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REFORMA TRIBUTARIA

A implementacao do IVA dual
redefine custos, contratos,
cadeias de fornecimento e
premissas de valuation para

investimentos no Brasil.
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INFRAESTRUTURA

Mercado de capitais, hovos
instrumentos de financiamento e
capital privado ampliam as
oportunidades em infraestrutura,

energia, logistica e real estate.

"i_.

L

TR

| g
W
5 ol |

I A

i

mnm

¥ L TR e <o ey T g — e T
l ] | i

BRASIL POS-ELEICOES

Uma analise das dinamicas
politicas, institucionais e
regulatorias que compoem o
cenario brasileiro para

investimentos de longo prazo.
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Tributaria, do ciclo de infraestrutura e do cenario politico

Por Alberto Vieira, socio = Societario/M&A

Como a reforma tributaria redesenha investimentos,
margens e competitividade no Brasil

Por Rafael Amorim, socio = Tributario & Aduaneiro

Infraestrutura: o novo ciclo de capital privado e a gestao
de riscos

Por Roberto Vianna do R. Barros, socio = Bancario & Financiamento

O novo horizonte do mercado imobiliario

Por Lucia Aragao, socia = Imobiliario

Infraestrutura portuaria e cabotagem: o eixo
estratégico do Brasil nas cadeias logisticas globais

Por Bernardo Mendes Vianna, socio = Maritimo

A nova fronteira do ofishore: alocacao de riscos e
seguranca contratual em Oleo e Gas

Por Daniela Davila, socia = Energia & Recursos Naturais e
Tiago Severini, socio = Tributario & Aduaneiro

Como as eleicoes 2026 podem redesenhar
0 ambiente de negocios no Brasil

Por Bruno Kazuhiro, cientista politico convidado

=




Editorial

Por Pedro Hermeto, socio e CEO

Brasil 2027: Complexidade, maturidade e a nova matriz de

Investimentos

Ao nos aproximarmos de 2027, o ambiente de
negocios no Brasil ingressa em uma fase definida
por transformacoes profundas e simultaneas.

O leitor que acompanha o Brazilian Investment
Insights reconhece que a economia brasileira &
marcada por um dinamismo singular e por uma
continua capacidade de adaptacao. Contudo, o
horizonte que se desenha para o final desta decada
reune, em um mesmo periodo, a entrada em

. Brazilian Investment Insights 2026

vigor da etapa operacional da Reforma Tributaria

sobre o consumo, a consolidacao de um novo

ciclo de expansao em infraestrutura liderado pelo

capital privado e a acomodacao do cenario politico

resultante das eleicoes de 2026. Esse ponto de

inflexao representa uma reconfiguracao na matriz

C

C

e riscos e nas premissas que orientam a tomada de
ecisao de investidores nacionais e internacionais.
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Nas paginas desta edicao, nossos profissionais e
especialistas convidados examinam como essa nova
realidade se projeta sobre os setores mais dinamicos
da economia nacional. O avanco para o modelo de
IVA dual (composto pela CBS e pelo IBS) passa a se
tornar uma variavel concreta de valuation, exigindo
a revisao de contratos de longo prazo, cadeias de
fornecimento e gestao de fluxo de caixa. Ao mesmo
tempo, o financiamento da infraestrutura ganha
escala e sofisticacao, impulsionado pela maturidade
do mercado de capitais domeéstico, pela consolidacao

das debéntures de infraestrutura e pela busca

por estruturas de garantias mais eficientes. Dos
desafios regulatorios na navegacao e na logistica
portuaria a eficiéncia do setor offshore de petroleo
e gas e da transicao energetica, o pais demonstra
que a atratividade de seus ativos esta diretamente
associada a qualidade da engenharia juridica e a
precisao na alocacao de riscos. O mesmo racional se
aplica ao mercado imobiliario, que passa a capturar
a conectividade gerada por grandes projetos de
transporte e por veiculos de securitizacao.

Em um ambiente global desafiador, marcado

pela reorganizacao de cadeias produtivas e por
incertezas geopoliticas, o Brasil se reafirma

como um destino viavel para estratégias de safe
shoring — que privilegiam estabilidade, resiliéncia e

. Edicao 2026 = Outubro

previsibilidade - e diversificacao de portfélio. Diante

do processo eleitoral de 2026, a leitura atenta do
mercado exige a distincao da volatilidade politico-
partidaria da estabilidade institucional do pais.
Como evidenciam as analises sobre o ambiente
normativo e as dinamicas do Congresso Nacional, o
Brasil dispoe de instituicoes consolidadas, seguranca
contratual e um arcabouco regulatorio maduro,
capazes de oferecer previsibilidade e resiliéncia as
operacoes de longo prazo, independentemente de
alternancias de governo.

Ao longo de nossa trajetoria de mais de trés
décadas, o Vieira Rezende tem reafirmado o
compromisso de atuar nao apenas na solucao
técnica de questodes juridicas, mas como um
parceiro estratégico na estruturacao e viabilizacao
de negocios complexos. Em um momento de
transicao regulatoria e de redefinicao de parametros
globais de competitividade, a leitura precisa do
ecossistema local € o fator determinante para
traduzir complexidade em oportunidade e incerteza
em valor. Convidamos vocé a explorar as analises
desta edicao do Brazilian Investment Insights,

que reunem diferentes perspectivas sobre as
transformacdoes em curso no pais e seus impactos
sobre as decisoes de investimento no Brasil.
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O novo tabuleiro de investimentos
diante da Reforma Tributaria,
do ciclo de infraestrutura e do

cenario politico

Para investidores estrangeiros, 2027 tende a marcar

um ponto de inflexao relevante no ambiente de
negocios brasileiro. Trés movimentos profundos e
simultaneos convergem para tornar esse periodo
particularmente decisivo: a entrada em uma nova
etapa operacional da Reforma Tributaria sobre o
consumo, a continuidade de um ciclo expressivo
de investimentos privados em infraestrutura e

a acomodacao do quadro politico resultante das
eleicoes gerais de outubro de 2026.

