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S3do Paulo 15, de outubro de 2019.

Ao

Excelentissimo Senhor Presidente da Comissao Especial da Camara dos Deputados
PL 3453/2008 — Parcerias Publico Privadas

Deputado Jodo Maia (PL-RN)

Ao

Excelentissimo Senhor Presidente da Comissao Especial da Camara dos Deputados
PL 3453/2008 — Parcerias Publico Privadas

Deputado Arnaldo Jardim (CIDADANIA-SP)

Ref.: Sugestdes de redacdo para alteracoes legislativas das
regras para financiamento de projetos de infraestrutura.

Excelentissimos Senhores Deputados,

Parabenizamos a Camara dos Deputados, a presente Comissdo Especial e todos
os seus integrantes, por tratar de tema da maior relevancia para o pais. A revisao do
marco regulatdrio das concessdes, parcerias publico-privadas e fundos de investimento
em infraestrutura nos parece fundamental para alavancar investimentos no Brasil e
melhorar a vida de milhares de brasileiros.

O Madrona Advogados é um escritério de advocacia com atuag¢ao em todas as
areas do direito e com forte prdtica no mercado de infraestrutura. Com intuito de
colaborar com a nobre tarefa de Vossas Exceléncias, de maneira transparente e
construtiva, preparamos as contribuicdes anexas trazendo recomendacdes de redacao
para alterar a legislacgdo que entendemos necessaria ao bom desenvolvimento do
mercado privado de financiamento dos projetos de infraestrutura. Acreditamos que o
material ora encaminhado ajudard nos trabalhos desta llustre Comissao Especial.

O Madrona Advogados se coloca a inteira disposicdo de Vossas Exceléncias para
debater o assunto em maiores detalhes, assim como apresentar contribuicdes
adicionais.

Por fim, reiteramos os nossos mais altos protestos de estima e considera¢do a
Vossas Exceléncias e a esta Casa. /

Atenciosamente,
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ADRONA ADVOGADOS

Av. Brigadeiro Faria Lima, 3064, 11° andar - Jd. Paulistano - CEP 01451-000 - Sao Paulo / SP-T +55 11 4883 8750
SHIS QL 24, conjunto 01, casa 01 - Lago Sul - CEP 71665-015 - Brasilia / DF - T +55 61 3222 2295

Pagina 1 de 39

1238618v2 1179/2



MabRONA

A°DV OGADOS
CONTRIBUIGOES A COMISSAO ESPECIAL DE PARCERIAS PUBLICO PRIVADAS

Ao

Excelentissimo Senhor Presidente da Comissao Especial da Camara dos Deputados
PL 3453/2008 — Parcerias Publico Privadas

Deputado Jodo Maia (PL-RN)

Ao

Excelentissimo Senhor Presidente da Comissao Especial da Camara dos Deputados
PL 3453/2008 — Parcerias Publico Privadas

Deputado Arnaldo Jardim (CIDADANIA-SP)

Ref.: Comissdo Especial de Parcerias Publico Privadas.
SugestOes de redacdo para alteracoes legislativas das
regras para financiamento de projetos de infraestrutura.

Trata-se de contribui¢des para os trabalhos da Comissao Especial da Camara dos
Deputados, responsavel pela apreciagdo do PL 3453/2008, sob o tema das Parcerias
Publico-Privadas.

Embora a referida Comissao Especial trabalhe sob escopo amplo, analisando
temas ligados as PPPs, Concessdes e Fundos Investimento em Infraestrutura, este
material esta focado na tematica do financiamento privado de projetos de
infraestrutura, dado o entendimento de que o mercado brasileiro carece de
aprimoramentos para expandir o financiamento da infraestrutura nacional.

Entendemos que o periodo de financiamento de grandes projetos por bancos
estatais estd no passado. O desenvolvimento de novos projetos de infraestrutura deve
agora recair majoritariamente junto ao setor privado. Apesar de alvissareira, tal
mudanca de paradigma exige aprimoramentos regulatérios e legislativos, de forma a
dar aos investidores, nacionais e estrangeiros, a seguranca de que seus investimentos
serdo realizados em ambiente institucional com seguranca juridica e estabilidade,
fomentando solucBes inovadoras para captacdo de recursos necessarios a implantacdo
de projetos publico-privados.

Por isso, apresentamos as seguintes consideragGes e sugestGes a Vossas
Exceléncias, de forma a contribuir para a melhoria do nosso marco legal de
infraestrutura.

I Resumo das principais criticas ao atual modelo de financiamento

Sem prejuizo da melhoria de outros aspectos da legislagdo nacional, entendemos
que as areas da nossa legislacdo que devem ser aprimoradas com urgéncia
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compreendem o atual regime das chamadas debéntures “incentivadas” e fundos de
investimento em infraestrutura (FIP-IE, FI-Infra e FIC-FI-Infra3), com instrumentos que
deem maior seguranca aos projetos de infraestrutura, como a mitigacdo de riscos
extraordinarios (e.g., variagdo cambial), garantias prestadas pelo Poder Publico e
pagamento de indenizacdes devidas ao privado em concessdes.

Quanto as debéntures incentivadas e fundos de infraestrutura, atualmente a
legislacdo confere isencdo de imposto de renda a investidores pessoas fisicas, como
forma de estimular o financiamento de projetos de infraestrutura. Ocorre que tal
iniciativa, apesar de louvavel, parece ser insuficiente para fazer frente a enorme
demanda que o pais tem por investimentos em infraestrutura. Além disso, considerando
a complexidade e os riscos inerentes a esses titulos, com estruturas de garantias tipicas
de financiamentos a projetos de infraestrutura e, portanto, de longuissimo prazo,
parece-nos, inclusive, que pode haver relevante risco de suitability para os investidores
pessoas fisicas que estdo adquirindo estas debéntures.

Segundo dados da ANBIMA?%, a emissdo de debéntures teve um salto a partir de
2016, quando foram emitidos RS 60,7 bilhdes, para 153,7 bilhdes em 2018. Destas, as
debentures incentivadas compreendiam RS 4,5 bilhdes em 2016 e RS 24,1 bilhdes em
2018:

T=153,7
T-96,6 |
T-70,5 ;
H 83'8
: P T3 121
T T T T T T T 1
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Debéntures incentivadas M Debéntures ndo incentivadas

Fonte: Apresentacdo ANBIMA, realizada em Audiéncia Publica da Comissdo Especial de Parcerias Publico
Privadas, em 04/09/2019.

! Fundos de Investimento em Participacdes em Infraestrutura — FIP-IE, previstos na Lei federal n2 11.478,
de 2007, e regulado pela Instrugdo Normativa da Comissao de Valores Mobiliarios n2 578, de 2016, cf.
suas alteragdes.

2 Fundos Incentivados de Investimento em Infraestrutura — Fl-Infra, previstos na Lei federal n2 12.431, de
2011, e regulado pela Instru¢do Normativa da Comissao de Valores Mobilidrios n2 555, de 2014, cf. suas
alteragdes.

3 Fundos de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento em Infraestrutura — FIC-FI-Infra, previstos
na Lei federal n? 12.431, de 2011, e regulado pela Instrucdo Normativa da Comissdo de Valores
Mobilidrios n2 555, de 2014, cf. suas alteracgses.

4 Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais.
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Neste ponto, vale ressaltar que o incentivo de investimentos em infraestrutura
por pessoas fisicas detém potencial limitado e insuficiente para fazer frente as
demandas do setor. O financiamento de projetos de infraestrutura via incentivos aos
investidores pessoa fisica parece ndo ser capaz de enfrentar o desafio de que, em 2019,
serdo investidos aproximadamente RS 133 bilhdes em infraestrutura, ao passo que o
ideal seria investir RS 295 bilhdes, mais que o dobro desse valor®.

Ademais, a taxa de poupanca doméstica ainda é baixa, e estd em niveis
semelhantes ao ano 2000, por volta de 14,5% do Produto Interno Bruto. Paises da
América Latina detém taxas superiores a brasileira, como o Chile (20,5%), Colémbia
(19%) e México (21%)°.

S3do necessarios instrumentos que aumentem a capacidade de financiamento
dos projetos de infraestrutura, com a atragdo de investidores institucionais nacionais e
estrangeiras. Focar os esforcos nos investidores pessoa fisica e depender somente da
poupanca interna podera retardar o progresso da nossa infraestrutura.

Além do mais, e considerando o beneficio fiscal atribuido as pessoas fisicas, o
fato é que as debéntures de infraestrutura tém sido levadas a mercado a taxas pouco
atrativas para os investidores institucionais. Por isso, nossa proposta também envolve a
possibilidade de o emissor abater dos tributos incidentes sobre seu resultado mais de
100% dos juros a serem pagos aos investidores, viabilizando o estabelecimento de
remunera¢dao mais adequada a atracao dos grandes fundos de pensao e, inclusive, ao
préprio risco inerente a este titulo.

E prioritario, portanto, ampliar o leque de investidores que se beneficiem das
debentures incentivadas e dos fundos de investimento em infraestrutura, destravando
entraves legais e regulatdrios para permitir investidores institucionais de atuar no
mercado de financiamento privado de infraestrutura. Incentivar investimentos,
contudo, ndo passa somente por aprimorar o tratamento fiscal do financiamento ligado
aos investimentos em infraestrutura. Também é necessdrio modernizar o marco
regulatdrio dos contratos no setor de infraestrutura para garantir maior seguranga e
estabilidade aos projetos e os tornar mais atrativos aos investimentos.

N3o se trata de estabelecer um investimento de risco minimo, mas sim alocar os
riscos de forma equanime entre setor publico e privado e estabelecer procedimentos
que evitem situagGes de crise nas concessdes, como ocorrido recentemente no setor
aeroportuadrio e rodovidrio. Tais medidas compreendem a mitigacao de riscos por crises

5 Segundo dados da consultoria Inter.B. Fonte (acessado em 19.09.2019):
https://g1.globo.com/economia/noticia/2019/09/17/investimento-em-infraestrutura-no-brasil-precisa-
mais-que-dobrar-aponta-estudo.ghtml

6 Segundo dados do IBGE. Fonte: https://valor.globo.com/brasil/coluna/taxa-de-poupanca-sobe-pelo-
segundo-ano-seguido-mas-nivel-ainda-e-baixo.ghtml
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econdmicas, garantias de pagamento pelo Poder Publico e indeniza¢bes, dentre outras
contempladas nas nossas contribuigdes.

Impde-se, ainda, reduzir sensivelmente a atividade de financiamento por bancos
estatais, seja federal, seja estadual, focando os esforcos governamentais no fomento ao
mercado de capitais para o desenvolvimento de projetos de infraestrutura. Do
contrdrio, o mercado de debéntures e de fundos de investimento podera restar sem
incentivos para atender a demanda de investimentos em infraestrutura de que o pais
tanto necessita.

