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INTRODUCAO

As principais perspectivas
do setor de energia no Brasil
para quem deseja se manter
a frente no mercado.

A revista Sob a ética dos especialistas: Energia
oferece um panorama completo do setor, com
andlises e insights de nossos especialistas nas
frentes regulatéria, transacional e tributdria.

Na matéria de capa, os socios Raphael Gomes,
Christiano Rehder e Pedro Dante, junto a counsel
Rafaela Canito, identificam as oportunidades

e os desafios para a transicdo energetica e para
a abertura do mercado livre de energia no pais a
partir das perspectivas tributdria e de negdcios.

Em uma entrevista completa com nossos
especialistas, trazemos o caminho a ser percorrido
para o avango do pais na agenda de reducéo
de gases de efeito estufa (GEE) alinhado &
transicdo energética. Nossos socios e counsel
comentam as sensibilidades na racionalizagdo
dos encargos incidentes nas tarifas de energia

€ 0 cendrio para projetos de geragdo renovavel
depois da interrupgdo da concessdo automatica
dos descontos nas tarifas de uso do sistema de
distribuicdo (Tusd) e transmissdo (Tust).

A entrevista contempla, ainda, as perspectivas para
operagdes de M&A no setor e o0 que o mercado e as
empresas precisam estar atentos no que trata dos
impactos da Reforma Tributdria (EC 132/2023) e da Lei
Complementar no setor.

No termdémetro do setor, vocé encontra as principais
oportunidades e os pontos de atengdo do setor de
energia para se preparar para o que vem por ai.

Boa leitural!



MATERIA DE CAPA

Setor elétrico é espelho para
outras industrias no processo
de transi¢gdo energética

Setor identifica oportunidades na
transicdo energética e na abertura
do mercado livre, embora esbarre
na morosidade da regulac¢cdo

As elétricas tém papel central na transi¢do
energética de outros setores da economia
brasileira e o Brasil pode assumir protagonismo

Diversos setores tém
no uso do hidrogénio verde e na expansdo das procurado se situar no

edlicas offshore. A cvollogoo, e_ do odvo_godo contexto de transigao
Raphael Gomes, head da pratica setorial

multidisciplinar de Energia do Lefosse. energética e de abertura

Ele pondera, no entanto, que a morosidade na do mercado. Ha frentes
regulacdo e a incerteza sobre a fonte de custeio . "
para implementagcdo dessas fontes criam bastante aquemdas.

obstdculos para a concretizagdo destes projetos,
que possuem grande potencial de gerar impacto
positivo do ponto de vista ambiental e social.

Christiano Rehder
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“Sdo fontes que, para serem implementadas,
demandardo recursos que devem vir de subsidios.
A tarifa alta é um problema no Brasil, ndo

cabem mais subsidios”, afirma, lembrando que o
consenso entre diversos agentes governamentais
e privados sobre a necessidade de redugdo

de tarifas de energia ndo tem levado a agdes
concatenadas para tal fim.

Morosidade na regulagcao e

a incerteza sobre a fonte de custeio
para implementacdo de fontes
renovdaveis criam obstdaculos para

a concretizagdo de projetos.

Christiano Rehder, sécio especializado em
Societdrio e M&A no setor de Energia do Lefosse,
chama a atengdo para outras vantagens
competitivas do Brasil como poténcia verde,
que se somam ao seu grid ja renovavel: a alta
capacidade de produgdo e fornecimento de
mateérias-primas verdes para a fabricagdo de
produtos finais sustentaveis, exigéncia cada vez
maior nos mercados globais.

“A principal delas é o ago. Falamos de eletrificagdo
da frota de veiculos e esquecemos que, para

isso, serd preciso produzir uma quantidade cada
vez maior desta matéria-prima. O Brasil € um dos
maiores produtores e exportadores de minério

de ferro no mundo, e o minério de ferro extraido
aqui é de qualidade impar para produgdo do ‘ago
verde’ a partir do hidrogénio de baixo carbono.
Essa descarbonizagdo da indUstria siderurgica

- e de tantas outras, como a de aviagdo e a de
fertilizantes — tendo o hidrogénio verde como
vetor chave, deve ser a proxima grande fronteira
do Brasil na transi¢gdo energetica, para além da

Setor siderurgico é
responsavel por 8% das
emissdes de CO2do mundo"

Fonte: |[EA

expansdo da matriz energética limpa e da
reducdo dos indices de desmatamento € mau
uso da terra”, afirma.

O so6cio pontua que, para utilizar esse
potencial, € urgente avangarmos na
regulamentacdo e nas politicas que criardo o
ambiente favordvel para investimento em toda
a cadeia de fontes alternativas de energiaq,
desde a infraestrutura até empreendimentos
industriais sustentdveis. A questdo atual, diz,
& como sustentar uma matriz primordialmente
renovavel e avangar na transicdo energética
diante de tantas questdes a serem ainda
equalizadas para que tenhamos um
arcabougo regulatdrio adequado, seguranga
juridica e a definigdo dos incentivos e
caminhos corretos.

“Diversos setores tém procurado se

situar no contexto de transi¢cdo energética
e de abertura do mercado para procurar
investir, criar mesas de comercializagdo
Ou ateé centros de suporte para servigos e
solugBes de energia. Ha frentes bastante
aquecidas”, afirma.

Outro flanco de abertura de oportunidades
para o setor e para as industrias, segundo

o advogado Pedro Dante, também socio da
prdtica de Energia, veio com a abertura do
mercado livre para todos os consumidores
de alta tensdo (Grupo A). “Observamos
instituicdes financeiras, empresas de
telecomunicagdes e de 6leo e gds olhando
para o mercado livre”, afirma. “Esperamos
que, com o movimento do modelo varejista e
o mercado livre consolidado, haja a sonhada
abertura, inclusive para a baixa tensdo.

