é necessario
antes disso, e comumente torna-se condicionante
para a propria concessdo da lavra. Isso ocorre
porgue o érgdo ambiental, ao examinar a emissdo da
licenca de instalacdo (sem a qual ndo hé concessao
de lavra), pode exigir a comprovacado do acesso
antes da emissdo da licenca. Se ndo for possivel
fazer essa comprovacao, ndo serd possivel obter

a licenca de instalagao e, consequentemente, a
prépria concessdo da lavra.

A ANM deve, ainda, regulamentar de que forma
fard a andlise da adequacdo e necessidade das
areas requeridas pelos titulares dos direitos
minerarios para emissdo da DUP. Atualmente,

0 processo para emissdo do laudo de serviddao
inclui a vistoria in loco, que é custosa a prdpria
ANM, e que adiciona algum tempo ao periodo de
espera do titular de direitos minerarios pelo laudo
de serviddo.

A tecnologia atual permite a vistoria de forma
mais eficaz e célere, por exemplo, por satélites
ou com o emprego de drones. A ANM ja possui,
inclusive, regulamentacdo sobre a aceitagdo de
dados obtidos por aerolevantamento desse tipo,
e pode implementar métodos de vistoria mais
modernos também ao tratar da emissdo de DUP.

Por dltimo, a ANM deverd ter atencdo aos prazos
para emissdo da DUP. Como um documento
muitas vezes indispensdvel a realizacdo das
atividades de mineracgdo, e do qual dependem
investimentos importantes para o Pais, ndo é
vidvel que se espere anos até uma decisdo da
ANM sobre a sua emissdo. A regulamentacdo
do tema deverad trazer prazos claros e
procedimentos simplificados para a emissdo da
DUP, como forma de garantir previsibilidade e
seguranca juridica ao setor.
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I A indefinicao da cobranca do ICMS sobre TUSD e TUST

e as perspectivas para o julgamento da ADI 7195 no STF

Atualmente, o setor elétrico brasileiro é composto
por vérias empresas independentes, dedicadas a
geracdo, transmissdo, distribuicdo e comercializagdo
da energia elétrica. Os consumidores desse

servigo, por sua vez, sdo segregados em duas
categorias distintas: sdo denominados como livres
os consumidores que podem optar pela contratacdo
de um fornecedor especifico de energia elétrica,
enquanto os consumidores cativos sdo aqueles que
recebem a energia diretamente

de empresa distribuidora, sem

possibilidade de contratagcdo f

ou negociacdo de prego.

A possibilidade de exclusdo das tarifas TUSD/
TUST da base de célculo do ICMS aguarda
apreciagdo do Superior Tribunal de Justica desde
2017, na sistemadtica dos recursos repetitivos da
controvérsia (Tema Repetitivo 986). No mesmo ano,
o Supremo Tribunal Federal afastou a existéncia

de repercussdo geral na discussdo, por considerar
que a controvérsia teria natureza infraconstitucional
(Tema 956 da Repercussdo Geral).

Em 2022, a questdo parecia
ter sido dirimida quando o
T Governo Federal editou a

A especificidade da industria
também é refletida na esfera
tributdria. Além de a energia
elétrica ser considerada

De todo modo, a decisdo
atualmente vigente na
ADI 7195 pode refletir-se
no aumento dos custos

Lei Complementar (LC 194),
cuja redagao expressamente
determinou a exclusdo das
tarifas TUSD/TUST da base de
cdlculo do ICMS.

mercadoria para fins de

incidéncia do ICMS, as

empresas concessiondrias

sdo remuneradas por meio de

duas tarifas distintas, a TUSD

(Tarifa de Uso do Sistema de
Distribuicdo) e a TUST (Tarifa

de Uso do Sistema L
de Transmissdo).

Atualmente, hd grande divergéncia na jurisprudéncia
quanto a composicdo da base de célculo dessas
tarifas. De forma bastante resumida, defende-se, de
um lado, que ambas, TUSD/TUST, compdem o prego

final da operacdo de fornecimento de energia elétrica

e, por isso, devem ser incluidas na base de cdlculo
do ICMS. O argumento contrdrio, porém, sinaliza que
a base de célculo do ICMS corresponde tdo somente
ao valor da energia elétrica efetivamente consumida
pelo adquirente, ndo podendo comportar, portanto, a
inclusdo das tarifas TUSD/TUST.

inerentes as etapas da
distribuicao de energia,
pois as tarifas em questao
passam a compor o prego
final da operagao da saida
da mercadoria

Um novo capitulo, porém, foi
inaugurado em fevereiro deste
ano, quando, na ADI 7195,
o Supremo Tribunal Federal
referendou a medida cautelar
concedida pelo ministro Luiz
J Fux, relator, e suspendeu a
eficacia dos dispositivos legais
da LC 194 que retiravam as
tarifas TUSD/TUST da base de célculo do ICMS. O
raciocinio do Plenario decorreu do entendimento
de que, ao isentar os contribuintes da tributacdo de
tais tarifas, a Unido Federal invadiu a competéncia
tributdria dos estados-membros, situagdo que
identificaria verdadeira violagdo ao pacto federativo.
Vejam que a LC 194 trouxe novo elemento, de
cardater constitucional, para a discussdo, de modo
que o STF reviu sua posi¢do anterior de que esse
tema seria exclusivamente infraconstitucional.



A decisdo proferida pelo STF na ADI 7195
atendeu aos anseios dos estados brasileiros,
que fundamentam seu direito sobretudo em
argumentos consequencialistas, voltados aos
impactos econémicos da medida, que significaria
uma grande perda em suas arrecadagdes.

Amparados pela LC 194, alguns estados
brasileiros chegaram a editar normas
especificas que autorizavam a exclusdo de tais
tarifas da base de calculo do ICMS. Porém, a
suspensao da eficdcia dos dispositivos da

LC 194 pode significar, na pratica, que os
estados podem cobrar o imposto estadual com
a inclusdo dessas tarifas.

Agora, a Unido Federal e os estados tentam
costurar um acordo para dirimir a composi¢do
das tarifas de energia elétrica, a partir da
compilagdo dos itens que integram os servicos
de transmissdo, distribuicdo e encargos, a fim de
levarem uma sugestdo ao Congresso Nacional.

De todo modo, a decisdo atualmente
vigente na ADI 7195 pode refletir-se

no aumento dos custos inerentes as
etapas da distribuicdo de energia, pois
as tarifas em questdo passam a compor
o prego final da operacgao da saida

da mercadoria. Na pratica, isso pode
significar o repasse desses encargos
aos consumidores finais, livres ou
cativos, por meio do aumento do prego
da energia elétrica, cujo servico é
classificado como essencial e, por isso,
deve ser prestado de forma adequada,
eficiente e continua.

B Andréa Mascitto
Sécia
amascitto@pn.com.br

= Nayanni Enelly
Vieira Jorge
Associada
njorge@pn.com.br
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Ambiente regulatério em desenvolvimento

O Acordo de Paris, ratificado pelo Brasil em 2015, traz,
entre as suas metas, a descarbonizacdo das matrizes
energéticas pelos seus signatdrios, o que impulsiona o
investimento em energias renovaveis no mundo todo.
E o caso do hidrogénio verde (H2V), subproduto da
eletrélise de dgua, gerada a partir de fontes de energia
renovavel, como a edlica e a solar.

. Seguindo a tendéncia mundial, e considerando a alta
capacidade de producdo de energias renovaveis, o
Brasil tem adotado medidas para o desenvolvimento
da producdo de H2V, como a Politica Nacional de
Combustiveis, a RenovaBio, criada com objetivo de
cumprir os termos do Acordo de Paris.

Nesse cendrio, foi instituido o Programa Nacional do
Hidrogénio, pela Resolug¢do n° 6/2022, com a finalidade
de fortalecer o H2V no setor energético nacional a
partir do desenvolvimento de politicas publicas. Além
disso, o Ministério da Ciéncia publicou as Portarias
MCTI n° 6100/2022 e n° 6.101/2022, para instituir a
Iniciativa Brasileira do Hidrogénio e o Sistema Brasileiro
de Laboratdrios de Hidrogénio.

No ambito legislativo federal, o Projeto de

Lei n°725/2022, que trata da adogdo de
quantidades minimas de H2V na rede de gasodutos
a partir de 2032; e o Projeto de Lei n° 1878/2022,
que regulamenta os procedimentos de fiscalizagdo
e producdo de H2V, estdo em tramite perante o
Congresso Nacional.

Os estados brasileiros também tém desenvolvido
projetos sobre o tema, entre os quais podemos
mencionar (i) a constru¢do da primeira planta de
producdo de H2V no Brasil, na Bahia; (ii) o Programa
IH2, realizado pela Alianga Brasil-Alemanha de
Hidrogénio Verde; e (iii) a parceria entre a Casa dos
Ventos e COMERC para a producdo de H2V, no Ceara.

Na esfera legislativa estadual, Ceard, Bahia, Goias,
Santa Catarina, Paraiba e Pernambuco ja editaram
normas' que instituem a politica publica estadual

para incentivar o uso do H2V. Além disso, estdo em
trAmite projetos de lei no Parand, em Minas Gerais, no
Maranhdo e Mato Grosso que também irdo implementar
politicas estaduais relacionadas ao H2V2.

1 Decreto Estadual n° 34.733/202; Decreto Estadual n° 21.200/2022; Lei Estadual
n° 21.767/2023; Lei n° Estadual n° 18.330/2022; Lei n° Estadual n° 12.345; e Lei
n°17.816/2022.

2 Projeto de Lei n° 53/2023, Projeto de Lei n° 3.043/2021, Projeto de Lei
n° 449/2022 e Projeto de Lei n° 1.032/2021

i Os projetos de hidrogénio verde,
ambiente regulatério e beneficios fiscais

Os beneficios fiscais federais aplicaveis aos
projetos de H2V

Embora o H2V seja uma fonte de energia renovavel
recente, ele vem ganhando destaque e chamando
a atencdo de governos, industrias e investidores.
Em razdo disso, tem-se observado a instituicdo

de politicas fiscais visando diminuir o custo de
producdo do H2V e aumentar a competitividade do
Brasil no mercado internacional.

No dmbito federal, ndo hd nenhum beneficio fiscal
destinado especificamente ao H2V. Contudo,

hd incentivos destinados a produgdo de energia
renovdvel, os quais poderdo ser aplicados a
projetos de produgdo de H2V.

Nessa linha, os beneficios fiscais da Sudam e

da Sudene destinam-se a pessoas juridicas que
mantém empreendimentos, respectivamente, na
Amazoénia Legal® e na Regido Nordeste?, no norte
de Minas Gerais e do Espirito Santo, podendo ser
aplicados a projetos de implantagdo, ampliagao,
modernizagao e diversificagdo de projetos de H2V.
Os beneficios fiscais aplicdveis sdo a reducdo

de 75% no IRPJ calculado com base no lucro de
exploragdo e a retencdo de 30% do IRPJ devido
(acrescido de 50% pelo contribuinte) como
depdsito para reinvestimento em projetos de
modernizagdo ou compra de equipamentos.

Além disso, o beneficio fiscal do Reidi assegura

a desoneracédo da implantagdo de projetos de
H2V. O beneficio fiscal do Reidi consiste na
suspensdo da incidéncia de PIS/Cofins sobre as
receitas decorrentes da aquisi¢cdo e/ou locacdo de
mdquinas, aparelhos, instrumentos, equipamentos,
materiais de construgdo, além da prestacdo de
servicos destinados a utilizagdo ou incorporacdo
nas obras de infraestrutura.

Por fim, o beneficio fiscal do Ex-Tarifério permite
a reducdo tempordria das aliquotas do L.I. e do
IPl incidentes na importagcao de bens de capital
sem equivalente nacional. Portanto, as empresas
interessadas na implementacdo de projetos de
producdo de H2V poderao utilizar o referido
regime para importar mdquinas, equipamentos

e suas respectivas pecas/partes para serem
utilizados na produgdo do H2V.

