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CARTA AO LEITOR

A pandemia da COVID-19 ocasionou uma crise Nesse contexto, elaboramos o presente Esperamos que este material contribua para a
sem precedentes na economia global, afetando Infraestrutura no Brasil: impactos da COVID-19, busca de solugdes e alternativas necessarias em
de forma relevante as transagdes de diversos que conta com a participagao de 35 integrantes  um momento delicado ao desenvolvimento da
setores, inclusive as operacdes envolvendo a do nosso escritorio, dentre socios e associados infraestrutura no Brasil.
estruturacédo e a implementagao, bem como a da Pratica de Infraestrutura.
modernizacéo de projetos de infraestrutura. a0y D .

Os temas abordados envolvem questées ATy KL
Observada a demanda significativa por projetos  relacionadas a operagdes de financiamento Alexandre Bertoldi Ricardo Russo
no pais e, ainda, os valores expressivos de de projetos, consideragdes sobre reequilibrio
investimentos e financiamentos necessarios econdmico financeiro de concessdes, aquisicao
ao seu desenvolvimento, cabe aos agentes do de projetos, impactos da crise em setores
setor publico e a iniciativa privada buscarem prioritarios (tais como energia, 6leo e gas,
alternativas e solugdes que permitam nao mineragao, maritimo, aeronautico), resolugao de
apenas superarmos este momento de crise, disputas, dentre outros topicos relevantes.

como continuarmos com a expansao de setores
prioritarios e essenciais de infraestrutura.
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A PANDEMIA DE COVID-19 E SEUS
REFLEXOS NO SETOR MINERAL

Como nos mais diversos setores da economia, de pesquisa, pode-se imaginar a escassez e se torna mais complexa. Como em outros
a pandemia de Covid-19 também surte efeitos de recursos financeiros e humanos para a setores, em uma estrutura de financiamento
sobre o setor mineral, das mais diversas formas. realizagao de levantamentos geoldgicos, de projeto (project finance) busca-se proteger
Por ser um setor caracterizado pelo alto risco e campanhas de sondagem e amostragem, o o projeto para que sua futura operacao gere
pelo longo prazo de maturacao de investimento, que pode refletir-se em atrasos nas pesquisas 0S recursos necessarios para o pagamento do
poder-se-ia alegar que haveria maior propensao e, consequentemente, aumentar o risco de emprestimo. Alias, o Projeto de Lei 1.397/2020,
do investidor em mineracdo a embutir, na se perderem direitos minerarios, visto que em tramitacdo na Camara dos Deputados,
analise de projetos e operacgdes atuais e futuras, projetos estdo vinculados a prazos para a propoe justamente mecanismos de protegao da
0s riscos econdmicos, geoldgicos, politicos e realizacdo de pesquisa. Muito embora a Agéncia empresa que contratou empréstimo e ofertou
juridicos que sujeitariam o projeto e a futura Nacional de Mineragao (ANM) tenha editado a garantias antes do inicio da pandemia. Essa
operacao. Esse pressuposto € verdadeiro, mas Resolucio 28/2020, na qual foi determinada a protecao, tal como proposta, devera durar por 60
as dimensdes da pandemia de Covid-19 e seus  suspensao de prazos até 31.5.2020, os prazos dias, possivelmente prorrogaveis por outros 60
impactos tomam proporgdes incomparaveis que foram suspensos sao aqueles de indole dias. No mais, por ser a mineragao uma industria
e que dificilmente teriam sido capturados em essencialmente processual, € nao os prazos de base, o impacto da pandemia afeta o valor
analises setoriais e de projetos e operacgoes. de direitos minerarios propriamente ditos. Em do projeto em razao da substancia mineral e
Dai a importancia de se avaliar a particularidade  suma, a pesquisa mineral sujeita-se aos mesmos de seu uso em outras industrias que também
da crise e de seus impactos para o setor, prazos, muito embora possivelmente haja enfrentardo retracao, tornando o capital mais
cabendo a nés propor um olhar juridico que escassez de recursos financeiros e humanos e caro e podendo afetar inclusive mecanismos
nao desconsidera os elementos econdmicos e reflexos de natureza logistica e operacional em alternativos de financiamento, como estruturas
sanitarios da situagéo atual. razao da pandemia e das medidas sanitarias de royalty e streaming.

impostas pelas autoridades.
A primeira constatacio a ser feita € a de que a Além disso, na etapa de desenvolvimento, ha
pandemia atinge projetos e operagdes de formas No caso de projetos em fase de uma série de licencas que devem ser requeridas
especificas e individualizadas, considerando desenvolvimento, ndo bastassem as e obtidas de autoridades de diferentes esferas
o estagio do projeto ou da operacao, sua dificuldades de acesso a capital na atual e que possivelmente tém trabalhado em
localizagdo ou mesmo a substancia mineral situacao dos mercados, a propria estrutura dos ritmos mais lentos decorrentes das medidas
envolvida. Por exemplo, para projetos em fase financiamentos sofre os reflexos da pandemia de distanciamento social e de restrigdes. Com
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isso, o licenciamento em geral pode levar mais
tempo, afetando o cronograma do projeto.

Ha ainda a questao de um grande numero de
trabalhadores, atuando em proximidade na fase
de desenvolvimento, o que conflita com as atuais
recomendagdes para se evitarem aglomeracgoes.

Por sua vez, no caso de operagdes mineiras
em andamento, um dos principais impactos

diz respeito as medidas sanitarias impostas
pelas autoridades para a protecao das pessoas
envolvidas na atividade. Essas medidas podem
ter reflexos em fluxos de pessoal, métodos e
ritmos de producgao e, até mesmo, na propria
continuidade da operacgéao.

Na mesma linha, alguns Estados e Municipios
impuseram medidas restritivas a atividades
industriais como forma de se combater a
expansao da pandemia e, a depender da
localizagao, tais medidas podem atingir
operagdes mineiras. Nesse particular, o Decreto
10.282 (com a redacgao que Ihe foi conferida
pelo Decreto 10.329/2020) estabeleceu que as
atividades de lavra, beneficiamento, producao,
comercializagado, escoamento e suprimento

CONTRATOS DE CONSTRUCAO
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de bens minerais sao atividades essenciais,

de maneira que medidas restritivas devem
resguardar a continuidade dessas mesmas
atividades. Tal reconhecimento da mineracao
como essencial reforgou o que ja havia sido
previsto pela Portaria do Ministério de Minas e
Energia 135/2020, que também havia qualificado
como essencial a geragao de insumos minerais
para outras atividades essenciais. Nao nos
parece haver duvidas de que a mineracao €,
sim, uma atividade essencial para a sociedade
atual. No entanto, era preciso eliminar possiveis
duvidas ou questionamentos quanto a
essencialidade no contexto da pandemia.

Também no contexto de operagdes mineiras,

os reflexos da pandemia podem ser sentidos
tanto em contratos com fornecedores de bens e
servigos, como em contratos de fornecimento de
minério de longo prazo (offtake), que podem ser
afetados pela reducao ou possivel suspensao da
producdo mineral, ou pela falta de capacidade
da contraparte em honrar seus compromissos
em decorréncia da pandemia. Nesse contexto,

€ natural que se busque renegociagdes, mas
nao se pode eliminar a possibilidade de disputas

FUNDOS DE INVESTIMENTO | OLEOE GAS

| RESOLUCAO DE DISPUTAS

decorrentes de diferentes visoes de clausulas
e conceitos como forga maior, caso fortuito e
onerosidade excessiva.

Por fim, ha que se considerar o pior cenario

em que ha a suspensao total da operacao.
Mesmo nesse caso, as atividades usuais
relacionadas a manutencéo e seguranga da mina
(care and maintenance) deverao prosseguir,
especialmente no caso de monitoramento de
barragens de rejeitos e de operagao minima de
certas instalagcdées que podem nao comportar
interrupcdes. Nos casos de suspensdes
programadas, essas medidas podem ser
previstas e devidamente estruturadas. Contudo,
se a suspensao decorrer da determinacao de
uma autoridade ou mesmo de decisio judicial,
essas circunstancias podem nao ter sido
adequadamente previstas na determinacéo ou
decisao, o que causaria duvidas e poderia dar

ensejo a responsabilidades adicionais a empresa.

Naturalmente, em épocas de retracido podem
surgir boas oportunidades de investimento em
condi¢cdes convidativas. Nesse caso, é preciso
tomar em consideracao nao apenas as hormas

MINERACAO

transitérias estabelecidas pelas autoridades
para o setor, mas também possiveis revisoes

e renegociacdes de contratos. Em ultima
instancia, é necessario conduzir uma analise
juridica considerando-se n&o apenas o ativo em
questao e sua situacao legal naquele momento,
mas também a luz de possiveis mudancas
regulatérias que venham a ser implementadas
durante e apés a pandemia.

Carlos Vilhena

Adriano Drummond C. Trindade
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AQUISICAO DE PROJETOS
EM CONSTRUCAO EM TEMPOS
DA PANDEMIA

Vivemos um momento econémico e social sem
precedentes na histéria moderna. Um desafio de
proporgoes globais se impde perante governos e
sociedade. A pandemia de COVID-19, em pouco
tempo, desestabilizou a vida de praticamente
todas as pessoas no planeta e, com isso, a
economia. Situacdes como essa, de intensa
crise sanitaria, econdmica e social normalmente
resultam em grandes rearranjos de capital.

Nesse contexto, investidores com reservas

de capital, frente a volatilidade do mercado,
procuram ativos de maior seguranga. Em um
outro extremo, empresas detentoras de bons
ativos, mas com atividades dependentes de
grande dispéndio de capital, podem se encontrar
em situacdo préxima a insolvéncia. E neste
cenario que podemos esperar uma retomada das
operacdes de aquisicdo como forma de devolver
liquidez a economia.

O setor de infraestrutura € um dos mais
intensos em capital, especialmente na fase de
implementagao de projetos. Por outro lado, seja
pelo grande impacto na geragao de emprego

e desenvolvimento da economia, seja por sua

b)

maior previsibilidade em relagao a retornos, o
setor da infraestrutura apresenta-se como uma
das apostas do pos-crise.

Sabe-se, entretanto, que a aquisicao de ativos de
infraestrutura em construgcao nao funciona como
um processo de aquisi¢ao tradicional, ainda mais
nesse momento de incertezas e anormalidade.

Sob a perspectiva juridica, salientamos quatro
principais pontos a serem considerados na
avaliacao de projetos de infraestrutura em
fase de construgao (sem prejuizo dos demais
aspectos comuns a qualquer processo de due
diligence): (i) situagao dos fornecedores da
entidade alvo, em especial do empreiteiro e de
seus subcontratados; (ii) situacao da entidade
alvo junto a credores; (iii) impacto dos atos
governamentais de contengao da pandemia
no cronograma da obras e (iv) hipdteses de

reequilibrio contratual junto ao poder concedente.

Como ja mencionado, diversas cadeias

de suprimentos podem ter sido fortemente
impactadas pelos efeitos da pandemia. Assim,
um dos principais pontos de analise na aquisi¢ao

de projetos de infraestrutura sera a situagao
da empresa junto a seus fornecedores. As
cadeias de fornecimento foram impactadas?
O fornecedor tem capacidade de cumprir com
suas obriga¢des? A empresa pagou seus
fornecedores? Ha escassez intransponivel

no mercado de produtos essenciais para
continuidade das obras? Caso a situacédo dos
fornecedores e a disponibilidade de materiais
seja confortavel, deve-se avaliar ainda o que
os contratos com fornecedores relevantes,

em especial o empreiteiro, dizem em relagao
a alocacéao de riscos do projeto, definicao de
forga maior, providéncias a serem tomadas em
situacido de excecéao e responsabilidade por
subcontratados. Essa avaliagdo € nevralgica
para a quantificacao dos riscos envolvidos e para
se garantir a continuidade das obras.