E um produto interessante, para o qual as
empresas estdo se estruturando”, acrescenta.

Promessas de alteracgdo legislativa e a falta

de direcionamento de politicas publicas sdo
pontos que tém gerado insegurancga juridica

Nno setor de energia e travado investimentos

em fusdes, aquisi¢cdes e projetos estruturantes,
como os de autoprodugdo de energia, segundo
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MATERIA DE CAPA

os especialistas do Lefosse. “Se hd uma promessa
de mudanca legislativa e ela ndo vem, entdo
surge um problema conjuntural de como alocar
riscos e custos”, afirma Gomes.

O mercado de geracgdo distribuida, por exemplo,
espera hd dois anos pelas regras para obtengdo
do Regime Especial de Incentivos para o
Desenvolvimento da Infraestrutura (Reidi),

que desonera as operacdes das contribuicdes
ao PIS e Cofins. Recentemente, a publicagdo da
Portaria n°® 78 pelo MME trouxe a esperanc¢a de
que seria possivel usufruir do beneficio. No
entanto, as incertezas sobre os procedimentos
ainda preocupam o setor.

Com prazos apertados para viabilizagdo

dos projetos de minigera¢cdo, o mercado

tem procurado alternativas de financiamento,
como as debéntures incentivadas, alem de
operagdes lastreadas em recebiveis imobiliarios.
“O segmento passa por um movimento de
consolidag¢do. Empresas medias que tém
centenas de pareceres de acesso estdo em
busca de investidores € novas empresas com
capacidade financeirag, justamente para terem
aportes e conseguirem desenvolver esses
projetos”, explica.

Ainda do ponto de vista de pagamento de
tributos, as oportunidades para otimizar os
negocios nos proximos anos devem ser avaliadas
a partir dos potenciais impactos da Reforma
Tributdria. Rafaela Canito, counsel especializada
em Tributdrio no setor de Energia, explica que

a aprovagdo da Reforma Tributdria [Emenda

Constitucional 132/2023] pode demandar a revisdo

de contratos, prdticas e procedimentos. “So as
clausulas de novos tributos, que normalmente

estdo nos contratos, podem ser insuficientes para

as mudangas que vem por ai, sobretudo porque
temos um regime de transi¢do longo, até 2033.

E preciso estar atento e & frente dessas
mudang¢as”, destaca.

Sdo pontos de aten¢do para o setor, mas

que podem representar uma oportunidade
para as empresas buscarem maior eficiéncia
tributdria em suas operagdes, diz a advogada.
Ela lembra que, no novo sistema, a regra &

de que o contribuinte possa tomar crédito
amplamente dos tributos sobre o consumo
incidentes na sua cadeia de produgdo.

Mais do que a defini¢cdo das aliquotas

dos novos tributos e a carga tributaria, o
alerta da advogada é para a discussdo da
regulamenta¢do da reforma por meio de lei
complementar, que definird também o formato
de cumprimento de obrigagdes acessorias,
inclusive durante o periodo de transicdo do
atual sistema tributdrio para o novo.

E importante assegurar que

o que esta sendo decidido e
definido pelo Congresso vai
ao encontro dos interesses
do setor, além de tera
simplificacdo das obrigagoes
tributdrias para garantir

um menor custo Brasil.”

Rafaela Canito
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' O gue dizem nossos
especialistas
sobre as principais
novidades do setor?

Na entrevista abaixo, os soécios Raphael
Gomes, de Energia, Christiano Rehder,
de Societdrio e M&A e de Mercado de
Capitais e Pedro Dante, de Energiq, junto
a Rafaela Canito, counsel de Tributdrio,
compartilham suas andlises sobre o
cendrio atual do setor. Eles discutem

os principais desafios relacionados &
questdo tarifdria, as perspectivas para a
abertura do mercado livre, as fontes de
energia que devem ganhar destaque na
transicdo energética e os impactos da
Reforma Tributdria no setor.

W

O Brasil tem vocagdo

para energias renovaveis.
Mas o que falta, do ponto

de vista regulatério, para
avancarmos na agenda de
reducdo de emissdes de gases
de efeito estufa (GEE)?

Raphael Gomes: O setor de energia elétrica

€ um exemplo para outros setores no Brasil.

Nele, a transi¢éo para uma economia de baixo
carbono ja aconteceu. As grandes hidrelétricas,
as fontes edlica e solar compdem mais de

90% da matriz energética brasileira. O setor
eletrico é fundamental para colaborar com a
transi¢cdo energética de outros setores, com A
eletrificagcdo da industria. N&o adianta eletrificar
os fornos das siderurgicas e mantermos uma

QUICK MENU
Acesse rapidamente
os temas de interesse:

COMO AVANGAR NA AGENDA
DE REDUGAO DE GEE?

RACIONALIZAGAO DOS ENCARGOS

COMO FUNCIONA A INDUSTRIA
DE AUTOPRODUGAO?

PERSPECTIVAS PARA OPERAGOES
DE M&A NO SETOR

PROJETOS DE GERAGAO RENOVAVEL
APOS FIM DA RENOVAGAO AUTOMATICA
DOS DESCONTOS DA TUSD E DO TUST

IMPACTOS DA REFORMA TRIBUTARIA
NO SETOR

O QUE ESPERAR DA LEI
COMPLEMENTAR A EC 132/2023?