Entendemos que este é um momento histdrico e de grande relevancia para o
nosso pais, em que podemos instituir praticas e mecanismos que irdo permitir o
crescimento da economia brasileira, com maior prosperidade a todos. As sugestdes que
seguem visam propiciar um ambiente de investimento seguro e eficiéncia para a nossa
infraestrutura, conferindo maior protagonismo do setor privado nesse processo.
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1. Sugestao de Alteragoes Legislativas

Sugestao

Legislagdo de
Referéncia

Texto Original

Sugestao de redagao

Justificativa

Emissdo de Debentures
1 Incentivadas para
outros setores

Lei federal n?
12.431, de 24 de
junho de 2011

Art. 22 No caso de debéntures
emitidas por sociedade de
propdsito especifico, constituida
sob a forma de sociedade por
acbes, dos certificados de
recebiveis imobilidrios e de cotas
de emissdao de fundo de
investimento em direitos
creditérios, constituidos sob a
forma de condominio fechado,
relacionados a captagdo de

recursos  com vistas em
implementar projetos de
investimento na  area de

infraestrutura, ou de producdo
econdmica intensiva em pesquisa,
desenvolvimento e inovagdo,
considerados como prioritarios
na forma regulamentada pelo

Poder Executivo federal, os
rendimentos auferidos por
pessoas fisicas ou juridicas

residentes ou domiciliadas no Pais
sujeitam-se a3 incidéncia do
imposto sobre a renda,
exclusivamente na fonte, as
seguintes aliquotas: [...] (g.n.)

Art. 22-A Independentemente da
regulamentagdo pelo Poder
Executivo Federal, sdo considerados
prioritarios os projetos dos seguintes
setores de infraestrutura:

| - logistica e transporte;

Il - mobilidade urbana;

Il — energia, com destaque para
projetos de distribuicao, transmissdo
e geracgdo, inclusive projetos de
eficiéncia energética, geragao
distribuida e aqueles envolvendo
fontes renovaveis;

IV — petrdleo e gas natural, incluindo
toda a sua cadeia, dentre a qual
destaca-se a exploragdo e a
produgdo, transporte e distribuicdo;
V - telecomunicagdes;

VI - radiodifusdo;

VIl - saneamento basico;

VIl —irrigacdo;

IX —iluminagdo publica;

X — Infraestrutura social, como
educagdo e saude, desde que
implantada por meio de projetos de
Parceria Publico Privada de que trata
da Lei federal n2 11.079, de 2004; e

Xl - Os contratos de parceria objeto
de prorrogacdo e/ou relicitacdo, nos

A norma de debentures de
infraestrutura autoriza o Poder
Executivo a determinar quais
seriam os projetos considerados

prioritarios  para  permitir o0
financiamento via emissdo de
debentures incentivadas.

Atualmente, o Decreto federal n2
8.874, de 11 de outubro de 2016,
define que essas debentures
somente podem ser emitidas para
financiar projetos de investimento
com objeto de implantar, ampliar,
manter, recuperar, adequar ou
modernizar empreendimentos de
infraestrutura, entre outros, dos
setores de (i) logistica e transporte;
(i) mobilidade urbana; (iii) energia;
(iv) telecomunicacgdes; (v)
radiodifusdo; (vi) saneamento
basico; e (vii) irrigacdo. A partir

dessa definicdo, cabe aos
respectivos  Ministérios  emitir
portarias disciplinando o

enquadramento de projetos para
fins de emissdao das referidas
debentures incentivadas.

Embora seja louvavel a delegacdo
de competéncia para que o Poder
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termos da Lei n? Lei n2 13.448, de 05
de junho de 2017, assim como
quaisquer outros contratos que
atendam ao disposto na legislacdo
aplicavel.

Paragrafo Unico: O Poder Executivo
poderd, via regulamentacdo, indicar
outros setores a serem incluidos
como prioritdrios.

Executivo defina os setores
prioritdrios para investimento via
debentures incentivadas, observa-
se a omissdo de diversos setores
que poderiam ser beneficiados por
este tipo de papel. A titulo
exemplificativo, lembra-se, por
exemplo, que a atual legislacdo
ignora o financiamento incentivado
dos servigcos de iluminagdo publica,
infraestrutura social (como saude e
educacdo), e projetos de geracdo
distribuida (e.g., painéis solares).
Recomenda-se corrigir essa
questdo, alterando a legislacdo
federal de modo a deixar claro um
rol exemplificativo de setores
prioritarios para financiamento via
emissao de debentures
incentivadas. Dessa forma, o Poder
Legislativo pode fomentar o
financiamento privado de
empreendimentos desses outros
setores, preservando a autonomia
do Poder Executivo para definir a
posteriori a politica publica de
incentivos.

Emissao de Debentures
Incentivadas via
fastrack para projetos
mais simples

Lei federal n?
12.431, de 24 de
junho de 2011

Art. 22 No caso de debéntures
emitidas por sociedade de
propodsito especifico, constituida
sob a forma de sociedade por
acées, dos certificados de
recebiveis imobilidrios e de cotas

Art. 22 [..] §1¢-C. Para fins do
disposto nos artigos 22 desta Lei, sdo
automaticamente classificados
como prioritarios todos os projetos
desenvolvidos nos setores
mencionados no art. 29-A, podendo

O processo de enquadramento dos
projetos de infraestrutura como
prioritarios, para fins da emissdo de
debentures incentivadas de
infraestrutura, parece ser
entendido pelo mercado como

Av. Brigadeiro Faria Lima, 3064, 11° andar - Jd. Paulistano - CEP 01451-000 - Sao Paulo / SP-T +55 11 4883 8750

SHIS QL 24, conjunto 01, casa 01 - Lago Sul - CEP 71665-015 - Brasilia / DF - T +55 61 3222 2295

1238618v2 1179/2

Pagina 7 de 39



MabRONA

A DV OGADOS

de emissdo de fundo de
investimento em direitos
creditérios, constituidos sob a
forma de condominio fechado,
relacionados a captagdo de
recursos com vistas em
implementar projetos de
investimento na  area de
infraestrutura, ou de producdo
econbmica intensiva em pesquisa,
desenvolvimento e inovagdo,
considerados como prioritarios
na forma regulamentada pelo
Poder Executivo federal, os
rendimentos auferidos por
pessoas fisicas ou juridicas
residentes ou domiciliadas no Pais
sujeitam-se a3 incidéncia do
imposto sobre a renda,
exclusivamente na fonte, as
seguintes aliquotas: [...] (g.n.)

gozar de todos
dispostos nesta Lei.

0os

beneficios

demasiadamente moroso para o
financiamento de alguns projetos.
O processo perante os respectivos
6rgdos do governo federal é por
vezes burocratico, com incertezas
geradas pela sua formalizagdo via
portarias ministeriais. A legislacdo
ja permite um procedimento mais
expedito para os projetos que
tenham sido incluidos no Programa
de Parcerias de Investimentos — PPI,
cf. art. 29, inc. | do Decreto n? 8.874,
de 11 de outubro de 2016. Esses
processos, contudo, parecem ainda
ndo enderecgar todas as demandas
do setor de infraestrutura. Visando
agregar eficiéncia para os projetos
desse setor, parece ser importante
imprimir maior celeridade e reduzir
a burocracia para a qualificacdo dos
projetos como prioritarios perante
0s ministérios competentes. A
redagdo aqui proposta busca
autorizar qualificagdo automatica
de todo e qualquer projeto
desenvolvido nos setores arrolados
no item anterior. Visa-se assim
desburocratizar o acesso ao
mecanismo de financiamento,
generalizando a sua utiliza¢do para
projetos de importante
investimento em ativos de uso
publico. Vale mencionar, aqui, que
esse tipo de politica
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potencialmente  beneficiara os
cofres publicos, aumentando
significativamente o numero de
projetos e a arrecadagdo de tributos
a eles ligados.

Aprimoramento das
condigdes fiscais de
imposto de renda para
os rendimentos
auferidos por

3 investidores
estrangeiros quando
das transagdes
envolvendo as
debentures
incentivadas

Lei federal n?
12.431, de 24 de
junho de 2011

Art. 2°[...]

| - 0% (zero por cento), quando
auferidos por pessoa fisica; e

Il - 15% (quinze por cento),
quando auferidos por pessoa
juridica tributada com base no
lucro real, presumido  ou
arbitrado, pessoa juridica isenta
ou optante pelo Regime Especial
Unificado de Arrecadacdo de
Tributos e Contribuicdes devidos
pelas Microempresas e Empresas
de Pequeno Porte (Simples
Nacional).

Art. 2°[...]

| — 0% (zero por cento), quando
auferidos por entidades
seguradoras, resseguradoras,

sociedades de capitalizagdo,
entidades abertas e fechadas de
previdéncia complementar.

Il - 0% (zero por cento), quando
auferidos por pessoa fisica;

Il — 0% (zero por cento), quando
auferidos por ndo residente, exceto
no caso de residente ou domiciliado
em pais com tributacdo favorecida,
nos termos do art. 24 da Lei no
9.430, de 27 de dezembro de 1996; e
IV - 15% (quinze por cento), quando
auferidos por pessoa juridica
tributada com base no lucro real,
presumido ou arbitrado, pessoa
juridica isenta ou optante pelo
Regime Especial Unificado de
Arrecadagdo de  Tributos e
Contribuigdes devidos pelas
Microempresas e Empresas de
Pequeno Porte (Simples Nacional),
exceto se aplicavel a regra do inciso
l.

A mudanga é necessaria para evitar
a discriminagdo do investidor
estrangeiro se comparado ao
investidor nacional.

Vale ressaltar que o Brasil adota
para o capital estrangeiro um
regime de equiparagdo de
tratamento (art. 22 da Lei 4131/62,
recepcionado pelo art. 172 da CF),
legalmente reconhecido no art.
150, inc. Il, da Constituicdo Federal,
que, embora se dirija, de modo
explicito, a ordem interna, também
é dirigido as relagdes externas.
Ademais, ao estender ao investidor
ndo residente a aplicacdo da
aliquota prevista a pessoas fisicas
residentes no pais, melhora-se a
atratividade das debéntures de
infraestrutura, fomentando a
captagdo de recursos no exterior
para o financiamento do setor, o
que tende a gerar novos projetos,
empregos e a fomentar a economia
como um todo.

A alteragdo também tem por
objetivo incentivar o investimento
em infraestrutura por investidores
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institucionais, em especial fundos
de previdéncia, seguradoras,
resseguradoras e outras entidades
supervisionadas  pelo  Sistema
Financeiro Nacional. O objetivo é
fomentar o investimento de
agentes de mercado que
internacionalmente detém forte
atuagdo no setor de infraestrutura.
Os papéis de infraestrutura sdo, em
sua maioria, alinhados aos objetivos
de investimentos destes agentes. A
convergéncia de investimentos, via
incentivo governamental, parece
fomentar ambos os lados.