Nenhum desses fatores, isoladamente, determina
a atratividade do mercado brasileiro. Em conjunto,
entretanto, eles alteram premissas tradicionalmente
utilizadas na avaliacao, estruturacao e
documentacao juridica de investimentos no pais.
Para investidores internacionais e gestores de
capital, decisoes estrategicas de entrada - sejam
aquisicoes (M&A), projetos greenfield ou joint
ventures — precisarao incorporar uma analise mais
sofisticada da alocacao de riscos regulatorios,
tributarios e societarios.

. Brazilian Investment Insights 2026

Por Alberto Vieira, socio = Societario/M&A

11

O Brasil nao entra em 2027 simplesmente com
‘mais risco’. O pais entra com uma matriz de
riscos diferente, e, em diversos setores, com
oportunidades que podem ser particularmente
relevantes para investidores capazes de
estrutura-las juridicamente.

Alberto Vieira

Essa mudanca de perspectiva sera importante para
compreender nao apenas quais oportunidades
estarao disponiveis, mas também como diferentes
estruturas de investimento poderao responder ao

novo ambiente.
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A Reforma Tributaria sobre o consumo deixa

progressivamente de ser um tema legislativo para
se consolidar como uma variavel operacional e
transacional em 2027. Com o redesenho promovido
pela Emenda Constitucional n® 132/2023, o pais
avanca para o modelo de IVA dual, composto

pela Contribuicao sobre Bens e Servicos (CBS),
Federal, e pelo Imposto sobre Bens e Servicos
(IBS), compartilhado entre Estados e Municipios,
alem da implementacao do Imposto Seletivo.

Para o investidor, a mudanca significa incorporar
a transicao tributaria as premissas utilizadas na
avaliacao de ativos e empresas.

A due diligence, nesse contexto, passa a ter
também uma dimensao prospectiva.

11

A pergunta deixa de ser apenas sobre quais
passivos tributarios foram acumulados no
passado. Ela passa a incluir como o novo
sistema altera a carga tributaria efetiva e a
geracdao de creditos da empresa-alvo, e qual
o iImpacto disso sobre precos, capital de giro e
contratos de longo prazo.

Alberto Vieira

A capacidade de projetar esses efeitos podera
influenciar diretamente o valuation e a estrutura
das operacoes.

Essa mudanca tambem repercute na documentacao
das aquisicoes. Declaracoes e garantias precisarao
distinguir contingéncias associadas ao regime
anterior dos riscos decorrentes da propria

transicao, enquanto mecanismos de ajuste de
preco, earn-outs e covenants poderao precisar
incorporar seus efeitos. Em contratos de longo
prazo, especialmente em infraestrutura, clausulas
de alteracao de lei poderao assumir papel relevante
na preservacao do equilibrio econdomico-financeiro
diante de mudancas regulatodrias e fiscais.

. Edicao 2026 = Outubro

A escolha da estrutura de entrada no mercado
brasileiro também ganha importancia. Uma
aquisicao tradicional oferece acesso imediato

a ativos operacionais, licencas e conhecimento
acumulado, mas exige uma analise cuidadosa

dos passivos historicos e estruturas robustas de
garantias e indenizacoes. Projetos greenfield, por
outro lado, oferecem maior liberdade para construir
a operacao desde o inicio, mas expoem o investidor
a riscos de construcao, licenciamento ambiental e
ramp-up operacional.

As joint ventures podem representar uma
alternativa intermediaria, combinando capital
internacional e conhecimento de mercado local.
Nesse modelo, entretanto, a qualidade da
governanca torna-se especialmente relevante. A
definicao antecipada de materias sujeitas a veto,
politicas de financiamento, transagdoes com partes
relacionadas, mecanismos para resolucao de
deadlocks, regras de transferéncia de participagoes,
nao competicao, saida e critérios de valuation pode
reduzir conflitos e preservar o valor da operacao ao
longo do tempo.

11

Muitos Iitigios societarios poderiam ser evitados
com maior cuidado na escolha do socio local
e se determinadas questoes fossem tratadas
adequadamente ainda na negociacdao inicial.

Alberto Vieira

www.vieirarezende.com.br Pag. 6



Essa preocupacao com a estruturacao ganha outra
dimensao diante do cenario politico que se desenha
apos as eleicoes de outubro de 2026. Mudancas

de governo podem alterar prioridades regulatorias,
politicas de concessdes, programas de privatizacao e
orientacao de determinadas agéncias e ministerios.
Isso, porém, nao significa necessariamente uma
ruptura dos contratos existentes ou do marco
institucional brasileiro.

11

Mudancas de governo podem produzir
alteracoes de prioridades regulatorias, politicas
cde concessoes, programas de privatizacdao,
investimentos publicos e orientacdo de
determinadas agéncias e ministérios. Isso

nao significa, por si so, ruptura dos contratos

existentes ou do marco institucional brasileiro.

Alberto Vieira

Para o investidor, a distincao entre incerteza politica
e risco juridico torna-se, assim, fundamental. Em
operacoes de infraestrutura, a previsibilidade dos
contratos e a clareza da matriz de riscos podem ser
determinantes para a bancabilidade dos projetos,
especialmente em concessoes e PPPs. Reserved
matters, direitos de veto delimitados, mecanismos
de reequilibrio economico-financeiro, step-in rights
e arbitragem sao alguns dos instrumentos que
podem contribuir para preservar a estabilidade

das relacoes entre investidores, socios, poder
concedente e financiadores.

Mais do que avaliar cada fator isoladamente,
investidores precisarao considerar como essas
variaveis se combinam. A transicao tributaria pode
alterar premissas de valuation; mudancas politicas
podem afetar prioridades regulatorias; e a expansao
do ciclo de infraestrutura pode criar oportunidades
em setores cuja dinamica depende de contratos de
longo prazo e estruturas complexas de capital. O
desafio estara em transformar essa matriz de riscos
em estruturas capazes de preservar valor e, ao

mesmo tempo, capturar oportunidades.

. Brazilian Investment Insights 2026
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Nesse novo ambiente, a due diligence também
tende a assumir carater mais transversal,

incorporando aspectos como a maturidade digita

necessaria para a transicao ao IVA, integridade de
compliance e conformidade com a LGPD.

11

Grupos multinacionais ndao devem
simplesmente replicar de forma automatica
estruturas contratuais dos EUA ou da
Europa. A principal vantagem competitiva
reside em identificar, precificar e alocar os
riscos corretamente antes que a transacdo

seja assinada.