IMPACTOS DO LAPSO PARA
OBTENGAO DO REIDI EM PROJETOS
DE MINIGERAGAO DISTRIBUIDA

PRINCIPAIS OPORTUNIDADES E
PONTOS DE ATENGAO DO SETOR

matriz energética suja. Com a evolugdo
da producgdo e uso do hidrogénio verde na
industria, podemos ter uma cadeia de alta
contribuicdo para a redugdo de CO2.

O Brasil possui energia elétrica renovavel para
a produgdo das células de hidrogénio, que
poderdo substituir, gradativamente e com o
planejamento adequado, outras fontes de
energia dentro da industria. Mas tem uma
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quest&io em aberto na regulagdo do hidrogénio
verde, de como vamos conseguir produzi-lo e
equalizar o Capex [despesa de capital]. Ha a
questdo econdmica tambem, de como faremos
a transi¢cdo, a qual ndo serd a custo zero.

Do ponto de vista do 6leo e gds, temos a
oportunidade do etanol. No setor de energiaq,
temos a colaborag¢do do setor automotivo com

a eletrificagdo de 6nibus, carros de passeio e
caminhdes. O setor de energia esta preparado
para receber isso com quantidade de renovaveis
muito grande.

O setor elétrico pode ser um espelho e um
aprendizado por outros setores da economia.

Em relagcdo ao Projeto de Lei do Hidrogénio Verde
[PL 2.308/2023], temos a expectativa versus a
velocidade, que ndo tem sido uma constante

em relagdo as mudangas legislativas. Ha muita
coisa sendo dita, mas pouca efetividade. Hoje,
parece estar mais adiantado o Projeto de Lei das
Edlicas Offshore [PL 11.247/2018], por mais que os
estudos da EPE (Empresa de Pesquisa Energética)
ndo sejam tdo otimistas em relacéo a expansdo
dessa fonte no curto prazo. Ambas sdo otimas
noticias para o setor junto com fontes renovdveis
e diversidade da matriz. Mas hd sempre o outro
lado da moeda, que € o custo. Sdo fontes que,
para serem implementadas, demandardo
recursos que devem vir de subsidios. Entretanto, a
tarifa de energia, no Brasil, € alta e a questdo dos
subsidios deve ser analisada com muito cuidado.

Com a evolugcdao de hidrogénio
verde e o uso dessa fonte para
eletrificar a indUstria, teremos
uma cadeia de alta contribui¢do
para a redu¢do de CO2”

Raphael Gomes

QUICK MENU

Muito se fala em desenvolver essas fontes sem
a utilizagdo de qualquer subsidio, mas eu vejo
de outra forma. Sé tivemos o desenvolvimento
brutal das fontes edlica e solar porque
tivemos o Proinfa. O alcool como combustivel
somente foi possivel com a implementag¢do
do Prodicool. Os leildes de Energia de Reserva
auxiliaram a desenvolver o setor de biomassa,
e assim por diante.

E muito dificil vislumbrar o desenvolvimento
de uma nova fonte de energia sem qualquer
subsidio. H& o desafio do Capex, da
internalizagdo da cadeia produtiva e da
competitividade com outras fontes. Acredito
que a questdo deva ser resolvida por meio

da equalizag¢do e revisGo dos subsidios que
hoje existem e que cujo interesse publico j& foi
exaurido e pelos quais o consumidor brasileiro
permanece pagando.

Raphael
Gomes

Socio de
Energia
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E muito dificil vislumbrar o
desenvolvimento de uma nova
fonte de energia sem qualquer
subsidio. H& o desafio do Capex,
dainternalizagdo da cadeia
produtiva e da competitividade
com outras fontes.”

Raphael Gomes

QUICK MENU

A racionaliza¢do dos encargos
incidentes nas tarifas de
energia faz parte do plano
anunciado pelo governo
federal para desenvolvimento
da industria brasileira. O que,
na visdo de vocés, € mais
sensivel nesse debate?

Gomes: A questdo € o direcionamento da
politica publica para haver, de fato, uma
racionalizagcdo. N&o existe consumidor,
gerador ou player do setor elétrico que
discorde que deve haver uma racionalizagdo
dos encargos. Isso porque vemos 0 peso

da tarifa para o consumidor brasileiro. Mas

os discursos do governo federal tém sido
contraditoérios. De um lado, o governo diz que
deve haver uma racionaliza¢g&o dos encargos.
Do outro, anuncia que hd intengdo de resolver
o problema das tarifas das distribuidoras.
Como subsidiar esse aumento se os contratos
ndo serdo revistos e novas fontes de custeio
n&o serdo criadas?

A questdo é o direcionamento
da politica publica para haver,
de fato, uma racionalizag¢ao.
Nd&o existe consumidor, gerador
ou player do setor elétrico que
discorde que deve haver uma
racionaliza¢gdo dos encargos.”

Raphael Gomes
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Em paralelo, o governo reconhece a
importdncia de outras fontes de energia pelas
quais o Brasil deve ganhar protagonismo

e evoluir, como € o caso da offshore e do
hidrogénio. Mas o Capex ndo é competitivo
hoje e serd preciso subsidio.

Dentre tantas questdes que necessitariam
do subsidio versus a racionalizagdo dele,
vemos também a questdo da autoprodugdo
de energia. O que acontece com a
autoprodugdo é: a industria brasileira ndo
paga o subsidio. Essa € a importdncia

de resolver a raiz desse problema. Esses
subsidios estdo sendo bem direcionados?
Estdo sendo bem valorados? Essa conta que
estd na tarifa € do consumidor brasileiro?