Outro aspecto comum a projetos de
infraestrutura e que exige um cuidado

adicional no cenario atual sao as estruturas de
endividamento das concessionarias. E comum
deparar-se com estruturas complexas de
garantias e hipoteses de vencimento antecipado
cruzado entre as diversas obrigacdes da

CONTRATOS CONSTRUCAO
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tomadora. Dessa forma, recomenda-se a analise
exaustiva da estrutura de divida, das obrigacdes
assumidas pela entidade alvo e impactadas

pela pandemia de COVID-19 e da situagao

das garantias outorgadas aos financiadores

para se evitar ao maximo uma situagao de
inadimplemento inesperada.

A verificagao da existéncia de eventuais atos
governamentais de restricdo as atividades
desenvolvidas pela concessionaria em razao

da situacéo de calamidade publica também
assume grande protagonismo na avaliagao

do investimento. Muito embora o setor de
infraestrutura tenha sido, como regra geral,
excetuado do alcance das medidas restritivas,

€ importante verificar a existéncia de decretos
locais que, de alguma forma (e muitas vezes em
decorréncia da coordenacao descentralizadas
das medidas de contengéo a pandemia), podem
afetar de maneira negativa o andamento do
projeto. Assim, a avaliagdo da extensao de

tais atos, bem como a analise de medidas
legais para preservacgao de servigos publicos
de carater essencial, podem ser fundamentais
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para a mensuragao e conteng¢ao de impactos da
pandemia ao cronograma fisico das obras.

Por fim, é importante analisar o tratamento

da situacao atual no contrato com o poder
concedente. A depender da alocagao de risco
prevista contratualmente, dos efeitos adversos
de fato suportados pelas Partes e de eventuais
normas de enfrentamento da Pandemia emitidas
pelo poder publico, é possivel que haja hipoteses
de reequilibrio contratual em beneficio da
concessionaria. As chances de éxito de eventual
pleito e as formas de reequilibrio a serem
utilizadas podem afetar de maneira relevante a
avaliacao do retorno do investimento.

Como demonstrado acima, os desafios de se
avaliarem e se estruturarem aquisi¢cdes de
projetos de infraestrutura em andamento no
cenario atual ndo séo poucos. As oportunidades,
entretanto, sdo muitas. Investidores capazes

de analisar adequadamente o ativo e o cenario
juridico em que se inserem serao capazes de
balizar riscos e usufruir de oportunidades que,
em outros momentos, nao existiriam.

FUNDOS DE INVESTIMENTO | OLEOE GAS
| RESOLUGAO DE DISPUTAS

Roberta Bilotti Demange
rdemange@pn.com.br
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rval@pn.com.br

CONTRATOS CONSTRUCAO

ST
e = =

N =

-

¥



mailto:rdemange@pn.com.br
mailto:rval@pn.com.br

PINHEIRONETO

ADVOGADOS

REGRAS BANCARIAS

CARTAAO LEITOR | MINERAGAO | CONTRATOS DE CONSTRUCAO | REGRASBANCARIAS | MARITIMO | AERONAUTICO | FUNDOS DEINVESTIMENTO | OLEOE GAS
| ENERGIA | OFERTADE CREDITO | CONCESSOES | M&A | PROJECTFINANCE | PPP'S | ALTERACOESLEGISLATIVAS | RESOLUCAO DE DISPUTAS

AS MEDIDAS

ADOTADAS PELO
CMN E BANCO

CENTRAL EM

RESPOSTA A CRISE
DE COVID-19 E O
DESBLOQUEIO DE
RECURSOS PARA
FINANCIAMENTOS
DE PROJETOS DE
INFRAESTRUTURA

Em resposta a crise de COVID-19, autoridades
monetarias brasileiras (Conselho Monetario Nacional

e Banco Central) editaram uma série de medidas nas
ultimas semanas com o intuito de proteger o Sistema
Financeiro Nacional e, ao mesmo tempo, prepara-lo
para servir de apoio a recupera¢ao da economia nos
proximos meses. Ha consenso entre economistas que,
ao contrario da crise financeira de 2008, o sistema
financeiro ndo € o centro da crise atual, mas, pelo
contrario, sera pilar fundamental para a recuperacao da
economia no futuro préximo.

Em grandes temas, as medidas adotadas pelas
autoridades monetarias visam (i) manter a
capitalizacao, liquidez e a estabilidade do sistema
financeiro; (i) criar condigbes para a renegociacéo
e rolagem de dividas e (iii) manter o funcionamento
normal do mercado de cdmbio.

Destacam-se duas medidas que poderao aumentar
substancialmente a capacidade crediticia dos bancos
nos proximos meses. A primeira € uma linha de crédito
aberta pelo Banco Central aos bancos, que tera como
garantia debéntures das carteiras de investimentos

e valores mantidos nos depositos compulsorios. A
segunda também € uma linha de crédito, representada
pela emissao de letras financeiras garantidas contra

o Banco Central, igualmente garantidas por ativos
financeiros e valores mobiliarios. Abaixo destacamos
mais detalhes das duas medidas.

A primeira medida, regulamentada por meio da
Resolucdo CMN 4.786 de 23 margo de 2020, foi
batizada de “Linha Temporaria Especial de Liquidez

(LTEL)” e tem por objetivo conceder empréstimos

a bancos multiplos, bancos comerciais, bancos de
investimento, caixas econémicas, que sejam titulares
de Contas Reservas Bancarias. A operacio de
empreéstimo sera garantida por meio de debéntures
mantidas em depdsitos centrais, as quais deverao ser
gravadas em favor do Banco Central em momento
anterior a operacao. A operacdo também devera ser
garantida por meio de recolhimento compulsorio do
valor da operacdo em Contas Reservas. O custo da
operacao sera calculado por meio da taxa SELIC
acrescida de um spread a ser negociado com o Banco
Central.

A segunda medida também trata de uma linha

de crédito aberta para bancos multiplos, bancos
comerciais, bancos de investimento, caixas
econdmicas e o Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES), titulares de Conta
Reservas Bancarias, por meio da qual o Banco Central
adquirira, no mercado primario, letras financeiras com
garantias em ativos ou valores mobiliarios (LTEL-LFG).
Também se trata de uma linha de liquidez de curto
prazo (i.e., prazo maximo de 359 dias). A garantia

sera representada por cessdo fiduciaria sobre ativos
financeiros e valores mobiliarios, conforme critérios de
admissibilidade definidos pelo regulador.

Ambas as medidas representam operacdes de curto
prazo, o que, por si so, as desqualifica para financiar
projetos de infraestrutura de longo prazo. Por outro
lado, a abertura de canais de liquidez nesse momento
de turbuléncia traz alguma flexibilidade as atividades
de tesouraria das instituigdes financeiras e folga no
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capital regulatério para continuar o financiamento de
operagdes de financiamento de longo prazo.

Além dos esforcos dos érgaos reguladores para manter
a estabilidade do sistema financeiro, o Governo Federal
ja prepara iniciativas para impulsionar a economia

apos o apice da crise. Nos ultimos dias, o Ministério de
Infraestrutura anunciou langamento do Plano Pro-Brasil,
gue representa um grande pacto pela modemizacio da
infraestrutura do pais. Com caracteristicas similares ao
antigo Programa de Aceleracdo Econdmica (PAC), o
Programa Pro-Brasil tera o objetivo de realizar aportes
em empresas estatais e autarquias para financiar obras
na area de transporte com projetos de engenharia

e licenciamento ambiental em fases avancadas.

Ainda sujeito a viabilidade orgamentaria, o Programa
Pro-Brasil buscara dar andamento a projetos que
poderao ser transferidos a iniciativa privada no curto
prazo, via concessao.

Sob a perspectiva de investimentos estrangeiros

em projetos de infraestrutura, o pais ainda precisa
enderegar o risco da variagdo cambial conhecido

de longa data, ainda mais nos dias atuais, de forte
valoriza¢do do ddlar americano frente ao Real. Via de
regra, os financiamentos de projetos de infraestrutura
sao de longo prazo, o que acaba expondo o investidor
estrangeiro a risco cambial durante o periodo de
desembolso até o pagamento da operacdo. Operacdes
de hedge cambial para projetos de longa duragéo séo
custosos ou, na maioria das vezes, nao disponiveis
no mercado local. Algumas iniciativas vém sendo
estudadas nos ultimos tempos e espera-se que uma
solugéo governamental seja adotada quando da
retomada dos projetos no cenario pds-crise.

REGRAS BANCARIAS

Por fim, vale destacar os esfor¢os conjuntos das
iniciativas publica e privada para financiar projetos

gue exigem grandes volumes de recursos nesse
momento de crise. Ha precedentes de sucesso de
projetos de financiamento capitaneados pelo BNDES

e Banco do Brasil em conjunto com instituicoes
financeiras privadas, os quais deveriam ser replicados
em financiamento para projetos de infraestrutura nos
proximos anos. Um exemplo de projeto dessa natureza
foi 0 chamado “socorro das elétricas”, cujo sindicado
formado por bancos publicos e privados disponibilizou,
em 2014, aproximadamente R$ 20 bilhdes as
distribuidoras de energia elétrica, que tiveram exposicao
involuntaria no mercado de comercializagao de energia
em razao da estiagem do periodo. Mais recentemente,
ja no contexto da crise de COVID-19, modelo similar
vem sendo discutido entre governo e agentes de
mercado. Tal modelo seria replicado novamente ao
setor elétrico e estendido as industrias de aviacao,
automobilistica e algumas empresas do varejo.

A atuagao conjunta de governo e agentes financeiros
privados sera fundamental para o socorro a
industrias estratégicas do pais nesse momento de
crise e, a0 mesmo tempo, permitira a alavancagem
para o financiamento de projetos que serdo
essenciais para o desenvolvimento da infraestrutura
e para a geragao de empregos.

José Luiz Homem de Mello

Leonardo Baptista Rodrigues Cruz
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COVID-19 E SEUS IMPACTOS NOS
SETORES MARITIMO E PORTUARIO

A pandemia de COVID-19 afetou praticamente
todos os setores da economia e, como nao
poderia ser diferente, também gerou impactos
nos setores maritimo e portuario. Em um primeiro
momento, no inicio da pandemia, as exportacoes
para a China cairam consideravelmente em razao
do isolamento social decretado pelo governo
local. Mais recentemente, apesar da recuperacao
chinesa frente a pandemia, o isolamento social

e a elevada variacdo cambial do ddélar tém
ensejado redugao nas importagcdes das empresas
brasileiras, o que afeta o fluxo de caixa dos
principais portos nacionais e das empresas que
operam na navegacao de longo curso.

Apesar disso, merecem destaque alguns esforcos
estatais para que as atividades portuaria e maritima
nao fiquem paralisadas, o que poderia ter severo
impacto em outros setores da sociedade. Por forca
do art. 3°, inciso XllI, do Decreto n°® 10.282/2020,

as atividades de transporte e entrega de cargas
foram consideradas essenciais, valendo destacar a
necessidade de importagcao de equipamentos para
combate a COVID-19, o que aumenta a relevancia
dos portos e da navegagao nesse cenario de crise.