Alberto Vieira

Em 2027, portanto, a atratividade do Brasil nao
dependera apenas do volume de oportunidades
disponiveis, mas da capacidade dos investidores de
interpretar uma matriz de riscos mais complexa e
estruturar adequadamente suas entradas no pais.
O novo tabuleiro nao elimina a incerteza, mas
amplia o espaco para decisoes de investimento
mais sofisticadas — especialmente para aqueles
capazes de combinar leitura economica,
compreensao do ambiente regulatorio e estruturas

juridicas adequadas a realidade brasileira.

O novo mapa de decisao
para investir no Brasil

Entender o novo ambiente tributario:
a Reforma Tributaria redefine premissas
de valuation, fluxo de caixa, creditos e
contratos.

Identificar onde o capital esta sendo
direcionado: o novo ciclo de infraestrutura
amplia oportunidades de investimento e
diversifica as fontes de financiamento.

Precificar a incerteza politica:

as eleicoes de 2026 adicionam uma
nova camada de incerteza, mas nao
necessariamente de risco juridico aos
iInvestimentos.

Escolher como entrar: M&A, greenfield
e joint ventures oferecem diferentes
combinacoes de oportunidades, riscos e
exposicao ao mercado brasileiro.

Proteger o valor investido: governanca,
contratos, garantias e mecanismos de
saida tornam-se instrumentos essenciais
para identificar, precificar e alocar riscos.
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Como a reforma tributaria
redesenha investimentos, margens

e competitividade no Brasil

A transicao para o novo modelo de Imposto sobre
o Valor Agregado (IVA) dual brasileiro, composto
nela Contribuicao sobre Bens e Servicos (CBS) e

pelo Imposto sobre Bens e Servicos (IBS), entra

em uma etapa decisiva em 2027. Mais do que

a substituicao gradual de tributos, o inicio da
operacao do novo sistema marca uma mudanca

na dinamica economica das empresas, com efeitos
sobre estruturas contratuais, fluxo de caixa,
formacao de precos e decisoes de investimento.

Para investidores, compreender essa transicao passa
a ser parte importante da avaliacao das condicoes
de competitividade e previsibilidade do ambiente de
negocios brasileiro.

De acordo com Rafael Amorim, a mudanca exigira
uma adaptacao gradual das empresas, especialmente

diante da convivéncia entre os modelos atual e novo.

. Brazilian Investment Insights 2026

Por Rafael Amorim, socio = Tributario & Aduaneiro

11

A transicdo entre os modelos pode gerar
aumento de custos e exigéncias de compliance
no curto prazo, mas a expectativa é que, no
medio e longo prazo, o novo sistema proporcione
mais previsibilidade, simplifique obrigacoes e
favoreca a competitividade empresarial.

Rafael Amorim

O periodo de transicao, portanto, combina desafios
operacionais imediatos com a perspectiva de
mudancas estruturais na forma como as empresas
organizam suas operacoes e avaliam investimentos.

Um dos principais efeitos esta relacionado a
chamada neutralidade tributaria, que busca

fazer com que os tributos incidam sobre o valor
agregado em cada etapa da cadeia produtiva, sem
cumulatividade. Com a CBS e o IBS cobrados “por
fora” da base de calculo, a reforma altera a forma
como os tributos sao considerados na formacao de

precos e na estruturacao das relacoes comerciais.
O impacto tende a ser particularmente relevante
em contratos de fornecimento de longo prazo e
operacoes de M&A, nas quais premissas tributarias
podem influenciar margens, precos e a propria
avaliagcao econdmica dos negocios.

www.vieirarezende.com.br Pag. 9



Essa mudancga também devera repercutir nas relacoes
entre os diferentes elos das cadeias produtivas. Na
visao de Amorim, o periodo de transicao ja comeca
a estimular o redesenho de clausulas de precos e
mecanismos de repasse tributario.

11

O mercado ja esta se movimentando para
redesenhar clausulas de precos e repasses. A
nossa atuacdo preventiva busca evitar que
elos mais fortes da cadeia produtiva retenham
créditos tributarios de forma indevida ou
repassem aumentos ficticios de custos sob o
pretexto das novas regras.

Rafael Amorim

Nesse contexto, a revisao das politicas de compras
e 0 acompanhamento da cadeia de fornecedores
ganham relevancia nao apenas sob a perspectiva
fiscal, mas também como instrumentos de protecao
das margens e de previsibilidade financeira.

Os efeitos da transicao alcancam ainda uma
dimensao menos visivel, mas igualmente importante
para as empresas: a gestao do fluxo de caixa. Entre
0S mecanismos que concentram atencao para 2027
esta o split payment, sistema pelo qual o imposto &
retido e recolhido ao fisco no momento da liquidacao
da operacao. Ou seja, antes a empresa recebia
integralmente os valores do cliente e pagava o
tributo em momento posterior. Ao alterar a dinamica
temporal de disponibilidade de caixa para a empresa,
0 mecanismo pode produzir impactos sobre capital de
giro, tesouraria e sistemas de gestao.
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Ainda que gargalos operacionais e discussoes
regulatorias sugiram que o sistema possa nao
estar 100% implementado em janeiro de 2027,
as empresas precisam adaptar seus ERPs e
controles de tesouraria desde ja para evitar
crises de liquidez.

Rafael Amorim

Outro elemento que devera influenciar decisoes
empresariais € o Imposto Seletivo (IS), criado para
desestimular o consumo de determinados bens e
servigos considerados prejudiciais a saude ou ao
meio ambiente. Sua implementacao adiciona uma
nova variavel a estrutura de custos e a formacao
de precos de setores especificos, ao mesmo
tempo em que a regulamentacao e a definicao de
sua aplicacao poderao gerar discussoes juridicas
durante a fase inicial do novo sistema. Para
investidores, a capacidade de acompanhar essa
evolucao regulatoria e incorporar seus efeitos as
projecoes financeiras tende a ser particularmente
relevante em setores diretamente afetados.