Emissdo de diferentes
4 séries de debentures
de incentivadas

Lei federal n?
12.431, de 24 de
junho de 2011

Art. 2° [...]

| - 0% (zero por cento), quando
auferidos por pessoa fisica; e

Il - 15% (quinze por cento),
quando auferidos por pessoa
juridica tributada com base no
lucro real, presumido  ou
arbitrado, pessoa juridica isenta
ou optante pelo Regime Especial
Unificado de Arrecadagdo de
Tributos e Contribui¢cdes devidos
pelas Microempresas e Empresas
de Pequeno Porte (Simples
Nacional).

Art. 2-B. Alternativamente a
debénture prevista no artigo 29,
poderdo ser emitidas debéntures
“série 2” as quais serdo tributadas
exclusivamente na fonte, a aliquota
de 15%, independentemente do
beneficidrio, conforme opgdo a ser
formalizada pelo emissor quando da
sua emissao.

§1°. A pessoa juridica emissora da
debénture poderd excluir do seu
lucro real valor equivalente a [300%
- a ser confirmado] das despesas
pagas com a remunerag¢ao das
referidas debéntures.

§2°. aplicam-se as debéntures “série
2”, o disposto nos paragrafos 12 ao
82 do artigo 2 desta lei.

Proposta visa criar a possibilidade
de emissdao de um novo tipo de
debéntures de infraestrutura
batizado de “série 2”, que ndo
contaria com a isen¢do do imposto
de renda para pessoas fisicas e ndo
residentes (conforme proposta do
item anterior), mas ofereceria taxas
de rentabilidade mais elevadas aos
investidores em  geral em
contrapartida a possibilidade de o
emissor abater dos tributos
incidentes sobre seu resultado mais
de 100% dos juros a serem pagos
aos investidores. Tal alteragdo tem
como objetivo melhorar as
perspectivas de retorno para os
investidores pessoa juridica,
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favorecendo, em especial, a atragdo
dos grandes fundos de pensdo, os
quais, em regra, tém maior
preocupagdo com o retorno dos
investimentos do que com
beneficios fiscais relacionados aos
resultados dos investimentos.

Ajuste no prazo das
despesas passiveis de
reembolso com os
recursos captados pela
emissdo de debentures
incentivadas e do FIP-IE

Lei federal n?
12.431, de 24 de
junho de 2011

Lei federal n®
11.478, de 29 de
maio de 2007

Lei federal n? 12.431, de 24 de

Lei federal n? 12.431, de 24 de junho

junho de 2011:

Art. 1°. [.] § 1°C. O
procedimento simplificado
previsto nos incisos VI dos §§ 19,
12-A e 19-B deve demonstrar que
os gastos, despesas ou dividas
passiveis de reembolso ocorreram
em prazo igual ou inferior a 24

(vinte e quatro) meses da data de
encerramento da oferta publica.

(g.n.)

Art. 29 [...] § 19. O disposto neste
artigo aplica-se somente aos
ativos que atendam ao disposto
nos §§ 12, 192-A, 19-B, 12-Ce 22 do
art. 12 , emitidos entre a data da
publicacdo da regulamentacao
mencionadano § 22doart. 12e 31
de dezembro de 2030. (g.n.)

Lei federal n? 11.478, de 29 de

maio de 2007:

de 2011:

Art. 22 [...] § 12. O disposto neste
artigo aplica-se somente aos ativos
gue atendam ao disposto nos §§ 12,
12-A, 19-B, 19-C e 292 do art. 19,
emitidos entre a data da publicacao
da regulamentagdao mencionada no
§ 22 do art. 12 e 31 de dezembro de
2030, sendo permitido o uso de
procedimento simplificado
mencionado no §19-Cdo art. 12 para
os casos envolvendo a emissdao das
debentures previstas no caput deste
artigo, devendo, nestes casos,
demonstrar os gastos, despesas ou
dividas passiveis de reembolso que
ocorreram em prazo igual ou inferior
a 60 (sessenta) meses da data de
encerramento da oferta publica.

Lei federal n2 11.478, de 29 de maio
de 2007:

Atualmente a Lei n? 12.431, de
2011, prevé, no § 12-Cdo art. 12c.c.
§12 do art. 292, que os valores
arrecadados com a emissdo das
debentures de infraestrutura
somente podem ser utilizados para
gastos e reembolsos de despesas
atreladas aos projetos de
investimento que ocorreram em
prazo igual ou inferior a 24 meses
da data de encerramento da oferta
publica. Por vezes esse prazo limita
o volume de emissdes e a liquidez
dos papéis, dado que compartilha o
risco de investimento (obra) com os
debenturistas. Parece, entdo, existir
restricdo desarrazoada a utilizagdo
de debentures incentivadas de
infraestrutura  para servir de
alternativa para financiar
investimentos realizados no ambito
de um projeto de infraestrutura —
recursos, inclusive, que poderiam
ser utilizados para melhorar a
operagdo adequada dos ativos
publicos. Com efeito, entende-se
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Art. 12, [...]1§ 40 No minimo 90%
(noventa por cento) do
patrimdnio do FIP-IE e do FIP-PD&l
deverdo ser aplicados em agdes,
bonus de subscrigdo, debéntures,
conversiveis ou ndo em agdes, ou
outros titulos de emissdo das
sociedades de que trata o § 3o,
desde que permitidos pela
regulamentacdo da CVM para
fundos de investimento em
participagdes.

[...]§ 10. O FIP-IE e o FIP-PD&I
terdo o prazo maximo de 180
(cento e oitenta) dias apds obtido
o registro de funcionamento na
CVM para iniciar suas atividades e
para se enquadrarem no nivel
minimo de investimento
estabelecido no § 4°.

Art. 12, [...]§ 10. O FIP-PD&I terd o
prazo maximo de 180 (cento e
oitenta) dias apds obtido o registro
de funcionamento na CVM para
iniciar suas atividades e para se
enquadrarem no nivel minimo de
investimento estabelecido no § 4°.

§ 10-A. O FIP-IE tera o prazo maximo
de 60 (sessenta) meses apds obtido
o registro de funcionamento na CVM
para iniciar suas atividades e para se
enquadrar no nivel minimo de
investimento estabelecido no § 4¢.

importante aumentar, de 24 para
60 meses, o prazo das despesas
passiveis de reembolso com os
recursos captados por meio da
emissdo de  debéntures de
infraestrutura. Dessa forma,
assegura-se flexibilidade para o
desenvolvimento dos projetos,
permitindo a emissdo de papéis
cuja atratividade seja maior para os
investidores e cujos recursos sejam
fundamentais para a continuacdo
do contrato de parceria.

O mesmo racional foi utilizado para
majorar o prazo para o FIP-IE ter seu

patriménio composto por no
minimo 90% de em agdes, bonus de
subscrigdo, debéntures,

conversiveis ou ndo em agbes, ou
outros titulos de emissdo das
sociedades.

Permissdo para que
Fundos de Pensdo
controlados pela

6 Administragao Publica

possam investir nos

papéis de
infraestrutura

Resolugdo n?
4.661, de 25 de
maio de 2018,
do Bacen
+
Lei
Complementar
n? 108, de 29 de
maio de 2001

Resolucdo n? 4.661, de 2018, do

Lei Ordinaria:

Bacen:

Subse¢do | — Do Segmento de
Renda Fixa

Art. 21. A EFPC deve observar, em
relagdo aos recursos de cada
plano, o limite de até 100% (cem
por cento) no segmento de renda
fixa, e adicionalmente os
seguintes limites: [...] Ill - até 20%

Art. [--]. O exercicio das
competéncias do Conselho
Monetario Nacional, previstas no
art. 99, §12 da Lei Complementar n2
109, de 29 de maio de 2001, devem
considerar que as entidades
fechadas de previdéncia
complementar de que trata a Lei
Complementar n? 108, de 2001,

As  entidades fechadas de
previdéncia complementar (EFPC) e
os Regimes Proprios de Previdéncia
Social da Unido, Estados, Distrito
Federal e Municipios (“RPPS”)
detém atualmente pouca margem
para investir nos papéis de
infraestrutura, seja via aquisicdo
direta de debentures incentivadas
de infraestrutura, seja via aquisi¢do
de cotas em FIPs-IE, Fls-Infra e FICs-
Fl-Infra. Essa limitacdo vai na
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(vinte por cento) dos recursos de
cada plano em: [...] d) debéntures
emitidas por sociedade por acoes
de capital fechado nos termos do
art. 22 da Lei n? 12.431, de 24 de
junho de 2011; [...]

Subse¢do Il — Do Segmento
Estruturado

Art. 23. A EFPC deve observar, em
relagdo aos recursos garantidores
de cada plano, o limite de até 20%
(vinte por cento) no segmento de

renda estruturado, e
adicionalmente os  seguintes
limites: | - respeitado o limite

maximo de que trata o caput, até
15% (quinze por cento) dos
recursos do plano em cada um
dos seguintes ativos financeiros:
a) «cotas de fundos de
investimento em participagoes
(FIP); (g.n.)

poderdo investir até 20% (vinte por
cento) dos seus recursos nos
seguintes ativos de infraestrutura,
independentemente do
investimento em outras alternativas
de produtos estruturados:

I - Debéntures emitidas por
sociedade por acgbes de capital
fechado nos termos do art. 22 da Lei
n212.431, de 24 de junho de 2011;
Il — Cotas dos Fl-Infra e FIC-Fl-Infra,
tal qual previstos nos artigos 22 e 32
da Lei n2 12.431, de 24 de junho de
2011; e

Il = Cotas dos FIPs-IE, tal qual
previstos na Lei n2 11.478, de 29 de
maio de 2007.

§ 1. O percentual mencionado no
caput deste artigo poderd ser
majorado até 25% (vinte e cinco por
cento) para os casos de investimento
exclusivamente em debéntures e
cotas de fundos de investimento que
envolvam projetos cujo
investimento originalmente
pactuado tenha sido entregue e
aceito pelo Poder Publico
competente.