Por forca do art. 3°, inciso XXVII, do Decreto,

a producao de petréleo, distribuicao e
comercializagdo de combustiveis, gas liquefeito
de petroleo e demais derivados de petrdleo
também foi incluida no rol das atividades
essenciais. Para manter a operacao, as
empresas que atuam no segmento tém seguido
as recomendacdes das autoridades sanitarias.
O cumprimento de tais recomendacdes é
fundamental, tendo em vista que, conforme
informacdes divulgadas pela ANP, a Agéncia
recebeu cerca de 900 casos suspeitos de
COVID-19 nas empresas que atuam na industria
do petréleo e gas, muitas delas utilizando-se,
como se sabe, de embarcacdes.

Ainda no que diz respeito a industria offshore,

a queda da demanda por combustiveis devido

a COVID-19 ensejou uma reducgao drastica no
preco do barril do petrdleo, que chegou a ser
vendido abaixo dos 20 dolares em razao dessa
crise. As empresas brasileiras que atuam nessa
industria estdo sofrendo esse impacto cujos
efeitos ainda sdo imprevisiveis. Vale destacar
que a Petrobras informou, em 15.4.2020, que ira

paralisar a produ¢do em dezenas de plataformas
de petroleo, o que devera afetar contratos de
afretamento firmados pela empresa com agentes
do setor. A crise também levou a sociedade

de economia mista a iniciar tratativas para a
renegociagao de contratos com fornecedores,
incluindo empresas de navegacao.

Abaixo, destacamos as principais alteracdes
normativas editadas pelas autoridades
maritimas, portuarias e sanitarias para conter a
propagacao da COVID-19:

Agéncia Nacional de Transportes Aquaviarios
(ANTAQ): por meio de nota emitida em 20.3.2020,
a ANTAQ informou que permanecem em operagao
os portos publicos, privados e demais instalacbes
portuarias, assim como as atividades de transporte
aquaviario interestadual e internacional. As
empresas de navegacgao deverao atender as
medidas de contengao da propagag¢ao do novo
coronavirus (COVID-19), conforme orientagdes
das autoridades sanitarias e do Governo Federal.
Ainda segundo a ANTAQ, a suspenséo irrestrita
do transporte de passageiros ndo € uma medida

indicada pela Anvisa. A completa suspensao desse
servigo, no entender da ANTAQ, poderia prejudicar
0 acesso ao atendimento médico, o deslocamento
de profissionais de saude, o fornecimento de
vacinas, de insumos e de medicamentos para os
estados brasileiros.

Vale notar também que a Portaria ANTAQ n° 80
de 19.3.20 suspendeu 0s prazos processuais no
periodo de 21 de margo de 2020 a 30 de abril de
2020, podendo a suspensao ser prorrogada por
determinacgéao da Diretoria Colegiada. AANTAQ
também editou a Resolugao n°® 7.643/2020, a
qual revisa e consolida as medidas em resposta
a emergéncia de saude publica no ambito do
transporte aquaviario e das instalagcbes portuarias
em razao da epidemia do novo coronavirus.

Em 7.4.2020, a ANTAQ publicou a Resolugao
n°® 7.660, de 6 de abril de 2020, que suspende
por 60 dias os prazos pontualmente previstos
nas Resolugdes Normativas-ANTAQ n°s 32,
29, 28/2019 e 3.274/2014, bem como aqueles
relacionados a contabilidade regulatdria das
administragdes portuarias.
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Diretoria de Portos e Costas (DPC): por meio

de comunicado, a DPC informou que a validade
dos certificados e declaragdes de conformidade
com vencimento até 31.7.2020 sera prorrogada por
mais 120 dias. A mesma determinacao vale para
as defesas e recursos administrativos cujos prazos
ficam prorrogados por igual periodo.

Tribunal Maritimo: publicou a Portaria n°® 18/2020,
gue prorrogou a suspensao dos prazos processuais
ao periodo de 2 a 27 de abril de 2020. Por meio da
Portaria n°17/2020, o Tribunal Maritimo também
prorrogou até 15.8.2020 os prazos de validade dos
certificados de registro de armador, de inscrigdo no
REB e Pré-REB com vencimento até 31.7.2020.

O Tribunal ainda, por meio da Portaria n°20/2020,
determinou que as sessoes de julgamento da corte
sejam realizadas remotamente.

Navios cruzeiros: em 13.3.2020, o Ministério
da Saude suspendeu a temporada de navios
cruzeiros. O Ministério da Saude anunciou
ainda que ao menos um navio de cruzeiro
podera funcionar como hospital de campanha
para receber pacientes que tenham contraido a
COVID-19.
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Plataformas maritimas: em 19.3.2020, a
Agéncia Nacional do Petroleo (ANP), o Ministério
Publico do Trabalho - Coordenadoria Nacional
do Trabalho Portuario e Aquaviario (Conatpa), o
Ministério da Economia - Secretaria do Trabalho,
a Marinha do Brasil - Diretoria de Portos e
Costas (DPC), a Agéncia Nacional de Vigilancia
Sanitaria (Anvisa ) - e o Instituto Brasileiro

do Meio Ambiente e dos Recursos Naturais
Renovaveis (Ibama), com fundamento no
Acordo de Cooperacgao Técnica Operagao Ouro
Negro, que reune os reguladores das atividades
offshore, emitiram recomendacdes as empresas
do setor de medidas preventivas e garantidoras
de direito dos trabalhadores e seguranga das
operacdes, em razao da pandemia do novo
coronavirus (COVID-19).

Agéncia Nacional de Vigilancia Sanitaria
(Anvisa: Por meio da nota técnica n° 47/2020,

a Anvisa recomendou que as embarcagdes em
transito internacional apresentem o Livro Médico de
Bordo (medical logbook) no momento da solicitagao
de Livre Pratica. A embarcacao cargueira, em rota
internacional, mediante avaliacio prévia, devera
receber Livre Pratica para atracar e operar, sendo
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vedado, todavia, o desembarque de qualquer
tripulante, durante 14 dias, a contar da data de
saida da embarcagao do ultimo porto estrangeiro,
excetuando o desembarque de tripulante
indispensavel a operacgao.

Fundo da Marinha Mercante (FMM): o Banco
Nacional do Desenvolvimento Econbémico e
Social (BNDES) aprovou medida emergencial
para a suspensao de cobranca dos empréstimos
por até seis meses. Essa suspensao podera

ser estendida aos financiamentos realizados
pelo BNDES com recursos do FMM, sujeita

aos prazos maximos de caréncia previstos na
legislagao e observadas as politicas e normas de
credito do BNDES.

Organizacgao Maritima Internacional (IMO):
divulgou a Carta-Circular No. 4204, em 3 de abril
de 2020, com orienta¢gdes para 0s casos em que
a COVID-19 resulte em atrasos imprevistos na
entrega de navios graneleiros e petroleiros. Isso
porque a pandemia ensejou a paralisagao ou
reducao das operacdes dos estaleiros, afetando,
consequentemente, os armadores que haviam
encomendado tais embarcacdes. Nos termos

dessas orientagdes, as autoridades do pais em que
o navio foi construido devem declarar que o atraso
ocorreu devido a circunstancias imprevistas, além
do controle do construtor e do proprietario.

Ricardo Coelho

Luis Claudio Furtado Faria

Erick Mateus Santos Faustino

Vitor Chavantes
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FINANCIAMENTOS EMERGENCIAIS
AO SETOR AEREO

O setor aéreo foi um dos primeiros a sentir os
efeitos da crise causada pela COVID-19 devido
a imediata queda na demanda de passageiros.
A mais recente estimativa da Associacao
Internacional de Transporte Aéreo (IATA),
publicada em 14.4.2020, indica uma perda de
receita global na venda de bilhetes na ordem de
US$ 314 bilhdes'.

Em raz&o deste cenario desafiador, as
companhias aéreas ja estdo discutindo a
obtencéo de financiamentos emergenciais,
inclusive aqueles concedidos por entes
governamentais, que podem ser a salvagao de
varias companhias aéreas, se concedidos e
implementados tempestivamente.

Um assunto atrelado a tais financiamentos, que
€ sempre sensivel quando tratamos dessas
companhias, sdo as garantias que serao
concedidas em contraprestacéo.

Comumente, empresas que recebem

financiamentos constituem garantias em

favor das instituicbes financeiras sob formato

de hipoteca, penhor e/ou alienagao/cessao
fiduciaria, na hipétese de o ativo estar localizado
no Brasil e a garantia ser regida por lei brasileira.
Entretanto, companhias aéreas nao dispdem

de ativos significativos em seus respectivos
balangos, dado que as aeronaves, que sao 0s
ativos de maior valor agregado, ndo sao bens
de sua propriedade, mas bens arrendados

de arrendadores operacionais ou objeto de
financiamentos estruturados e, portanto, ja
onerados em favor da instituicao financeira que
financiou a aquisicdo da aeronave do fabricante.

Diante do cenario acima, surge a pergunta: quais
ativos serdo dados em garantia em favor das
instituigcdes financeiras que concederem os tais
empréstimos emergenciais?

Um ativo interessante que poderia ser outorgado
pelas companhias aéreas sao os recebiveis

1 Fonte: https://www.iata.org/en/iata-repository/publications/economic-reports/covid-fourth-impact-assessment/.
2 A partir de 27.3.2020, quando da implementagédo da malha aérea essencial pela Agéncia Nacional de Aviagao Civil (ANAC), numero de voos semanais no Brasil passou para 1.241. Uma drastica mudanca

quando comparado ao numero semanal de 14.781, existente antes da abrupta queda ao longo do més de margo de 2020.
3 Fonte: https://www.iata.org/en/iata-repository/publications/economic-reports/covid-fourth-impact-assessment/.

de cartdo de crédito oriundos da compra de
passagens aéreas. Com 0s mecanismos €
travas operacionais presentes hoje no mercado
domeéstico brasileiro, esse tipo de garantia
tornou-se bastante interessante e liquida,
permitindo a instituicao financeira excutir

a garantia e se beneficiar dos recebiveis
imediatamente apds ocorréncia de um
vencimento antecipado na operacao garantida.

N&o obstante referidos mecanismos e travas,
temos que considerar que o fluxo de recebiveis de
vendas de passagens aéreas foi drasticamente?
reduzido e continuara em niveis reduzidos pelo
menos até o terceiro trimestre de 2020, época em
que IATA estima o inicio de recuperacao do setor
aéreo global®. Assim, a implementacdo de uma
garantia desta natureza ndo sera suficiente, pelo
menos neste momento, para suportar a totalidade
dos empréstimos necessarios para a salvagao
das companhias aéreas.

AERONAUTICO
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Por esta raz&o, outros ativos também devem
ser considerados e avaliados pelas instituicoes
financeiras, tais como as pecgas aeronauticas
sobressalentes adquiridas pelas companhias
aéreas e mantidas em estoque para reposicéo
e manutencgao, imodveis proprios (e.g., centros
de manutencédo), sistemas de tecnologia da
informacao detidos pelas préprias companhias
aéreas (e.g., sistemas de reservas) e marcas.

Assim, uma possibilidade seria a concessao de
financiamentos, particularmente por instituices
financeiras privadas, suportados pelos ativos acima
identificados, de forma individual ou em conjunto.