Uma discuss@o agora — escrevi um artigo
sobre isso — é sobre a tarifa de Itaipu,

paga por toda a regido Centro-Oeste, Sul e
Sudeste. Teriamos que ter tido uma redugdo
brutal na tarifa. Mas o que se fez? Colocou-
se obra puUblica na tarifa. Obra publica deve
ser paga pelo consumidor de energia ou pelo
cidaddo brasileiro por meio de tributo? Isso

é racionaliza¢gdo. Temos oportunidade de
reduzir encargos na veia, mas ndo reduzimos.

Todos concordam que o subsidio deve

ser analisado de uma forma que seja
equalizado. Quanto mais aumenta a tarifa
mais hd aumento no nivel de inadimpléncia,
de perdas técnicas - o famoso gato. Por
qué? Porque simplesmente saturou o que

0 consumidor pode pagar.
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QUICK MENU

Como funciona a industria

de autoproducdao?

@ Beneficios:

_ Pagar apenas pela energia
produzida, ou seja, o custo
de energia;

_ Porele estar ajudando na
expans@o de uma matriz

geradora e na financiabilidade
de uma nova fonte de geragdo,

ele ndo paga os encargos.

Quais as perspectivas para
operacdes de M&A no setor
elétrico em 2024 e 2025?

Quais tipos de projetos e de
investimentos tém mais atraido
os investidores? Quais sdo os
pontos de ateng¢do por potencial
esfriamento do mercado?

Christiano Rehder: O setor de energia, de
forma resiliente, se destaca nas estatisticas
transacionais do Brasil nos ultimos anos.

A despeito do esfriamento de operagdes,

de forma geral, o setor vem até salvando

a estatistica. Na gerag¢do centralizada, por
exemplo, ha grandes projetos atingindo um
nivel de maturidade que, num cendrio de
desaquecimento de M&A envolvendo projetos
greenfield, fomentam o momento de rotagdo
de portfélio. Vimos grandes operagdes no ano
passado, principalmente de renovdveis, em
gue hd troca de ativos entre grandes grupos
e entre alguns fundos.

A Contrapartida:

_Na&o recebe subsidio;

_Assume como autoprodutor
riscos adicionais em
contraposicdo ao consumidor
que vai para o mercado livre
e compra um contrato de
compra e venda de energia.

O setor de energiaq,

de forma resiliente, se
destaca nas estatisticas
transacionais do Brasil nos
vltimos anos. A despeito do
esfriamento de operagdes,
de forma geral, o setor vem
até salvando a estatistica.”

Christiano Rehder
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Estdo em andamento questdes
circunstanciais de decisdes de grandes
grupos de desinvestimento - saida do
Brasil, procura de parceiro estratégico, ou
desfazimento de algum ativo que ja atingiu
a vida dele dentro da tese de investimento.

Outros setores, ndo s6 de tradigdo em
energiq, estdo procurando se situar dentro
do contexto de transi¢do energética, por
exemplo na abertura do mercado para
procurar investir, na criag&o de mesas de
comercializagdo ou até em centros de
suporte e solugdes para servigos de energia.
Ha frentes bastante aquecidas.

Em relagdo ao Marco Legal da Geragdo
Distribuida [Lei 14.300/2022], que gerou

a corrida do ouro de projetos € novos
pareceres de acesso, vemos 0 segmento
correndo contra o tempo para colocar estes
projetos de pé e procurar financiamento.
Temos visto muitos movimentos de
desenvolvedores com financiadores,
grandes fundos estrangeiros se interessando
pelo mercado e se posicionando para
participar dessa corrida final.

Em termos de freios, o que vemos sempre,

do ponto de vista transacional, € uma
preocupac¢do com insegurancga juridica.
Sinalizagdes erradas ou inconsequentes sobre
algum tipo de ingeréncia que se possa haver
em decisdes tomadas no passado, além de
determinadas politicas publicas de energiaq,
acendem o alerta para quem planeja entrar
no setor, principalmente para quem ja fez a
sua andlise de valuation e de Capex e ndo
sabe o que pode enfrentar no futuro.

Fontes:
KPMG, Fitch Ratings

QUICK MENU

Estatisticas
transacionais
no Brasil

104

fusdes e aquisicoes

Foram 104 fusdes e aquisi¢cdes, em

2023, nos setores elétrico e de recursos
naturais. Trata-se de um aumento de
quase 3% em relagdo a 2022. Em volume
monetdrio, o montante aproximado das
transag¢des do mercado de Energia em
2023 foi de R$ 20,2 bilhdes.

6,91%

do total de transacoes

Este volume de negocios
representa 6,91% do total de
transagdes realizadas em 2023.

12
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Como estda - e tende a ficar -

O cendrio para projetos de
geracdo renovavel depois da
decisdo do Tribunal de Contas
da Unido (TCU) que impediu

a concessdo automatica dos
descontos nas tarifas de uso do
sistema de distribui¢cdo (Tusd)

e transmissdo (Tust)?

Gomes: A Aneel [Agéncia Nacional de Energia
Elétrica] tem um prazo para publicar uma nova
regulagcdo com a defini¢cdo dos critérios para

gue uma outorga menor que 300 megas tenha

ou ndo o desconto da Tusd. Essa questdio nasceu
com a interpretagdo do TCU que parte de uma
presungdo de simulagdo. Acredito que existe uma
ampla margem de discussdo legal nesse ponto.

Presumindo que exista uma simulacé&o,

o TCU determina que a Aneel ndo aplique a

Lei n° 9.427/1996. Ou seja, existem duas questdes
juridicas basicas: (i) simulagdo ndo se presume.
Isso ndo existe juridicamente no Brasil ou ndo
deveria existir; e (ii) se existe simula¢do, alguém
demorou muito para ver por que a lei € de quase
30 anos atrds.