§ 2. Caso os fundos de investimento
mencionados neste artigo sejam
negociados em mercados
organizados de valores mobilidrios,
deverdo ser observados os limites

contramdo do financiamento da
infraestrutura mundial, dado que os
Fundos de Pensdo sdo os
responsaveis pelo investimento de
diversos projetos por todo o
mundo. Um bom exemplo que
chegou ao Brasil foi a joint venture
entre a Votorantim Energia e o
Fundo de Pensdo Canadense CPPIB,
responsavel pela aquisicdo do
controle societdrio da CESP e pelo
desenvolvimento de  diversos
projetos no setor de energia
elétrica. Parece  fundamental,
portanto, flexibilizar a limitagdo de
investimentos das EFPC em
projetos de infraestrutura. Essa
limitagdo encontra-se prevista na
Resolugdo n? 4.661, de 25 de maio
de 2018, do Conselho Monetario
Nacional (CMN), cujos artigos 20 e
seguintes dispde da alocagao dos
recursos das EFPC. Também a
norma que dispde sobre o
investimento dos RPPS, Resolugdo
CMN 3.922 limita a possibilidade de
investimento em infraestrutura. A
proposta ora submetida a Vossas
Exceléncias é permitir, em lei, que
as EFPC e os RPPS invistam nos
papéis ligados a infraestrutura
nacional sem entraves, fomentando
investimentos  nacionais.  Para
tanto, entende-se preciso uma
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aplicadveis ao segmento de renda
variavel.

legislacdo para orientar o exercicio
da competéncia regulamentar dos
6rgaos de regulagdo financeira,
para esclarecer a possibilidade de
as EFPC e os RPPS investirem nos
ativos de infraestrutura sem limites
demasiadamente restritivos.
PropGe-se desenvolver,
adicionalmente, incentivo para
adogdo de  mecanismos de
governanga pelos Fundos de
Infraestrutura, na medida em que
estes poderiam receber mais
recursos dos investidores
institucionais se estiverem listados
em bolsa ou no mercado de balc3o.
Essa proposta, inclusive, fortalece a
proposta de criagdo de uma série
especial de debentures de
incentivadas de infraestrutura, cf.
esclarecido neste documento.

Permissdo para que
entidades Seguradoras,
Resseguradoras,
Sociedades de
Capitalizagao,
Entidades Abertas de
Previdéncia
Complementar possam
investir nos papéis de
infraestrutura

Resolugdo n?
4.444, de 13 de
novembro de
2015, do Bacen
+
Lei
Complementar
n? 126, de 15 de
janeiro de 2007
+
Lei
Complementar

Resolucdo n? 4.444, de 2015, do

Lei Ordinaria:

Bacen:

Subse¢do | — Da Modalidade
Renda Fixa

Art. 82 Na aplicagdo dos recursos
de que trata este Regulamento,
devem ser observados os
seguintes limites e  ativos
admitidos: [...] IV - até 25% (vinte
e cinco por cento) no somatorio
dos seguintes ativos: a) valores

Art. [--]. O exercicio das
competéncias do Conselho
Monetario Nacional, previstas no
art. 172 da Lei Complementar n2 126,
de 2001, e no art. 99, § 12 da Lei
Complementar n2 109, de 2001,
devem considerar que as entidades
seguradoras, resseguradoras,
sociedades de capitalizagdo,
entidades abertas de previdéncia

Em sentido semelhante ao ultimo
comentadrio, as entidades
seguradoras, resseguradoras,
sociedades de capitalizagao,
entidades abertas de previdéncia
complementar  detém  limites
estritos para investir nos papéis que
financiam o mercado de
infraestrutura brasileira. Em um
cenario em que o financiamento
dos projetos devera ocorrer sem
empréstimos  subsidiados  por
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n? 109, de 29 de
maio de 2001

mobilidrios ou outros ativos
financeiros de renda fixa cuja
oferta  publica tenha sido
registrada na Comissdo de Valores
Mobilidrios, ou que tenha sido
objeto de dispensa, emitidos por
sociedade de propdsito especifico
(SPE), constituida sob a forma de
sociedades por agdes; [...] § 42 O
limite de que trata o inciso IV, para
aplicagdo no ativo de que trata a
alinea “a” pode ser ampliado para
30% (trinta por cento) em se
tratando de cotas de fundos de
investimento na forma prevista
no art. 32 da Lei n2 12.431, de 24
de junho de 2011, ou debéntures
emitidas por sociedade de
propésito especifico, constituida
sob a forma de sociedade por
acOes, aberta ou fechada, dos
certificados de recebiveis
imobilidrios e de cotas seniores de
emissdo de fundo de investimento
em direitos creditorios
padronizados ou nao
padronizados, constituidos sob a
forma de condominio fechado de
emissao ou cessao por
concessionaria, permissionaria,
autorizataria ou arrendataria,
para captar recursos com vistas a
implementar projetos de
investimento na area de

complementar poderdo investir até
20% (vinte por cento) dos seus
recursos nos seguintes ativos de
infraestrutura:

I - Debéntures emitidas por
sociedade por acgbes de capital
fechado nos termos do art. 22 da Lei
n212.431, de 24 de junho de 2011;
Il — Cotas dos Fl-Infra e FIC-Fl-Infra,
tal qual previstos nos artigos 22 e 32
da Lei n? 12.431, de 24 de junho de
2011; e

Il = Cotas dos FIPs-IE, tal qual
previstos na Lei n? 11.478, de 29 de
maio de 2007.

§ 1. O percentual mencionado no
caput deste artigo poderd ser
majorado até 25% (vinte e cinco por
cento) para os casos de investimento
exclusivamente em debéntures e
cotas de fundos envolvendo projetos
cujo investimento originalmente
pactuado tenha sido entregue e
aceito pelo Poder Publico
competente.

§ 2. Caso os fundos de investimento
mencionados neste artigo sejam
negociados em mercados
organizados de valores mobilidrios,
deverdo ser observados os limites
aplicaveis ao segmento de renda
variavel.

bancos estatais, é importante que
seja permitida maior possibilidade
de investimento pelos referidos
atores financeiros. Atualmente, a
regulamentagdo do Bacen traz
restricdes para investimentos tanto
via aquisicdo direta de debentures
incentivadas de infraestrutura,
como também via aquisicio de
cotas em FIPs-IE, Fls-Infra e FICs-FI-
Infra. Os FIPs-IE, inclusive, sdo
tratados em conjunto com outros
produtos de mercado, cujo risco
talvez ndo devesse ser equiparado.
Faz-se, entdo, essencial alterar a
legislagdo de investimentos dos
agentes ora mencionados, de forma
a possibilitar aumentar a sua
participagdo para o financiamento
da infraestrutura nacional. Sugere-
se, para tanto, reda¢do semelhante
ao apresentado para o caso acima,
alterando a legislacdo
complementar correspondente
para fomentar o mercado privado
de financiamento da infraestrutura
nacional.
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infraestrutura, na forma disposta
no § 19-A do art. 22 da Lei n?
12.431, de 2011.

[...]

Subsecdo V - Da Modalidade
Outros

Art. 12. Na aplicagdo dos recursos
de que trata este Regulamento,
devem ser observados os
seguintes limites e  ativos
admitidos: [...] Il - até 75%
(setenta e cinco por cento) em
cotas de Fundos de Investimento
em Participagbes (FIP) e as cotas
de fundos de investimento em
cotas de fundos de investimento
com tais caracteristicas (FICFIP),
nas formas regulamentadas pela
Comissdo de Valores Mobiliarios;

(g.n.)

Fixagdo de isonomia
tributdria para que
investidores nacionais
também gozem de
beneficios fiscais
atribuidos aos
investidores
estrangeiros nos FIPs

Lein?11.478, de
29 de maio de
2007

Art. 22 Os rendimentos auferidos
no resgate de cotas do FIP-IE e do
FIP-PD&I, inclusive quando
decorrentes da liquidagdo do
fundo, ficam sujeitos a incidéncia
do imposto sobre a renda na fonte
a aliquota de 15% (quinze por
cento) sobre a diferenca positiva
entre o valor de resgate e o custo
de aquisicdo das cotas.

§ 12 Os ganhos auferidos na
alienagdo de cotas de fundos de

Art. 22 Os rendimentos auferidos no
resgate de cotas do FIP-PD&I,
inclusive quando decorrentes da
liquidagdo do fundo, ficam sujeitos a
incidéncia do imposto sobre a renda
na fonte a aliquota de 15% (quinze
por cento) sobre a diferenca positiva
entre o valor de resgate e o custo de
aquisicao das cotas.

[...]

Art. 29-A. Os rendimentos auferidos
em razdao de aplicages em FIP-IE

A mudanca é necessaria para tornar
o investimento em FIP-IE mais
atrativo aos investidores, nacionais
e estrangeiros, do que em outras
modalidades de FIP.

Tal tratamento diferenciado ¢é
justificado em razdo do interesse no
financiamento de projetos de
infraestrutura, tanto via divida
(debéntures), como via participagdo
nas sociedades de propdsito
especifico.
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investimento de que trata o caput
serdo tributados:

| - a aliquota O (zero), quando
auferidos por pessoa fisica em
operagoes realizadas em bolsa ou
fora de bolsa;

Il - como ganho liquido, a aliquota
de 15% (quinze por cento),
quando auferidos por pessoa
juridica em operagbes realizadas
dentro ou fora de bolsa;

IV - a aliquota 0 (zero), quando
pagos, creditados, entregues ou
remetidos a beneficidrio residente
ou domiciliado no exterior,
individual ou coletivo, que realizar
operagoes financeiras no Pais de
acordo com as normas e
condi¢cbes estabelecidas pelo
Conselho Monetario Nacional,
exceto no caso de residente ou
domiciliado em pais com
tributagdo favorecida, nos termos
do art. 24 da Leino 9.430, de 27 de
dezembro de 1996.

§ 22 No caso de amortizagdo de
cotas, o imposto de renda incidira
sobre o valor que exceder o
respectivo custo de aquisicdo a
aliquota de que trata o caput
deste artigo.

§ 32 No caso de rendimentos
distribuidos a pessoa fisica, nas
formas previstas no caput e no §

serdo tributados na forma deste
artigo.

§ 19 Os ganhos auferidos na
alienacdo de cotas de fundos de
investimento de que trata o caput,
bem como em razdio da sua
amortizagdo ou resgate, serdo
tributados:

| — exclusivamente na fonte, a
aliquota de O (zero), quando
auferidos por entidades
seguradoras, resseguradoras,
sociedades de capitalizagdo,
entidades abertas e fechadas de
previdéncia complementar;

Il — exclusivamente na fonte, a
aliquota 0 (zero), quando auferidos
por pessoa fisica;

11l - exclusivamente na fonte, como
ganho liquido, a aliquota de 15%
(quinze  por cento), quando
auferidos por pessoa juridica, exceto
na hipdtese prevista no inciso [;

IV - a aliquota O (zero), quando
pagos, creditados, entregues ou
remetidos a beneficidrio residente
ou domiciliado  no  exterior,
individual ou coletivo, que realizar
operagdes financeiras no Pais de
acordo com as normas e condic¢des
estabelecidas pelo Conselho
Monetario Nacional, exceto no caso
de residente ou domiciliado em pais
com tributagdo favorecida, nos

Para tanto, igualou-se o tratamento
tributario conferido ao investidor
pessoa fisica e o ndo residente.
Ademais, buscou-se igualar o
tratamento tributdrio conferido a
investimentos realizados  por
pessoas juridicas em FIP-IE ao
tratamento atualmente conferido
as debéntures incentivadas de
infraestrutura de que trata o artigo
22 da Lein®12.431/2011.