Em relac&o aos financiamentos a serem
concedidos por entes governamentais, que ja
sao objeto de negociagbes avangadas em varias
jurisdi¢des e, no caso do Brasil, esperados

para o més de maio de 2020, a principal
contraprestacado que tem sido exigida das
companhias aéreas € a participagao no capital
social, seja por meio da emissao de debéntures
conversiveis, seja da entrega de stock warrants
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(os bénus de subscricdo, no direito brasileiro).
Tal contraprestacao fara com que os referidos
entes governamentais passem a deter parte
significativa do capital social das companhias
aéreas, no momento em que os direitos de
conversao sejam exercidos.

Podemos especular os resultados advindos da
participacao estatal nas companhias aéreas

ao redor do mundo, mas apenas o tempo dira

se o efeito sera positivo ou negativo. O fato é
que, diante do atual cenario, espera-se que
companhias aéreas se utilizem de todos os
mecanismos disponiveis para sobreviver a crise,
inclusive a contratagcdo dos varios modelos de
financiamento e oneracao da quase totalidade do
patrimonio préprio e de seus acionistas.

E certo que a atual crise causada pela COVID-19
afetara o setor aeronautico significativamente,
com alteragdes que perdurarao mesmo apos o
atual estado de calamidade publica. Seja em
razao das novas medidas sanitarias que serao
adotadas em aeroportos e aeronaves, seja da
participacdo governamental na maioria das
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companhias aéreas ao redor do mundo, caso o
modelo de financiamento governamental hoje
em discusséao seja efetivamente implementado,
a aviagao civil entrara em uma nova fase e
precisara adaptar-se de forma rapida e eficiente
para retornar aos demonstrativos financeiros
atingidos ao final de 2019.

Adolpho Julio C. de Carvalho

Caroline Guazzelli Queiroz Gomes

AERONAUTICO
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FUNDOS DE

INVESTIMENTO EM
INFRAESTRUTURA
E OS IMPACTOS DA

COVID-19

A pandemia de COVID-19 vem impactando diretamente as
carteiras de fundos de investimento voltados a investimentos

em ativos de infraestrutura, o que abrange notadamente fundos
de investimento em infraestrutura regulados pela Instrugao

CVM 555 (Fl-Infra ou FIC-Infra), fundos de investimento em
participagdes classificados nas categorias “infraestrutura” (FIP-
IE) e “multiestratégia” (FIP), fundos de investimento em direitos
creditérios que invistam em recebiveis relacionados ao setor de
infraestrutura (FIDC) e alguns fundos imobiliarios (FII). A situagédo
exige que prestadores de servigo avaliem com prudéncia as
medidas a serem tomadas em decorréncia do novo cenario
econdmico-financeiro, em especial quando ha o investimento em
ativos de menor liquidez.

Em razdo da ampliacido de medidas restritivas
de locomocgao e distanciamento social adotadas
com o intuito de se mitigar a disseminacgao

da COVID-19 e de maneira a incentivar a
atividade econdémica, a CVM editou as seguintes
medidas que impactam diretamente fundos de
investimento voltados ao setor de infraestrutura:
(i) em 25.3.2020, a Deliberacdo CVM 848; (ii)
em 26.3.2020, o Oficio-Circular 6/2020/CVM/
SIN e (iii) em 31.3.2020, a Deliberagdo CVM
849, complementada pelo Oficio-Circular 4/2020-
CVM/SRE de 9.4.2020. Destacamos a seguir as
novidades trazidas pelos referidos normativos.

Realizacao de consulta formal,
assembleia eletronica ou voto a
distancia

Tendo em vista a pandemia de COVID-19 e

a possibilidade de realizacdo de assembleias
gerais virtuais, ja prevista na regulamentacéo
aplicavel a fundos de investimento, foi editada

a Deliberagédo CVM 849. Essa deliberagao
estabeleceu que todos os fundos de investimento
regulamentados pela CVM estao autorizados a
realizar assembleias gerais de forma virtual ao
longo do exercicio de 2020, independentemente
de previsao em regulamento, desde que seja
dada ciéncia e se faculte a participacédo dos
cotistas na forma da regulamentacéao vigente.

Na forma do Oficio-Circular 6/2020/CVM/

SIN, a CVM indicou também ser justificavel o
cancelamento ou adiamento de assembleias
gerais, convocadas ou n&ao, nos casos em que

nao for possivel a realizagcdo da assembleia de
forma remota, virtual ou por consulta formal.
Adicionalmente, para que administradores e
gestores possam se organizar com antecedéncia
a realizacido de assembleias gerais no contexto
da pandemia de COVID-19 e evitar a criacao de
aglomeracgodes, a Deliberagédo CVM 848 dilatou
0S prazos para a realizagcao das assembleias,
conforme abaixo detalhado.

E importante destacar que, a despeito dessas
flexibilizagdes regulatdrias, a regulamentacao
relativa a fundos de investimento ja permitia,
em principio, (i) a adocao de procedimento de
consulta formal aos cotistas para a tomada de
deliberagdes, (ii) a realizacdo de assembleias
de forma eletrénica e, (iii) especificamente para
fundos de investimento imobiliarios, o exercicio
de direito de voto por meio de plataforma
eletronica para voto a distancia, evitando,

em todos os casos acima, a necessidade do
comparecimento presencial dos cotistas na
assembleia geral.

Demonstragoes financeiras e prazos
regulatérios

Em decorréncia dos impactos negativos

da pandemia de COVID-19, a CVM editou,

em 25.3.2020, a Deliberacdo CVM 848,
temporariamente alterando a Instrucdo CVM 476,
assim como prorrogando prazos regulatorios.
Nessa mesma linha, a CVM editou a Deliberacao
CVM 849, alterando o prazo de fornecimento de
informacdes relativas ao exercicio de 2020.
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Em matéria de fundos de investimento, a Deliberacdo CVM
848 prorrogou por 30 dias, contados da data de publicagao
da Deliberacédo, o prazo para envio das demonstracdes
financeiras auditadas de todos os fundos de investimento
regulados pela CVM. De outra parte, a Deliberagao CVM
849 autorizou que as demonstracdes financeiras de todos

os fundos de investimento relativas aos exercicios sociais
encerrados entre 31.12.2019 e 31.3.2020 possam ser
consideradas aprovadas caso a assembleia, convocada
virtualmente e observada a regulamentagao vigente, nao seja
instalada em virtude do ndo comparecimento de quaisquer
investidores, desde que o relatério de auditoria ndo contenha
opinido modificada.

Ademais, nos termos da Deliberacdo CVM 848,
diversos prazos regulatorios relacionados a
fundos de investimento que estejam previstos
para se encerrar ou venham a se iniciar enquanto
perdurar o estado de calamidade de que trata

o Decreto Legislativo n° 6 de 2020 foram
prorrogados por trés meses, incluindo os prazos
para aprovacao de contas de Fl-Infra, FIPs-IE e
FIDCs. Ainda, a Deliberacédo 848 dobrou diversos
prazos regulatérios que se encerrem ou se
iniciem no periodo acima. Dentre os prazos que
foram dobrados, destacam-se os prazos para
enquadramento/reenquadramento da carteira de
fundos de investimento regulados pela Instrugao
CVM 555, FIPs, FIDCs € Flls.

Vale ressaltar que os prazos para enquadramento
da carteira decorrentes da Lei n°® 12.431 de
24.6.2011, e da Lei n® 11.478 de 29.5.2007,

por decorrerem de lei, ndo foram flexibilizados
por meio dos normativos editados pela CVM e,
portanto, ainda deveréo ser observados pelos
administradores e gestores de carteiras.

Oferta publica de cotas com esforgcos
restritos de distribuicao

Também como incentivo decorrente da
Deliberacdo CVM 848 e da Deliberagado CVM
849, a CVM suspendeu, pelo prazo de quatro
meses, a eficacia dos artigos 9° e 13° da
Instrugdo CVM 476. Dessa forma, (i) fundos de
investimento poderao realizar ofertas publicas
com esforcos restritos, ainda que outra oferta
publica de cotas distribuidas com esforgos

restritos tenha sido encerrada ou cancelada ha
menos de quatro meses e (ii) a restricdo de

90 dias para negociacgao de valores mobiliarios
ofertados com esforcos restritos esta suspensa,
observado que tal suspensédo somente se aplica
quando o adquirente for investidor profissional
e/ou se tratar de valor mobiliario emitido por
companhia registrada na CVM. A abrangéncia da
referida suspenséao foi esclarecida pelo Oficio-
Circular 4/2020-CVM/SRE de 9.4.2020.

As medidas acima mostram-se de grande
importancia para fomentar liquidez em Fls-
Infra, FIPs-IE, FIDCs e Flls que invistam em
direitos creditorios ligados a infraestrutura,
especialmente porque essas classes de fundo
tipicamente investem em valores mobiliarios
sujeitos as restricdes da Instrugcdo CVM 476.

Desenquadramento de carteira

Em 26.3.2020, a Superintendéncia de Relacdes
com Investidores Institucionais (SIN) emitiu o
Oficio-Circular 6/2020/CVM/SIN, orientando

o mercado a respeito da interpretacao de
dispositivos regulamentares aplicaveis a fundos
de investimento, inclusive quanto aos prazos de
reenquadramento das carteiras de fundos de
investimento regulados pela Instrucdo CVM 555.

Em relacdo a este tema, a CVM estabelece
no Oficio que se o cumprimento do prazo
para reenquadramento se tornar inviavel em
decorréncia das condi¢cdes de mercado, nao
haveria justa causa para adog¢ao de medidas
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sancionadoras, de maneira que a auséncia possam ser considerados evidéncias da piora
de justa causa apenas perduraria enquanto da qualidade de crédito, nada impede que

for inviavel o reenquadramento e perdurarem o administrador n&o faga o provisionamento
os fatos exdgenos que acarretaram o caso a renegociagao ou atraso nao implique

descumprimento. O Oficio também dispde que per se reducio do valor recuperavel do ativo,
0 mesmo racional acima deve ser aplicado aos emergindo, portanto, como uma consequéncia
demais tipos de fundo, mesmo que o prazo para de situagdes anormais, excepcionais e

reenquadramento da carteira de que trata a temporarias do mercado.

Instrucdo CVM 555 possa nao ser aplicavel ao

fundo em questao. A referida orientacdo mostra-se especialmente
relevante para FIDCs que investem em

A orientagao acima € apenas aplicavel aos direitos creditorios relacionados ao setor de

prazos de reenquadramento dispostos na infraestrutura, uma vez que estes tendem a

regulamentacado e sob supervisao exclusiva da envolver tickets maiores e, consequentemente, o

CVM, nao sendo necessariamente aplicavel seu provisionamento tende a acarretar maiores

aos prazos decorrentes da Lei n® 12.431 de impactos ao FIDC e aos cotistas.

24.6.2011 e da Lei n® 11.478 de 29.5.2007, os

quais deveréao ser analisados caso a caso. Enrico Bentivegna

Provisionamento de direitos _ _ _
creditérios em FIDCs Caio Ferreira Silva

O Oficio também esclarece a respeito .
da necessidade de provisdo de direitos Felipe Tucunduva Heemstede
creditérios nas carteiras de FIDCs para os

fins da Instrucdo CVM 489 em decorréncia

da pandemia de COVID-19, em especial se

atrasos ou renegociagoes de direitos creditorios

implicarem necessariamente a exigéncia

de provisionamento. Nesse sentido, a CVM

esclarece que a mera renegociagao ou atraso

do direito creditorio per se ndo caracteriza

necessidade de provisionamento dos direitos

creditérios. Na hipotese de renegociacao ou

atraso do direito creditério, ainda que tais fatos
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IMPACTOS DA COVID-19
NO SETOR DE OLEO E GAS

A COVID-19 e as medidas de distanciamento
social adotadas para combaté-la trouxeram um
impacto significativo sobre os mais diversos
setores da economia, e com o setor de 6leo e
gas nao poderia ter sido diferente.

