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Resumo

O artigo examina em que medida o texto do Projeto de Lei n° 2.780/2024 aprovado pelo Senado
Federal, caso sancionado, pode alcangar atos e efeitos futuros da combinagdo empresarial entre
USA Rare Earth e Serra Verde Group, anunciada como concluida em 3 de setembro de 2026, sem
desconstituir automaticamente atos consumados nem substituir as competéncias do Conselho
Administrativo de Defesa Economica (Cade) e da Agéncia Nacional de Mineragdo (ANM).
Emprega-se pesquisa qualitativa, juridico-documental e estudo de caso, com hierarquia explicita
de fontes e corte informacional em 4 de setembro de 2026. O corpus retne documentos
legislativos, registros publicos do Cade, formularios e anexos societarios apresentados a Securities
and Exchange Commission, comunicagdes corporativas € normas constitucionais e
infraconstitucionais. Os resultados indicam que o texto aprovado cria instrumentos de
planejamento, triagem estratégica, rastreabilidade, financiamento e incentivo a industrializacao,
mas nao fornece base para afirmar a invalidagdo automatica da operag@o. Sua incidéncia concreta
dependera da san¢do, da redacdo promulgada, da regulamentagdo e da qualificacdo juridica de
cada ato posterior. Propde-se, como contribui¢do analitica, distinguir soberania mineral formal de
soberania funcional, esta observavel pela capacidade publica de orientar controle, tecnologia,
processamento, informacao e fluxos de fornecimento.

Palavras-chave: minerais criticos; terras raras; investimento estrangeiro; seguranga juridica;
Serra Verde.

Abstract

This article examines the extent to which the text of Bill No. 2,780/2024 approved by the
Brazilian Senate, if enacted, may govern future acts and effects of the business combination
between USA Rare Earth and Serra Verde Group, reported as completed on 3 September 2026,
without automatically unwinding completed acts or displacing the statutory powers of Brazil’s
competition authority (Cade) and National Mining Agency (ANM). The research follows a
qualitative legal-documentary case-study design, applies an explicit hierarchy of evidence, and
uses an information cut-off of 4 September 2026. The corpus includes legislative records, public
Cade entries, corporate forms and exhibits submitted to the U.S. Securities and Exchange
Commission, company disclosures, and constitutional and statutory sources. The findings show
that the approved text provides tools for planning, strategic screening, traceability, financing, and
industrialization incentives, but does not support the automatic invalidation of the transaction. Its
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concrete application will depend on enactment, the promulgated wording, implementing
regulation, and the legal characterization of each subsequent act. As an analytical contribution, the
article distinguishes formal mineral sovereignty from functional sovereignty, the latter being
observable through public capacity to shape control, technology, processing, information, and
supply flows.

Keywords: critical minerals; rare earths; foreign investment; legal certainty; Serra Verde.

1 Introducao

A transi¢do energeética, a digitalizagdo e as aplicagdes de defesa aumentaram a relevancia
econdmica e geopolitica de minerais cuja oferta ¢ concentrada ou tecnicamente dificil de
substituir. Terras raras usadas em imas permanentes — entre elas neodimio, praseodimio,
disprosio e térbio — ilustram essa condicdo: sua criticidade ndo decorre apenas da existéncia
geologica, mas da combinagdo entre demanda tecnoldgica, concentragdo de etapas de
processamento, tempo de implantacio de novos projetos e exposicdo a interrupgdes de
fornecimento (Habib; Wenzel, 2014; IEA, 2021).

Essa leitura desloca a politica mineral de uma questdo estritamente extrativa para um
problema de governanca de cadeias de valor. A literatura destaca que a expansdo da oferta,
circularidade, inovacdo e responsabilidade socioambiental precisam ser articuladas, porque a
disponibilidade fisica do recurso ndo assegura, por si, acesso confiavel, beneficios locais ou
legitimidade publica (Ali et al., 2017; Hund et al., 2020). Estratégias nacionais de minerais
criticos, por isso, combinam instrumentos industriais, comerciais, tecnologicos, ambientais e de
seguranga econdmica (Bartekova; Kemp, 2016).

No Brasil, esse debate ganhou um estudo de caso particularmente nitido em 2026. Em 20
de abril, a USA Rare Earth anunciou acordo para adquirir o Serra Verde Group, controlador do
projeto Pela Ema, em Goids, e divulgou contrato de fornecimento de quinze anos referente a
producdo da primeira fase de quatro terras raras magnéticas. Em 2 de setembro, o Senado aprovou
o Projeto de Lei n°® 2.780/2024, destinado a instituir a Politica Nacional de Minerais Criticos e
Estratégicos (PNMCE) e o Conselho Nacional para Industrializagdo de Minerais Criticos e
Estratégicos (CIMCE). No dia 3, segundo Form 8-K da adquirente, a combina¢do societaria
tornou-se efetiva com o registro dos atos de fusdo nas Ilhas Virgens Britanicas (USA Rare Earth,
2026b, 2026¢). O corte informacional deste estudo ¢ 4 de setembro de 2026.!