A reforma também modifica uma logica que,
durante décadas, influenciou a localizagao de
investimentos no pais: a competicao entre estados
e municipios por meio de incentivos fiscais. Com

a tributacao progressivamente deslocada para

o destino final do bem ou servico, os beneficios
fiscais tradicionais perdem parte de sua capacidade
de determinar, isoladamente, a localizacao de
plantas industriais, centros de distribuicao e outras
operacoes. A decisao de investimento tende, assim,
a incorporar com maior peso fatores estruturais de
competitividade.

Para Amorim, essa mudanca redirecionara o foco
para novos atributos.

. Brazilian Investment Insights 2026

11

A decisdao de investimento migrara para
variaveis reais: qualidade da infraestrutura
logistica local, seguranca juridica, proximidade
ce portos e acesso a fontes de energia limpa.

Rafael Amorim

A Zona Franca de Manaus permanece como uma
excecao relevante, em razao da preservacao
constitucional de seus diferenciais competitivos.
Ainda assim, a manutencao desses beneficios
devera ser analisada em conjunto com os desafios
logisticos da regiao.

Nesse sentido, a reforma tributaria nao elimina

as diferencas de competitividade entre as regioes
brasileiras, mas tende a alterar os critérios pelos
quais essas diferencas serdo avaliadas. A medida
que incentivos fiscais deixam de ocupar o centro da
decisao, infraestrutura, logistica, energia, seguranca

juridica e eficiéncia operacional ganham espaco

na disputa pelo capital. Para os investidores, 2027
representa, portanto, nao apenas o inicio de uma
nova etapa da transicao tributaria, mas também

um momento de revisao das premissas que
sustentam decisoes de investimento e estratégias de
crescimento no Brasil.

A medida que os incentivos fiscais perdem

espaco, infraestrutura, logistica, seguranca
juridica e eficiéncia operacional ganham peso
nas decisoes de investimento.
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Infraestrutura: o novo ciclo de

capital privado e a gestao de riscos

O Brasil ingressa em um novo ciclo de investimentos
em infraestrutura, impulsionado pela ampliacao

do pipeline de projetos e pela participacao cada

vez maior do capital privado. A capacidade de
estruturar modelos financeiros solidos, distribuir
adequadamente os riscos e oferecer previsibilidade
aos investidores sera determinante para transformar
projetos em operacoes financiaveis e ampliar a
participacao do capital nacional e internacional.

Para Roberto Vianna do R. Barros, o redesenho das
fontes de financiamento no pais ja esta em curso,
com maior protagonismo do mercado de capitais
domestico.

11

O financiamento da infraestrutura brasileira
ja é predominantemente privado. As
debéntures de infraestrutura, criadas pela
Lei 14.801/2024, consolidaram-se como
principal via de captacao no mercado de

capitais domeéstico.

Roberto Vianna do R. Barros

O movimento amplia o conjunto de alternativas
disponiveis para concessionarias e Sociedades de
Proposito Especifico (SPEs) e reduz a dependéncia
de fontes tradicionais de financiamento. Bancos
multilaterais e o BNDES permanecem relevantes,

| ' Edigao 2026 = Outubro

Por Roberto Vianna do R. Barros, socio = Bancario & Financiamento

mas passam a atuar de forma mais integrada a um
miX diversificado de capital.

Essa transformacao das fontes de funding também
cria novas possibilidades para a participacao

de investidores internacionais. As mudancas
introduzidas pela legislagcao das debéntures de
infraestrutura ampliaram os incentivos para
determinadas estruturas de divida e podem tornar
mais competitivas operacoes voltadas a projetos
considerados prioritarios pelo governo brasileiro,
CcoOmo saneamento, energia limpa e transportes. A
diversificacao das fontes de financiamento, nesse
contexto, nao representa apenas uma mudanca na
origem dos recursos, mas também uma evolucao
na forma de estruturar projetos capazes de acessar
diferentes perfis de capital.

A ampliacao da liquidez, porém, nao elimina os
desafios de estruturacao. Um dos principais pontos de
atencao permanece nas garantias exigidas durante a
fase pré-operacional, justamente quando os projetos
ainda nao geram receita e concentram maior risco de
implantacao. Nessa etapa, os credores concentram
suas exigéncias na qualidade dos contratos que
sustentam a futura geracao de caixa. Acordos de
compra de producao (offtake), contratos de construcao
(EPC) e contratos de operacao e manutencao (O&M)
precisam oferecer seguranca suficiente para garantir a
sustentabilidade e a bancabilidade do fluxo financeiro.
Na pratica brasileira, entretanto, as garantias ainda
seguem padroes tradicionais.
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As cartas de fianca bancaria continuam
como garantia principal, apesar do custo
elevado e do onus sobre o limite de crédito

dos investidores.

Roberto Vianna do R. Barros

Para o socio, o crescimento do mercado de capitais
e dos bancos de desenvolvimento como fontes
de captacao ainda nao foi acompanhado por uma

inovacao equivalente na estrutura de garantias,

mantendo o Project Finance Limited-Recourse como

regra geral no mercado de infraestrutura do pais.

Algumas alternativas comecam, contudo, a surgir

para reduzir essa dependéncia. Apolices de seguro-

garantia voltadas a protecao do financiador na fase
bre-operacional podem funcionar como substitutos

parciais a fianca bancaria, enquanto operacoes
estruturadas com organismos multilaterais, como
o BID, podem contar com garantias parciais do
Governo Federal, reduzindo o spread cobrado dos
investidores. A evolucao desses instrumentos sera
importante para ampliar a capacidade de absorcao
de riscos dos projetos e aproximar a estrutura

de financiamento brasileira de modelos mais
sofisticados de Project Finance.

Essa capacidade de distribuicao de riscos ganha
importancia adicional diante do ambiente
macroeconomico e politico que marcara o periodo
ate 2027. Em anos eleitorais, oscilacboes cambiais,

juros futuros e percepcao de risco fiscal podem afetar

0 custo de capital e alterar as premissas utilizadas

na estruturacao das operacoes. Vianna destaca,
nesse contexto, uma distincao que influencia
diretamente as decisoes de tesouraria de fundos e
concessionarias: a diferenca entre risco e incerteza.
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Em ano eleitoral, o mercado distingue risco
(precificavel) de incerteza (ndo precificavel). O
dolar sobe com a busca por protecao cambial,
os juros futuros embutem prémio fiscal e as
acoes caem por exigéncia de desconto, mas
essa incerteza especifica néao aceita hedge
direto, pois ndao existe derivativo para o
resultado politico em si.