3 Acre, Amapd, Amazonas, Mato Grosso, Rondénia, Roraima, Tocantins, Pard
e oeste do Maranhéo.

4 Maranhdo, Ceard, Piaufi, Rio Grande do Norte, Paraiba, Pernambuco,
Alagoas, Sergipe, Bahia.
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Os beneficios fiscais estaduais
aplicdveis aos projetos de H2V

Os principais investimentos em plantas de H2V
estdo concentrados no Ceard, em Pernambuco,
no Piaui e Rio de Janeiro®. Sendo assim, no ambito
estadual, esses estados tém promovido alteracdes
legislativas para instituir incentivos fiscais voltados
ao fomento de investimentos e producdo de H2V.

No estado da Bahia, por exemplo, foi concedido
diferimento do ICMS nas saidas internas de
energia gerada por fontes renovdveis,
destinadas a estabelecimento industrial produtor
de H2V. O diferimento se encerra na saida
subsequente da mercadoria ou do produto
resultante de sua industrializagdo.

Os estados do Ceard e Piaui, por sua vez,
concederam o diferimento do ICMS na entrada
interestadual em estabelecimento situado em

ZPE de energia a ser utilizada no processo
produtivo de H2V. Anote-se que ndo sera exigido

o pagamento do ICMS quando o diferimento for
encerrado em virtude da exportagao do produto.
Além disso, estabeleceram a previsdo de que o
estabelecimento gerador ou distribuidor de energia
elétrica, situado em outra unidade federada, esta
desobrigado da retencdo do ICMS-ST incidente
sobre a entrada de energia elétrica nesses estados,
quando esta for destinada a estabelecimento
produtor de H2V situado em ZPE.

Os demais estados onde foram identificados
investimentos em plantas de H2V® possuem
beneficios fiscais de ICMS destinados a projetos
de geragdo de energia renovavel, que incluem
isencdo, reducdo da base de célculo ou diferimento
do ICMS devido em operagdes de aquisicdo de
bens destinados a geragdo de tal energia. Cabe
mencionar que tais estados j& se manifestaram no
sentido de que estdo avaliando a possibilidade
de instituir incentivos fiscais especificos para
operagdes com H2V.

5 https:/repositorio.ipea.gov.br/bitstream/11058/11291/1/td_2787_web.pdf
visto em 10.5.2023.

6 Pernambuco, Séo Paulo, Minas Gerais, Rio Grande do Norte, Rio Grande do
Sul e Piauf.

O futuro dos beneficios
fiscais dos projetos de H2V

Diante do acima exposto, é possivel observar
que os incentivos fiscais aplicdveis a
operacdes com H2V ainda sdo incipientes.
Nesse cenario, acreditamos que a criagdo

de zonas especiais nos hubs de H2V,

com incentivos fiscais de cardter regional,
estadual e/ou municipal, deverd incentivar o
investimento do setor privado em projetos
para sua producao.

Tais incentivos fiscais deverdo desonerar nao
apenas a cadeia da energia elétrica utilizada
na producdo do H2V, como também as
operagoes envolvidas na implementagdo dos
projetos de producdo de Hidrogénio Verde no
pais e, por fim, sua comercializagdo.

Ndo ha duvidas de que o Brasil estd em uma
posicdo privilegiada para se tornar uma das
principais economias em H2V no mundo. Para
isso, é essencial que o governo, em todas
as suas esferas de atuagdo, adote medidas
eficientes no sentido de reduzir os custos
de producdo do H2V e, portanto, estimular a
sua producdo no Brasil, sendo os beneficios
fiscais verdadeiros instrumentos de politica
publica capazes de alavancar o crescimento
dessa industria em nosso pais.

Causa preocupacgdo, no entanto, que, em meio
aos debates travados perante o Congresso
Nacional acerca da reforma tributdria, haja
severas criticas a concessdo de beneficios
fiscais setoriais, tendo em vista que a criagdo
de um regime tributdrio diferenciado para essa
industria é medida de todo conveniente, sob
pena de o Brasil continuar a ser, em matéria de
H2V, o pais de um futuro que nunca chega.

B Emir Oliveira
Sécio
enoliveira@pn.com.br
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tributdria reciproca do IPTU

A Constituicdo Federal assegura aos
municipios a competéncia para a instituicdo do
IPTU. Ocorre que Constituicdo Federal também
estabelece que a Unido Federal, os estados,

o Distrito Federal e os municipios ndo podem
instituir impostos sobre patriménio, renda ou
servicos, uns dos outros, sob pena de violagdo
a imunidade tributdria reciproca.

Diante da referida imunidade tributdria
assegurada pela Constituicdo Federal, hd uma
frequente discussdo levada a apreciacdo dos
tribunais de nosso palis acerca da possibilidade
de cobranca do IPTU de bens de propriedade
da Unidao Federal, o que tem gerado grande
inseguranca juridica.

I_ B

[..] entendimento firmado
pela maioria do plenario do
Supremo Tribunal Federal
considerou que a regra

de imunidade tributaria
reciproca nao poderia

ser aplicada para afastar
aincidéncia do IPTU com
relacio a bem imoével
utilizado na exploragao de
atividade econdmica com
fins lucrativos
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A validacdo da imunidade tributdria
reciproca pelo Supremo Tribunal Federal

O Supremo Tribunal Federal afastou a incidéncia
do IPTU sobre imdével que se encontrava em

posse de uma concessiondria de servigcos pulblicos
de transporte ferrovidrio, por entender que a
imunidade alcancaria as suas atividades'. Nessa
ocasido, o Supremo Tribunal Federal entendeu que
as atividades da concessiondria estariam abarcadas
pela imunidade tributdria reciproca por serem
precipuas do Estado, o que impediria a oneragao
pelo IPTU dos imdveis utilizados na prestagao de
servigos publicos.

No mesmo sentido, os ministros do Supremo
Tribunal Federal firmaram entendimento no
sentido da necessidade de interpretacdo ampla
das atividades desenvolvidas por concessiondria
de drea portudria que tem o direito de utilizar e/

ou explorar bens publicos?. Isso, porque, em sendo
publico o escopo da sua prestacdo de servicos,
poderia gozar da imunidade tributdria reciproca,
ndo podendo ser compelida ao recolhimento do
IPTU exigido pelos municipios.

1 Agravo Regimental no Recurso Extraordinario n° 1.009.682.




A rejeicdo da imunidade tributdria
reciproca pelo Supremo Tribunal Federal

O Supremo Tribunal Federal ja analisou, também, se a
regra da imunidade tributaria reciproca seria suficiente
para afastar a incidéncia do IPTU de imdveis de
propriedade da Unido Federal utilizados na exploracdo
de atividade econémica desenvolvida em regime de
concorréncia e totalmente voltada ao lucro privado®.

Contudo, o entendimento firmado pela maioria do
plendrio do Supremo Tribunal Federal considerou
que a regra de imunidade tributéria reciproca ndo
poderia ser aplicada para afastar a incidéncia do IPTU
com relacdo a bem imdvel utilizado na exploragdo de
atividade econ6mica com fins lucrativos.

O principal aspecto debatido pelos ministros do
Supremo Tribunal Federal foi a circunstancia de o bem
publico deixar de ser empregado no desenvolvimento
da missdo constitucional do ente federado (i.e.,
prestacdo de servigo publico atribuido ao poder
publico), o que poderia ser entendido com um desvio
de finalidade.

Nessa linha, os ministros do Supremo Tribunal

Federal afastaram a imunidade tributdria reciproca

por verificarem que haveria prevaléncia da finalidade
lucrativa em detrimento do interesse publico,

razdo pela qual a busca primordial pelo lucro seria
incompativel com uma protecdo constitucional prevista
para salvaguarda do pacto federativo.

O entendimento de que a posse de bens publicos

por particular com &nimo de propriedade justificaria a
recusa a aplicagdo da imunidade tributdria reciproca
também foi adotado pelo Supremo Tribunal Federal,
na medida em que, diferentemente dos contratos com
duracdo menor, a posse exercida pelos particulares de
bens publicos seria uma “quase-propriedade” devido
ao usual longo tempo contratual.

Por fim, o Supremo Tribunal Federal justificou o
afastamento da imunidade tributdria reciproca em razdo
da violacao a livre concorréncia, posto que, no caso de
particulares atuando no livre mercado, a utilizacdo de
bens publicos sem tributacdo representaria verdadeira
condicdo de favorecimento se comparada a utilizagdo
de bens privados com tributacdo.

3 Recursos Extraordinarios n°s 594.015 e 601.720.

Os riscos na fruicdo da imunidade
tributaria reciproca do IPTU

O Supremo Tribunal Federal tem reiteradamente
aplicado a imunidade tributdria reciproca aos

casos em que se demonstra que os bens publicos
em posse de concessiondrias sao utilizados na
exploragao de servigos publicos, por se entender que
o tratamento tributario mais benéfico alcangaria as
atividades precipuas dos entes federativos.

Contudo, a jurisprudéncia do Supremo Tribunal
Federal tem se demonstrado contrdria a aplicagao
da imunidade tributdria reciproca aos casos em que
0s bens publicos forem utilizados na exploragdo

de atividade econ6mica, em regime de livre
concorréncia, com finalidade lucrativa, por se
entender que tal prdtica caracterizaria verdadeiro
desvio de finalidade.

Diante de tal posicionamento, para fins de
delimitagdo do real alcance da imunidade tributdria
reciproca do IPTU, faz-se necessdrio entender

a natureza das atividades exercidas pelas
concessiondrias, na medida em que se forem
classificadas como servigos publicos, maiores serdo
as chances de se evitar a cobrancga pelos municipios.
Por outro lado, quanto mais se aproximarem da mera
exploragdo de atividade econdémica, em regime de
livre concorréncia e com finalidade lucrativa, menores
as chances de prevalecer a imunidade tributdria
reciproca de IPTU.

Emir Oliveira
Sécio
enoliveira@pn.com.br

Bruno Russo Piquet
de Alcantara
Associado
bpiquet@pn.com.br
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| Questdes imobilidrias em projetos de infraestrutura

Ndo é novidade que existem diversas restrices
ao investimento estrangeiro em imdveis rurais.
Desde 2010, com a publicagdo do “Parecer da
Advocacia-Geral da Unido n° LA 01, que aprovou
o Parecer da Controladoria-Geral da Uniéo e da
Advocacia-Geral da Uniéo n° 01/2008-RVJ”, os
érgaos da Administracdo Publica foram instruidos
a observarem as restricdes contidas na Lei

n°® 5.709/1971 para transagdes realizadas com
imoveis rurais.

A Lei em questdo (Lei n° 5.709/1971), conforme
regulada pelo Decreto n° 74.965/1974, prevé, de
forma geral, uma série de restricdes a aquisicdo
e ao arrendamento de imdveis rurais no Brasil
por pessoas juridicas estrangeiras autorizadas

a funcionar no Brasil e por pessoas fisicas
estrangeiras, entre as quais, (i) autorizagdo
prévia pelas autoridades competentes, incluindo
o Ministério do Desenvolvimento Agrério e o
Instituto Nacional de Colonizagdo e Reforma
Agréria (INCRA) e (ii) limitacdo a drea rural total do
imével a ser adquirido pelo estrangeiro, que ndo
poderd exceder 25%, sendo que os estrangeiros
de mesma nacionalidade ndo poderao ser
proprietdrios de mais de 10%, em cada caso, da
drea de superficie de um municipio.

Se os imdveis em questdo situarem-se na faixa

de fronteira, assim considerada uma faixa de

até 150 km de largura ao longo da fronteira
terrestre brasileira, outras aprovagdes poderdo ser
necessdrias, incluindo o assentimento prévio pelo
Conselho de Defesa Nacional.

Importante ressaltar que tais restricdes sdo
também aplicdveis as operacdes societdrias que
resultem em um estrangeiro detendo controle
aciondrio de sociedades que detenham imdveis
rurais no Brasil, como, por exemplo, no caso

de incorporagdes e aquisi¢des, alteracdes no
controle societdrio ou se uma empresa brasileira
tornar-se estrangeira.

As transagdes que violem as disposicdes da Lei
n°® 5.709/1971 sdo consideradas nulas, resultando
na obrigacdo de desfazimento da operagao.

Na medida em que os projetos de infraestrutura,
em grande parte, desenvolvem-se sobre

dreas rurais no Brasil, e uma vasta maioria de
investidores e operadores sdo estrangeiros,
esses projetos acabam sendo afetados pelas
restricdes acima citadas.