A alteragdo também tem por
objetivo incentivar o investimento
em infraestrutura por investidores
institucionais, em especial fundos
de previdéncia, seguradoras,
resseguradoras e outras entidades
supervisionadas  pelo  Sistema
Financeiro Nacional. O objetivo &,
entdo, fomentar o investimento de
agentes de mercado que
internacionalmente detém forte
atuagdo no setor de infraestrutura.
Os papéis de infraestrutura sdo, em
sua maioria, alinhados aos objetivos
de investimentos destes agentes. A
convergéncia de investimentos, via
incentivo governamental, parece
fomentar ambos os lados.
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29, tais rendimentos ficam isentos
do imposto sobre a renda na fonte
e na declaragdo de ajuste anual
das pessoas fisicas.

§ 42 O disposto neste artigo aplica-
se somente aos fundos referidos
nesta Lei que cumprirem o0s
limites de diversificagdo e as
regras de investimento constantes
da regulamentagdo estabelecida

pela CVM.
§ 52 Na hipdtese de liquidagdo ou
transformacgao do fundo,

conforme previsto no § 90 do art.
lo desta Lei, aplicar-se-do as
aliquotas previstas nos incisos | a
IV do caput do art. 12 da Lei no
11.033, de 21 de dezembro de
2004.

termos do art. 24 da Lei no 9.430, de
27 de dezembro de 1996.

§ 22 No caso de amortizacdo de
cotas, o imposto de renda incidira
sobre o valor que exceder o
respectivo custo de aquisicdo a
aliquota de que trata o caput deste
artigo.

§ 32 O regime de tributagdo previsto
neste artigo aplica-se inclusive as
pessoas juridicas relacionadas no
inciso | do art. 77 da Lei n? 8.981, de
20 de janeiro de 1995.

§ 42, Os rendimentos tributados
exclusivamente na fonte poderdo
ser excluidos na apuragdo do lucro
real.

§ 592 As perdas apuradas nas
operagdes com cotas dos fundos a
que se refere o § 19, quando
realizadas por pessoa juridica
tributada com base no lucro real,
nao serao dedutiveis na apuragdo do
lucro real.
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Mitigacdo do Risco
Cambial para Projetos

9 (.
Estratégicos
Mitigacdo do Risco de
10 Demanda para Projetos

Estratégicos

Lei n? 11.079, de
30 de dezembro
de 2004
+
Lei n2 8.987, de
13 de fevereiro
de 1995
+
Lei n210.637, de
dezembro de
2002

Lei n? 11.079, de 30 de dezembro

Lei n® 11.079, de 2004 (PPPs):

de 2004:

Art. 82 As obrigagGes pecunidrias
contraidas pela Administragdo
Publica em contrato de parceria
publico-privada  poderdo  ser
garantidas mediante: [...] IV -
garantia prestada por organismos
internacionais ou instituicdes
financeiras que ndo sejam
controladas pelo Poder Publico;

Lei n? 10.637, de dezembro de
2002:

Art. 35. A receita decorrente da
avaliagdo de titulos e valores
mobiliarios, instrumentos
financeiros, derivativos e itens
objeto de hedge, registrada pelas
instituicdes financeiras e demais
entidades autorizadas a funcionar
pelo Banco Central do Brasil,
instituicdes autorizadas a operar
pela Superintendéncia de Seguros
Privados — Susep e sociedades
autorizadas a operar em seguros
ou resseguros em decorréncia da
valoragdo a prego de mercado no
que exceder ao rendimento
produzido até a referida data
somente sera computada na base
de calculo do Imposto de Renda

Art. 89 [..] § 19 As garantias
descritas no inciso IV deste artigo
poderdo ser fornecidas por
instituicGes financeiras que sejam
controladas pelo Poder Publico,
desde que ndao dependentes.

Art. 16. Ficam a Unido, seus fundos
especiais, suas autarquias, suas
fundagdes publicas e suas empresas
estatais dependentes autorizadas a
participar, no limite global de RS

16.000.000.000,00 (dezesseis
bilhGes de reais)) em Fundo
Garantidor de Parcerias Publico-
Privadas - FGP que terda por
finalidade prestar garantia de
pagamento de obrigacdes
pecuniarias assumidas pelos
parceiros publicos federais,

distritais, estaduais ou municipais
em virtude das parcerias de que
trata esta Lei.

Lei n® 8.987, de 1995 (Lei Geral de
Concessoes):

Art. 23-B. Aplicam-se aos contratos
de concessdo regidos por esta Lei o
previsto no artigo 82 da Lei n®
11.079, de 30 de dezembro de 2004,
podendo o Poder Concedente

Alguns riscos ligados aos projetos
de infraestrutura carecem de
mecanismos para sua mitigacao
adequada, impedindo a
implementagdo de alguns projetos.
Esse parece ser o caso dos riscos
cambial, ambiental e de demanda.
Todos, sdo riscos que nem sempre a
modelagem do projeto, com base
nas ferramentas hoje disponiveis,
pode resolver. Para exemplificar, o
risco cambial foi enderecado em
projeto de concessdo de rodovias
do Governo do Estado de Sdo Paulo
por meio de mecanismo contratual
que permitia o abatimento do
pagamento de outorga da
concessdo caso a taxa cambial
variasse sobremaneira. Esse tipo de
solucdo funciona perfeitamente
para projetos que demandem o
pagamento de outorgas pelo
parceiro privado para fruicdo dos
ativos publicos. Por outro lado, esse
mecanismo é pouco efetivo para
concessdes que deixem de solicitar
esse pagamento e sejam baseadas
na légica de menor tarifaria. O risco
de demanda, por seu turno, vem
sendo enderecado por meio do
compartilhamento com o Poder
Publico, utilizando-se de bandas de
demanda para dosar o pagamento
devido ao parceiro privado. O risco
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das  Pessoas Juridicas, da
Contribuicdo Social sobre o Lucro
Liquido, da Contribui¢cdo para o
Financiamento da Seguridade
Social (Cofins) e da contribuicdo
para o PIS/Pasep quando da
alienagdo dos respectivos ativos.
§ 1¢ Na hipdtese de
desvalorizagdo decorrente da
avaliagdo mencionada no caput, o
reconhecimento da perda para
efeito do Imposto de Renda das
Pessoas Juridicas e da
Contribuicdo Social sobre o Lucro
Liquido sera computada também
quando da alienagdo.

§ 22 Para fins do disposto neste
artigo, considera-se alienagdo
qualquer forma de transmissdo da
propriedade, bem como a
liguidagdo, o resgate e a cessao
dos referidos titulos e valores
mobiliarios, instrumentos
financeiros derivativos e itens
objeto de hedge.

§ 32 Os registros contabeis de que
trata este artigo serdo efetuados
em contrapartida a conta de
ajustes especifica para esse fim,
na forma a ser estabelecida pela
Secretaria da Receita Federal.

§ 42 Ficam convalidados os
procedimentos efetuados

N

anteriormente a vigéncia desta

outorgar garantias as
concessionarias em funcdo das
obrigacOes pecunidrias que assumir
ao longo da concessao.

Art. 23-C. Os contratos de concessao
poderdo prever dispositivos
contratuais para compartilhar e
mitigar os riscos de demanda,
cambial e de licenciamento
ambiental, podendo dispor dos
seguintes mecanismos:

| — Abatimento e/ou ajuste dos
valores de outorga a ser paga pelo
concessionario;

Il — Reequilibrio econbmico-
financeiro do contrato por meio da
extensdo do seu prazo;

Il — Reequilibrio econdmico-
financeiro do contrato por meio do
aumento das receitas devidas a
concessionaria, sejam eles tarifarias,
sejam elas ndo tarifarias.

Lei n© 10.637, de 2002:

Art. 35. [...] § 32-A. A pessoa juridica
devera manter controles
extracontdbeis contendo, no
minimo, as seguintes informacoes
para cada titulo ou valor mobiliario:
| - valor patrimonial, desdobrado em
custo de aquisicdo, agio ou desagio,
rendimentos auferidos, ajuste ao

ambiental também enfrenta
dificuldades de enderegamento
pelo mecanismo de ajuste no
cronograma de obras. Em todos os
casos poder-se-ia pensar em
garantias a serem prestadas por
bancos estatais, do governo federal,
para o Poder Publico contratante.
Essa solucdo ndo é possivel hoje em
funcdo de vedacgao da legislagdo de
PPPs (Lei n? 11.079, de 2004), bem
como pela auséncia de lei
regulando o  assunto  para
concessGes comum (Lei n28.987, de
1995). Oportuno observar que
mecanismos de mitiga¢do do risco
cambial ja sdo utilizados em paises
como Chile, Peru e México. Com
efeito, para igualar o Brasil ao
cenario global, recomenda-se
alterar a referida legislacdo de
parcerias, de modo a permitir a
outorga de garantias pelos bancos
estatais para os projetos de PPP,
estabelecendo na legislacdo geral
de concessdes mecanismos de
modelagem contratual que possam
municiar a Administracdo Publica
de ferramentas para enderecar
parcela dos riscos aqui
mencionados.

Ademais, ao permitir que as
instituicdes financeiras
contabilizem operagoes em
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Lei, no curso do ano-calendario de
2002, desde que observado o
disposto neste artigo.

Lei n? 12.431, de 2011:

Art. 12 [...] § 12 Para fins do
disposto no inciso | do caput, os
titulos ou valores mobiliarios
deverdo ser remunerados por taxa
de juros pré-fixada, vinculada a
indice de preco ou a Taxa
Referencial - TR, vedada a
pactuacdo total ou parcial de taxa
de juros pos-fixada, e ainda,
cumulativamente, apresentar.

valor de mercado e perdas
permanentes;

Il - resultado do periodo,
desdobrado em rendimentos
auferidos, ajuste ao valor de
mercado e perdas permanentes.

§ 39-B. A pessoa juridica devera
manter controles extracontdbeis
suficientes a  disposicdo  da
Secretaria da Receita Federal
contendo, no minimo, as seguintes
informacdes para cada instrumento
financeiro derivativo:

| - valor patrimonial, desdobrado em
custo de aquisi¢cdao, acrescido dos
rendimentos auferidos e ajuste ao
valor de mercado;

Il - resultado, desdobrado em
rendimentos auferidos e ajuste ao
valor de mercado.