Roberto Vianna do R. Barros

Parte dessa exposicao pode ser administrada
por meio de instrumentos de protecao cambial e
outras estrategias financeiras. Mas, para projetos

de infraestrutura, a mitigacao de riscos nao se

limita aos instrumentos de mercado. A propria
modelagem juridica dos contratos de longo prazo
node desempenhar papel central na preservacao da
revisibilidade dos fluxos financeiros. Concessoes e
PPPs estruturadas com contratos robustos, tarifas
reguladas e mecanismos de indexacao a inflacao
contam com uma protecao relevante contra parte
das oscilagbes macroeconomicas, contribuindo para a
estabilidade do servico da divida e para a seguranca
dos investidores.

O novo ciclo de infraestrutura, portanto, nao sera
definido apenas pelo volume de capital disponivel
ou pela quantidade de projetos no pipeline. A
capacidade de transformar liquidez em investimento
dependera cada vez mais da combinacao entre fontes
diversificadas de funding, estruturas adequadas

de garantias e contratos capazes de distribuir e
mitigar riscos ao longo do ciclo dos projetos. Em um
ambiente marcado pela transicao regulatoria e pela
volatilidade associada ao ciclo politico, essa capacidade
de estruturar previsibilidade pode se tornar um dos
principais diferenciais para atrair capital privado para a
infraestrutura brasileira.
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imobiliario

O novo ciclo de investimentos em infraestrutura no
Brasil pode produzir efeitos que vao muito além da

melhoria da mobilidade. Ao ampliar a conectividade

e alterar padroes de ocupacao, redes de metro,
trens, VLTs, BRTs, terminais de integracao

e corredores logisticos podem redesenhar a
geografia da valorizacao imobiliaria e criar novos
polos de desenvolvimento nas principais regioes
metropolitanas do pais.

Esse processo tende a ganhar forca quando

as intervencoes de mobilidade sao articuladas

a investimentos em saneamento, habitacao,
revitalizacao de espacos publicos e modernizacao
das regras de uso e ocupacao do solo. A
combinacao dessas frentes, presente em iniciativas
de fomento publico como o Novo PAC, pode
produzir uma transformacao mais ampla do
territorio, alterando nao apenas a acessibilidade
das regides, mas tambeém seu dinamismo
economico e seu potencial de atracao de novos
empreendimentos.

Nesse contexto, a analise de investimentos
imobiliarios exige uma mudanca de perspectiva por
parte dos incorporadores e fundos institucionais.

A atratividade de novos empreendimentos -

sejam condominios residenciais de escala, lajes
corporativas, ativos hoteleiros ou complexos de uso
misto — passa a depender também da capacidade
de cada projeto de se inserir na transformacao

. Edicao 2026 = Outubro

O novo horizonte do mercado

‘ Por Lucia Aragao, socia = Imobiliario

do territorio e de capturar a conectividade que

sera criada pelas novas redes de transporte. Como
aponta Lucia Aragao, o planejamento estratégico de
aquisicao de portfolios imobiliarios deve se antecipar
aos ciclos tradicionais de valorizacao.

11

A valorizacdo imobiliaria passa, assim,

a estar cada vez mais relacionada a
transformacdao do territorio e a capacidade
de determinado projeto de se inserir nessd
nova dinamica urbana.

Lucia Aragao
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Essa mudanca de perspectiva também amplia

as possibilidades de estruturacao financeira dos
projetos. A aproximacao entre o mercado de
capitais e o setor de desenvolvimento imobiliario
tem fortalecido o uso de veiculos de securitizacao
e fundos regulados como instrumentos de acesso
ao capital. Os Fundos de Investimento Imobiliario
(FIIs) podem oferecer aos investidores exposicao
diversificada a ativos imobiliarios e logisticos,

sem as complexidades operacionais decorrentes
da aquisicao fisica direta dos imodveis, enquanto
os Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs)
permitem as incorporadoras antecipar fluxos de
caixa futuros e estruturar operacoes apoiadas em
recebiveis e contratos previsiveis. Para investidores
institucionais, a combinacao entre diferentes
fontes de divida e equity amplia as alternativas de
estruturacao e pode contribuir para distribuir os
riscos ao longo do ciclo dos projetos.

A transicao para o novo modelo de tributacao do
consumo adiciona outra variavel as decisoes de
investimento imobiliario. Como esses projetos,
normalmente, envolvem ciclos plurianuais de
desenvolvimento, as operagoes imobiliarias
estruturadas no regime atual atravessarao diferentes
etapas de implementacao da CBS e do IBS, exigindo
modelagens financeiras capazes de incorporar seus
efeitos ao longo do tempo. Nos contratos de locacao
de longo prazo e em transacoes complexas de built-
to-suit, a alocacao dos riscos tributarios ganha

importancia para a preservacao das margens liquidas.

As estruturas contratuais precisarao prever clausulas
especificas de alocacao de riscos decorrentes de
alteracgoes tributarias, segregando-as claramente

de indexadores inflacionarios normais de reajuste.
Nas incorporacoes, a evolucao das premissas fiscais
podera exigir maior flexibilidade contratual durante
0S anos de obras e entrega das unidades.

A medida que a valorizacao imobiliaria passa a
depender mais intensamente da transformacao do
territorio, a compreensao do ambiente regulatorio
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também se torna parte central da analise de risco.
Para o capital estrangeiro, isso significa avaliar nao
apenas o ativo em si, mas o arcabouco normativo
que rege o uso do solo e o direito de propriedade,
incluindo a distribuicao de competéncias entre a
Uniao, Estados e Municipios, os procedimentos
administrativos aplicaveis e a interacao entre
licencas ambientais e diretrizes urbanisticas.

Essa analise ganha ainda mais relevancia em
empreendimentos cuja valorizacao ou viabilidade
depende da entrega de obras publicas de
infraestrutura no entorno. Nesses casos, a avaliacao
do investimento deve considerar o estagio de
implantacao de cada projeto, os compromissos
assumidos pelo poder concedente e a previsibilidade
de sua execucao. A estruturacao de garantias e a
clareza regulatoria tornam-se, assim, elementos
importantes para reduzir a exposicao a riscos que
nao estao diretamente sob controle do investidor.