Diante das dificuldades em obter-se as
aprovacoes necessdrias perante os 6rgdos
competentes, especialmente em vista da demora
envolvida, é comum buscar-se estruturas
alternativas para viabilizar a exploragdo dos
imdveis para os projetos pretendidos, em
observancia as restri¢des legais aplicaveis.




Além disso, em muitos projetos ndo se verifica

como elemento essencial o desenvolvedor possuir
propriedade plena do imével, de modo que estruturas
alternativas que permitem a mera ocupagado/
exploragdo do imdvel mostram-se suficientes.

Os projetos de infraestrutura costumam envolver
questdes de interesse publico e tendem a gerar
beneficios na manutencdo e preservacao dos
servicos publicos envolvidos - estimulando o
desenvolvimento no setor, a geragdo de emprego
e a circulagdo de riquezas — e, em regra, ndo
possuem finalidade estritamente agricola, isto

é, exploragdo extrativa agricola, pecudria ou
agroindustrial, argumentos que podem auxiliar no
sentido de tentar afastar ou diminuir o impacto das
restricdes especificas da Lei n°® 5.709/1971.

Nesse sentido, diversas alternativas juridicas
podem ser exploradas, incluindo estruturas
societdrias, imobilidrias, entre outras.

De qualquer modo, é recomendavel que seja

feita sempre uma andlise especifica de cada caso
concreto para identificar a melhor alternativa juridica
a ser utilizada, visando dar maior seguranca juridica
aos players envolvidos.

Por fim, ressalta-se que as restrices sobre imdveis
rurais sdo, ainda, objeto de grande discussdo. Além de
projetos de lei (ainda em tramitacdo e ndo aprovados),
recentemente o Conselho Federal da Ordem dos
Advogados do Brasil (OAB) pediu a suspensdo de
todos os processos judiciais que tratassem da compra
de imdveis rurais por empresas controladas por
estrangeiros, como amicus curiae da Arguigdo de
Descumprimento de Preceito Fundamental n® 342' e

da Acdo Civel Origindria n°® 2.4632 Em decis&o liminar
publicada em 26 de abril de 2023, o ministro André
Mendonga aceitou o argumento da OAB; porém, em 5
de maio de 2023, o Supremo Tribunal Federal derrubou
essa decisdo. Nesse sentido, é importante o constante
acompanhamento sobre o tema, tendo em vista
eventuais consequéncias juridicas que podem impactar
o setor de infraestrutura.

® | uciano Rossi
Sécio
Irossi@pn.com.br

B Martina Zajakoff
Associada
mzajakoff@pn.com.br
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1 A Sociedade Rural Brasileira busca, por meio desta arguicdo de descumprimento
de preceito fundamental, que seja reconhecida a ndo recepcéo, pela Constituicdo
Federal, do artigo 1°, § 1°, da Lei n° 5.709/1971 - que imp&e restricdo a aquisicdo de
terras rurais por empresas nacionais de capital estrangeiro.

2 O processo envolve a possibilidade de aquisi¢do de propriedade rural, no Brasil, por
pessoas juridicas brasileiras cuja maioria do capital social pertenga a estrangeiros
residentes no exterior ou com sede em outro pais, de autoria da Unido e do INCRA.




Atual panorama da regulamentacao do uso
de precatério como moeda de pagamento

As Emendas Constitucionais n° 113 e 114,
promulgadas em dezembro de 2021, trouxeram

significativas alteragdes as regras relacionadas ao

pagamento dos precatdrios.

Entre outros pontos, a Emenda Constitucional
n° 113/2021 trouxe uma novidade bastante

promissora ao setor de infraestrutura e direito
publico, qual seja, a possibilidade de o credor

de precatodrio utilizar-se de tais créditos liquidos

e certos para a quitagdo de débitos e/ou

Apesar de a norma constitucional afirmar
expressamente que essa possibilidade é
uma faculdade do credor do precatério e
que tal norma possuiria autoaplicabilidade
para a Unido (i.e., eficdcia plena no dmbito
federal), foram editados diversos atos
normativos com o fim de regulamentar

os trémites internos dos entes publicos
envolvidos na andlise e aceitacdo dessa

forma de pagamento, a saber:

obrigagdes perante o Poder Publico (art. 100, § 11,
da Constituicdo), como, por exemplo, a quitagao
de outorga de delegacoes de servigos publicos e

demais espécies de concessdo negocial.

NORMA PUBLICACAO EMENTA VIGENCIA
Portaria n® 9.650, de 311.2022, do 711.2022 Estabelece procedimentos para a oferta de créditos para N&o consta
Ministério da Economia (ME). compra de imdveis publicos de propriedade da Unido, na revogagao expressa.
forma prevista no art. 100, §11, Il da Constituic&o.
Decreto Federal n° 11.249, de 1011.2022 Disp&e sobre o procedimento de oferta de créditos liquidos e N&o consta revogagao
911.2022, da Presidéncia da certos decorrentes de decisdo judicial transitada em julgado, expressa. Parcialmente
Republica (PR). nos termos do disposto no § 11 do art. 100 da Constituicdo alterado pelo
Decreto n° 11.526,
de 12.5.2023, da PR
(mencionado abaixo).
Portaria Normativa n° 73, de 1512.2022 Dispde sobre os requisitos formais, a documentacdo Norma revogada
1212.2022, da Advocacia-Geral da necessadria, a possibilidade de exigéncia de prestacdo de pela Portaria Normativa
Unido (AGU). garantias e o procedimento, a ser observado pelos drgdos da n° 87, de 14.3.2023,
Advocacia-Geral da Unido e pela administragdo publica direta, da AGU (mencionada
autdrquica e fundacional, de oferta de créditos liquidos e abaixo).
certos, decorrentes de decisdo judicial transitada em julgado,
para fins do art. 100, § 11, da Constituicdo Federal.
Portaria n°® 10.702, de 16.12.2022, 1912.2022 Dispde sobre os procedimentos financeiros necessarios N&o consta
do ME. a utilizacdo de créditos liquidos e certos decorrentes de revogagao expressa.
decisdes transitadas em julgado, nos termos do disposto
no § 11 do art. 100 da Constituigdo e no Decreto n° 11.249,
de 9.11.2022.
Resolucéo n°® 482, de 1912.2022, do | 1912.2022 Atualiza a Resolu¢do CNJ n° 303/2019, que disp&e sobre N&o consta
Conselho Nacional de Justica (CNJ). a gestdo dos precatdrios e respectivos procedimentos revogagao expressa.
operacionais no dmbito do Poder Judicidrio.
Portaria n® 10.826, de 2112.2022, 2212.2022 Regulamenta, no &mbito da Procuradoria-Geral da Fazenda N&o consta
da Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional, os requisitos formais, a documentagdo necessdria revogacgao expressa.
Nacional (PGFN). e os procedimentos a serem observados uniformemente
para a utilizagdo de créditos liquidos e certos decorrentes
de decisbes transitadas em julgado para quita¢do de
débitos inscritos em divida ativa da Unido, na forma do art.
100, § 11, da Constitui¢do.
Portaria Normativa n° 87, de 15.3.2023 Revoga a Portaria Normativa AGU n° 73, de 1212.2022, N&o consta
14.3.2023, da AGU. (...) e institui Grupo de Trabalho para elaborar para o revogagao expressa.
Advogado-Geral da Unido proposta de ato normativo que
sucederd a Portaria Normativa revogada.
Decreto n° 11.526, de 12.5.2023, 15.5.2023 Altera o Decreto n° 11.249, de 911.2022, que disp&e sobre N&o consta
da PR. o procedimento de oferta de créditos liquidos e certos revogagao expressa.
decorrentes de decisdo judicial transitada em julgado, nos
termos do disposto no § 11 do art. 100 da Constitui¢do.




Apesar de a maioria dos atos normativos
mencionados ao lado permanecerem vigentes
até o presente momento, a edicdo e posterior
revogacao do ato normativo da AGU, somadas
as declaragdes do Governo Federal sobre

o tema, tém gerado inseguranga juridica e
desestimulado a utilizagdo dos precatdrios
como moeda de pagamento.

O assunto tem gerado bastante repercussdo
no setor aeroportudrio, no qual concessiondrias
vencedoras da 7° rodada de concessdes

de aeroportos divulgaram publicamente a
intencdo de utilizar precatdrios como moeda
de pagamento de suas respectivas outorgas
iniciais, particularmente considerando a
sinalizacdo positiva da Agéncia Nacional da
Aviacao Civil a época da divulgagao do edital,
conforme ata de esclarecimentos. A despeito
de tal manifestacdo, outros érgdos do Governo
Federal apresentaram resisténcia. A AGU
chegou, inclusive, a determinar a suspensdo da
andlise de pedidos formulados por empresas
interessadas em utilizar os precatdrios até que
o referido érgdo edite nova regulamentacdo
sobre o tema.

B Caroline Guazzelli
Queiroz Gomes
Sdcia
cqueiroz@pn.com.br

Mais recentemente, a AGU divulgou uma
proposta de nova regulamentacao via
consulta publica para ouvir o mercado

antes da edicdo final da nova norma
regulamentadora. Diversos interessados
enviaram contribuicdes ao texto da norma
proposta, mas até o fechamento desta edicdo
tal norma ndo havia sido publicada, pois
estava ainda em discussdo entre o Ministério
da Fazenda, a AGU e outros érgdos.

Sem prejuizo disso, diante da
autoaplicabilidade da norma constitucional,
ao menos no dmbito federal, a eventual
regulamentacdo da AGU ndo deve ser tida
como condicdo absoluta para que os entes
publicos federais cumpram diretamente o
texto constitucional e aceitem os precatérios
como moeda de pagamento, em consonancia
com a proépria Constituicdo Federal e outras
normas infraconstitucionais ja editadas sobre
o tema. Eventuais impasses burocraticos
criados arbitrariamente por entes publicos
federais estardo sujeitos a mandados de
segurancga e/ou outras medidas judiciais e
administrativas cabiveis, a serem avaliadas
caso a caso.

B Fernando Rissoli
Lobo Filho
Associado
flobo@pn.com.br




Seguro-garantia em obras vultosas de
infraestrutura: tendéncia do Poder Pablico
e diferencial de empresa em licitacao

A Nova Lei de Licitagdes (Lei n° 14.133/2021)
ampliou de 10% para 30% o percentual segurdvel
de contratos de infraestrutura para obras vultosas
em licitagdes (seguro-garantia). Além disso, previu a
possibilidade de cldusula step in, para a seguradora
assumir a execugdo e concluir o objeto do contrato
que restar inacabado por inadimplemento da
empresa vencedora da licitagdo.

Esse movimento legislativo acontece em paralelo a
ampliacdo da liberdade de segurado e seguradora
moldarem os contratos as suas necessidades em cada
caso — nao se aplica mais o clausulado padronizado
(art. 4° da Resolucdo CNSP n° 407/2021 e art. 34
pardgrafo Unico da Resolugdo 662/2022 SUSEP).

A negociac¢do detalhada de seguro-garantia de grandes
riscos, especialmente em contexto de obras publicas
vultosas, torna-se, assim, questdo essencial para todo o
mercado de infraestrutura, crédito e securitdrio.

1 CNSP é Conselho Nacional de Seguros Privados; e SUSEP é
Superintendéncia de Seguros Privados — duas autoridades publicas
do setor regulado de seguros.

INfra®s
oportunidades no/Brasi

A tendéncia esperada é de que o Poder Publico exija
seguro-garantia em seus editais de obras vultosas de
infraestrutura com cada vez maior frequéncia como
requisito eliminatdrio em licitacdes:

i.  obras vultosas sdo aquelas de valor superior a R$
200 milhdes (art. 6, XXII da Nova Lei de Licitagdes), e
a possibilidade de assegurar até 30% representa uma
significativa diluicdo de risco em cada licitagao;

ii. acldusula step in permite incluir na apdlice duas
formas de execucgdo da garantia pela seguradora:
pagar o valor em dinheiro ou assumir o dever
perante o Poder Publico de assumir a execucdo e
concluir a obra vultosa licitada;

ii. para o Poder Plblico, além da garantia de
indenizagdo ou do step in, também importa
que a aceitacao inicial do grande risco por uma
seguradora seja um selo de qualidade para a
empresa na licitagdo, além de a seguradora atuar
como um fiscalizador a mais da empresa e obra — a
exemplo das situacgoes verificadas nos EUA, quando
da implementacdo em larga escala desse tipo de
seguro para obras publicas, décadas atrds?.