O setor de d6leo e gas, que ja vinha sofrendo
desde o inicio do ano os impactos da redugao
do preco do barril de petroleo causada, entre
outros fatores, pela batalha comercial entre
Russia e Arabia Saudita, passou a experimentar
uma abrupta reducdo da demanda por petroleo e
derivados, em volumes talvez nunca antes vistos
na historia.

Com as medidas de distanciamento social,
houve, em quase todas as parte do mundo e

de forma sincronizada, dramatica reducéo no
numero de voos comerciais, no movimento nas
estradas, no transporte publico e na atividade
industrial. Tudo isso é petréleo ja produzido, que
deixa de ser consumido e passa a ficar estocado
em tanques. Como a capacidade de estocagem
é limitada, e como em alguns casos a produgao
pode ter deixado de ser comercialmente viavel,
cortes passam a ser inevitaveis.

Do ponto de vista regulatério, diversas consultas
publicas que estavam em curso foram suspensas
pela ANP, o que deve gerar um atraso na
implementacao de algumas normas que eram
bastante aguardadas pelo setor — tais como as
regras de descomissionamento de campos de
producao, e de operagao de terminais aquaviarios.
Além disso, a maior parte dos leildes programados
para este ano foram adiados, sine die.

Nesse novo cenario, e ainda que nao se saiba ao
certo a duragao da atual pandemia e até quando
seus efeitos serdo sentidos, as empresas que
atuam no setor - desde a exploracao e producao
de petrdleo até a distribuicdo e revenda de
combustiveis - ao redor do globo se viram
obrigadas a redimensionar suas operacodes e a
rever seus planos de investimentos.

No Brasil, a Petrobras, maior produtora de
petroleo e gas natural, ja anunciou cortes em sua
producédo, hibernacido de unidades de producéao
de petroleo onshore e offshore, reducdes nas
operacgdes de refinarias e renegociagdo com
fornecedores de bens e servigos, como parte

de um ambicioso plano de reducao de custos.

Além disso, as atividades de refino e os precos
de gasolina e oleo diesel oferecidos no mercado
nacional foram reduzidos agressivamente.

Por outro lado, na palavras do Presidente

da Petrobras, o plano de desinvestimentos
segue “intacto” e ndo sera objeto de revisao
ou redimensionamento. Para as operacgdes

de venda de ativos ja assinadas, como é o
caso da venda da Liquigas e da venda da
participagdo em alguns campos maduros,
Petrobras e compradores continuam
trabalhando intensamente no cumprimento das
condicdes necessarias para o fechamento dos
negocios. Nos demais casos, 0S processos

de venda seguem em andamento, muito
embora algum atraso seja esperado por

forca das circunstancias atuais, ja que o
processo de venda compreende reunioes

com a administracao e inspecdes fisicas das
instalagbes em oferta.

Com a conclusio dos processos de
desinvestimento em curso, a Petrobras busca
nao somente reforgcar sua posicao de caixa,
mas também cumprir 0s compromissos

OLEO E GAS

assumidos com o CADE, MME e ANP. No caso
da venda das refinarias, de acordo com os
compomissos assumidos com CADE, MME e
ANP, a Petrobras devera assinar os Contratos
de Compra e Venda até 31.12.2020, devendo

o fechamento das operacdes ocorrer até o final
de 2021. O mesmo prazo, com apenas algumas
flexibilizagdes, aplica-se a venda dos ativos de
gas, o que inclui as participagcdes remanescentes
em NTS e TAG, e as participacbes em TBG e
Gaspetro. Ambos os compromissos permitem
que Petrobras solicite a dilacao dos prazos, pelo
periodo maximo de um ano, em caso de atraso
ocasionado por circunstancias impeditivas que
nao sejam a ela imputaveis.

Francisco Werneck Maranhao

Raphael Paciello


mailto:fmaranhao@pn.com.br

PINHEIRONETO

ADVOGADOS

CARTAAO LEITOR | MINERAGCAO |

| ENERGIA | OFERTADE CREDITO | CONCESSOES |

CONTRATOS DE CONSTRUCAO
M&A

| REGRASBANCARIAS | MARITIMO | AERONAUTICO |

| PROJECTFINANCE | PPPS | ALTERAGOES LEGISLATIVAS

FUNDOS DE INVESTIMENTO | OLEOE GAS

| RESOLUCAO DE DISPUTAS

IMPACTOS DA COVID-19
NO SETOR ELETRICO

Em antecipacao ao avango da pandemia no
Brasil, no inicio de fevereiro de 2020, o Congresso
Nacional aprovou a Lei n® 13.979/2020,

prevendo um “menu” de medidas que as
autoridades publicas brasileiras podem adotar no
enfrentamento da COVID-19. A pandemia do novo
coronavirus, que nesse primeiro momento era
considerada uma emergéncia de saude publica
de importancia internacional, foi elevada a estado
de calamidade publica nacional ja em meados de
marco de 2020.

As medidas de enfrentamento previstas na Lei
incluem isolamento, quarentena, realizagdes
compulsoérias de exames, testes, vacinas

e tratamentos, restricdes de vias publicas,

entre outras. Contudo, a Lei preocupou-se em
resguardar o funcionamento de servigos publicos
e de atividades consideradas essenciais.

Para esses, as restricoes a circulagao de
trabalhadores sao vedadas e as respectivas
medidas de isolamento, quarentena e restricbes
de rodovias, portos ou aeroportos dependem de
normas especificas, que devem ser precedidas
de articulagdo com os 6rgéos reguladores

ou com o poder concedente ou autorizador.

A Lei delegou a definicdo da lista de servigos
publicos e atividades essenciais a um Decreto da
Presidéncia da Republica.

No setor elétrico, os segmentos de geracao,
transmissao e distribuicao de energia elétrica
foram incluidos nessa lista de servigos publicos
e atividades essenciais desde a redagao original
do Decreto n°® 10.282/2020. O rol foi editado
para contemplar também a cadeia de suprimento
do setor elétrico, incluindo “suprimentos para

o fornecimento e a manutengdo das geradoras
e dos sistemas de transmisséo e distribuicdo

de energia, além de producgéo, transporte e
distribuicdo de gas natural”.

O enquadramento dos principais segmentos

do setor elétrico como servigos publicos ou
atividades essenciais, entretanto, esta longe

de resolver todos os problemas decorrentes

da pandemia do novo coronavirus. Nem

todos os Estados e Municipios tém observado
as diretrizes federais de resguardar o
funcionamento do setor elétrico e da sua cadeia

de suprimentos, o0 que pode exigir uma agao
defensiva das empresas da cadeia do setor que
se virem objeto de restricbes operacionais.

Além disso, as medidas de isolamento social
que foram e continuam a ser adotadas, somadas
ao impacto da propria disseminacgao do virus,
trazem consequéncias praticas e financeiras
para grande parte das pessoas e dos setores

da economia e, assim, tendem a afetar o
consumo de energia elétrica e a capacidade

de pagamento dos consumidores. No final de
marco de 2020, o Operador Nacional do Sistema
(ONS) ja verificava uma reducéo de quase 9%
no consumo de energia elétrica em comparagao
com a semana anterior.

Em meio as incertezas, algumas empresas

do segmento de consumo, comercializagao,
geracao e distribuicao tém adotado medidas
com vistas a invocar a incidéncia de caso
fortuito ou forgca maior nos contratos de compra
e venda de energia. O cabimento, entretanto,
precisa ser analisado criteriosamente e caso

a caso, uma vez que qualquer interferéncia

ENERGIA

ou alteragao no cumprimento das obrigagoes
contratuais pactuadas deve ser limitada a casos
excepcionais. Também deve haver o cuidado
para que a invocacgao de caso fortuito ou forca
maior nao substitua ou ndo se sobreponha aos
remeédios realmente cabiveis em cada caso, que
podem residir no ambito de medidas sistémicas
a serem adotadas pelo Governo Federal. Se
nao houver esse cuidado, a invocacao de caso
fortuito ou forca maior pode, até mesmo, dar
lugar a um enriquecimento sem causa — 0 que &
vedado pelo ordenamento patrio.

Com o objetivo de estudar e adotar medidas
sistémicas, o Ministério de Minas e Energia (MME)
instituiu um Comité Setorial de Crise e aprovou
Normas, Procedimentos e Recomendacgdes. O
MME também determinou que a Agéncia Nacional
de Energia Elétrica (Aneel) exija dos agentes do
setor Planos de Ac¢ao para garantir a manutengao
dos servigos, a seguranca das instalagdes € a
segurancga dos funcionarios.

A Aneel igualmente instituiu um Gabinete de
Situacao para o enfrentamento dos efeitos da
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incidéncia do novo coronavirus. Apos diversas
simulacdes de cenarios, esse Gabinete enviou ao
MME uma Nota Técnica com diversas sugestoes
de mitigagcao dos efeitos da crise no setor elétrico.
As sugestdes incluem, entre outras, utilizar o
superavit de determinadas contas setoriais,
reduzir encargos e suspender a cobranca de
algumas verbas setoriais, flexibilizar a negociagao
entre geradores e distribuidoras, além de outras
medidas nao exclusivas do setor elétrico,

como a suspensio temporaria do pagamento

de empréstimos do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES).

Paralelamente, o Governo Federal, capitaneado
pelo MME, estuda a estruturagao de um
empreéstimo para as distribuidoras, nos moldes
da Conta-ACR que foi estabelecida em 2003 e
2004 no ambito da crise hidrica. Recentemente,
a Presidéncia da Republica emitiu a Medida
Proviséria n° 950/2020, que inclui entre as
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finalidades da Conta de Desenvolvimento Social
(CDE) o provimento de recursos as distribuidoras
e o futuro pagamento da operacgao de crédito a
ser contratada pela Camara de Comercializagao
de Energia Elétrica (CCEE). Em meio a ampliagao
do mercado livre, que esta em andamento, a
Medida Provisoria cuidou para que a operagao de
crédito n&o resulte em um incentivo econémico
equivocado de migracao para o mercado

livre, e instituiu um encargo especifico para os
consumidores que migrem para o mercado livre
antes da concluséo do seu pagamento.

A situacao atual certamente acarretara
consequéncias praticas, econémicas e juridicas
para diversos setores, e estamos longe de ter
uma visibilidade completa dos seus efeitos.
Também no setor elétrico, sera necessario
revisitar o tema constantemente visando
verificar o posicionamento jurisprudencial e os
desdobramentos da crise criada pela COVID-19.

FUNDOS DE INVESTIMENTO |

OLEO E GAS
RESOLUCAO DE DISPUTAS

José Roberto Oliva Junior

Julia Batistella Machado

Rafaella Bonanno de Almeida Cazarine
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MEDIDAS EMERGENCIAIS PODEM

E HEDGE PARA PROJETOS DE
INFRAESTRUTURA

Além das tradicionais fontes de investimento
publico e privado existentes no mercado
doméstico, ndo é novidade que o capital externo
tem o potencial de desempenhar um papel
fundamental na execucgao e no financiamento de
projetos de infraestrutura.