A decisdo é tdo atécnica que a Aneel
suspendeu a emissdo de qualquer outorga.
Agora, depois de embargos, vai comegar a
emitir outorgas sem desconto até 180 dias paraq,
entdo, soltar uma nova regulagdo.

Qual a perspectiva para o setor
elétrico com a aprova¢ao da
reforma tributaria (EC 132/2023)?

Rafaela Canito: A reforma tributdria vem mudar
radicalmente a forma como se tributa o consumo
hoje no Brasil. Temos herangas do sistema
anterior, como a ndo cumulatividade, mas a ideia
€ realmente mudar a légica do sistema. Ou sejaq,
tributar amplamente todas as atividades e tomar
crédito de todos os custos que o contribuinte tem
na sua cadeia de produgdo. Inevitavelmente,
isso vai impactar a forma como se faz negocio e
como se calcula o Custo e o Risco Brasil.

QUICK MENU

A ideia da Reforma Tributdria
é mudar a légica do sistema.
Inevitavelmente, isso vai
impactar a forma como se
faz negoécio e como se calcula
o Custo e o Risco Brasil.”

Rafaela Canito

Nd&o foi uma reforma feita com o objetivo direto
de aumentar a arrecadagdo dos entes publicos.
O que estd por tras € um pleito de simplificagcdo
porgue o sistema atual € complexo e ndo
atende aos interesses de ninguém.

Temos, de um lado, a expectativa de ganho
de eficiéncia, o que fatalmente reverberaq,

no longo prazo, na economia — pelo menos
deveria reverberar, porque com um sistema
mais simples, hd um Custo Brasil menor - e, de
outro lado, uma necessidade de transicdo que
vai gerar 6nus de curva de aprendizado.

O Brasil € um pais que culturalmente gosta de
tudo muito bem documentado, queremos ter
muita seguranga de registro. Isso faz com que
qualquer grande mudanga em légica de sistema
de tributag¢do traga junto novas declaragdes,
obrigagdes e formas de declarar o tributo.

No setor elétrico existe uma diversidade de
modelos de negdcio que trazem consequéncias
e repercussdes diferentes. Tradicionalmente,
por exemplo, as transmissoras tém diferimento
do ICMS e ndo estdo preocupadas com esse
recolhimento. Mas, em contrapartida, cumprem
muitas obrigag¢des acessorias. Durante o
periodo de transi¢do essas obrigagdes vao
dobrar para depois simplificar. Antes de
simplificar, aumentaremos o trabalho nessa
curva de aprendizado - que ndo é sé do
contribuinte, como também do Fisco. E um
sistema novo para todos.
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Antes de simplificaro
sistema, aumentaremos

o trabalho nessa curva

de aprendizado - que ndo
é sé do contribuinte, como
também do Fisco. E um
sistema novo para todos."

Rafaela Canito

Rafaela
Canito

Counsel de
Tributdrio
Especialista

y.
em Energia »
P

QUICK MENU

Haverd aumento de

carga tributaria? Havera
necessidade de revisdo de
precos e de investimentos?

Canito: Ndo é possivel precisar ainda se
haverd aumento de arrecadag¢do ou de
carga tributdria especificamente para

o setor elétrico. Ha a projecdo de carga
tributdria que ndo pretende ser maior que
a atual, pretende ser mais clara. Mas ha
atividades que passardo a ter tributagcdo
que hoje ndo tém. Por exemplo, modelos
de negocios baseados em locagdo de
infraestrutura e de prestac&o de servico
gque tem a aliquota de ISS [Imposto sobre
Servigos de Qualquer Natureza] a 5%. Tudo
isso serd repaginado e teremos incidéncia
do IBS [Imposto Sobre Bens e Servigos] e da
CBS [Contribuicdo Sobre Bens e Servigos]
sobre tudo. Isso vai fazer com que em um
determinado ponto da cadeia produtiva,
especificamente, haja uma incidéncia
que pode ou ndo ser maior que a atual.
Isso porque haverd um sistema de ndo
cumulatividade ampla, ou seja, todo custo
vai gerar um crédito para abatimento
destes novos tributos.

O foco dos tributaristas tem sido a
manutengcdo de competitividade. Porque
se aumenta para todos os concorrentes,
acaba que ndo ha impacto relevante de
mercado. A ideia da reforma é tributar o
consumidor final de tudo. Dessa forma,
ndo necessariamente haverd um aumento
de carga tributaria.
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A ideia da reforma é tributar o consumidor final de tudo.
Dessa forma, ndo necessariamente haverd um aumento
de carga tributaria.”

Rafaela Canito

A Constitui¢do foi alterada e estamos em
um segundo passo que sdo as discussdes
para o projeto de lei complementar.
Quando falamos de tributdrio, a lei
complementar tem um papel muito
importante porque traz as regras que
vdo definir tanto a carga tributaria e o
Custo Brasil, como também o compliance
tributdrio — cujos custos, por vezes, sGo
maiores que o proprio tributo.

Qual a recomendagdo para
agentes do setor?

Canito: Planilhar o negdcio neste
momento € muito importante. Para
calcular o aumento de carga o ideal

€ modelar o negocio, identificar os
impactos, a lista de dispéndios, do que
precisa para colocar a atividade de pé e
qguanto isso vai gerar de credito - ainda
gue seja com aliquota estimada.

Os nossos clientes estdo se movimentando
para rever contratos, ja que as clausulas
de novos tributos — que normalmente
estdo nos contratos —, podem ser
insuficientes para as mudangas que vem
por ai, sobretudo porque temos um regime
de transicd@o longo, até 2033. E preciso
estar atento e na frente.