2 Aseguradora terd de assinar o contrato licitado como interveniente-anuente
e poderd acessar instalagdes onde o projeto sera executado e acompanhar a
execugdo do contrato (art. 102 da Nova Lei de Licitagoes).




Em complemento, o seguro-garantia em
grandes obras pode ser contratado, ndo
apenas para a obra em sua totalidade, mas,
também, para etapas ou fases (art. 2° da
Circular 662/2022 da SUSEP), permitindo que
ocorra um encadeamento de seguros, se isso
se mostrar mais conveniente as partes em
cada caso.

Diante dessas novidades legislativas

e importancia de obras vultosas de
infraestrutura para a economia, compreender
o funcionamento e as possiblidades dessa
garantia e construir relag8es consistentes e
prévias com seguradoras a respeito desse
tipo de seguro tenderd a ser, cada vez mais,
um diferencial em licitagdes que envolvam
obras de mais de R$ 200 milh&es.

A relevancia financeira e social do tema e

sua complexidade estratégica criam uma
série de desafios aos gestores, empresas

e seguradoras, para ponderarem sobre
redacdo de clausulados de apdlice, modos

de fiscalizagdo da seguradora, regras para
eventual regulagdo conjunta de sinistros, os
valores de prémio e de indenizagdo para cada
tipo de evento coberto e contragarantias da
empresa a seguradora, entre outras questodes.

Vale também observar que, além do préprio
seguro-garantia previsto como elemento
essencial para determinados certames, do
ponto de vista de gestdo do empreendimento e
do financiamento desse empreendimento, outra
gama de seguros complexos pode ser cogitada,
permitindo as partes uma melhor gestdo e
alocacdo de diversos riscos segurdveis.

Nesse cendrio, o meio de obtencdo de
informacdes qualificadas e de prevencgao de
problemas e litigios futuros €, desde antes
dos primeiros contatos de planejamento e
negociacdo, contar com andlise especializada
de negociacgdo e contratagcao de produtos
securitdrios. E salutar que as partes de grandes
empreendimentos exercam a maior liberdade
de negociacdo de condi¢des contratuais
atualmente permitida pelo regulador, a fim de
adaptar seus contratos e seguros caso a caso.

Didgenes Gongalves
Sécio
dgoncalves@pn.com.br

Carlos Eduardo
Azevedo

Sécio
ceazevedo@pn.com.br

Raissa Lilavati Barbosa
Abbas Campelo
Associada
rcampelo@pn.com.br
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; O Tribunal de Contas da Uniaoea

Administracao Publica Consensual

O Tribunal de Contas da Unido (TCU) deu inicio

a um novo capitulo no exercicio do controle
externo no Brasil em 22 de dezembro de 2022,
quando publicou sua Instrugdo Normativa n° 91 (IN
n° 91/2022). Com o objetivo expresso de auxiliar
gestores publicos e setor privado a encontrar
alternativas para solugdo de problemas de
interesse da Administracdo Publica, o TCU criou o
instrumento de Solicitagdo de Solugdo Consensual
(SSC) - procedimento de solugdo consensual de
controvérsias e prevengdo de conflitos envolvendo
entidades da Administragdo Publica Federal. J& no
inicio de 2023, a Agéncia Nacional de Transportes
Terrestres (ANTT) submeteu duas SSCs relevantes
para o setor ferrovidrio, a primeira delas a respeito
da indenizagdo devida pela devolugdo do trecho
ferroviario entre Presidente Prudente e Presidente
Epitdcio (Sdo Paulo) e a segunda, sobre a
prorrogagdo antecipada do contrato de concessdo
da Concessiondria Rumo Malha Paulista’.

| B

Aimplementacao

da SSC reforca o
movimento da legislagao
brasileira de prestigio

a consensualidade na
solucdo de controvérsias,
em especial naquelas
envolvendo a
Administracao Publica

1 TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO. TCU Investe em Solucdes
Consensuais de Conflitos para Temas de Grande Relevancia. Secom,
10 de fevereiro de 2023.

Sem pretensdo de esgotar as mindcias da IN

n° 91/2022, apresentamos, em linhas gerais e

no gréfico ao lado, o procedimento estabelecido
pelo TCU. A SSC pode ser requerida pelo ministro
relator de processo em tramitagdo no TCU, mas o
novo instrumento ndo se limita a procedimentos ja
submetidos a aprecia¢do do Tribunal. Dirigentes
maéximos de agéncias reguladoras federais

também podem requeré-la, assim como todos os
legitimados a formular consulta ao TCU, a exemplo
do presidente da Republica, dos ministros de estado
e do advogado-geral da Unido. A solicitagdo é
objeto de andlise prévia de admissibilidade pela
recém-criada Secretaria de Controle Externo de
Solucdo Consensual e Prevengdo de Conflitos
(SecexConsenso), e de exame do presidente do TCU
quanto a conveniéncia e oportunidade em admiti-

la. Somente entdo serd formada uma Comisséo

de Solugdo Consensual (CSC) para elaborar

uma proposta de solugdo consensual ao caso
concreto. A CSC serd composta por um membro

da SecexConsenso, um representante da unidade
de auditoria do TCU especializada na matéria da
controvérsia, e um representante de cada érgdo da
Administracdo Publica Federal que requereu a SSC,
podendo ser admitidos eventuais representantes

de particulares envolvidos na controvérsia. Uma

vez constituida, a CSC tem 90 dias, prorrogdveis

por mais 30, para elaborar a proposta de solucdo a
ser avaliada pelo Ministério Publico junto ao TCU e,
posteriormente, pelo relator sorteado para o processo
de SSC. A solugdo deverd, entdo, ser submetida a
apreciagdo do plendrio do TCU, a quem compete
recusar, aceitar ou sugerir alteragdes. As eventuais
alteragdes sugeridas deverdo ser avaliadas pela
CSC, e sua discordancia implica o arquivamento do
processo. Acatada a solugdo, sua formalizagdo se d&
por meio de termo, a ser fiscalizado via procedimento
de monitoramento do TCU.
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Solicitagdo Exame de Formacao Construcao Andlise de Formalizacdo Monitoramento
de Solucgédo Admissibilidade de Comisséo da Proposta Proposta da Solugédo pelo da Solucéo
Consensual (SSC) da Solicitagdo de Solucéo de Solucdo de Solucédo Presidente do TCU Consensual
Consensual (CSC) Consensual Consensual e pela Autoridade
pela Comissdo (MPTCU, Relator, Méxima da
Plendrio e CSC) Entidade

A implementacdo da SSC reforca o movimento da
legislacdo brasileira de prestigio a consensualidade

na solugdo de controvérsias, em especial naquelas
envolvendo a Administragdo Publica. A IN n° 91/2022
figura ao lado de outros marcos normativos com essa
mesma inspira¢do, como a Lei n°® 13.129/2015, que alterou
a Lei de Arbitragem para reconhecer expressamente a
possibilidade da participagdo da Administracdo Publica,
a Lei de Mediacdo (Lei n° 13140/2014), que trata da
autocomposicdo no ambito da Administracdo Publica,
além da propria Nova Lei de Licitagdes e Contratos
Administrativos (Lei n° 14.133/2021), que dispds sobre a
possibilidade de uso dos meios alternativos de resolucdo
de controvérsias.

B Marcello
Bernardes
Sécio
mbernardes@pn.com.br

A SSC também segue a tendéncia da Lei
n°13.655/2018, que alterou a Lei de Introducao as
Normas do Direito Brasileiro (LINDB) para permitir a
autoridade administrativa que celebre compromissos
para eliminar irregularidade, incerteza juridica ou
situagcdo contenciosa na aplicacdo do Direito Publico,
além do seu regulamento (Decreto n° 9.830/2019),
segundo o qual a atuagdo de drgdos de controle —
como o TCU — devera privilegiar agdes de prevencdo
antes dos processos sancionadores.

Apesar disso, a iniciativa tem recebido criticas sob o
argumento de que extrapola os limites da atividade de
controle?. Seja como for, fato € que a novidade da SSC
tem a possibilidade de criar — para o futuro préximo — uma
miriade de oportunidades para solucionar controvérsias no
setor de infraestrutura.

B Marcio Bellora
Saraceni
Associado
msaraceni@pn.com.br

B | ucas Mayon
Associado
Imayon@pn.com.br

2 GONCALVES, Marcelo. Desafios da expansao das competéncias
pelo TCU. Consultor Juridico, 6 de marco de 2023; PEREIRA,
Gustavo. Solicitacdo de Solugdo Consensual: Como Vai
Funcionar na Prética? Jota, 8 de marco de 2023.




Infraestrutura aeroportudria e

defesa da concorréncia:

perspectivas recentes de julgados do Cade envolvendo
cartel em licitacao e abuso de posicao dominante

O Conselho Administrativo de Defesa Econémica
(Cade), autoridade antitruste brasileira, tem
analisado atentamente o setor de infraestrutura em
seus procedimentos administrativos, de forma a
assegurar a competitividade entre as empresas e

a prestacdo de servigos em geral — especialmente
em setores com poucos players e que possuem
cardter essencial. Nesse sentido, dois casos
analisados em 2022 pelo Cade demonstram

que a autoridade tem sido

cautelosa nos exames

dos mercados relevantes f
envolvidos

nas investigacdes. concluiu que os

trés distribuidores
investigados tinha
uma posicao domi

Em novembro de 2022, o
Tribunal do Cade multou

Air BP, Vibra (antiga BR
Distribuidora) e Raizen,
distribuidoras de combustivel
de aviacdo, em R$ 122
milhdes pelas praticas de

(i) recusa de contratar e

(i) imposigcao de barreiras

a entrada e restricdes ao L
desenvolvimento de um

concorrente [Processo

Administrativo n° 08700.001831/2014-27]. A
investigagao antitruste foi iniciada em 2014,
depois que a Gran Petro, também distribuidora de
combustivel, apresentou uma denuncia perante

a Superintendéncia-Geral do Cade alegando (i)

a recusa de concorrentes em ceder espago nas
instalagBes de distribuicdo primaria de querosene
de aviacdo (QAV) nos arredores da refinaria
Replan e (ii) a criagdo de dificuldades de acesso a
infraestrutura essencial no Aeroporto Internacional
de Guarulhos pela concessionaria (GRU Airport) e
pelas trés distribuidoras acusadas.

de distribuicdo de
combustivel de avi

de Guarulhos

O Tribunal do Cade

coletiva no mercado

Aeroporto Internacional

De acordo com o Tribunal do Cade, os critérios
aplicados pelos membros do pool de distribuidoras
para avaliar as propostas de entrada nas instalagdes
de distribuicdo devem ser razodveis e suficientes
para justificar a recusa em negociar com um novo
distribuidor de combustivel. Esses critérios devem
ser objetivos, ndo discriminatdrios e objetivamente
definidos, tais como, as caracteristicas legais,
operacionais e financeiras do candidato. Nesse
contexto, Gran Petro alegou que
havia solicitado sua entrada no
T pool em trés momentos diferentes,
sendo que todos eles foram
recusados pelos trés acusados sem
uma razao clara e objetiva.

m
nante

O Tribunal do Cade concluiu que
os trés distribuidores investigados
tinham uma posi¢do dominante
coletiva no mercado de distribuicao
de combustivel de aviagdo no
Aeroporto Internacional de
Guarulhos. O pool foi considerado
pelo Cade como uma infraestrutura
J essencial para a operagdo na drea,
uma vez que, Sem acesso ao pool,
a Gran Petro ndo poderia fornecer
plenamente os servigos de distribuicdo de combustivel
dentro das instalagdes do Aeroporto Internacional de
Guarulhos. A recusa injustificada do pool em conceder
acesso a essas instalagdes foi considerada um exercicio
abusivo da posicdo dominante coletiva detida pelas
empresas condenadas.

a¢ao no

A decisdo confirmou o entendimento do Tribunal do
Cade de que as préticas de recusa de negociagdo

e as imposigoes de barreiras a entrada devem ser
examinadas no Brasil sob a regra da razdo, com

uma avaliagdo completa do poder de mercado e das
justificativas para as condutas. A decisdo também indica
o importante papel do Cade para certificar o acesso a
estruturas imprescindiveis para a operacdo de empresas
no setor de infraestrutura, afetando cadeias relevantes
de producdo e distribuicdo — no caso, de combustiveis.