Naturalmente, diversas alternativas tém sido
discutidas para solucionar a questao do risco
cambial, incluindo a inser¢do de componente

em moeda estrangeira nas tarifas das
concessionarias, a criacido de um seguro de risco
cambial e outras medidas.

Nao obstante tais discussoes, tradicionalmente,

0s mercados de derivativos oferecem mecanismo

de protecao contra esses riscos. Entretanto, a

volatilidade e as incertezas que contaminam os
mercados globais neste momento de pandemia
da COVID-19 tém forgado os legisladores

e as autoridades monetarias de diversos
paises a adotar medidas que podem afetar
substancialmente os mercados de derivativos
locais e internacionais.

Inimeras leis emergenciais ja foram
promulgadas em diversas jurisdigdes e
pretendem, no que diz respeito as operacdes de
crédito em geral, modificar leis de insolvéncia,
suspender temporariamente a execugao de
contratos e garantias, entre outras medidas.

Essas normas emergenciais podem,
inadvertidamente, afetar negativamente as
operacodes de derivativos, pois contém disposicdes
que podem tornar impossivel a aplicacao das
clausulas conhecidas como close-out netting
(vencimento antecipado e compensagéo
automatica) e afetar a excussao de garantias (ex.
margem). E esse risco existe, hoje, no Brasil.

E que em nosso Pais, o projeto de lei do
deputado Hugo Leal protocolizado na Camara
dos Deputados sob o numero PL 1397/2020,
embora louvavel, necessario e importante, impoe
medidas emergenciais que inadvertidamente
podem restringir substancialmente o acesso

de empresas brasileiras aos mercados de
derivativos, principalmente aqueles oferecidos no
mercado internacional voltados para a protecao
do risco cambial. As medidas propostas no PL
1397020, se nao excepcionarem os contratos de
derivativos da aplicagao daquelas regras acima
referidas, tornam insustentavel a oferta desses
produtos de hedge as empresas concessionarias
e aos financiadores de projetos de infraestrutura.
Por essa razao, legisladores e autoridades
monetarias, ao adotarem medidas de carater
emergencial, devem ter atencao e cautela
voltadas para os seus efeitos indesejaveis,

como foi feito em outros paises que adotaram

OFERTA DE CREDITO

legislagbes emergenciais semelhantes (ex.
Franga) e excepcionaram da abrangéncia de
tais medidas os contratos de derivativos.

Em sintese, dada a necessidade de
financiamento externo para projetos de
infraestrutura, o hedge cambial torna-se
essencial como forma de protecao contra
oscilagbes de moedas estrangeiras, certamente
0s agentes econdémicos e empresas,
notadamente aquelas sujeitas a riscos
financeiros, principalmente os de natureza
cambial, deverao posicionar-se para sensibilizar
o legislador quanto ao risco aqui discutido.

Fernando R. de Almeida Prado
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O REEQUILIBRIO
ECONOMICO-
FINANCEIRO DE
CONCESSOES NO
CONTEXTO DA
PANDEMIA DE
COVID-19

A paralisia decorrente da pandemia de COVID-19 retirou
momentaneamente o foco de temas extremamente relevantes para o
desenvolvimento da infraestrutura nacional. Um dos unicos temas que
permanece em pauta € o Novo Marco Legal do Saneamento Basico,
que o Senado cogita votar em sessao plenaria virtual em meio a atual
pandemia, com base no regime de tramitagao prioritaria instituido em
relacdo ao PL 4.162/2019.

A crise atual tem impactado de maneira profunda diversos setores de
infraestrutura, a exemplo de concessionarias de aeroportos e rodovias, que
tém experimentado quedas drasticas de demanda e, consequentemente,

RESOLUCAO DE DISPUTAS

de receita, em decorréncia da restricao a circulagao
de pessoas imposta no contexto atual. Os efeitos
da pandemia serao mensurados ao longo do
tempo com base nas peculiaridades de cada

setor. Enquanto isso, a atencao do setor privado
tem se voltado para a futura viabilidade de pleitos
de reequilibrio econdmico-financeiro de contratos
de concessao, como forma de assegurar a
continuidade da prestacao de servigos publicos no
cenario pés-pandemia.

A regra € que cada contrato contenha matriz
alocando a operadora e/ou ao Poder Concedente
riscos relacionados a eventos com potencial
para afetar a equacao econébmico-financeira
da concessao. No caso de contratos que

nao contenham matriz de risco — geralmente
instrumentos antigos que apenas reproduzem
genericamente a regra de que a parte privada
executa a concessao “por sua conta e risco”
(art. 2°, 1l, da Lei 8.987/1995) —, prevalece

o entendimento de que a concessionaria
respondera pela alea ordinaria e o Poder
Concedente, por eventos extraordinarios.

A formulacao de pleitos de reequilibrio
econbmico-financeiro demandara analise
especifica de disposicdes contratuais e da
realidade enfrentada pela operadora envolvida
durante a pandemia. De uma forma geral, os
contratos alocam ao Poder Concedente efeitos
decorrentes de “fatos do principe” (por exemplo,
decretos de calamidade publica) e eventos de
forca maior. Nesse contexto, os atos editados
pelas diversas esferas federativas no contexto

da pandemia serao futuramente examinados
quanto a legalidade e a proporcionalidade das
respectivas medidas, especialmente no que diz
respeito ao efeito causado as concessionarias de
servigo publico.

No que diz respeito a forca maior, cumpre
mencionar que alguns instrumentos preveem
serem indenizaveis pelo Poder Concedente
eventos nao seguraveis no Brasil, o que
passaria pela analise de apolices especificas.
Na eventual auséncia de cobertura expressa,
cabera discussao em torno da inviabilidade de
obtencgao de seguro dessa natureza. Tendo em
vista a dificilima mensuracao atuarial de riscos
envolvidos em evento de tamanha proporcéo,
os custos de tal cobertura tenderiam a ser
exorbitantes e poderiam, em ultima analise,
onerar a propria prestacao do servico publico.

A questao também poderia ser examinada sob
o prisma do risco de oscilacao de demanda,
gue costuma ser alocado as concessionarias.
Ocorre que a queda de demanda decorrente da
crise atual é de tamanha magnitude para alguns
setores — notadamente o aeroportuario — a
ponto de superar a alea ordinaria dos contratos,
devendo ser conciliada com as referidas
previsdes acerca de “fato do principe” e eventos
de for¢ca maior. Além disso, em alguns contratos
o risco de demanda ¢€ dividido entre o Poder
Concedente e a concessionaria. No caso de
concessoes administrativas, por exemplo, deve-
se atentar para a garantia de remuneragao por
niveis minimos de servicos.
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Nesse contexto, € bem-vinda a postura da
Agéncia Nacional de Aviagao Civil (ANAC) no
sentido de prorrogar o pagamento de valores

de outorga por concessionarias aeroportuarias
e de estabelecer flexibilidades operacionais.
Assim como a ANAC, a Agéncia de Transporte
do Estado de Sao Paulo (ARTESP) tem mantido
dialogo com concessionarias de rodovias para
enfrentamento do tema.

Ha flexibilidade quanto a medidas de reequilibrio
a serem adotadas em cada caso, as quais
poderao envolver, por exemplo: (a) pagamento
de indenizacéo; (b) dilacdo de prazo para
pagamento e/ou abatimento do valor de outorga;
(c) ampliagcao do prazo da concessao e (d)
flexibilizacdo de metas, prazos para cumprimento
de obrigagdes de investimento e de regras
operacionais.

Espera-se que as autoridades e as
concessionarias de servigos publicos possam
chegar a solucgdes ageis e razoaveis, de forma

a assegurar a continuidade da prestacao de
servigos publicos e a adequagao dos contratos a
realidade pds-pandemia.

Ainda que as discussdes em torno do reequilibrio econémico-
financeiro de concessbes possam partir da interpretacéo

de clausulas contratuais e de conceitos gerais de Direito
Administrativo, € certo que a crise atual exige esforgos de
mediacdo e razoabilidade entre concessionarias e respectivas
agéncias reguladoras. Nesse sentido, o atual cenario de
pandemia representa oportunidade para melhor enfrentamento
de percalgos usualmente presentes em pleitos de reequilibrio,
tais como longos periodos de tramitacao e dificuldade de
estabelecimento de solucbes consensuais.

Roberto Lambauer
lambauer@pn.com.br

Heloisa Figueiredo Ferraz
hferraz@pn.com.br
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OPORTUNIDADES DE INVESTIMENTO
EM PROJETOS DE INFRAESTRUTURA

Ainda nao € possivel mensurar todas as
consequéncias econdmicas negativas que
surgirdo como resultado da crise internacional
causada pela pandemia de COVID-19, mas,

a depender do periodo de restricdes e do
impacto nas receitas de operadoras de projetos
de infraestrutura, uma dessas consequéncias
podera consistir na dificuldade em tais
companhias manterem seus projetos ativos e
operacionais. A depender do ramo de atividade
do projeto de infraestrutura e do nivel de capital
de giro necessario, a reducao drastica do

seu faturamento podera afetar adversamente

a capacidade de manutencao do ativo. A
alternativa de renegociar as dividas e obrigagcdes
da companhia com seus credores e outros
stakeholders sempre existira, porém a tarefa
pode ndo ser das mais simples, a depender

da complexidade das operacdes e também

do volume de dividas/obrigagbes a serem
repactuadas. Mesmo um pedido de reequilibrio
contratual, em se tratando de concessionaria de
servigo publico, depende de félego do operador
do projeto, dado que tais processos tendem a
nao ser rapidos e dependem de uma analise
aprofundada pelo Poder Publico.

Caso solugdes adequadas nao sejam
encontradas com a urgéncia que a situacao
exige, inclusive envolvendo a negociagao de
boa-fé das obrigagdes assumidas quando
havia a expectativa de receita em outro nivel,

a ultima alternativa podera ser a venda do
projeto a terceiros, de modo a evitar uma
situagcdo mais grave e prejudicial a companhia.
Concessionarias de servico publico, como, por
exemplo, as operadoras aeroportuarias e as
concessionarias de rodovias, poderao decidir
por devolver a concessao ao poder concedente,
abrindo assim espaco para que outros players
passem a gerir 0 ativo quando da sua relicitagao,
nos termos do Decreto n°® 9.957/2019".
Acionistas controladores de companhias que
exercem outras atividades da infraestrutura
nacional podem vir a ter como unica alternativa
a realizacdo de uma operacao de M&A, por
meio da qual parte - ou até mesmo a totalidade
- das acgoes detidas em tais companhias seriam
vendidas a quem enxergue o0 momento atual
como uma boa oportunidade de investimento
(e que, principalmente, disponha de caixa
disponivel para tanto).

No que se refere especificamente a investidores
estrangeiros, outro fator que pode vir a incentivar
a realizacao de operacdes de M&A é a forte
depreciagao cambial pela qual o Real tem
passado. Assim como em crises passadas, a
desvalorizacao da nossa moeda pode ser um
elemento que torne ativos de infraestrutura
nacionais atrativos a players internacionais que,
por disponibilidade de moeda estrangeira em
caixa, estejam dispostos a investir em projetos
com retorno de longo prazo. Mesmo para tais
casos, o investidor precisa ter foco no longo
prazo, dado que sera incerta a data em que a
geracao de caixa do projeto adquirido podera
vir a se normalizar - e tendo em vista que

as receitas dos projetos, geradas em Reais,
podem continuar sendo impactadas por uma
depreciac¢ao ainda maior do cambio no curto e
meédio prazo.