O novo ciclo de infraestrutura abre, portanto, uma
oportunidade para o mercado imobiliario olhar alem
dos polos que ja concentram valor. A capacidade

de antecipar regioes que poderao se beneficiar de
maior conectividade, adensamento e transformacao
do perfil de ocupacao pode se tornar um diferencial
relevante na formacgao de portfdlios de longo prazo.
Nesse cenario, a oportunidade nao esta apenas

nos ativos imediatamente beneficiados pelas novas
infraestruturas, mas também na capacidade de
identificar, com antecedéncia, como o territorio
brasileiro podera se reorganizar a medida que esses
iInvestimentos avancem.

A oportunidade ndo esta apenas nos ativos
beneficiados pelas novas infraestruturas,

mas também em antecipar regioes que

poderao se beneficiar de maior conectividade,
adensamento e um novo perfil de ocupacao.
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Infraestrutura portuaria e
cabotagem: o eixo estratégico do
Brasil nas cadeias logisticas globais

Por Bernardo Mendes Vianna, socio = Maritimo

A reorganizacao das cadeias globais de suprimentos, “
motivada pela busca por resiliéncia e diversificacao

de rotas comerciais, tem redesenhado os fluxos de O Brasil retine vantagens estruturais relevantes:

comercio internacional e reposicionado economias

, e | grande volume de cargas, mercado interno de
emergentes. Nesse cenario de transicao, o Brasil se

nosiciona como um potencial polo para o segmento escala continental, extensa costa e uma ampla

de contéineres na América do Sul. Contudo, rede de rios navegaveis. A modernizagao

a consolidacao desse protagonismo depende regulatoria permite transformar esse potencial
diretamente do aprimoramento de corredores em oportunidades concretas de investimento.
logisticos completos e de uma governanca

regulatdria estavel, que permita converter potencial Bernardo Mendes Vianna

geografico em eficiéncia de transporte.

De acordo com Bernardo Mendes Vianna, o pais Esse aprimoramento de regras € apontado como o
possui fundamentos estruturais de peso que alicerce para integrar de forma perene o pais aos
justificam essa atratividade. fluxos de capital de longo prazo.
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Um dos movimentos mais significativos dessa
modernizagao € a expansao das fronteiras de
atuacao do capital privado, que historicamente
esteve concentrado na operacao de terminais
portuarios individuais. A participacao privada
DAsSSOoU a alcancar canais de acesso e projetos de
concessoes hidroviarias. Contratos de longo prazo,
processos competitivos, metas de desempenho e
uma alocacao mais clara de riscos tornam esses
ativos mais compativeis com o perfil de fundos
globais de infraestrutura.

A eficiéncia do setor maritimo, entretanto, nao
pode ser separada da infraestrutura de conexoes
terrestres. A competitividade do porto como ponto
de atracacao e testada pela agilidade na recepcao
e no escoamento de cargas por vias ferroviarias ou
rodoviarias, aléem da desburocratizacao de tramites
aduaneiros e da necessaria adaptacao climatica dos
terminais. No segmento de contéineres, ha espaco
para consolidar o pais como principal gateway da
Ameérica do Sul e como hub regional do Atlantico Sul.

Outro vetor de transformacao para 2027 € a
transicao tributaria decorrente da introducgao
progressiva do IVA dual (CBS e IBS). Para a
cabotagem, o novo modelo pode contribuir
para reduzir distorcoes acumuladas nas cadeias
logisticas tradicionais por meio da eliminacao
da cumulatividade tributaria e de um melhor
aproveitamento de créditos relacionados a
combustiveis, manutencao, pecas, servicos
portuarios e investimentos.

Em contrapartida, as operacoes de afretamento
de embarcacoes, essenciais para a composicao
de frotas mercantes, tendem a sofrer pressoes
fiscais adicionais. A nova legislacao adota uma
interpretacao ampla sobre a tributacao de cessoes
onerosas de bens e direitos, eliminando barreiras
conceituais que antes afastavam a incidéncia
tributaria sobre certas estruturas de contratacao
de frotas estrangeiras. Diante desse cenario,
recomenda-se atencao a revisao de precos,
clausulas tributarias e mecanismos de alocacao de
custos nos contratos.

Por fim, a atratividade do setor para o investidor
estrangeiro de longo prazo continuara exigindo um
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ambiente institucional estavel, livre de rupturas na
aplicacao das regras regulatorias pelas agéncias
estatais ao longo da vida util dos empreendimentos.
Esse cuidado ganha importancia especial quando

se analisa a disparidade entre o arcabouco juridico
brasileiro e as normas internacionais do comercio
maritimo. A nao ratificacao de tratados de referéncia
internacional pelo Brasil cria gargalos na delimitacao
de responsabilidades civis e influi diretamente na
contratacao de garantias.

O novo horizonte da
eficiéncia logistica no Brasil

Investimentos estruturais na
atividade portuaria: necessidade de
aportes continuos em dragagem de
aprofundamento, manutencao dos canais de
acesso e ampliacao de bercos de atracacao
de grandes navios de contéineres.

Integracao de modais no corredor
completo: otimizacao dos acessos
terrestres rodoviarios e ferroviarios,
assegurando que o tempo de movimentacao
de cargas fora do terminal nao neutralize os
ganhos de eficiéncia do porto.

Aproveitamento de créditos no modal
maritimo: adaptacao das estruturas
operacionais para o aproveitamento
imediato dos créditos acumulados sob
0 novo regime do IVA em manutencao,
combustiveis e servicos.

Modelagem de contratos de
afretamento: revisao das clausulas fiscais
e dos precos contratuais de afretamento
internacional diante da nova incidéncia
ampla do IBS e da CBS.