§32-C. Especificamente para
operagdes de hedge realizadas em
razdo de projetos de investimento
na area de infraestrutura, de que
tratam as Leis n? 12.431, de 24 de
junho de 2011, e 11.478, de 29 de
maio de 2007, os registros de que
tratam este artigo serdo efetuados
em contrapartida a conta de ajustes
especifica para esse fim, sendo
facultada a contabilizagdo conjunta
de operagdes com condigBes
semelhantes.

condi¢Ges semelhantes em bloco,
quando relacionadas a area de
infraestrutura, espera-se reduzir o
custo operacional da concessdo do
hedge pelas institui¢Ges financeiras
e demais entidades autorizadas a
funcionar pelo Banco Central do
Brasil, instituicdes autorizadas a
operar pela Superintendéncia de
Seguros Privados — Susep e
sociedades autorizadas a operar em
Seguros ou resseguros.
Paralelamente, outra medida que
se recomenda para enderegar o
risco cambial é esclarecer que a
previsdo geral para debentures,
prevista na Lei n? 6.404, de 1976,
também se aplica aos papéis
incentivados para infraestrutura,
esclarecendo a possibilidade de
emissdo de valores mobilidrios em
moeda estrangeira ou cuja corre¢ao
monetdria esteja atrelada a
variagdo cambial.
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Lein®12.431, de 2011:

Art. 19 [...] § 12 Para fins do disposto
no inciso | do caput, os titulos ou
valores mobilidrios deverdo ser
remunerados por taxa de juros pré-
fixada, vinculada a indice de preco
ou a Taxa Referencial - TR, vedada a
pactuagdo total ou parcial de taxa de
juros pds-fixada, exceto no caso da
debénture prevista no artigo 22 que
também podera ser emitida com
cldusula de variagdo da taxa cambial,
e ainda, cumulativamente,
apresentar.

Aprimorar as regras de
transparéncia nos
processos de
desestatizacdo

11

Lei n2 8.987, de
13 de fevereiro
de 1995

Art. 14. Toda concessao de servigo
publico, precedida ou ndo da
execucdao de obra publica, serd
objeto de prévia licitagdo, nos
termos da legislacdo propria e
com observancia dos principios da
legalidade, moralidade,
publicidade, igualdade, do
julgamento por critérios objetivos
e da vinculagdo ao instrumento
convocatoério.

Art. 14.[...] § 12 Deve ser conferida
ampla publicidade e transparéncia
dos documentos que embasaram a

contratagdo da concessao,
sobretudo dos estudos de
engenharia e viabilidade econémico-
financeira, os quais devem ser
publicados em endereco eletronico
acessivel para quaisquer
interessados.

§ 22 A Administragdo Publica podera
motivadamente estabelecer exce¢do
ao disposto no §12 acima, para
aqueles casos em que se entender
que a disponibilizacao dos
documentos trard prejuizos a
competicdo da licitagdo.

Os processos de desestatizagao,

principalmente envolvendo
concessdes, arrendamentos e
contratos de parceria publico
privada por vezes carecem de
mecanismos para conferir
publicidade das principais

informacdes envolvendo os ativos a
serem repassados a iniciativa
privada. Nesse sentido, uma boa
pratica do setor é a publicagdo, em
endereco eletrénico do projeto, dos
relatérios e estudos técnicos que
embasaram a contrata¢do do ativo.
Recomenda-se trazer a boa pratica
para o disposto na legislacdo geral
de concessdes, por meio de
inclusdo de paragrafos ao artigo 14
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da Lei n2 8987, de 1995.
Importante pontuar  que a
necessidade de sigilo de
determinadas  informagdes do
processo pode, excepcionalmente,
favorecer a competicdo no
certame. Por essa razdo, também é
recomendada aqui uma regra
possibilitando a  Administragdo
Publica deixar de disponibilizar
alguma informagdao que entenda
motivadamente ser elemento de
impacto a competicdo.

12

Esclarecer beneficiario
final para os casos
envolvendo FIPs

Lein?11.478 de
29 de maio de
2007

Lein211.312, de

27 de junho de
2006

N3o ha previsao legal da definicdo
de beneficiario final. E necessario,
assim, regra que dé seguranca a
instituicdo financeira no ato de
fechamento de cambio,
estabelecendo de modo claro a
dispensa de declaragdo do
beneficidrio final dos FIPs detidos
por investidores institucionais e a
auséncia de responsabilidade das
instituicdes financeiras.

Além disso, é preciso prever a
isencdo do Imposto de Renda em
relagdo ao limite de 40% quando o
investidor ndo residente for
entidade ou veiculo de
investimento  coletivo,  cujas
participacbes sejam regularmente
negociadas em mercado regulado

Lei n? 11.478, de 29 de maio de

2007:

Art. 19(...)

§ 62 O FIP-IE e o FIP-PD&I deverdo
ter um minimo de 5 (cinco) cotistas,
sendo que cada cotista ndo podera
deter, isoladamente ou em conjunto
com pessoas a ele ligadas, mais de
40% (quarenta por cento) das cotas
emitidas pelo FIP-IE ou pelo FIP-PD&lI
ou auferir rendimento superior a
40% (quarenta por cento) do total de
rendimentos dos fundos.

§62-A. Independentemente de
comprovagao, considera-se
cumprido o requisito do § 62 quando
o investidor ndo residente for
entidade ou veiculo de investimento
coletivo, cujas participagbes sejam

A identificacdo de beneficidrios
finais esta em linha com esforgos
internacionais que objetivam maior
transparéncia no ambiente
societario e a prevengdo e combate
a corrupgdo, lavagem de dinheiro e
sonegacao fiscal.

Sem um regramento legislativo, a
Receita Federal editou a Instrugao
Normativa n? 1.634, de 2016,
sucedida pela Instrugdao Normativa
n? 1.863, de 2018.

Ndo obstante, a regulamentacao da
Receita Federal do Brasil foi
insuficiente para conceder
seguranga juridica as instituicdes
financeiras sobre a aplicabilidade
ou ndo da regra isentiva no caso
concreto.
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por entidade reguladora
reconhecida pela CVM.

Lei n? 11.371, de 27 de junho de
2006

Art. 32 Fica reduzida a zero a
aliquota do imposto de renda
incidente sobre os rendimentos
auferidos nas aplicagbes em
fundos de investimento de que
trata o art. 22 desta Lei quando
pagos, creditados, entregues ou
remetidos a beneficidrio residente
ou domiciliado no exterior,
individual ou coletivo, que realizar
operagoes financeiras no Pais de
acordo com as normas e
condi¢cbes estabelecidas pelo
Conselho Monetario Nacional.
(...)

§ 29 Para efeito do disposto no
inciso | do § 19 deste artigo,
considera-se pessoa ligada ao
cotista:

| - pessoa fisica:

a) seus parentes até o 29
(segundo) grau;

b) empresa sob seu controle ou de
qualquer de seus parentes até o 22
(segundo) grau;

c) sécios ou dirigentes de empresa
sob seu controle referida na alinea

regularmente negociadas em
mercado regulado por entidade
reguladora reconhecida pela CVM.

§ 692-B. A responsabilidade da
instituicdo financeira autorizada a
funcionar no Pais, administradora ou
custodiante, limita-se ao repasse das
informacdes prestadas pelo
investidor ou seu representante aos
orgdos de controle, aos quais
cumpre a verificagdo da veracidade
das informacdes.

§62-C. No caso de investidor ndo
residente, a instituicdo financeira
autorizada a celebrar a operagao de
cambio ndo tem responsabilidade de
averiguar a  veracidade das
informacdes prestadas pelo
investidor quanto ao beneficiario
final, a qual serd realizada
exclusivamente pelos respectivos
orgdos estatais de controle de
informacgdes.

§62D. O investidor e o seu
representante sdo responsaveis pela
veracidade das informacoes
prestadas na forma do §69-B e §62-
C, respondendo, sob as penas da lei,
por eventuais informacdes
incorretas e/ou falsas.

§6°E. Aplicam-se ao FIP-IE e ao FIP-
PD&I as disposi¢Ges do art. 32 da Lei
n211.312, de 27 de junho de 2006.

E indispensavel, pois, a edicdo de
regramento legislativo de forma a
trazer seguranga juridica.

Nesse sentido, buscou-se aprimorar
a legislagdo fiscal de forma a
esclarecer os principais pontos de
divida das administradoras de
cambio e instituicOes autorizadas a
operar o cambio. Por outro lado, a
limitagdo da responsabilidade das
instituigcdes financeiras
administradores e custodiantes dos
fundos resguarda a sua atuacgdo e
atribui a RFB e aos demais 6rgdos de
controle a responsabilidade pela
fiscalizagdo.
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b deste inciso ou no inciso Il deste
artigo;

Il - pessoa juridica, a pessoa que
seja sua controladora, controlada
ou coligada, conforme definido
nos §§ 12 e 22 do art. 243 da Lei n?
6.404, de 15 de dezembro de
1976.

(...)

Lei n? 11.312, de 27 de junho de
2006:

Art.32[...]

§ 29 Para efeitos do disposto no
inciso | do § 12, considera-se pessoa
ligada ao cotista:

| - consideram-se pessoas ligadas:

a) o cotista pessoa fisica e os cotistas
que sejam seus parentes até o 22
(segundo) grau;

b) o cotista pessoa fisica e os cotistas
pessoas juridicas e/ou veiculos de
investimento sob seu controle ou
sob o controle de qualquer de seus
parentes até o 22 (segundo) grau,
conforme definido no § 22 do art.
243 da Lei n2 6.404, de 1976;

c) o cotista pessoa fisica e os cotistas
socios ou dirigentes de empresa
pessoas juridicas e/ou veiculos de
investimento sob seu controle,
mencionados na alinea “b” deste
inciso ou no inciso Il deste paragrafo;
d) — o cotista pessoa juridica, e/ou
veiculo de investimento, e os
cotistas que sejam seus
controladores, controlados ou
coligados, conforme definido nos §§
12e22doart. 243 da Lei n26.404, de
1976; e

e) os cotistas que estejam sob
controle comum, nos termos dos
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incisos Il do paragrafo 22 deste
artigo.

Il — consideram-se cotistas sob
controle comum, para os fins do
disposto na aliena “e” do inciso | da
alinea “e” do inciso | do & 22 deste
artigo:

a) os cotistas controlados pela
mesma pessoa fisica em razdo de
participa¢do, direta ou indireta,
superior a 25% (vinte e cinco por
cento) e que configure controle nos
termos do § 22 do art. 243 da Lei n?
6.404, de 1976;

b) os cotistas controlados por
quaisquer das entidades listadas no
§2°A deste artigo, em razdo de
participa¢do, direta ou indireta,
superior a 25% (vinte e cinco por
cento) e que configure controle nos
termos do § 22 do art. 243 da Lei n?
6.404, de 1976; e

c) os cotistas controlados por
quaisquer das entidades listadas no
§29-B deste artigo, em razdo de
participacdo, direta ou indireta,
superior a 25% e que configure
controle nos termos do § 22 do art.
243 da Lei n2 6.404, de 1976;

Il = ndo se consideram sob controle
comum, para os fins do disposto na
alinea “e” inciso | do § 22 deste
artigo, os cotistas veiculos de
investimento administrados e/ou
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geridos, direta ou indiretamente,
pelo mesmo gestor ou equivalente,
exceto:

a) se concomitantemente ao
exercicio de sua fungdo o gestor ou
equivalente mantiver uma
participacdo direta ou indireta nos
cotistas, superior a 25% (vinte e
cinco por cento); ou

b) se quaisquer das pessoas
mencionadas no inciso Il deste
paragrafo detiverem participacdo,
direta ou indireta, igual ou superior a
40% (quarenta por cento) do FIP, FIF
FIP e FIEE.