Como mencionado, ainda é cedo para afirmar
quais serao exatamente as consequéncias que

a infraestrutura brasileira podera enfrentar em
decorréncia da pandemia, mas € possivel que
aquelas companhias (ou seus controladores) que
nao consigam superar o cenario atual acabem

1 Regulamenta o procedimento para relicitagdo dos contratos de parceria nos setores rodoviario, ferroviario e aeroportuario de que trata a Lei n°® 13.448, de 5 de junho de 2017.

por criar oportunidades de investimento a outros
players com disponibilidade de caixa, que
poderao sair fortalecidos da crise. Esperamos
que o mercado encontre solugdes para que haja
a continuidade dos projetos de infraestrutura
que sao tdo importantes para o desenvolvimento
do pais. No final, a “troca de mé&os” para
companhias com melhor poder de enfretamento
da crise tem uma fung¢do social importante ao
preservar os projetos e, principalmente, a renda
de seus empregados.

André Vertullo Bernini

Rodolfo F. Schreuders
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PROJECT FINANCE

OS IMPACTOS DA COVID-19 NAS OPERACOES
DE FINANCIAMENTO DE PROJETOS
DE INFRAESTRUTURA

Os projetos de infraestrutura exigem grande
volume de recursos financeiros, principalmente
em sua fase inicial, os quais podem ser captados
tanto no mercado financeiro quanto no mercado
de capitais, por meio, principalmente, das
debéntures de infraestrutura, nos termos da Lei
n° 12.431 de 24 de junho de 2011 (Lei 12.431).

Em se tratando, usualmente, de projetos de
grande porte, nos quais, muitas vezes, a
perspectiva de rentabilidade futura € considerada
para a definicido das condi¢des do financiamento,
€ provavel que tanto credores quanto devedores
e outros players do mercado estejam se
deparando com uma situacao extremamente
desafiadora, considerando os efeitos da
pandemia de COVID-19.

Nessa conjuntura, elencamos abaixo alguns
pontos de atengédo que, esperamos, possam
auxiliar na tomada de decisdes e contribuir
para as discussoes relativas a financiamento de
projetos de infraestrutura.

Revisao dos instrumentos de financiamento
Este momento requer que companhias detentoras
de projetos e seus respetivos credores analisem
os instrumentos utilizados nas operagdes de
financiamento — contratos de empréstimo,
contratos de financiamento junto ao BNDES,
fiancas bancarias, notas promissoérias, escrituras
de debéntures, dentre outros — para fins de
mapeamento (além do saldo devedor em aberto,
prazos e taxas aplicaveis) das clausulas relevantes
que podem ter impactos adversos neste momento
(e.g., eventos de vencimento antecipado,
obrigacdes de fazer e nao fazer, declaragdes, foro
para eventuais disputas, entre outras).

Possibilidade de resgate antecipado,
amortizacao extraordinaria

Os instrumentos do financiamento do

projeto devem ser revisados, para fins de
verificagdo acerca da possibilidade (e do custo
envolvido) de a companhia realizar eventuais
pagamentos antecipados parciais, amortizagdes

extraordinarias, ofertas de resgate antecipado dos
titulos emitidos (total ou parcialmente), recompra
dos titulos de divida emitidos, como forma de
diminuicdo do exposure financeiro. Notar que

no caso de debéntures de infraestrutura, ha
restricbes quanto a possibilidade de resgate ou
recompra desses titulos.

Mapeamento das hipoteses de
vencimento antecipado

Esta analise ndao deve envolver apenas a revisao
das datas de pagamento de juros e principal do
financiamento, mas, as demais situagdes que
podem levar a caracterizacdo de um evento

de inadimplemento (por exemplo, vencimento
de outras dividas relevantes, protestos de
titulos, decisdes judiciais desfavoraveis, entre
outras situagdes). Esta analise deve levar em
consideragao eventos genéricos de vencimento
antecipado (por exemplo, clausulas de material
adverse effect), prazos de cura eventualmente
existentes para a companhia no caso de

verificacdo de determinado inadimplemento,
valores de threshold para descumprimento de
obrigacgoes, entre outros aspectos.

Analise dos covenants da operagao

Analise das obrigag¢des impostas pelos
documentos da operacao de financiamento,
incluindo aquelas de natureza financeira,

(datas de pagamento de principal e juros,
cumprimento de financial covenants), como
também obrigagdes ndo pecuniarias, que
podem envolver o correto use of proceeds do
financiamento, a manutencédo do cronograma do
projeto, manutengao de contratos operacionais
relativos ao projeto, renovacgao de apdlices de
seguro, entrega de documentos e informacgdes
periodicas, manutencao de licencgas relevantes,
recolhimento de tributos dentro do prazo, entre
outras (caso contrario, o vencimento antecipado
da divida pode ser declarado).
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Revisao do pacote de garantias
do financiamento

Ressaltamos, também, a importancia da analise das Ricardo S. Russo

garantias no ambito de operagdes em andamento rrusso@pn.com.br

e naquelas em fase de estruturagéo (avais,

fiangas, garantias reais). Fluxos de recebiveis, Marcello Mammocci Pompilio
direitos creditérios, entre outros ativos, podem ser mpompilio@pn.com.br

impactados pela crise, de modo que a renegociagao
dos termos e condi¢des pode ser necessaria. Para
as operacdes em fase de estruturagao, deve ser
considerado, dependendo do domicilio das partes,
o prazo para fins de registro de instrumentos de
garantias nos cartorios competentes.

As consideragdes acima sédo aspectos basicos

e preliminares que devem ser levados em
consideracao por companhias, credores,
investidores de titulos de infraestrutura e agentes
envolvidos em operagdes de project finance (e.g.,
agentes de garantia, agentes fiduciarios, agentes
de contas) na implementacao de estratégias para
enfretamento desta crise global.

24



mailto:rrusso@pn.com.br
mailto:mpompilio@pn.com.br

PINHEIRONETO

CARTAAO LEITOR |

ADVOGADOS

MINERAGCAO |

ENERGIA | OFERTADE CREDITO | CONCESSOES | M&A

CONTRATOS DE CONSTRUCAO

| REGRASBANCARIAS | MARITIMO | AERONAUTICO |

| PROJECTFINANCE | PPPS | ALTERAGOES LEGISLATIVAS

FUNDOS DE INVESTIMENTO

| OLEOE GAS
RESOLUCAO DE DISPUTAS

PARCERIAS PUBLICO-PRIVADAS:
PERSPECTIVAS POS-COVID-19

Vivemos hoje uma crise sem precedentes na
histéria, que certamente trara consequéncias de
propor¢cdes extraordinarias em todos os setores
da economia e da sociedade. A pandemia de
COVID-19 exige medidas excepcionais, tanto por
entes publicos, quanto por entes privados.

Para combater a pandemia, a administracao
publica tem tomado determinadas medidas
emergenciais. Dentre elas, foi sancionada a Lei
13.979/2020, que, entre outros, permite, enquanto
durar a emergéncia de saude publica em razéo
da COVID-19, a contratacéo de servigos ou a
aquisicao de bens e insumos destinados ao seu
enfrentamento com a dispensa do procedimento
de licitagdo. Contratacdes néo relacionadas ao
enfrentamento do virus devem seguir o curso
normal de contratacao mediante licitagao,
conforme aplicavel.

Em paralelo as medidas emergenciais que vém
sendo tomadas, o Ministério da Infraestrutura
reiterou recentemente que o cronograma para
concessao dos ativos de infraestrutura segue o
seu curso normal, apesar da crise causada pelo
novo coronavirus. Nesse contexto, audiéncias

publicas para concessodes, especialmente na
area de infraestrutura, tém sido convocadas para
realizacdo em ambiente virtual.

Um mecanismo natural que pode ser iniciado
pelas concessionarias € o pleito de reequilibrio
econdmico-financeiro dos contratos de
concessoes. No entanto, ha diversas criticas
quanto a sua efetividade, uma vez que sua
insuficiéncia tende a ser ainda mais aguda em
vista da atual situacdo que enfrentamos.

Assim, apesar do esforco governamental

em assegurar o andamento habitual das
concessoes, a incerteza permeia a manutengao
do seu cronograma. O impacto da COVID-19
nao sera menor em projetos de infraestrutura,
principalmente considerando a demanda e

o foco que a pandemia exige do governo no
apoio a infraestrutura do sistema publico de
saude. A suspensao de atividades que nao
sejam consideradas essenciais, bem como

o isolamento de pessoas e a quarentena,
apesar de serem fundamentais para evitar a
dispersao da COVID-19 pelo pais e garantir
a manutencao dos servicos de saude, trazem

efeitos colaterais que podem implicar prejuizos
futuros nas concessdes atuais e, eventualmente,
afastar ou diminuir o interesse de investidores.
As concessoes do setor aéreo, por exemplo,
certamente sofrerdo o impacto das restricdes de
circulagao de pessoas.

Assim, faz-se necessario colocar em pauta o
futuro dos projetos de infraestrutura no Brasil.
Como toda crise acelera processos de inovacgao,
0 pais podera aproveitar essa oportunidade para
buscar solugdes criativas para os problemas

e iniciar a tdo aguardada modernizagao na
regulamentagdo de concessdes e PPPs, visando
ao aumento da atratividade de projetos de
infraestrutura para o setor privado, seja nacional,
seja estrangeiro.

Tendo em vista o panorama acima, as parcerias
publico-privadas devem ser amplamente
consideradas em discussdes com relagcdo ao
modelo a ser adotado em projetos futuros de
licitacdo. Apesar de, ao longo dos 15 anos

apos a edicao da Lei das Parcerias Publico-
Privadas (Lei 11.079/2004), o governo ter
enfrentado desafios no desenvolvimento, na

gestao e na execugao de obras e servigos
publicos, as parcerias publico-privadas tém

o potencial de exercer papel fundamental no
desenvolvimento da area de infraestrutura em
um cenario econémico pdés-pandemia no qual os
setores publico e privado sairdo enfraquecidos,
provendo o caminho para que a iniciativa privada
una forgas e invista junto com o setor publico —
efetivamente, formando uma parceria.

Nesse sentido, € de extrema importancia

que alternativas para solucionar os desafios
enfrentados nas parcerias existentes sejam
colocados em pauta para que, no periodo pds-
COVID-19, o desenvolvimento da infraestrutura
no Brasil possa ter sdlida continuidade. S&o
louvaveis, por exemplo, iniciativas adotadas por
poderes concedentes permitindo audiéncias
publicas em ambientes virtuais, que sao
alternativas eficientes para substituir as reunioes
presenciais. Além disso, o pais deve aproveitar a
oportunidade para aprovar projetos inovadores,
na linha do novo marco legal de concessoes,
em tramite na Camara dos Deputados, de modo
a aumentar a atratividade desses projetos,
trazendo maior seguranga juridica e flexibilidade
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na contratacdo de servicos publicos. E certo que José Carlos Junqueira S. Meirelles
o poder publico devera desembolsar enorme jcmeirelles@pn.com.br

quantia de recursos para auxiliar na recuperagao

econdmica e social do Pais em raz&o da Rodrigo Vieira

COVID-19. Com isso, as PPPs se tornaréo rvieira@pn.com.br

ainda mais relevantes como meio de aprimorar

obras e servigos relacionados a infraestrutura, Winnie Tya Tchi Li

desafogando os cofres publicos. wli@pn.com.br
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ALTERACOES LEGISLATIVAS

RESPOSTA DAS AGENCIAS REGULADORAS
NA AREA DE INFRAESTRUTURA A COVID-19

A area de infraestrutura é intensamente
regulada, objeto de fiscalizagdo e normatizagao,
por diversas agéncias reguladoras setoriais
federais, estaduais e municipais. Essas agéncias
possuem, ao mesmo tempo, a funcao de regular
e fiscalizar os respectivos setores.