Estruturacao de seguros contra
assimetrias legais: desenvolvimento
de solucoes contratuais e mitigacao

de responsabilidade civil dadas as
particularidades da legislagao maritima
nacional em comparacao com tratados
internacionais nao ratificados pelo Brasil.
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A nova fronteira do offshore:
alocacao de riscos e seguranca
contratual em Oleo e Gas

Por Daniela Davila, socia = Energia & Recursos Naturais
e Tiago Severini, socio = Tributario & Aduaneiro

O Brasil consolidou-se como o maior mercado
offshore do mundo. Longe de atingir seu declinio,
0 pais vive uma fase de sofisticacao tecnologica
que projeta a producao de hidrocarbonetos por
varias decadas. A atividade do pre-sal, somada a
atracao de grandes petroleiras globais (majors) e
operadoras independentes, desenha um cenario
repleto de oportunidades. Contudo, traduzir o
gigantismo geoldgico em contratos estaveis e
financeiramente sustentaveis exige um dominio
das particularidades regulatorias brasileiras.

Pioneira na estruturacao de projetos de Petrodleo
e Gas no pais, Daniela Davila, aponta que o
futuro sera marcado tanto pela consolidagao

de ativos existentes quanto pela abertura de
novas fronteiras exploratdrias, como a Margem
Equatorial — esta ultima, ressalta, em condicoes
desafiadoras em razao das correntes maritimas
e da distancia da costa, o que exigira intensa
atividade de perfuracao e o emprego de
embarcacoes de apoio de maior porte e poténcia.
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Para as multinacionais e empresas de E&P, o
principal gargalo operacional e financeiro reside
no descasamento de prazos entre o Programa
Exploratorio Minimo (PEM), regulado pela ANP, e
0 cronograma de licenciamento conduzido pelo
Ibama. Enquanto o PEM possui prazos rigidos,

o licenciamento ambiental corre em calendario
proprio, gerando atrasos que podem custar milhoes
de dodlares ao dia. Para mitigar essa exposicao,
Daniela destaca a necessidade de construir um
historico documental rigoroso desde a assinatura
do contrato, de forma a registrar os gatilhos

de suspensao de prazo por demora do orgao
ambiental, com o registro probatorio correspondente
(protocolos, pedidos de complementacao, atas).

11

Esse regulatory record é o que sustenta o
pleito de prorrogac¢ao do PEM ou, no limite,
arbitragem anos depols.

Daniela Davila

Além disso, na contratagao de sondas de
perfuracao, em que o custo diario de inatividade é
a maior fonte de destruicao de valor, recomenda-se
a adocao de clausulas espelho (back-to-back) entre
0 contrato com ANP e os contratos de afretamento/
servico, prevendo tarifas de standby reduzidas ou
condicionando o direito de exercer o slot de sonda
a efetiva emissao da licenca (LI, LO ou LAE) com
uma data-limite (longstop date).

Adicionalmente, a reconfiguracao tributaria do
CONSUMO NO pals passa a exigir das petroleiras
e operadores um novo olhar sobre a cadeia de

fornecedores offshore e o afretamento de sondas e
FPSOs. Segundo Tiago Severini, a substituicao do
sistema fragmentado anterior pelo modelo de valor
agregado dual (CBS e IBS) introduz o conceito de
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“operacao onerosa”, que altera o tratamento fiscal
de estruturas essenciais a logistica do setor.

11

Essa transformaccdo deve gerar efeitos
relevantes sobre o setor, na medida em que
adfeta contratos bastante tipicos, como os

de afretamento de embarcacoes, de cessdo
onerosa ou compartilhamento oneroso do uso
de ativos, que se encontravam em um limbo
no sistema anterior (por ndo se confundirem
com circulacdao de bens, nem com prestacao
de servicos), e passam a ser normalmente
tributaveis no novo regime.

Tiago Severini

Ele destaca que, apesar das incertezas e do longo
periodo de transicao, ja se observa uma grande
movimentacao no mercado para a rediscussao de
clausulas contratuais, como as de change in law, e
a inclusao de novas, como para a criacao de novas
obrigacoes procedimentais.

O mercado transacional também exige arquiteturas
juridicas sofisticadas. Em operacoes de farm-in

e farm-out, Daniela pondera que "é aconselhavel
qgue as condicoes precedentes sejam atreladas a
marcos de licenciamento, com longstop e direito
de walk-away sem penalidade”, garantindo a
protecao societaria. Adicionalmente, pagamentos
contingentes (earn-out) devem ser escalonados
por licenca obtida, nao por data de calendario.
Outro ponto de atencao reside na governanca

de consorcios, em que o prolongamento do

licenciamento e a consequente elevacao de custos
tendem a desgastar a relacao entre parceiros. Na
estruturacao societaria, a socia adverte que "deve-
se estabelecer regras claras de sole risk / hon-
consent para quando um parceiro nao quiser bancar
custos de um licenciamento gque se alonga”.
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Adicionalmente, como a responsabilidade civil
ambiental no Brasil € objetiva, solidaria e
imprescritivel (Tema 999 do STF), clausulas simples
de indenidade contratual nao evitam que o Estado ou
; o Ministerio Publico acionem qualquer elo da cadeia
produtiva por danos ecologicos. Por isso, investidores
devem exigir garantias reais de protecao ao capital,
tais como garantias da controladora (parent company
guarantees), contas de garantia vinculadas (escrow
accounts), seguros ambientais (EIL) e retencao

parcial de preco nas transacoes.

Embora frequentemente relegado ao fim da vida
util dos ativos, o descomissionamento de pocos e
plataformas tornou-se uma das obrigacoes mais
onerosas do setor. A especialista alerta para o risco
da responsabilidade residual que recai sobre o
vendedor (cedente) mesmo apos a conclusao de um
farm-out, bem como para a necessidade de alocar
0s custos de descomissionamento na proporcao
historica de participacao dos consorciados (e nao na
atual) e prever o efeito de um eventual abandono
precoce por inviabilidade de licenca.