Também em 2022, o Cade condenou cinco
empresas e seis pessoas fisicas pela pratica

de cartel em licitagdo realizada pela Empresa
Brasileira de Infraestrutura Aeroportudria (Infraero),
com multas totalizando cerca de R$ 4,7 milhdes
[Processo Administrativo n® 08700.007278/2015-
17]. A investigacdo antitruste foi iniciada em 2017,

a partir de representagao do Superintendente de
Gestdo de Risco e Compliance da Infraero por meio
do Oficio ao Cade. A representacdo alegava que
as empresas Alimentare, Ventana, Confraria André,
Boa Viagem e Delicias da Vové teriam praticado
um conluio para bloquear os pregdes presenciais
promovidos pela Infraero para concessao de uso
de dreas de exploragdo comercial e dreas de
lanchonete e cafeteria nos aeroportos das cidades
de Campo Grande/MS, Sdo Paulo/SP (Congonhas),
Florianépolis/SC, Maceid/AL, Recife/PE e Sdo José
dos Pinhais/PR.

O Tribunal do Cade examinou documentos
relativos a sete pregdes presenciais, ocorridos
entre maio e novembro de 2014, que indicavam
que as empresas coordenaram a participagdo
nas licitacdes da Infraero. Para isso, as empresas
investigadas adotavam estratégias de (i) supressdo
de propostas por meio da abdicacdo de lances

e ndo cadastramento de representantes aptos

a oferecer lances e (ii) bloqueios em pregdo
presencial, com a participacdo reduzida de
empresas, auséncia ou reduzido nimero de
lances, ou mesmo lances com pregos similares.
Os documentos dos autos evidenciavam a pratica
anticompetitiva, ao identificar a similitude nas
declaragdes dos licitantes, proximidade entre

0s pregos propostos, prevaléncia de empresas
especificas como vencedoras dos pregdes,
presencga de sociedades recentemente fundadas
com sede no mesmo local, e licitantes com
sécios em comum, tendo também administragdo
composta por nicleos familiares.

m B René G.S.
Medrado
y Sécio

. rmedrado@pn.com.br

Além da aplicagdo de multas, o Tribunal do
Cade também decidiu aplicar san¢des nao
pecunidrias. As empresas foram proibidas

de participar de licitagdes publicas junto

a Administragdo Publica federal, estadual,
municipal e do Distrito Federal pelo prazo

de cinco anos. Além disso, foram expedidos
oficios com cdpia da decisdo da autoridade
antitruste para os Ministérios Publicos Federal
e Estadual em Campo Grande/MS, S&o Paulo/
SP, Florianépolis/SC, Maceidé/AL, Recife/PE

e S8o José dos Pinhais/PR, para ciéncia das
autoridades, eventual propositura de agao
para ressarcimento de danos a coletividade e
adocdo de providéncias na seara penal.

A decisdo demonstrou que a pratica de
aplicagcdo de san¢des ndo pecunidrias pelo
Cade é cada vez mais comum, principalmente
no que tange ao envio dos autos para

outras autoridades e agéncias reguladoras —
denominada “responsabiliza¢do 360°”. Tais
sangOes também demonstram a diligéncia da
autoridade antitruste com relacdo a préticas
que impactam a coletividade e extensivamente
prejudicam a concorréncia, na medida em que
as sangdes permitem que os danos sejam
conhecidos e possam ser ressarcidos.

Também é possivel verificar que o setor

de infraestrutura — por envolver, além de
elevadas participagdes de mercado, ativos
muitas vezes especificos e necessdrios a
atividade econdmica e ao desempenho de
determinados agentes econdmicos na drea de
concessao ou espacgo de atuagao em questdo
— pode suscitar preocupagdes concorrenciais
adicionais, a requerer pronta atencdo das
empresas investidoras.

= Amanda Athayde
L M Riveira
Consultora
aathayde@pn.com.br

®m | eticia Vieira
de Melo
Associada
lvmelo@pn.com.br




Perspectivas sobre as principais |
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privatizagoes federais e estaduais -

Como parte do jogo democrético, a cada quatro
anos, a troca dos governos federal e estaduais
permite e, muitas vezes, impde mudangas de
perspectivas em relagdo a fungdo e ao tamanho
do Estado. Com isso, entre outras consequéncias,
é natural algum impacto nos processos existentes
ou potenciais de desestatizagdo, em especial os
de privatizagdo. Tais impactos podem servir para
confirmar ou reforgar processos iniciados nos
governos anteriores, ou para interromper esses
planos. Nesse contexto, temos cendrios um pouco
distintos quando comparamos hoje a Unido e
alguns dos maiores estados da federacgao.

No ambito da Unido, foi anunciado que a maior
parte dos planos de privatizagdo iniciados pelo
governo anterior ndo sera mantida. Isso ndo

foi apenas declarado em campanha, mas ja
colocado em prética, como evidencia o Decreto
n° 11.478/2023, pelo qual a Presidéncia da
Replblica, em consonancia com o recomendado
pelo Conselho do Programa de Parcerias de
Investimentos (CPPI), excluiu do Programa Nacional
de Desestatizacdo (PND) diversas empresas
publicas cujo processo de privatiza¢do jé havia
sido iniciado, tais como, os Correios e a Empresa
Brasileira de Comunicacdo (EBC). Esses projetos
desestatizantes voltam, assim, para a estaca zero.

Chama a atengao, contudo, no ambito federal,

a auséncia da Autoridade Portudria de Santos
no referido decreto, o que significa dizer que o
processo de privatizagdo do Porto de Santos, da
maneira como modelado no governo anterior

— qual seja, transferéncia do controle aciondrio
da companhia associada a outorga do servico
publico portudrio por 35 anos —, ndo foi, por ora,
descartado pelo atual governo. H4, ainda, dbices
relevantes para o prosseguimento da possivel
desestatizacdo do maior complexo portudrio da
Ameérica Latina. Em primeiro lugar, e como etapa
necessdria do processo, a manifestacdo do TCU
a respeito dos termos econdmicos, financeiros e
juridicos da privatizacgao, incluindo a aprovacao
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das minutas de edital e contratos a serem celebrados
com eventual comprador do Porto de Santos. Tal
andlise estd pendente desde dezembro de 2022,
quando o julgamento pelo érgdo auditor foi adiado
pela primeira vez. J& naquela sessdo, houve debates
sobres possiveis sugestdes de alteracoes a serem
realizadas na modelagem da privatizac¢do, indicando
que a aprovacdo de tal 6érgdo ndo seria simples. Em
segundo lugar, o préprio governo federal precisa
definir se deseja o prosseguimento da privatizagdo

— em margo, apds declaracdes publicas do governo
contrdrias a desestatizacdo do Porto de Santos, em
especial do atual Ministro de Portos e Aeroportos, o
préprio TCU resolveu suspender sua andlise para que
a Unido pudesse se manifestar oficialmente sobre o
assunto. Em algum momento, no curto prazo, portanto,
o governo federal precisara definir se leva a cabo o
adiantado processo de privatizagdo do Porto de Santos
ou se, na linha do amplamente defendido pelo seu
atual Ministro de Portos e Aeroportos, abandona o
projeto. De toda maneira, ainda que sigam adiante, é
de se esperar a proposicdo e negociacao de algumas
alteracGes as regras constantes dos documentos
submetidos ao TCU.

No dmbito estadual, € aguardada maior movimentagdo
na alienagdo de participagdes em controladas estatais.
O Estado de Sdo Paulo concentra duas das principais
empresas cuja privatizacdo ja foi iniciada, a Sabesp

e a EMAE. Apesar de ambos 0s processos estarem
nas fases preliminares de estudos de viabilidade — a
Sabesp ja com contrato vigente com o IFC, agéncia
vinculada ao Banco Mundial, e a EMAE com o
Consdrcio Nova EMAE Genial —, os sinais politicos

do poder executivo paulista sdo claros em favor do
avango desses processos, se possivel com projetos
concluidos (ou ao menos bem adiantados) antes das
eleicdes municipais de 2024. Entretanto, ha resisténcia
a ambos os projetos na Assembleia Legislativa, além
de percalgos procedimentais j& enfrentados em
etapas anteriores no Tribunal de Contas do Estado,
que inclusive chegou a suspender a licitagdo para
contratagdo dos assessores técnicos paras os estudos
da privatizacdo da EMAE no inicio do ano.
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O projeto de privatizagdo da Sabesp possui, ainda,
desafios adicionais. O primeiro deles diz respeito
a existéncia noticiada de cldusulas de alteragdo de
controle em contratos de prestagdo de servicos de
saneamento celebrados com municipios relevantes
de Sdo Paulo. Dessa maneira, eventual alienagdo
do controle aciondrio da Sabesp podera ser causa
de término de tais contratos pelos municipios,
impactando diretamente o faturamento futuro da
Sabesp e, com isso, a atratividade da empresa para
potenciais investidores, o que deve se refletir no
preco oferecido. Para afastar esse risco, € esperado
que o governo do estado negocie com algumas
dessas principais prefeituras ajustes prévios aos
contratos ou waivers especificos antes do leildo. O
segundo desafio afeta ndo apenas a Sabesp, mas
também outras empresas de saneamento que estao
na mira de projetos de desestatizagdo, incluindo a
Copasa, em Minas Gerais, e a Sanepar, no Parana.
Trata-se de incertezas — no momento apaziguadas -
relacionadas ao Marco do Saneamento, como visto
na queda de brago entre o executivo federal e o
Congresso Nacional no inicio do ano, o que também
poderia prejudicar a atratividade para o capital
privado das empresas de saneamento.

Em Minas Gerais, além da Copasa, o executivo
mineiro manifesta interesse na privatizagdo da
companhia de energia elétrica Cemig. Os eventuais
processos de desestatizacdo da Copasa e da Cemig
estdo, contudo, em fases preliminares, ainda sem uma
perspectiva de andamento efetivo no curto prazo.
Vale lembrar que a venda dessas empresas em Minas
Gerais deverd passar, ainda, por uma negociagcdo
complexa com a assembleia legislativa. Isso, porque
a Constituicao estadual de Minas Gerais requer um
quérum qualificado de aprovagdo de trés quintos

dos deputados para alienagdo de certas estatais e,
ainda, a aprovacdo de tal operacdo em referendo
popular. Tais aprova¢des — e/ou eventuais alteracdes
a Constituicdo estadual, como parece ser o caminho
preferido pelo atual governador —, ndo sdo questdes
simples e demandam capital politico significativo. H4,
de toda forma, a possibilidade menos complexa de
venda de parte dos diversos ativos que estdo sob o
guarda-chuva da Cemig, que concentra atividades de
geragdo, transmissdo e distribuicdo de energia e gés.

B Jodo Marcelo G.
Pacheco
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A Copel, no Parand, concluiu recentemente sua bem
sucedida privatizagdo, No processo de privatizacdo
da Copel, chama a atengdo o dispositivo constante
do artigo 3°, 81, 1, a, da Lei Estadual que autorizou a
desestatizacdo. Trata-se de requisito determinando a
alteracdo de estatuto social da Copel a fim de prever
a vedacdo para que acionistas ou grupo de acionistas
votem em numero superior a 10% de a¢des da Copel
— o que foi de fato refletido no art. 6° do estatuto
social reformado da Copel. Hoje, apenas o Estado

do Parand e o BNDESPAR possuem agdes acima

de tal quantidade. Como muitos sabem, esse é um
mecanismo praticamente idéntico aquele adotado na
privatizacdo da Eletrobras, sendo justamente o ponto
mais questionado pelo atual governo federal sobre
aquele processo, inclusive com o ingresso de uma
acdo direta de inconstitucionalidade (ADIN).