De acordo com a Lei de Agéncias Reguladoras
(Lei n°13.848 de 25 de junho de 2019), as
agéncias deverao observar, em suas atividades,
a devida adequacéo entre meios e fins, vedada

a imposigao de obrigagoes, restricoes e sangoes
em medida superior aquela necessaria ao
atendimento do interesse publico. Deverao
também indicar os pressupostos de fato e de
direito que determinarem suas decisoes, inclusive
a respeito da edicio, ou ndo, de atos normativos.

Em determinados casos, devem realizar Analise
de Impacto Regulatorio (AIR), consulta publica
ou audiéncia publica, ou disponibilizar, no
minimo, nota técnica ou documento equivalente
que tenha fundamentado a proposta de
decisdo. O processo de decisao referente a
regulacdo tem carater colegiado e as reunides

deliberativas do conselho diretor ou da diretoria
colegiada devem ser publicas e gravadas em
meio eletrbnico, devendo a pauta ser divulgada
com antecedéncia, exceto no caso de matérias
urgentes e relevantes, a critério do presidente,
diretor-presidente ou diretor-geral.

Essas medidas fazem parte das melhores
praticas de transparéncia e tém o objetivo de
dar aos agentes regulados e consumidores
oportunidades para que possam contribuir com
suas sugestoes e visoes sobre os assuntos a
serem regulados.

Com base nessas determinagdes legais, pode-
se constatar que a pandemia de COVID-19 e
as medidas de distanciamento social afetaram
significativamente o funcionamento ou modus
operandi das agéncias, principalmente no que
diz respeito a necessaria interagdo com os
agentes regulados e consumidores ou usuarios
nos diversos servicos e atividades.

Inicialmente, houve a necessidade de uma
resposta rapida sobre alguns temas gerais,

mais relacionados aos prazos em processos
administrativos e as atividades anteriormente
presenciais, tais como reunides e audiéncias
publicas. Essas medidas foram decorrentes da
propria adaptacdo ao novo cenario de limitacdes
a circulacao e a aglomeragao de pessoas em um
mesmo ambiente.

Nao demorou para se impor a necessidade
de medidas relativas as proprias atividades
reguladas, incluindo a suspensao de vistorias
e aferi¢cdes, a determinagao de providéncias
com o objetivo de assegurar a continuidade
das atividades essenciais, incluindo
notificacbes a agéncia sobre alteragdes em
rotinas operacionais, horarios minimos de
funcionamento e, até mesmo, a vedacgao a
suspensao ou interrupgao na prestacao de
servigos em caso de nao pagamento por
determinados segmentos de consumo.

A esse respeito, vale notar também a
judicializacao de alguns temas que se inserem
na competéncia das agéncias. Esperamos
que o judiciario, diante da existéncia de norma

especifica da agéncia, decida no sentido de
privilegiar sua autonomia e seu poder normativo.

Nao obstante as medidas ja tomadas até

o0 momento, podemos esperar a edi¢ao de
muitas outras normas em razao da pandemia,
conforme os impactos ao cumprimento pontual
de obrigacdes regulatérias sejam identificados a
cada dia.

E certo que a pandemia ocupou papel de
destaque nas normas e decisdes tomadas
recentemente. Com isso, podemos antecipar
também que havera impacto na agenda
regulatoria originalmente prevista para o ano de
2020, com provavel atraso na regulamentacéao
de determinadas questdes anteriormente
previstas para este ano.

E nao poderia ser muito diferente. A pandemia e
seus efeitos ja sinalizam um “novo normal”. Vale
mencionar também a constituicdo de comités
com o objetivo de monitorar os efeitos da
pandemia e das medidas de distanciamento nos
setores regulados.
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Em decorréncia das atuais incertezas, & natural
gue o apetite de investidores esteja pequeno e
ja houve o adiamento de leildes e rodadas de
licitagao previstos para 2020.

A area de infraestrutura se destaca pela
viabilizagao da vida que consideramos normal em
sociedade, com ampla circulagcado de pessoas,
bens e servigos. Na atual situacéo, considerada
anormal, com essa circulagao bastante reduzida,
0 consumo e a utilizag&do dos servigos diminuiu
de forma abrupta na maior parte dos setores,

de modo que a area devera ser uma das

mais impactadas com reducao de receitas e
necessidade de reequilibrio de contratos.

Ao mesmo tempo, a area de infraestrutura é
também vista como um dos principais vetores da
retomada da atividade econbmica, com grande
potencial de atragao de investimentos vultosos

e de geracido de empregos, seja no setor de
saneamento, seja em outros setores essenciais.
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Nesse contexto, os desafios impostos as agéncias
reguladoras, 6rgaos técnicos e independentes por
definicdo, aumentam. E o peso de suas decisdes
também, pois as respostas a atual crise, que
devem sempre considerar a seguranga juridica,
com respeito ao ordenamento juridico e aos
contratos vigentes, seréo consideradas pelos
investidores e agentes regulados na avaliacédo de
qualquer novo investimento futuro, quando serao
ainda mais necessarios.

Marcello Lobo
mlobo@pn.com.br

FUNDOS DE INVESTIMENTO

RESOLUCAO DE DISPUTAS

OLEO E GAS

ALTERACOES LEGISLATIVAS
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/4
Os materiais e servicos necessarios para a sob crise, ainda que a atual pandemia seja, sob
execucao das obrigacdes dos contratos de muitos aspectos, um evento sem precedentes, nao

~ infraestrutura partem de atividades industriais apenas para o setor da infraestrutura, mas para

e comerciais em desaceleracao, de modo que todos os setores.

RE S O L U C A O D E € esperada a sua escassez ou absoluta falta. A
reposicao da oferta desses materiais e servicos Se o contrato ndo prevé o gerenciamento de
depende de diversos fatores que independem rsCos ou se o0 programa nao foi efetivamente

D I S P U T A S P A R A O de acdes das partes nos respectivos contratos, implementado, a possibilidade de estabilizagao
tais como: a duracéo da pandemia; as medidas sistematica do contrato € um forte aspecto a favor
adotadas pelas autoridades publicas para sua para a sua imediata implementacdo. No entanto, se

ENF RE |\ | I AM E |\ | I O contencgao; o indice de adesao da populacao as o programa de gerenciamento de crise ndo € mais
medidas sanitarias e de distanciamento social; uma op¢ao viavel, as partes devem ter consciéncia
suporte econdmico dos governos para populacdes  de que a melhor resposta para a crise da COVID-19

D O S IM P Zs ‘ T O S e setores vulneraveis da economia. ainda reside na sua capacidade de acordo.

Como consequéncia, a matriz de riscos que Normas setoriais, agentes reguladores, ou mesmo

equilibra as obrigagdes e responsabilidades as decisdes por métodos tradicionais de resolucao
D A C O V I D - 1 9 | q O S entre as partes esta sujeita a um desequilibrio de disputas, como o Judiciario e a arbitragem, nem

estrutural e prolongado. Isso significa que as sempre trarao solugdes imediatas a realidade da

partes estardo diante da materializacao de riscos crise em determinado contrato de infraestrutura.
C OI J I RA I O S D l ‘/ gue nao escolheram e/ou previram suportar. Isso porque os fatores que desequilibram a

Nesse contexto, as partes encontram-se diante matriz de risco sdo multiplos, e as partes nao tém

de um perfeito cenario de crise prolongada que  ingeréncia sobre eles.
INF RAE S T R | | T | | R A resulta invariavelmente na formacéao de claims e

disputas contratuais. Por outro lado, as partes tém ingeréncia sobre o
fluxo financeiro do empreendimento, o cronograma

A pandemia causada pela COVID-19 projeta sobre a economia Os con.tratos que preveem um rr_lecanisrrlo de . de obras e servicos, emprego dg metodologias
global uma perda de crescimento até mesmo nos mercados gerenciamento de riscos e/ou crise es’Farao mais e tecnologias alternativas, planejamento de
mais sélidos, atingindo os mais variados segmentos das bem preparados para enfre[\tat 0s efeitos da controle~ de estoque§ e pegas .sobress_allentes,
cadeias produtivas nacionais e internacionais. O setor de pandemla sobre eles. A razao e simples: quando exeqqgao~de garantlgs, sinergia de atividades,
infraestrutura corresponde a uma fatia representativa da a crise surge, as par@es que |mpler.ner.1t’arar[1 um m~od|f|cag~oes dg proleto, entre.outros. Todas essas
economia mundial que sente os impactos da pandemia. Por ser programa de g_erenqamento de crise ja terdo $30, se Nao obqgagoes centra_ls dos contratos, ao
UM setor que constréi as estruturas para os Servicos essenciais p,reylamente dls_cutldo e apordado uma resposta menos obrigacoes substanmalsi que podem ser
a0 crescimento econdmico de um pais, este setor depende de rap!da e gentrallzada. Assim, as partes~serao qulflcadas por acordos acessorios ou temporarlos,

’ mais eficientes ao passar suas operagdes de um a fim de que se resolvam disputas ou se mitiguem

uma grande e diversificada quantidade de insumos, produtos,

. ~ cenario de normalidade para o modo de execucao os efeitos da pandemia sobre os contratos.
fornecedores, prestadores de servicos e mao de obra. P ¢ P
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Nesse sentido, os acordos stand still permitem Julio Bueno

a suspensao da execugao de obrigagdes e

penalidades associadas ao descumprimento. Por

sua vez, nos contingency agreements, as partes Thais Fernandes Chebatt
estipulam proje¢des de cenarios futuros, negociando

as expectativas e os requisitos para cada um desses

cenarios, caso venham a se concretizar. Silvia H. Johonsom di Salvo

Caso a negociagao direta ndo seja uma
alternativa viavel, as partes podem eleger um
terceiro neutro para mediar os acordos ou
facilitar as negociagdes. Mesmos nos impasses
sobre questdes técnicas, as partes ainda podem
negociar a implementagao de dispute boards,
caso nao haja previsao contratual. Os dispute
boards formados por terceiros experts podem dar
solucdes recomendatdrias ou definitivas de modo
rapido a realidade daquele contrato.

Em ultima analise, um acordo negociado pode
ser realmente eficiente para que as partes
encontrem solugdes temporarias, até que
possam resolver as disputas de modo definitivo
perante as vias tradicionais, como as vias
judiciais ou arbitrais.

Dessa forma, as partes que estdo atreladas a
contratos de infraestrutura precisam ativamente
buscar solugdes para impasses e disputas,

nao podendo exclusivamente aguardar a
regulacao setorial ou a solucéo pelas vias
tradicionais de resolugao de conflitos, sob pena
de assistirem passivamente a deterioragéo de
seu relacionamento comercial e, sobretudo, do
proprio empreendimento.


mailto:jbueno@pn.com.br
mailto:tchebatt@pn.com.br
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