15
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A Lei Complementar pode
definir como serd o periodo
de transicdo? E necessario
esperar a edi¢cdo desta norma
para entender qual vai ser

o tamanho da burocracia e
do Custo Brasil?

Canito: Pode e vai. A grande expectativa é que
a lei traga de forma pormenorizada como serd o
periodo de transi¢cdo. Uma grande preocupagdo
dos nossos clientes € sobre o tipo de obrigacdo
acessoria que serd criada durante o periodo de
transi¢do. Sistemas e parametrizagc&o de nota
fiscal s@o os principais custos dos contribuintes.

As contribui¢cdes ao PIS e Cofins serdo extintas em
2027, mas o ICMS vai até 2033. Durante o periodo
de transi¢céo, teremos o recolhimento de dois
tributos. Serd preciso manter o campo da nota
fiscal em que o ICMS ¢é informado. Onde entrarda

o IBS? Serd preciso alterar os sistemas fiscais e
ter um esforgo de tecnologia da informagdo para
inserir um novo campo? Serd que o IBS devera ser
incluido como informacdo complementar? Serd
que o legislador vai querer testar o novo sistema

e criar outra nota fiscal, ou seja, emitir dois
documentos? Todas essas respostas v&o vircom a
lei complementar.

A mensagem é: estejamos todos presentes
nessas discussdes, que sdo de interesse publico,
porque a discussdo vai muito além da aliquota.
Estamos 100% debru¢cados no debate de quais
obrigac¢des acessorias estdo vindo. Todos ficam
preocupados, mas o sistema de debito e credito

QUICK MENU

tende a neutralizar a questdo da aliquota.
Temos um problema muito maior de execugdo
e implementag¢é&o da reforma.

Como o lapso para obtengao

do Regime Especial de Incentivos
para o Desenvolvimento da
Infraestrutura (Reidi) em projetos
de minigerag¢dao distribuida pode
afetar os modelos de negdcio e os
cronogramas desses projetos?

Pedro Dante: Esse € um ponto de preocupagdo.
A obtenc¢do desse regime especial ndo tinha,
inicialmente, sido aprovada no Marco Legal

da Geragdo Distribuida, mas o veto foi retirado.
O mercado estd com uma lacuna, na prdtica,
de quase dois anos sem o beneficio fiscal.

Foi publicada recentemente a Portaria 78
regulamentando o procedimento e percebeu-
se que vai haver um operacional muito denso
para um prazo apertado. S&o milhares de
projetos que terdo que ser cadastrados nas
distribuidoras que ndo tém, de forma geral,
se estruturado para essa demanda de GD. Os
projetos, entdo, vdo precisar ser analisados
pela agéncia reguladora para, depois, serem
deferidas as portarias do Ministério de Minas
e Energia.

Jd que o prazo legal para constru¢cdo dos
projetos ndo € interrompido por causa

da ndo obtencdo do beneficio, o mercado,
entdo, deverd trabalhar em estratégias para
obtencdo de financiamentos.

A grande expectativa é que a Lei Complementar traga de

forma pormenorizada como sera o periodo de transi¢ao.”

Rafaela Canito
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O mercado de GD espera o Reidi, mas tem procurado

alternativas, como as debéntures incentivadas, além

de operacgdes lastreadas em recebiveis imobilidrios.”

Pedro Dante

Qual o problema de ndo haver celeridade?
Os projetos solares menores possuem prazo
para serem viabilizados. O prazo estd muito
apertado, o mercado ndo tem conseguido
obten¢do desse beneficio e, se porventura
o incentivo for regulamentado e aprovado,
ndo deve se ter grandes beneficios para
Reidi nestes projetos.

O mercado de GD espera o Reidi, mas tem
procurado alternativas, como as debéntures
incentivadas, além de operacdes lastreadas
em recebiveis imobilidrios. O segmento

de geragdo distribuida passa por um
movimento de consolidag&o. Empresas
meédias que tém centenas de pareceres

de acesso estéio em busca de investidores

€ NovVAs empresas com capacidade
financeira, justamente para terem aportes e
conseguirem desenvolver os projetos.

Canito: O Reidi € um beneficio fiscal que
desonera PIS e Cofins, que sdo dois dos
tributos que estdo sendo extintos na reforma
tributdria. Ser@o extintos em um curto prazo
— em 2026. H3, de um lado, a morosidade

e a falta de mdo de obra e de sistema no
Ministério para avaliar esses pedidos com a
celeridade necessdria. Por outro lado, tudo
isso sendo resolvido, logo depois, em 2026,
s@o extintas as contribuicdes que o Reidi
pretende desonerar - e surge a CBS no lugar.

Pode ser todo um esforgo de “ganhou, mas
ndo levou”. O que reforca a necessidade de
o setor atuar na regulamentagdo da reforma

tributdria para garantir desoneragdo de
Capex e de bens de capital - beneficiados
com redugdo de aliquota ou crédito. Uma
discussdo colocada é se é possivel inserir
servigcos, dentro do conceito de bens de
capital porque, atualmente, o Reidi abrange
equipamentos, bens e servicos utilizados
para construcdo de fazendas e usinas. E uma
discussdo que outros setores de infraestrutura
travam e é de extrema importdncia que o
setor elétrico esteja atento também para que
0 beneficio seja efetivo com os novos tributos.

E o caso de batalhar por esse
beneficio ou € melhor olhar para o
futuro focando na lei complementar
da reforma tributaria?

Canito: Acredito que todo esforgco em
tributagdo faz sentido e é valido porque
custa muito caro. Alguns agentes do setor
estdo recorrendo ao Judicidrio para tentarem
acelerar a obten¢do do Reidi. Alguns tém

tido sucesso, outros estdo batalhando. Faz
sentindo andar nas duas frentes em paralelo.
N&o perderia de vista nenhuma delas porque
se conseguir a economia do que tem hoje,
otimo, mas € importante estar ciente de que o
jogo vira daqui a pouco.