§29-A. As entidades a que se refere o
§29 1|1, b, sdo os seguintes:

| - as pessoas juridicas constituidas
sob a forma de companhia aberta no
Brasil ou em paises que exigem a
divulgacdo publica de todos os
acionistas considerados relevantes e
ndo estejam constituidas em
jurisdicoes com tributacdo
favorecida ou submetidas a regime
fiscal privilegiado de que tratam os
arts. 24 e 24-A da Lei n2 9.430, de 27
de dezembro de 1996;

Il - as entidades sem fins lucrativos
que nao atuem como
administradoras fiducidrias e que
ndo estejam constituidas em
jurisdicoes com tributacdo
favorecida ou submetidas a regime
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fiscal privilegiado de que tratam os
artigos. 24 e 24-A da Lei n29.430, de
1996, desde que reguladas e
fiscalizadas por autoridade
governamental competente;

Il - os organismos multilaterais,
bancos centrais, entidades
governamentais ou ligadas a fundos
soberanos;

IV - as entidades de previdéncia,
fundos de pensdo e instituicdes
similares, desde que reguladas e
fiscalizadas por autoridade
governamental competente no Pais
ou em seu pais de origem;

VI - os fundos de investimentos
especialmente constituidos e
destinados, exclusivamente, para
acolher recursos de planos de
beneficios de previdéncia
complementar ou de planos de
seguros de pessoas, desde que
regulados e fiscalizados por
autoridade governamental
competente em seu pais de origem;
§29-B. As entidades a que se refere o
§29, 11, b, sdo os seguintes:

| - bancos comerciais, bancos de
investimento, associagoes de
poupanca e empréstimo, e
custodiantes globais e instituicdes
similares, reguladas e fiscalizadas
por autoridade governamental
competente;
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Il - companhias seguradoras
reguladas e fiscalizadas  por
autoridade governamental
competente;

Ill - sociedades ou entidades que
tenham por objetivo distribuir
emissdo de valores mobiliarios, ou
atuar como intermedidrios na
negociagao de valores mobiliarios,
agindo por conta propria,
registradas e reguladas por drgdo
reconhecido pela CVM; e

IV - qualquer entidade que tenha por
objetivo a aplica¢do de recursos nos
mercados financeiro e de capitais, da
qual participem exclusivamente
pessoas  naturais e juridicas
residentes e domiciliadas no
exterior, desde que seja registrada e
regulada por érgdo reconhecido pela
CVM ou a administragdo da carteira
seja feita de forma discricionaria por
administrador profissional
registrado e regulado por entidade
reconhecida pela CVM;

(...)

§49. Para fins do disposto no §19,
inciso Ill, o domicilio do investidor
serd determinado em razdo do pais
de residéncia do investidor
estrangeiro que realizar diretamente
o investimento no Pais ou, caso o
investidor  direto  possua um
controlador nos termos das regras
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da Receita Federal do Brasil, o pais
de residéncia da pessoa fisica
controladora do fundo.

§59, Independentemente de
comprovagao, considera-se
cumprido o requisito do § 62 quando
o investidor ndo residente for
entidade ou veiculo de investimento
coletivo, cujas participagBes sejam
regularmente negociadas em
mercado regulado por entidade
reguladora reconhecida pela CVM.

§ 62 A responsabilidade da
instituicdo financeira autorizada a
funcionar no Pais, administradora ou
custodiante, limita-se ao repasse das
informacdes prestadas pelo
representante da entidade aos
orgdos de controle, aos quais
cumpre a verificacdo da veracidade
das informacdes.

§72. No caso de investidor ndo
residente, a instituicdo financeira
autorizada a celebrar a operagdo de
cambio ndo tem responsabilidade de
averiguar a  veracidade das
informacdes prestadas pelo
investidor quanto ao beneficiario
final, a qual serd realizada
exclusivamente pelos respectivos
orgdos estatais de controle de
informacdes.

§82. O investidor e o seu
representante sdo responsaveis pela
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veracidade das informacoes
prestadas na forma do §62 e § 79,
respondendo, sob as penas da lei,
por eventuais informacdes
incorretas e/ou falsas.

13

Compatibilizar o
escopo dos FIPs-IE com
os Fls-Infra,
promovendo todos os
setores de
infraestrutura

Lein2 11.478, de
29 de maio de
2007

Art. 12, [...] § 12 Para os efeitos
desta Lei, consideram-se novos os
projetos de infra-estrutura
implementados a partir da
vigéncia desta Lei por sociedades
especificamente criadas para tal
fim, em:

| - energia;

Il - transporte;

Il - agua e saneamento basico; e
IV - irrigagdo.

V - outras dreas tidas como
prioritarias pelo Poder Executivo
Federal.

Art.[...] § 12 Para os efeitos desta Lei,
consideram-se novos os projetos de
infraestrutura implementados a
partir da vigéncia desta Lei por
sociedades especificamente criadas
para tal fim, em:

| - logistica e transporte;

Il - mobilidade urbana;

Ill — energia elétrica, com destaque
para projetos de distribuicdo,
transmissao e gerac¢do, inclusive
projetos de eficiéncia energética,
geracdo distribuida e aqueles
envolvendo fontes renovaveis;

IV — petrdleo e gas natural, incluindo
toda a sua cadeia, dentre a qual
destaca-se a exploragdo e a
producdo, transporte e distribuicdo;
V - telecomunicagGes;

VI - radiodifusdo;

VIl - saneamento basico;

VIII = irrigagdo;

IX —iluminagdo publica;

X — Infraestrutura social, como
educagdo e saude, desde que

implantados por meio de contrato
de Parceria Publico Privada de que

Ambas as legislagGes de FIPs-IE e FI-
Infra buscam fomentar o
financiamento do mercado de
infraestrutura brasileiro. Apesar
desse objetivo comum, os setores
de infraestrutura apoiados pela Lei
n? 11.478, de 2007 (FIPs-IE), ndo
coincidem plenamente com
aqueles enderecados pela Lei n2
12.431, de 2011, e pelo Decreto n?
8.874, de 2016 (Fl-Infra). Entende-
se que a politica para fomento do
financiamento de infraestrutura
deveria ser coordenada e alinhada,

convergindo diferentes
mecanismos  financeiros para
aportar recursos nos ativos

nacionais. Com efeito, recomenda-
se alterar a Lei n? 11.478, de 2007,
de modo a alinhar os setores de
infraestrutura apoiados pelos FIPs-
IE com aqueles listados como
prioritarios para os Fls-Infra,
esclarecendo que “novos projetos”
abarcam diversas atividades de
infraestrutura. Trazer este
alinhamento para a legislacdo
detém o beneficio de fortalecer as
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trata a Lei n? 11.079, de 30 de
dezembro de 2004;

X - Os contratos de parceria objeto
de prorrogacdo e/ou relicitacdo, nos
termos da Lei n? Lei n2 13.448, de 05
de junho de 2017, assim como
quaisquer outros contratos que
atendam ao disposto na legislacdo
aplicavel; e

V - Outras dareas tidas como
prioritarias pelo Poder Executivo
Federal.

opg¢Oes politicas de priorizar, de
forma abrangentes, todos os
setores de infraestrutura (inclusive
a infraestrutura social).

14

Esclarecer a permissao
de investimentos do
FIP-IE em ativos
relicitados e/ou
prorrogados

Lei n211.478, de
29 de maio de
2007

Art. 12.[...] § 22 Os novos
projetos de que tratam os §§ 12 e
19-A deste artigo poderao
constituir-se na expansao de
projetos ja existentes,
implantados ou em processo de
implantacao, desde que os
investimentos e os resultados da
expansdo sejam segregados
mediante a constituicdo de
sociedade de propésito
especifico. (g.n.)

Art. 12.[...] § 22 Os novos projetos de
que tratam os §§ 12e 12-A deste
artigo poderdao constituir-se na
expansdo de projetos ja existentes,
implantados, em processo de
implantagdo ou  melhoramento,
inclusive referente aos projetos
relicitados e/ou prorrogados nos
termos da Lei n? 13.448, de 2017.

A Lei n? 11.478, de 2007, criou a
figura dos FIPs-IE para investimento
em “novos projetos de
infraestrutura”. O conteddo do
termo “novos negdcios” nos parece
ter sido pouco explorado pela
legislagdo, mesmo com a redagdo &
22 do art. 12. Neste cenario, por
exemplo, ha incerteza no mercado
sobre a possibilidade de os FIPs-IE
investirem em projetos relicitados
e/ou prorrogados com base na Lei
n? 13.448, de 05 de junho de 2017,
e no Decreto n? 9.957, de 06 de
agosto de 2019. Entendemos ndo
haver justificativa para manter esta
inseguranga e  restringir oS
investimentos para os ativos objeto
de relicitagdio e/ou prorrogagao.
Pelo contradrio, a manutengdo do
atual cendrio de incerteza prejudica
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uma solugdo célere e eficiente para
estes projetos. A redagdo aqui
proposta busca deixar clara a
possibilidade de os  FIPs-IE
investirem em projetos alvo de
relicitacdo  e/ou prorrogagao,
visando auxiliar na recuperacgdo
financeira destes projetos.
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Garantias para

15 obrigagGes pecuniarias
de concessdes comuns

Lei n® 8.987, de
13 de fevereiro
de 1995

N&o ha previsdo legal na Lei Geral
de ConcessOes (Lei n? 8.987, de
1995) autorizando a outorga de
garantias em face das obriga¢des
pecuniarias assumidas pelo Poder
Publico.

Art. 23-B Aplica-se aos contratos
regidos por esta Lei os mecanismos
de garantia de obrigagdes
pecuniarias contraidas pela
Administragao Publica previstos nos
artigos 82 e 16 da Lei n? 11.079, de
30 de dezembro de 2004.