Ja no mercado de campos maduros no pos-sal,

que oferece oportunidades ricas em revitalizagao e
recuperacao secundaria, novos entrantes enfrentam
gargalos logisticos especificos, sobretudo no
escoamento de gas de forma independente, diante
de dificuldades nas negociacoes de tarifas razoaveis
para utilizacao de gasodutos e UPGNs da Petrobras.
Somam-se a isso as limitacoes do Reserve Base
Lending (RBL) no modelo nacional, uma vez que no
Brasil, as atividades economicas de exploracao e
producao sao contratadas (concessao ou partilha),
mas as reservas pertencem a Uniao Federal e, com
iISSO, nao podem ser dadas em garantia, mas apenas
a producao.
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Como as eleicoes 2026 podem

redesenhar o ambiente de negocios
no Brasil

#v  Por Bruno Kazuhiro, cientista politico convidado
v Formado em Direito pela UFRJ e mestre em Ciéncia Politica pelo IESP/UERJ

O resultado das eleicoes de 2026 sera apenas uma das variaveis a definir o ambiente institucional e de negocios

brasileiro nos proximos anos. Para além da disputa presidencial, a composicao do Congresso, a capacidade

C

C

e articulacao entre Executivo e Legislativo e os sinais d

eterminantes para a governabilidade e para a previsibi

ados pelos candidatos ao longo da campanha serao
idade das agendas economica e regulatoria.

Nesta entrevista, o cientista politico Bruno Kazuhiro analisa os possiveis impactos do cenario eleitoral sobre

a relacao entre os Poderes, a continuidade de agendas como a Reforma Tributaria e as concessoes de

infraestrutura e os projetos de longo prazo nos estados. Para investidores estrangeiros, o desafio, segundo o

especialista, € distinguir o ruido proprio do periodo eleitoral dos movimentos capazes de sinalizar mudancas

mais profundas no ambiente de negocios.

O que o cenario de polarizacao representa para a
governabilidade e a previsibilidade institucional
no proximo ciclo presidencial?

Existe intencao de voto mais ao centro. O

crescimento das mencoes ao escritor Augusto Cury

mostrou que ha parcela significativa de brasileiros

cansados da polarizacao. Contudo, nao ha viabilidade

eleitoral fora dos extremos neste momento. A

polarizacao consolida os votos em duas candidaturas

principais, o que impede a chegada de uma terceira

via ao segundo turno. Sem duvida, o Parlamento

nacional seqguira dividido, com dificuldades para

construir consensos.
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Como os demais palanques e disputas devem
impactar a composicao do Congresso Nacional a
partir de 2027 e a viabilidade de concretizacio
da agenda economica?

Venca quem vencer as eleicoes presidenciais, o
Congresso continuara polarizado, com uma oposicao
bastante atuante contra o governo de plantao e
exigindo muita articulacao para aprovar cada projeto.
Alem disso, as emendas parlamentares impositivas
conferem maior independéncia ao Legislativo frente
ao Executivo, tornando as negociacoes ainda mais
complexas. Nesse cenario, qualquer presidente
precisara, para governar, nao apenas da sua base
aliada, mas também dos partidos do chamado Centrao.
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Para o investidor que busca previsibilidade de
longo prazo, até que ponto a implementacao da
Reforma Tributaria e a agenda de concessoes
dependem do resultado das urnas?

Justamente devido a maior independéncia de que
o Congresso dispoe hoje, certas agendas avancam
por forca do proprio Legislativo, sem serem
necessariamente impulsionadas pela Presidéncia
da Republica. E o caso da Reforma Tributéaria e
das concessoes em diversos setores. O governo
da ocasiao detém forca para introduzir emendas e
aprimoramentos, muitas vezes de cunho ideoldgico,
mas deixou de ser o protagonista Unico no
estabelecimento da agenda publica, como ocorria
em décadas passadas.

Sa0 Paulo apresenta um cenario polarizado e
sem a presenca do centro tradicional. O que esse
arranjo pode significar para a continuidade dos
projetos estaduais?

Sao Paulo atua como motor economico do Brasil ha
muito tempo em razao de diversos fatores, como a
l0gica desenvolvimentista mantida por sucessivos
governos estaduais e pelo mercado. Tarcisio de
Freitas apresenta favoritismo e deve manter a
administracao estadual alinhada ao setor privado,

dando continuidade ao modelo praticado desde a
década de 1990. O estado nao aceita estagnacao,

independentemente do governante, mantendo a
preferéncia eleitoral na centro-direita.

Em que medida a nacionalizacao da disputa no
Rio de Janeiro pode afetar a continuidade de
projetos e parcerias de longo prazo no estado?

A eleicao de um governador no Rio de Janeiro que
tenha sido adversario do presidente eleito durante

m Edicao 2026 = Outubro

o pleito pode acarretar reducao dos repasses e
investimentos federais no estado. Diferentemente de
Sao Paulo, o Rio de Janeiro possui contas publicas
bastante frageis e depende do aporte federal para
executar obras de infraestrutura e politicas publicas
essenciais.
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Como o investidor estrangeiro deve distinguir o Quais sinais o investidor estrangeiro deveria

ruido eleitoral - como mudancas nas pesquisas monitorar com mais atencao para avaliar
e crises envolvendo candidatos — de movimentos a seguranca juridica de suas operacoes e a
que de fato sinalizam uma mudanca institucional previsibilidade do ambiente de negocios?
mais profunda?

Embora as pesquisas de intencao de voto
O cenario brasileiro é muito volatil e pode induzir o sejam uteis, outros indicadores sao igualmente
investidor a se perder em uma espécie de “fumaga” determinantes, tais como as declaragoes dos
que turva as avaliacdes. Em vez de observar a candidatos em sabatinas e debates sobre temas
velocidade e a frequéncia das ondas, corre-se o risco sensiveis, 0s nomes anunciados para o primeiro
de se apegar apenas a espuma que elas geram. escalao em caso de vitoria e os apoios internacionais
A forma como o atual governo gerencia os gastos formalizados. Além disso, a composigao partidaria
publicos ja indica suas prioridades em uma eventual e ideologica do Congresso Nacional e o grau de
reeleicdo. Por outro lado, um possivel governo de politizagao do Poder Judiciario constituem balizadores
Flavio Bolsonaro tende a ter diretrizes de gestao indispensaveis para antecipar movimentos que
econdmica semelhantes as de seu pai, embora, impactem o ambiente de negocios, a seguranca
talvez, com uma narrativa cotidiana menos agressiva. juridica e os rumos institucionais do pais.

Ademais, os indicadores macroeconomicos e fiscais
deixam claro o nivel de ajuste necessario nos gastos

para qualquer governante que pretenda reconduzir

0 pais ao equilibrio. Em suma, para escapar dos
ruidos eleitorais, € fundamental priorizar dados e
evidéncias em detrimento de noticias sensacionalistas

e narrativas politicas.
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