Dante: Concordo que tem que trabalhar

nas duas frentes para tentar emplacar o
beneficio. Na prdatica, o que percebemos é que
a financiabilidade dos projetos de energia é
extremamente complexa. Quando o mercado
observa que ndio tem um cendrio de curto
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prazo para a obteng¢do do Reidi, ele olha para
outras estratégias de financiamento. As vezes
ndo sd0o as mais vantajosas, mas pelo menos
sdo as mais concretas, inclusive para cumprir o
cronograma.

Quando o mercado
observa que ndo tem
um cendario de curto
prazo para a obtengao
do Reidi, ele olha para
outras estratégias

de financiamento.”

Pedro Dante

Pedro
Dante

Soécio de
Energia

QUICK MENU

Canito: Na perspectiva tributdria hd uma
terceira frente. A aplicagdo de Reidi para
GD é bastante recente, de 2022. Antes se
estruturava esses projetos de outra forma.
Sempre foi feito um “copia e cola” de
beneficios fiscais de outros tributos que
n&o eram PIS e Cofins, entdo isso ainda &
uma ferramenta possivel. Existem outras
ferramentas e sistemadticas para conseguir
atingir eficiéncia tributdria de custo.
Exemplo disso é avaliar beneficios de ICMS
e do Imposto de Importacdo, jd que a maior
parte dos equipamentos e componentes
dessas usinas é importado.

Quais sdo as principais
oportunidades do setor no
momento? E os principais pontos
de atencdo para as empresas?

Gomes: Hidrogénio verde € uma
oportunidade. Trata-se de uma tecnologia
muito importante. NGo temos Os recursos
disponiveis dos Estados Unidos para poder
criar os bilndes de doélares de subsidio, mas
temos abunddncia de recursos naturais e
fontes renovdveis que podem auxiliar para
sermos um protagonista no setor.

Existem outras
ferramentas e sistemdticas
para conseguir atingir
eficiéncia tributaria de
custo, para além do Reidi.
Exemplo disso é avaliar
beneficios de ICMS e do
Imposto de Importagao.”

Rafaela Canito
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Se tivermos um caminho legislativo e
regulatoério e uma matriz muito bem
desenhada, o Brasil pode ser um protagonista
em hidrogénio verde. Atualmente, o setor

de geracdo possui um desafio adicional:

o crescimento da demanda menor do

que o esperado por diversos fatores, mas
principalmente em razdo do lento crescimento
econdmico e da pandemia. Esse cendrio cria
insegurangca em relagdo a novos projetos,
reduz a demanda de leildes de energia e
compromete a cadeia produtiva nacional.
Nesse cendrio, o hidrogénio, além dos
beneficios préoprios da fonte, poderd ainda
resolver a questdo da capacidade ociosa e
do lento crescimento da demanda no pais.

Se tivermos um caminho
legislativo e regulatério e uma
matriz muito bem desenhada, o
Brasil pode ser um protagonista
em hidrogénio verde.”

Raphael Gomes

QUICK MENU

Uma grande dificuldade e ponto de atengdo
€ a concatenacgdo de politicas publicas.
Estamos hd quase dois anos com promessas
— quase semanais - de reestruturagdo do
setor de energia e edigcdo de medidas para
conter o alto valor das tarifas, mas, na
pratica, o que temos sdo medidas pontuais
que acabam ndo resolvendo o problema de
maneira estrutural.

Precisamos ouvir o setor, como foi feito

na Consulta Publica 33, que deu origem
ao PL 414. Foi a maior consulta publica da
histoéria e trouxe um tratamento completo
e concatenado em relagdo as diversas
atividades dentro do setor de energiaq,
fruto do didlogo entre Governo, Regulador,
Empresdrios e a sociedade.

Rehder: O hidrogénio verde e as politicas
publicas para esse incentivo podem
potencializar muitas outras vantagens
competitivas do Brasil. Com uma matriz
energética ja primordialmente renovavel, o
Brasil tem grande capacidade de produgdo
e fornecimento de matérias-primas verdes
para a fabricagdo de produtos finais
sustentdveis, exigéncia cada vez maior nos
mercados globais.
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Antes de chegar a esse ponto final de eletrificagdo deve-se
olhar para toda a cadeia e pensar como é possivel transforma-
la para chegarmos nesse resultado que queremos."

Christiano Rehder

A principal delas é o ago. O Brasil € um O ponto de atencdo € a caréncia e, até
dos maiores produtores e exportadores um certo atraso, na regulamentagdo que
de minério de ferro no mundo, e o minério de precisamos para viabilizar esses projetos.
ferro extraido aqui € de qualidade impar para O Brasil pode perder um protagonismo
producdo do “acgo verde” a partir do hidrogénio natural se ndo for rapido e responder a
de baixa emissdo. Falamos de eletrificacéo tudo isso dentro de todas as dificuldades
da frota e acabamos esquecendo que para que temos, em termos de morosidade
tudo isso serd preciso produzir uma grande legislativa e de politicas publicas. A
quantidade de ago. Isso sem mencionar as questdo atual € como sustentar uma matriz
importantes reservas de outros minerais primordialmente renovavel e avangar na
estratégicos existentes no Brasil, insumos transicdo energética diante de tantas
essenciais para a fabricagdo de baterias e questdes a serem equalizadas para que
eletrificagdo da industria. tenhamos um arcabougo regulatoério

adequado, segurancga juridica e defini¢do
A siderurgia representa hoje 8% de toda emiss@o dos incentivos e caminhos corretos.
de gds de efeitos estufa no mundo. E a indUstria
que mais emite gas carbdnico. Antes de chegar
a esse ponto final de eletrifica¢g&o deve-se olhar
para toda a cadeia e pensar como € possivel
transformd-la para chegarmos nesse resultado
que queremos. Para além da preservagdo
da matriz energéetica limpa e reducdo dos
indices de desmatamento e mau uso da terra,
a descarbonizagdo da indUstria siderurgica —
além de outras, como aviagdo e de fertilizantes
- tendo o hidrogénio verde como vetor pode ser
uma das grandes proximas fronteiras do Brasil
na transi¢do energética.