A tentativa de reverter ou alterar a privatizacdo da
Eletrobras j& exitosamente concluida — que contou
com aval legislativo federal, deliberagdes societdrias
e aprovacgdo dos érgdos federais de controle, sem
contar a supervisao pela Comissao de Valores
Mobilidrios (CVM) — prejudica ndo apenas aquele
processo: a ameaga a seguranga juridica € imediata
e prética, podendo ter consequéncias na privatizagao
da Copel. Espera-se, portanto, que o Supremo
Tribunal Federal rapidamente analise e rejeite os
méritos dessa ADIN, a fim de afastar as incertezas
juridicas sobre o assunto, que é objeto de permissdo
especifica da “Lei das SA”, e ja adotado noutras
companhias abertas brasileiras.

Cobra-se, correta e legitimamente, que os processos
de privatizagdo busquem assegurar a devida
valorizacdo do bem publico alienado, além de
promover ganho de eficiéncia e melhoria dos servigos
a populagdo. E é isso que se pretende garantir com os
complexos processos de privatizagdo que temos visto
pelo Pais, geralmente com a participacdo de diferentes
poderes, além da supervisdo do drgdo auditor
(tribunais de contas). Observados diligentemente tais
ritos, como parece ter sido os casos da Eletrobras e da
Copel, é natural e I6gico esperar que seja respeitada,
e confirmada nos tribunais, a seguranca juridica dessas
transagoes e, portanto, dos participantes — o que inclui
0 ente desestatizante, os investidores compradores,

e a propria companhia desestatizada e seus demais
acionistas (free float).

B Renato Grecco
Associado




Atuacao recente do Cade no controle prévio

de operacdes nos setores de infraestrutura

O Conselho Administrativo de Defesa
Econdmica (Cade) tem procurado exercer papel
importante na promogao da concorréncia em
setores de infraestrutura, em razao das suas
principais competéncias definidas na Lei

n° 12.529/2011 (Lei de Defesa da Concorréncia):
(i) investigar condutas colusivas entre
concorrentes e condutas unilaterais de agentes
econdémicos com participacdo de mercado
acima de 20% e, se for o caso, aplicar puni¢gdes
aos infratores (fungdo repressiva); (ii) analisar

e aprovar, ou ndo, as operagdes de fusao,
aquisi¢do e Joint Venture (JV), os chamados atos
de concentracdo econdmica (fungdo preventiva);
e (iii) disseminar a cultura da livre concorréncia
(funcdo educativa ou de advocacia).

No que tange a fungdo preventiva, o Cade tem
analisado importantes operagdes de fusdo,
aquisicdo e Joint Venture em que os grupos
econdmicos das partes envolvidas tenham
auferido faturamentos brutos superiores a

R$ 750 milhdes e R$ 75 milhdes.

Ao analisar previamente esses atos de
concentracao, o Cade tem se esforgado para
identificar quais operagdes podem vir a eliminar

a concorréncia em uma parte significativa dos
mercados relevantes afetados, para bloqueé-las; e
quais operagoes sdo estritamente necessdrias para
atingir objetivos como: aumentar a produtividade
ou a competitividade, melhorar a qualidade

dos bens ou servigos, propiciar a eficiéncia e o
desenvolvimento tecnoldgico ou econémico,
repassando aos consumidores parte relevante dos
beneficios decorrentes das operagdes.

A relevancia do Cade para o setor de
infraestrutura pode ser constatada pelo fato

de que, em 2022, foram submetidas 660
operagdes a autarquia para aprovacgdo prévia,
com valor total de R$ 1,5 trilhdo, sendo que dois
dos principais setores com o maior ndmero de
operagdes submetidas foram relacionados a
infraestrutura: geragdo de energia elétrica e
extracdo de petrdleo e gas natural.

Na frente de advocacia da concorréncia, o Cade
publicou recentemente estudos sobre setores
especificos, como € o caso dos Cadernos sobre
a Inddustria Siderurgica, Mercados de Distribuicdo
e Varejo de Combustiveis Liquidos, Mineragdo e
de Telecom. Além disso, o Cade tem procurado
pautar a sua atuagdo com base nos acordos de
cooperacdo firmados com agéncias reguladoras,
como Anatel, ANAC e ANP, e com outros érgdos
de suma importancia para a infraestrutura do
Brasil, como é o caso do BNDES. Tais acordos
preveem a cooperacdo técnica para acesso a
dados e estudos dos setores regulados, para
permitir que as decisdes do Cade sejam tomadas
a partir do melhor conhecimento possivel sobre
tais setores, ao mesmo tempo que preservam a
autonomia de tais agéncias e do Cade em seus
processos decisdrios.

Na analise da operagdo envolvendo a aquisi¢do da
Gaspetro pela Compass, por exemplo, o Tribunal

do Cade analisou recurso da ANP contra a decisdo
da Superintendéncia-Geral da Cade, que havia
aprovado sem restricdes a operagao, mas concluiu
que a operacdo ndo apresentava preocupagoes
concorrenciais e atendia a obrigagdes assumidas
pela Petrobras em acordo firmado com o Conselho,
em 2019, para promover a concorréncia no mercado
de gas natural.
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Também em 2019, o Cade obteve outro
compromisso da Petrobras voltado a aumentar

a concorréncia no mercado nacional de refino,
por meio do qual a Petrobras concordou em
alienar oito refinarias, incluindo os ativos
relacionados a transporte de combustivel.

Tais medidas permitiram a entrada de agentes
privados, capazes de incentivar a concorréncia
no mercado e, pelo que foi mencionado por
representantes do Cade, foram adotadas a partir
de informacdes obtidas a partir do convénio
firmado com a ANP.

No caso da compra de ativos da Oi Mdvel pela
Tim, Claro e Vivo (operagdo aprovada com
restricdes em fevereiro de 2022), o Cade levou
em consideragdo as condicionantes impostas

no més anterior pela Anatel e a regulamentacao
setorial na imposicdo dos chamados remédios
antitruste, ou seja, as condi¢des para autorizagdo
da operacdo, compreendendo desinvestimentos
e regras de governancga para os ativos
adquiridos por Tim, Claro e Vivo.

Nesse contexto atual de foco do Cade nas
questdes concorrenciais préprias dos setores

de infraestrutura, faz sentido que as empresas
figuem ainda mais atentas na avaliagdo com
cuidado dos contratos que possam vir a ser
considerados de notificagdo obrigatéria ao Cade,
como por exemplo:

- 0s “contratos associativos”, que, para o
Cade, sdo os contratos firmados por partes
que sejam concorrentes no mercado
objeto do contrato e que tenham todas as
seguintes caracteristicas: durac¢do igual
ou superior a dois anos, estabelecimento
de empreendimento comum para explorar
atividade econO6mica e compartilhamento de
riscos e resultados;

- os acordos de RAN sharing que
preencham os requisitos acima;

. os acordos de compartilhamento de voos
(code share agreement) em que as partes
compartilharem riscos e resultados e quando
as rotas objeto do acordo sejam substituiveis
entre si e;

- 0s contratos de formagdo de consdrcios.

Em todos os tipos de contratos
supracitados, as partes envolvidas devem
ser cautelosas nas trocas de informagdes
que ndo sejam necessdrias a condugdo
dos negdcios juridicos firmados, dado
que o compartilhamento de informacdes
concorrencialmente sensiveis € um dos
principais focos de atuagdo do Cade no
momento, em razdo da percepgdo de que
tal troca pode vir a limitar a concorréncia
ou uniformizar comportamentos, a

partir da reducdo da incerteza sobre o
comportamento do rival.

Assim, continua sendo bastante importante
a avaliagdo dos contratos firmados

por empresas atuantes nos setores de
infraestrutura também sob a dtica da Lei
de Defesa da Concorréncia, para evitar
investigacBes relacionadas a trocas de
informacdes concorrencialmente sensiveis
ou a condi¢des comerciais, investigagdes
essas que podem ndo so atrasar as
operagdes, mas também gerar pagamentos
de multas e anula¢des de contratos.

B | eonardo Rocha e Silva
Sécio
Irochaesilva@pn.com.br
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Temas relacionados a projetos
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O transporte de cargas é cotidiano e essencial
em toda obra de infraestrutura (e.g., transporte de
maquinario, de material, de itens e pecas essenciais
da estrutura, etc.). Considerando a obrigacdo legal
de contratacdo de seguro para carga e/ou de
responsabilidade civil em transportes rodovidrios',

o contrato de seguro esté presente e impacta os
custos de construgdo e a gestdo de infraestrutura.
Por esse motivo, a adequada contratagcdo do seguro
€ uma importante ferramenta de gerenciamento

do risco e do custo, assim como a garantia de uma
protecdo que atenda as necessidades da atividade
e as expectativas das partes contratantes.

Por esses motivos, fatores que possam alterar

a normatizagdo do seguro para transporte,
principalmente de modo sistémico e relevante,
devem ser considerados no planejamento voltado
a infraestrutura.

Um exemplo desses fatores foi a discussdo no setor
em torno das mudancas originalmente propostas
pela Medida Proviséria n° 1153/2022 (MP): é
comum que, no contexto de gestao de grande
movimentacdo de cargas, o dono da carga contrate
apdlice de seguro de transporte que abarque
condicBes a beneficio do transportador, desde

que este se adeque as exigéncias de mitigagdo de
riscos sugeridas pela seguradora. Nesse contexto,
havia possibilidade de a cobertura obrigatéria de
responsabilidade civil do transportador também ser
viabilizada pelo dono da carga. Contudo, a redacdo
original da MP previu que a contratagdo do seguro
de responsabilidade civil do transportador seria de
contratagao exclusiva do transportador (alteragdo da
MP ao art. 13 da Lei n° 11.442/2007).

| N

Adiscussao seguira
impactando os setores
direta e indiretamente
relacionados ao
transporte de cargas,
incluindo infraestrutura

L ]

1 Art. 20, ‘m’ do Decreto-lei 73/1966; art. 13 da Lei n° 11.442/2007

Seguro de transporte, a Medida Provisoria 1.153/2022 e sua
conversao em lei: o que muda para o setor de transportes?

Essa alteracdo aparentemente pequena modificaria
toda a dindmica de contratacdo anterior, com custos
de adaptacdo dai decorrentes, e argumentos de
parte a parte:

i.  porum lado, parcela dos donos de carga receava
por falhas de entrega de seus produtos, dado
que os transportadores poderiam ndo mais se
submeter as politicas de gerenciamento de riscos ja
conhecidas pelos donos de carga. A consequéncia
seria ndo apenas de prejuizos financeiros aos
donos de carga, como também reputacionais
perante seus clientes, além de as eventuais falhas
serem especialmente preocupantes quando as
cargas sejam consideradas perigosas. Tudo isso
traz um sério impacto a cadeia logistica, aos custos
e a dindmica de melhor atendimento aos clientes e
a cadeia produtiva;

ii.  poroutro lado, parcela dos transportadores
incomodava-se com o status quo, que, em
caso de prestacdo de servigo de transporte
simultaneamente a diversos donos de carga,
impunha aos transportadores diferentes regras
e apdlices, de gestdo e integracdo complexa.
Conforme consta da exposi¢do de motivos da
MP, isso dificultaria o gerenciamento de riscos e o
eventual recebimento de indenizagdes €;

ii. ~ no mercado segurador, a alteragdo na dinamica de
contratagdo do seguro de transporte e a diferente
exposi¢do a riscos a partir da MP também poderia
implicar mudangas de custos e gestdo de riscos e
mesmo na oferta de seguros.

A questdo ndo era simples e chegou a contar com
sugestdo do deputado relator da MP na Camara

dos Deputados de exclusdo integral da alteracdo

de contratacdo de seguro: “é necessério debate
mais aprofundado sobre o tema [...] [em] processo
longo e complexo, incompativel com a celeridade
da tramitagdo das medidas provisdrias. [...] no tempo
adequado, o tema serd discutido e uma solugdo
adequada serd encontrada?”

2 Parecer de Plendrio a Medida Provisdria n° 1153 de 2022, pela Comiss&do
Mista da Camara dos Deputados) disponivel em <https://www.camara.leg.
br/proposicoesWeb/prop_mostrarintegra? codteor=2263902&filename=
Tramitacao-MPV%201153/2022>).