As PPPs ndo sdo as Unicas
concessdes nas quais as
concessionarias devem  poder

receber garantias do Poder Publico
em face das suas obrigagGes
pecuniarias. O termo “obrigacdes
pecuniarias” da legislagdo de PPPs
engloba uma série de
compromissos  assumidos  pelo
Poder Publico que vai muito além
da contraprestagao mensal
assumida nas concessoes
patrocinadas e administrativas. Nao
é raro que as concessdes comuns,
regidas pela Lei n? 8.987, de 1995,
caregam de mecanismos para
mitigar certos riscos dos seus
projetos, cujo tratamento poderia
se dar via garantia de pagamento
pelo Poder Publico. Isso acontece,
por exemplo, com o risco cambial
tratado acima. Impossibilitar acesso
de garantias parece prejudicar uma
ampla gama de empreendimentos
necessarios para robustecer o
desenvolvimento da infraestrutura
nacional. Entende-se importante
expandir o ambito de atuac¢do das
garantias e fundos garantidores
para também abarcar as
concessdes comuns.
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Metodologia para
indenizagdo de
investimentos, em caso
de extingdo antecipada

16

Lei n2 8.987, de
13 de fevereiro
de 1995

Art. 23. S3o clausulas essenciais do
contrato de concessdo  as
relativas: [...] XI - aos critérios para
o calculo e a forma de pagamento
das indenizagGes devidas a
concessionaria, quando for o caso;

Art. 23. S3o cldusulas essenciais do
contrato de concessao as relativas:
[...] XI - ao procedimento,
metodologia de calculo e forma de
pagamento das indenizagdes
devidas a concessionaria, quando for
0 Caso.

[...]

Art. 35-A Resguardadas as situagdes
da Lei n? 13.448, de 2017, caso os
contratos de concessdes sejam
outorgados sem metodologia para
definir o calculo de indenizagGes
eventualmente devidas pelo Poder
Publico a concessionaria em funcdo
dos investimentos realizados e ndo
amortizados a época da extingdo da
concessdo, adotar-se-a como valor
indenizatério a média de trés
relatérios de auditoria, emitidos por
empresas de auditoria registradas na
Comissdo de Valores Mobiliarios,
com base nos padr&es internacionais
para calculo do valor justo dos
ativos, tal qual fornecido
oportunamente pela Concessionaria
ao Poder Concedente.

ApOs a crise econdmica dos ultimos

anos, diversos projetos de
concessao passaram por
dificuldades financeiras e vem

enfrentando discussdes acerca da
indenizacdo devida pelo Poder
Publico ao parceiro privado em
fungdo dos investimentos
realizados e ndo amortizados. A
seguranga juridica para o calculo
desses valores perpassa pela
previsdo contratual da metodologia
de calculo de indenizagdo. Por esse
motivo, recomenda-se revisitar a
redagdo do art. 23 da Lei n2 8.987,
de 1995, de modo a deixar clara a

obrigagdo dos contratos de
concessao preverem tal
metodologia.

Para os casos em que inexista tal
metodologia, propde-se a adogao
de uma solugdo intermediaria, mas
cujo conteldo esteja previsto em
lei. Essa previsdo legal buscard
ofertar maior previsibilidade as
concessdes, garantindo seguranca
para os investimentos privados.
Nota-se, por oportuno, que ndo
propomos negligenciar o]
tratamento que vem sendo
proposto no ambito da Lei n]
13.448, de 2017, para a relicitagao
e/ou prorrogagdo dos contratos nos
setores rodoviario, ferroviario e
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aeroportuario. O objetivo da
proposta ora apresentada é
complementar, abrangendo as
situagdes que ndo estao previstas
na referida legislagado.

A definicdo prévia da metodologia
para calculo de indenizagGes se
mostra necessdria para garantir que
eventual extingdo das concessdes
ocorra sem disputadas entre as
partes, bem como confere maior
segurancga aos investidores de que
seus investimentos serdo
devidamente remunerados.

17

Impossibilidade de
SPEs de concessoes e
PPPs entrarem em
recuperacao judicial

Lei n2 8.987, de
13 de fevereiro
de 1995
+
Lein? 11.079, de
30 de dezembro
de 2004
+
Lei n2 13.334, de
13 de setembro
de 2016

A Lei de Faléncias (Lei n? 11.101,
de 09 de fevereiro de 2005)
atualmente é aplicdvel aos
contratos de parceria, como
concessbGes, arrendamentos e
parcerias publico-privadas, com
exce¢do para os contratos do
setor elétrico, que observam o
disposto no art. 18 da Lei n2
12.767, de 27 de dezembro de
2012.

Lei n?® 8.987, de 1995:

Art. 31-A. Ndo se aplicam as
concessionarias de servicos publicos,
os regimes de recuperacdo judicial e
extrajudicial previstos na Lei n?
11.101, de 9 de fevereiro de 2005,
salvo posteriormente a extingdo da
concessao.

Lei n211.079, de 2004:

Art. 992 Antes da celebragdo do
contrato, deverd ser constituida
sociedade de propdsito especifico,
incumbida de implantar e gerir o
objeto da parceria. [...]

A aplicagdo dos regimes de
recuperacdo judicial e extrajudicial
previstos na Lei n? 11.101, de
2005, para os contratos de parceria
parece somente gerar situagdes de
prejuizo ao interesse publico e ao
desenvolvimento dos contratos de
parceria em si, sobretudo em
funcdo do carater exorbitante das
regras de direito publico aplicaveis
aos projetos. Desde 2012, o setor
de energia elétrica adota uma
solucgdo para esse desafio,
afastando os regimes de
recuperacao judicial e extrajudicial
das concessionarias de seus
contratos, até o momento de
extingdo da concessdo. Com isso, o
setor robusteceu o ambiente de
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§62 Aplica-se a sociedade de
propdsito especifico o previsto no
artigo 31-A da Lei n2 8.987, de 13 de
fevereiro de 1995.

Lei n®13.334, de 2016:

Art. 42 O PPl serd regulamentado
por meio de decretos que, nos
termos e limites das leis setoriais e
da legislagcdo geral aplicavel,
definirdo: [...] § 12 Aplica-se a
sociedade de propdsito especifico
dos projetos qualificados no ambito
do Programa de Parcerias de
Investimentos - PPl o previsto no
artigo 31-A da Lei n2 8.987, de 13 de
fevereiro de 1995.

estabilidade regulatoria,
permitindo foco da concessionaria
e do Poder Publico no contrato de
concessdo dos ativos de energia
elétrica. Como se trata de
peculiaridade afeta a outros
setores do mercado de
infraestrutura brasileira,
recomenda-se alterar a legislagao
de concessdes, PPPs e do PPI, de
modo a partir que as sociedades de
proposito especifico estejam
alheias ao regime de recuperacgdo
até o término dos seus respectivos
contratos. Aqui, lembra-se,
inclusive, a existéncia da figura da
intervencgao, cujos procedimentos
deveriam recuperar contratos com
dificuldades.

Fundos de
Investimento em
Direitos Creditdrios e
Fundos de
Investimento em
Crédito Privado

18

Lein212.431, de
24 de junho de
2011

Art. 12 Fica reduzida a O (zero) a
aliquota do imposto sobre a renda
incidente sobre os rendimentos
definidos nos termos da alinea a
do § 22 do art. 81 da Lei n2 8.981,
de 20 de janeiro de 1995, quando
pagos, creditados, entregues ou
remetidos a beneficidrio residente
ou domiciliado no exterior, exceto
em pais que ndo tribute a renda
ou que a tribute a aliquota
maxima inferior a 20% (vinte por
cento), produzidos por:

(...)

Art. 12 [...] I - fundos de
investimento em direitos
creditérios, regulamentados pela
Comissdo de Valores Mobiliarios -
CVM, cujo originador ou cedente da
carteira de direitos creditérios ndo
seja instituicdo financeira.

Il = os fundos de investimento em
renda fixa, fundos de investimento
cambiais e fundos de investimento
multimercado, que realizarem
aplicagbes em quaisquer ativos ou
modalidades operacionais de
responsabilidade de pessoas fisicas

As alteragGes aqui propostas visam
estender aos investidores
estrangeiros o beneficio da
aplicagdo da aliquota zero, ja
existente quando da realizagdao de
investimentos em FIDCs
constituidos sob a forma de
condominio fechado destinados
exclusivamente a ndo residentes, a
quaisquer investimentos em FIDCs.
Ademais, buscou-se dar o mesmo
incentivo aos Fundos de
Investimento em Crédito Privado de
que trata a Instrugao CVM n?2 555.
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Il - fundos de investimento em | ou juridicas de direito privado, ou de | Essas alteragGes tém por objetivo
direitos creditdrios constituidos | emissores publicos diferentes da | atrair capital externo, de forma a
sob a forma de condominio | Unido Federal que, em seu conjunto, | ajudar a criar um mercado de
fechado, regulamentados pela | excedam o percentual de 50% | crédito privado no Brasil, que
Comissdo de Valores Mobiliarios - | (cinquenta por cento) de seu | permita o financiamento de todas
CVM, cujo originador ou cedente | patrimonio liquido (FI em Crédito | as necessidades de investimento

da carteira de direitos creditorios | Privado). em infraestrutura, desestatizagoes,
ndo seja instituicdo financeira. (...) vendas de ativos imobilidrios,
(...) § 19-D. Para fins do disposto neste | permitindo, assim, a redugdo dos

§ 12-D. Para fins do disposto neste | artigo, os fundos de investimento | encargos de tomada de crédito.
artigo, os fundos de investimento | em direitos creditérios, os fundos de
em direitos creditorios e os | investimento renda fixa, cambial ou

certificados de recebiveis | multimercado em crédito privado de
imobilidrios podem ser | que trata o inciso Ill do caput, e os
constituidos para adquirir | certificados de recebiveis

recebiveis de um Unico cedente ou | imobilidrios podem ser constituidos
devedor ou de empresas | paraadquirir recebiveis de um Unico
pertencentes a0 mesmo grupo | cedente ou devedor ou de empresas

econdmico. pertencentes ao mesmo grupo
(...) econdmico.

§ 42 O disposto neste artigo aplica- | (...

se: § 42 O disposto neste artigo aplica-
| - exclusivamente a beneficiario | se:

residente ou domiciliado no | | - exclusivamente a beneficidrio

exterior que realizar operagdes | residente ou domiciliado no exterior
financeiras no Pais de acordo com | que realizar operagGes financeiras
as normas e condi¢Ges | no Pais de acordo com as normas e
estabelecidas pelo  Conselho | condicdes estabelecidas pelo
Monetario Nacional; Conselho Monetario Nacional;

Il - as cotas de fundos de [ Il - as cotas de fundos de
investimento  exclusivos  para | investimento que possuam no
investidores ndo residentes que | minimo 85% (oitenta e cinco por
possuam no minimo 85% (oitenta | cento) do valor do patriménio
e cinco por cento) do valor do
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patriménio liquido do fundo | liquido do fundo aplicado em titulos
aplicado em titulos de que trata o | de que trata o inciso | do caput.
inciso | do caput.

3k 3k 3k %k %k
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