Isso passa por revisdo de politicas e avangos
na regulamentagdo que criardo o ambiente
favordvel para investimento em toda a cadeia
de fontes alternativas de energia, desde a
infraestrutura até empreendimentos industriais
sustentaveis. Ndo temos infraestrutura
atualmente para tudo que serd preciso para
uma completa descarbonizagdo da industria.
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A questdo atual é como sustentar uma matriz primordialmente
renovavel e avangar na transi¢cdo energética diante de tantas
questdes a serem equalizadas."

Christiano Rehder

Canito: Do ponto de vista tributdrio, os
pontos de atengdo estdo intimamente
ligados as oportunidades, como revis&o
de contratos, das praticas e dos
procedimentos atuais. Durante essa
revis@o, o contribuinte consegue identificar
oportunidades de aproveitar o que

tem de melhor no sistema atual. Como
por exemplo, levantar onde ha créditos
em relagcdo aos atuais tributos que a
empresa pode acumular, porque terdo
mecanismos de aproveitamento desses
créditos no sistema novo em relagdo

aos novos tributos. Prestar aten¢gdo nas
teses tributdrias e verificar se alguma faz
sentido, para que seja judicializada antes
do atual sistema ser extinto.

Temos as agdes sobre Reidi, a discussdo de
Tusd e Tust que foi decidida pelo Superior
Tribunal de Justica, existe a discussdo
sobre a possibilidade de cobrar ICMS sobre
a Tusd G. O momento de discutir isso &
agora, enquanto existe o ICMS e algumas
distribuidoras estdo fazendo o movimento
de cobrar o imposto sobre essa parcela.

Outro ponto de atengdo que pode virar
oportunidade € o acompanhamento do
desdobramento da reforma tributdria.

Christiano Assegurar que o que estd sendo decidido

Rehder e definido pelo Congresso vai ao encontro
dos interesses do setor e ter a simplificagdo

Socio especializado das obrigagdes tributdrias para garantir

em Societdrio e M&A
no setor de Energia

um menor Custo Brasil. Os pontos de
atengdo sdo exatamente onde podem ser
identificadas oportunidades para otimizar
0s negocios Nos proximos anos.
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Do ponto de vista tributdrio,
os pontos de atencdo estdo
intimamente ligados as
oportunidades, como revisdo
de contratos, das praticas e
dos procedimentos atuais.”

Rafaela Canito

Dante: A abertura do mercado livre, em
janeiro de 2024, do grupo A da autoprodugdo,
abre oportunidades para o setor e para

as industrias. Observamos instituicdes
financeiras, empresas de telecomunicagdes,
de 6leo e gds olhando para o mercado livre.
Temos os potenciais 80 mil consumidores, dos
quais 20 mil estdo em processo de adesdo

na CCEE [Camara de Comercializagdo de
Energia Elétrica]. Vamos passar de 30 mil
consumidores muito rapidamente.

QUICK MENU

Isso tem trazido diversos negocios.

O modelo varejista - no qual grandes
players representam consumidores com
carga reduzida no ACL - mostra que o
mercado estd amadurecendo. E essencial
que esse modelo seja implementado com
um framework regulatério robusto e
contratos que garantam seguranga
juridica e econbmica para representantes
e para os consumidores.

Apesar de o atual governo néo sinalizar

que a abertura do mercado é saudavel —

na verdade, indica o oposto —, esperamos
que com o movimento de varejistas e a
abertura do mercado livre consolidado

sem nenhum contratempo, haja a sonhada
abertura, inclusive para a baixa tenséo. E

um produto interessante, para o qual as
empresas estdo se estruturando. O grande
risco &, justamente, para a estruturagdo
adequada de acordo com as regras vigentes
para ndo haver quebra de contrato e de
comercializadoras, o que colocaria em xeque
a abertura do mercado.

Esperamos que com o movimento de varejistas e a abertura

do mercado livre consolidado sem nenhum contratempo,

haja a sonhada abertura, inclusive para a baixa tensédo.”
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TERMOMETRO DO SETOR

N

Esteja a frente no mercado:
confira as oportunidades e 0os pontos
de atencdo do setor de energia

_Desenvolvimento do _Falta de concatenacdo
hidrogénio verde e do minério de politicas publicas para
de ferro como fontes de um caminho comum entre
energia renovavel; racionalizacdo de subsidio,

reducdo de tarifa e criagcdo

_ Exportacdo e utilizagdo do ago de fontes de financiamento;

para eletrificacdo de frota;
_Revisdo de contratos,

_Acompanhamento do das praticas e dos
desdobramento da EC 132/2023 procedimentos atuais tendo
tendo em vista a simplificacdo em vista as mudangas
das obrigagdes tributdrias; previstas na EC 132/2023;

_Abertura do mercado livre de _Estruturacdo de projetos
energiaq, inclusive para o grupo no mercado livre sem

de baixa tensdo. quebra de contrato;
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