Todavia, na conversdo da MP em lei, o texto
final da Lei n°®14.599/20233, que alterou a Lei
n°11.442/2007, apresentou mudancas em relagdo

a MP*: (i) a modificagdo da expressao exclusiva

por obrigatdria no caput do art. 13 alterado,
prevendo como de “contrata¢do obrigatdria dos
transportes” o Seguro de Responsabilidade Civil do
Transportador Rodovidrio de Carga (RCTR-C), Seguro
de Responsabilidade Civil por Desaparecimento de
Carga (RC-DC) e Seguro de Responsabilidade Civil
de Veiculos (RC-V); e (ii) a nova redagado do relevante
81° do art. 13 alterado, com a previsdo de que o
plano de gerenciamento de risco (PGR) vinculado
aos seguros RCTR-C e RC-DC seja estabelecido de
comum acordo entre o transportador e a seguradora,
mas com a possibilidade de que o dono da carga
possa exigir alteracdes e medidas adicionais,
podendo arcar com os eventuais custos e despesas
dessas alteragdes.

As alteragdes acima, em comparagdo com o texto
original da MP, geram duas principais observacdes,
considerando as recentes discussdes levantadas

pelo mercado de transporte e pelo mercado
segurador: (i) tornam-se obrigatdrias as coberturas
que antes eram facultativas no ambito do seguro

de responsabilidade civil do transportador

(cobertura para desaparecimento de carga e roubo,
cobertura para acidentes com veiculos terceiros)

e (i) a retirada do termo “exclusiva”, presente na
redacdo original e ausente na lei final promulgada,
permite a interpretacdo de que donos de carga e
transportadores podem manter as condi¢des de terem
apdlices viabilizadas por um ou por outro, conforme as
melhores estratégias para cada contrato de transporte,
de modo parecido com o que ja se praticava por

usos e costumes comerciais desenvolvidos antes da
nova lei, acrescendo-se a pratica as negociacdes a
respeito do PGR vinculado as coberturas por perda e
desaparecimento de carga.

3 Texto final da lei acessivel em https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_
At02023-2026/2023/Lei/L14599.htm - acesso em 21.06.2023

4 Descritivo de votagdo, acessivel em <https://www2.camara.leg.br/atividade-
legislativa/plenario/chamada Externa.htmli?link=http://www.camara.gov.br/
internet/votacao/mostraVotacao.asp?ideVotacao=11421

A discussdo seguird impactando os setores direta
e indiretamente relacionados ao transporte de
cargas, incluindo infraestrutura. Por isso, e mais
especialmente considerando a imediata vigéncia das
novas regras, é recomenddvel que os interessados
acompanhem a interpretagdo a ser dada pelo
mercado e busquem assessoria especializada a
respeito dos efeitos provisérios ou definitivos da MP
e os reflexos das alteragdes legais na negociagao,
custo, obrigatoriedade e estruturacdo dos contratos
e respectivos seguros de transporte.

Assim, ha extrema relevancia do seguro de cargas para
o desenvolvimento de qualquer empreendimento. O
seguro atua na mitigagdo dos riscos envolvidos nessas
operagdes e, quando bem contratado, tem verdadeiro
potencial de mitigar 6nus e evitar prejuizos. Com

uma assessoria juridica especializada, as empresas
podem avaliar os aspectos juridicos formadores dos
6nus de cada empreendimento e negociar com maior
seguranga a contratacdo de apdlices adequadas as
suas operagoes.

® Didgenes Gongalves
Sécio
dgoncalves@pn.com.br
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O uso de dispute boards em projetos
de infraestrutura e o cumprimento de suas decisoes

O Comité de Prevencdo e Solugdo de Disputas,
internacionalmente conhecido como Dispute Board
(DB), ¢ um método de resolugdo de disputas que tem
sido amplamente utilizado em grandes projetos de
construgdo para evitar litigios e proporcionar agilidade
na resolucdo de conflitos que possam surgir durante a
execugao da obra.

O Dispute Board é formado por um comité, composto
geralmente por trés profissionais independentes, e
pode ser de trés tipos: (i) DAB - Dispute Adjudication
Board, em que a decisdo é mandatdria e vincula

as partes imediatamente e permanece assim até
que seja revogada por decisdo do judicidrio ou
arbitragem; (ii) DRB — Dispute Review Board, em que
a decisdo proferida € uma recomendacdo e ndo é
vinculante para as partes ou; (ii) CDB — Combined
Dispute Board, em que, via de regra, sdo apenas
recomendacdes, mas, se uma das partes solicitar e
a outra ndo se opuser, é competente para proferir
decisdes vinculantes.
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O uso de dispute boards por paises que adotam a
Common Law é bastante popular e, geralmente, tem
um formato estatutdrio. O primeiro registro do uso
desse mecanismo foi em 1960, em Washington, Estados
Unidos, em conflitos relacionados com uma Barragem
de Fronteira.

Muitos dos paises que adotam a Common Law
preveem em sua legislagdo o modelo legal de
resolucdo de disputas rapido e vinculante. E o caso,
por exemplo, do Reino Unido, de Singapura’, da Nova
Zelandia? e da Malasia®.

No Brasil, a Linha 4 - Amarela do Metr6 de Sao Paulo é
considerado o projeto pioneiro da adog¢do de dispute
boards no pais.

No que se refere a legislagdo, a primeira mencdo a
Comités de Prevencdo e Solugdo de Disputas foi na

Lei do Municipio de Sdo Paulo n° 16.873/2018, que
reconheceu e regulamentou a instalagdo de dispute
boards em contratos administrativos continuados
celebrados pela Prefeitura de Sdo Paulo, que poderdo
ter natureza revisora, adjudicativa ou hibrida. No ambito
federal, o uso de dispute boards estd previsto na nova
Lei de LicitagOes (Lei n.° 14.133/2021).
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Apesar de sua ampla utilizagdo em grandes projetos
de infraestrutura, um ponto que vem sendo discutido
ao longo dos Ultimos anos por alguns estudiosos

e que é objeto de andlise de tribunais arbitrais e
judiciais é o cumprimento das decisdes proferidas
pelos dispute boards.

Para a avaliagdo desse ponto, deve-se,
primeiramente, verificar como isso estd estabelecido
no contrato. As partes podem, por exemplo,
estabelecer que a decisdo serd vinculante e exequivel
desde a sua emisséo.

Na auséncia de regulagdo especifica no contrato,
deve ser verificada a existéncia de lei no local de
execucao que estabeleca alguma regra. Nesse ponto,
os paises de Common Law parecem estar mais
acostumados ao conceito de dispute board, ao seu
efeito vinculante e ao cumprimento de suas decisdes,
j@ que a maioria deles possui legislacdo especifica e/
ou regulamentagdo sobre o assunto. Como resultado,
os tribunais de Common Law tém uma pratica mais
consolidada quanto ao cumprimento de decisdes de
dispute boards em comparagdao com aqueles que
adotam Civil Law.
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Nesse sentido, no caso Macob Civil Engineering Ltd
V. Morrison Construction Ltd*, os tribunais ingleses
confirmaram que a decisdo do julgador “deveria ser
cumprida de forma sumdria, independentemente de
qualquer irregularidade processual, erro ou violagéo
de direitos™.

Outro caso muito relevante sobre o cumprimento de
uma decisdo ndo definitiva e vinculante aconteceu em
Singapura, conhecido como “Caso Persero”. Nele, o
Tribunal Superior de Singapura estabeleceu que as
partes “devem dar efeito imediato” a decisdo do DAB
mesmo que tal decisdo nao seja final e esteja sujeita

a revisdo pelo Tribunal Arbitral. Esse entendimento do
Tribunal Superior de Singapura estd alinhado com o
principio “pay now, argue later”, bastante utilizado nos
paises que adotam a Common Law.

No que se refere aos paises de Civil Law, nos ultimos
tempos, os tribunais tém evoluido no sentido de adotar
posicionamento favordvel ao cumprimento imediato das
decisdes dos dispute boards. Os tribunais alemaes, por
exemplo, ja decidiram que os procedimentos de dispute
boards sdo exequiveis.

No Brasil, o Conselho de Justica Federal (CJF)
estabeleceu, no seu enunciado 76, que as decisdes
proferidas por dispute boards, quando os contratantes
tiverem acordado pela sua adogado obrigatdria (que é o
caso do DAB), vinculam as partes ao seu cumprimento
até que o Poder Judicidrio ou o juizo arbitral competente
emita nova decisdo ou a confirme.

Assim, depreende-se que nos paises de Common
Law, o conceito de execugao direta da decisdo ndo-
final e vinculante proferida pelo dispute board é mais
difundido e aplicado. Entretanto, a tendéncia € de que
se desenvolva uma abordagem mais consistente em
paises de Civil Law e, por conseguinte, os tribunais
arbitrais e judiciais aumentem sua confian¢a no
cumprimento imediato de tais decisoes.

® Thais Fernandes
Chebatt
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tchebatt@pn.com.br



A evolucao de modelos contratuais colaborativos

em projetos de infraestrutura

A alocacdo de riscos para projetos de construcdo €, na
verdade, a alocagdo do escopo do projeto. Um risco €
um evento que pode, ou ndo, ocorrer antes, durante ou
depois da execucdo do projeto e que, se ocorrer, pode
ter um impacto negativo no prazo, custo ou qualidade
especificados. A alocac¢do de riscos, portanto, significa
a alocagdo de tarefas e responsabilidades entre as
partes do projeto, de modo que, caso ocorra um evento
de risco especifico, o projeto ndo sofra consequéncias
severas ou limitadas sobre a data de conclusdo, os
custos ou a qualidade.

Nos contratos Engineering Procurement and
Construction (EPC), que sdo a forma mais comum de
contratagao para a realizacdo de projetos complexos

e de larga escala, o contratante, via de regra, transfere
toda a responsabilidade e os riscos relacionados a (i)
desenvolvimento e validagao do projeto de engenharia;
(i) execucdo e gerenciamento das obras e eventuais
subcontratados; (iii) fornecimento de mdo de obra,
materiais e equipamentos ao contratado. Além disso,

a execugdo das obras é feita por um preco fixo,
assumindo o contratado eventuais riscos relacionados a
custos adicionais do projeto.

Ocorre que, apesar de ser um modelo contratual
altamente utilizado, o fato de o EPC ter uma estrutura
mais engessada de alocagdo de riscos acaba
gerando muitas discussdes e disputas em razdo de
intercorréncias durante a execucado das obras.

Nesse contexto, a utilizagdo de formas mais
colaborativas de contratagao tem ganhado espagco em
projetos de infraestrutura com o objetivo, justamente,
de superar o desalinhamento de interesses associado
aos modelos de contratagdo tradicionais, como € o
caso do EPC.

Assim, a contratacdo colaborativa oferece um
mecanismo mais flexivel que permite que o escopo

do projeto seja dindmico, que os contratados

sejam selecionados com base na sua experiéncia e
capacidade assim como que os riscos sejam alocados a
parte que estiver melhor posicionada para gerencia-los.

Um exemplo de contrato colaborativo € o Partnering
(Parceria). O conceito de partnering é de uma relagao
de cooperagdo entre contratante e contratada em que
€ adotada uma postura de propor solu¢des conjuntas
para os problemas que aparecem no projeto com a
intencdo de diminuir disputas e soluciona-las assim
que elas aparecem, sem que isso vire um conflito. E,
geralmente, utilizado para casos de cooperagdo de
longo prazo entre as partes em uma série de projetos,
tendo como objetivo melhorar a compreensao e o
aprendizado por meio das licdes aprendidas no projeto
e desenvolver respeito e confianga mutuos.



Além do partnering, existe também o contrato de
alianca, que é o maior exemplo de contratagao
colaborativa. Ele possui muitas das caracteristicas
dos contratos de partnering, mas com a diferenga
de que é utilizado em contratos individuais, ndo
considerando diversos contratos ou projetos. Além
disso, por meio do contrato de alianca, € criada uma
estrutura de total colaboracdo na qual as partes
compartilham ndo apenas ganhos financeiros, mas
também as perdas e os riscos, e trabalham juntas
para entregar os resultados acordados do projeto.

Os contratos de alianga tém demonstrado particular
éxito em projetos no setor do petrdleo e, assim
como nos contratos de partnering, requerem que as
partes tenham uma postura de abertura, confianga,
honestidade, integridade e de compartilhamento
dos riscos para que seja possivel desenvolver um
ambiente colaborativo e de respeito mutuo, o que é
essencial para o sucesso do projeto.

Assim, para se chegar a modelos contratuais

mais colaborativos, o principal desafio € mudar

a mentalidade das partes, especialmente no que
diz respeito a alocacado de riscos. Nao estamos
habituados a compartilhar riscos, mas, sim, a
transferi-los para a outra parte, e a forma tradicional
de contratos de construgdo, como € o caso do
contrato EPC, corrobora com tal mentalidade. Por
essa razdo, quando se muda a mentalidade e se
comeca a pensar no que € melhor para o projeto e
ndo para uma ou outra parte, comega-se a pensar
em uma maneira mais colaborativa e, assim, o
contrato terd boas chances de ser bem-sucedido.

Portanto, ndo existe um modelo de contrato
perfeito. A escolha do modelo contratual a ser
adotado é também uma decisdo estratégica,
pois dependerd de varios aspectos, como, as
peculiaridades do projeto, as partes envolvidas
(entidades publicas ou privadas, o poder das
partes etc.), entre outros. No entanto, além do
contrato, o mais importante € a vontade das
partes de realmente entrar em um ambiente de
colaboracdo. Dessa forma, pode-se ter o melhor
e mais bem estruturado contrato de colaboragao,
mas ele ndo funcionara se a mentalidade das
partes ndo mudar e se insistirem em alocar os
riscos para o outro lado.

B Thais Fernandes
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I Gestdo de questdes ESG em projetos de infraestrutura

Consideragdes ESG (Environmental, Social, and
Governance) envolvem riscos e oportunidades. Sdo
lentes opostas, mas complementares, do mesmo
espectro, cabiveis e adequadas em momentos
distintos de um projeto de infraestrutura.

Com o crescente foco (i) no desenvolvimento
necessdrio para a transicdo a uma economia
resiliente, adaptada e de baixo carbono como forma
de enfrentamento das mudangas climéticas e perda
da biodiversidade, (ii) no papel do capital humano
para a agenda de desenvolvimento sustentavel e (iii)
nos impactos ocasionados pela auséncia do pilar de
sustentagdo provido pela governanga corporativa,
mapear e enderegar os riscos ESG é medida
indissocidvel do aproveitamento das oportunidades
que esse foco traz.

Ao mesmo tempo que se abrem vias de beneficios,
incentivos e priorizacdo ao desenvolvimento de
projetos de investimento na drea de infraestrutura
“que proporcionem beneficios ambientais ou sociais
relevantes”, como trouxe o Decreto Federal n°®
10.387/2020, recentemente, o Decreto Federal n°
11.498/2023 foi expandido para outros setores, de
modo que o desafio para os projetos de infraestrutura
permanece, globalmente, de enorme escala.

Infraestrutura:
oportunidades no Brasil

Apenas na seara ambiental, em 2021, relatdrio
conjunto do Programa das Nag¢des Unidas para o Meio
Ambiente (UNEP) do Escritério das Nacdes Unidas de
Servicos para Projetos e da Universidade de Oxford,
denominado “Infrastructure for Climate Action™', ja
havia mapeado que o setor é responsdvel por 79% de
todas as emissdes globais de gases de efeito estufa e
por 88% dos custos de adaptacao.

Some-se, ainda, os diferenciais especificos aos projetos
de infraestrutura no enderegamento das questdes
ESG: longo ou médio prazo dos investimentos e
implantacdo do projeto, inter-relagcdo entre o estado
da prética quando dessa implementacdo e a forma
de seu desenvolvimento, combinada com os altos
custos de uma posterior alteragcdo ou adequagao
para consecuc¢do de novos objetivos. Além disso,

ha multiplicidade de stakeholders envolvidos nos
projetos e dificuldade de se integrar mecanismos de
transparéncia interna para decisées informadas ao
longo de toda a vida Util do projeto.

Transpondo-se a questdo ampla ao mais especifico
ambito corporativo, entender as fontes dos desafios

e sua relevancia entre todos os enfrentados pela
empresa, é a primeira etapa que ditara a estratégia ESG
do projeto analisado, em qualquer momento de seu
ciclo. Entra em cena o papel dos - ainda incipientes ou
apenas parcialmente realizados — processos de due
diligence ESG.

1 Disponivel em: https://www.unep.org/resources/report/infrastructure-climate-
action




Diferente das mais habituais auditorias técnicas

e juridicas conduzidas pelos investidores, a due
diligence ESG segue parametros de referéncia
voltados ndo somente a verificacdo de adequacdo
legal, mas também e, em especial, a defini¢cdo
estratégica de enfrentamento dos temas ESG

de efetiva materialidade a empresa e ao projeto
considerados. Essa auditoria considera ndo sé o
atendimento normativo e os riscos jd materializados,
mas também as melhores praticas, os padrdes
voluntdrios e os impactos transnacionais relacionados,
bem como os riscos ainda latentes, cujos impactos
sdo vislumbrados pelos indicios passiveis de
averiguacao prévia.

N&o se trata, no entanto, de exercicio tedrico ou
académico, mas, sim, de uma ac¢do que garante,

até mesmo, a comparagdo das estratégias até

entdo implementadas, com possiveis novas frentes
ndo exploradas, em especial sob a perspectiva

de financiamento e de maior ganho econdmico
alternativo. E o caso, por exemplo, de se averiguar os
alinhamentos a atividades passiveis de classificagdo
em taxonomias de titulos verdes, sociais, ou
climdticos, como diversas préticas dos setores

de energia, transporte, saneamento e construgao
efetivamente sdo?2. Ou, ainda, de andlise quanto

a possibilidade de geragdo combinada de ativos
ambientais, tais como, os créditos de carbono, pela
implementacdo de medidas de eficiéncia energética,
ou préticas de emissdes reduzidas de emissdes

no setor de transporte, constru¢do e insumos
relacionados?, inclusive aquelas passiveis de agregar
aspectos de desenvolvimento da comunidade e
biodiversidade relacionados®.

2 Como exemplo: https://www.climatebonds.net/standard/taxonomy
3 Como exemplo: https://verra.org/methodologies-main/#vcs-methodologies
4 Como exemplo: https://verra.org/programs/ccbs/

Mais, portanto, que somente minimizar a efetivacdo
de riscos futuros, a efetiva gestdo de questdes ESG,
em especial para as peculiaridades dos projetos na
drea de infraestrutura, passa por se averiguar o seu
melhor encaminhamento também com o olhar das
oportunidades, pois sua implementagao pode, por
si s0, ser base para o aproveitamento de incentivos
especificos e paralela fonte dissuasiva de custos e
perdas, atuais ou futuras.
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I Compliance no ramo da infraestrutura

Muitas mudangas ocorreram nos lltimos dez anos em
relacdo as questdes de compliance no Brasil. Foram
picos e vales, progressos e retrocessos, especialmente
no que diz respeito a pauta politico-econémica que
permeia o chamado “combate a corrupgdo”.

De fato, quando a Lei da Empresa Limpa (ou Lei
Anticorrupgdo, Lei n° 12.846/2013) foi aprovada pelo
Congresso, em agosto de 2013, as poucas normas
existentes sobre o tema tinham aplica¢cdo muito
limitada. Se, em 2013, o termo “compliance” ainda
era alvo de estudos até mesmo do ponto de vista
lexical e a Operagdo Lava Jato sequer havia sido
deflagrada, em 2023, o questionamento é se os
programas de compliance e as medidas de integridade,
que passaram a ser uma realidade das empresas no
Brasil, continuardo a ser respeitados e requisitados,
considerando o desmanche da Operacdo Lava Jato,
ainda durante o governo Bolsonaro, que culminou na
terceira eleicdo presidencial de Lula.

As empresas do ramo de infraestrutura, principalmente
as construtoras (de todos os portes), bem sabem desse
percurso. Muitas foram catapultadas para o epicentro
da Operacdo Lava Jato e para outras operagdes
criminais, no contexto de contratagdes com o poder
publico — obras relacionadas a estradas, moradias
populares, estddios, aeroportos, entre outras.
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Fato é que o setor de infraestrutura no Brasil vivia seu
dpice: o pais estava em crescimento e iria recepcionar
eventos esportivos muito relevantes — como as
Olimpiadas e a Copa do Mundo. Posteriormente,

as operagdes policiais e processos administrativos

e judiciais se misturaram a crise econémica, o

que resultou na faléncia de muitas empresas e na
reestruturacdo de outras tantas. Como heranga, visando
a prevencgdo para a ndo repeticdo desse cendrio, tanto
as antigas quanto as novas empresas passaram a voltar
seus olhos para o compliance. De 2015 em diante, o
tema ganhou grande relevéncia, e a maior parte das
empresas do ramo fizeram “seu dever de casa” no
sentido de aprimorar ou estabelecer programas de
ética e compliance robustos e de amplo alcance.

Mais recentemente, com a pandemia de covid-19, o

fim da Operagdo Lava Jato e o mandato presidencial
de Lula, passou-se a questionar a importancia e
necessidade de programas de compliance e as
medidas de integridade, jé que parecem ndo mais estar
na pauta principal do dia. Apesar de as indagac¢des
terem sentido, considerando o contexto politico, em
termos legais, o compliance ndo sé “veio para ficar”
como tem amadurecido.

Tais iniciativas, que antes eram vistas apenas como sendo
facultativas ou que eram adotadas simplesmente visando

a uma possivel atenuacdo de eventuais sangdes, cada vez
mais tém se tornado obrigatdrias para setores especificos
ou extremamente benéficas, em circunstancias especiais.
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No ramo da infraestrutura, os programas de
integridade devem envolver um conjunto de
mecanismos e procedimentos internos de auditoria
que visam supervisionar a aplicagdo efetiva de
cddigos de ética e de conduta assim como de
politicas, com objetivo de identificar e remediar
fraudes, irregularidades e atos ilicitos, e sdo
obrigatdrios nos casos de contratagdes de obras,
servicos e fornecimentos de grande vulto, conforme
definido na Nova Lei de Licitagdes e Contratos
Administrativos (Lei n°®14.133/2021). Tal lei prevé,
ainda, que o desenvolvimento de programa de
integridade serd utilizado como um dos critérios de
desempate no julgamento de propostas de licitagdo.

De modo semelhante, desde 2020, o Ministério
da Infraestrutura, buscando incentivar a adogdo
voluntdria de medidas de integridade pelas
empresas, passou a premiar, anualmente, com o
“Selo Infra + Integridade” as empresas do setor
de infraestrutura de transportes rodovidrios que,
reconhecidamente, desenvolvam boas préticas
de governanga, incluindo, integridade, ética,
transparéncia, conformidade, responsabilidade social,
sustentabilidade e prevencgéo a fraude e a corrupgao.

Apesar de as indagacoes
terem sentido,
considerando o contexto
politico, em termos legais,
o compliance nao s6 “veio
para ficar” como tem
amadurecido

As empresas que obtiverem o selo serdo divulgadas
pelo Ministério da Infraestrutura e poderao publica-
lo em produtos, documentos, sitios eletrénicos,
comerciais e afins, gerando publicidade positiva.

A exemplo da sistemética jd adotada pela
Controladoria-Geral da Unido em relagdo ao “Selo
Pré-Etica”, apenas as empresas consideradas aptas
a obtengdo do selo serdo divulgadas. O “Selo Infra +
Integridade” é mais um importante incentivo recente
para que as empresas do setor de infraestrutura
implementem programas de compliance adequados
a legislacdo vigente e ao seu perfil de risco.

Dessa forma, a despeito dos “altos e baixos” da
Ultima década, parece-nos que o compliance

“veio para ficar” e, especialmente, no ramo da
infraestrutura tem sido constantemente estimulado,
reconhecido e requisitado por érgdos publicos.
Trata-se de elemento de diferenciacdo entre as
empresas para a contratacdo com entidades
publicas e privadas, e para a obtengdo de
investimentos e recursos, internos e externos.
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