A proximidade temporal entre votagdo legislativa e fechamento empresarial pode induzir
duas conclusdes excessivas. Uma atribui ao texto aprovado efeito imediato e desconstitutivo sobre
a operagdo; a outra supde que a anterioridade do fechamento torna toda a relagdo econdmica

imune a normas supervenientes. Nenhuma delas pode ser sustentada sem decompor a operagao em

! Corte informacional: 4 de setembro de 2026. A tramitagdo legislativa e os registros empresariais sdo dindmicos;
mudancas posteriores exigem atualizagdo do manuscrito.
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atos distintos, separar vigéncia de aprovagao legislativa e considerar competéncias institucionais
diferentes.

A pergunta de pesquisa ¢: em que medida o texto aprovado do PL 2.780/2024, se
sancionado, pode incidir sobre atos e efeitos futuros da combina¢ao USA Rare Earth—Serra Verde,
sem desconstituir automaticamente atos consumados nem substituir as competéncias do Cade e da
ANM? A hipdtese ¢ que o regime tende a operar prospectivamente sobre novas reorganizagoes,
alteragdes contratuais, titulos minerarios, incentivos, rastreabilidade e expansdes, mas sua
incidéncia concreta dependera da redagdo promulgada, da regulamentagdo, do estado juridico de
cada ato e de coordenacao interinstitucional.

O artigo oferece duas contribuigdes. A primeira ¢ documental: organiza a cronologia com
uma hierarquia de evidéncias que distingue registro publico, divulgac¢do societdria e noticia. A
segunda ¢ conceitual: propde a distin¢do entre soberania mineral formal e soberania funcional ¢ a
traduz em dimensdes observaveis. O objetivo ndo ¢ classificar investimento estrangeiro como
ameaga por sua nacionalidade, mas identificar quais decisdes publicas e privadas determinam

controle, informagao, processamento, tecnologia e destinagdo do produto mineral.

2 Método, corpus e limites

Adota-se pesquisa qualitativa, juridico-documental, estruturada como estudo de caso
unico. A unidade de andlise ndo ¢ a empresa isoladamente, mas o encadeamento entre: (a) acordo
e fechamento societario; (b) contrato de fornecimento e estrutura de financiamento; (c)
procedimento concorrencial; (d) direitos e atos minerarios; e (e) processo legislativo da PNMCE.
O intervalo principal vai de 20 de abril a 4 de setembro de 2026, sem prejuizo da consulta a
normas e literatura anteriores.

As fontes foram selecionadas por fungao probatéria. No primeiro nivel estdo Constituigao,
leis, documentos legislativos, registros administrativos e formularios societarios protocolados
perante autoridade publica. No segundo, comunicados corporativos, empregados para descrever
projecdes, estratégia e condigcdes anunciadas pelas partes. No terceiro, imprensa, utilizada apenas
quando o documento primario correspondente ndo pdde ser obtido. A precedéncia ¢ de fontes
primarias; divergéncias sao mantidas como limita¢do, ndo eliminadas por inferéncia.

O conjunto documental legislativo compreende o texto remetido pela Camara, o Parecer n°
184/2026-PLEN/SF, as emendas aprovadas individualmente acessiveis e o registro oficial da
sessdo. A pagina da matéria informa que o Parecer n® 185/2026, da Comissdo Diretora, apresentou
a redacao final e foi aprovado, mas, até o corte, o respectivo arquivo nao estava exposto como
documento auténomo na pagina nem no conjunto retornado pela API legislativa consultada. Por

essa razao, o artigo ndo chama a reconstrucdo de “texto final oficial”: atribui ao texto aprovado
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apenas conteudos verificadveis no texto-base, nas emendas formalmente aprovadas e no Parecer n°
184.2

Para o procedimento concorrencial, a pesquisa publica do Cade identificou a Apuragado de
Ato de Concentracao (APAC) n° 08700.004085/2026-67, registrou 1° de julho de 2026 no campo
de decisdo e disponibilizou certiddo de transito datada de 20 de julho. O ato técnico substantivo de
arquivamento nao foi obtido integralmente. A motivagdo de faturamento ¢, portanto, apresentada
como conteudo noticiado pela CNN Brasil, que reproduziu excertos da nota técnica, € ndo como
constatagao independente deste estudo (CADE, 2026a; Garcia, 2026).

O fechamento societario foi verificado no Form 8-K de 4 de setembro: o documento
informa que a fusdo foi concluida em 3 de setembro e se tornou efetiva quando os atos foram
registrados pelo Registrar of Corporate Affairs das Ilhas Virgens Britanicas. Essa prova ¢
suficiente para o evento societario descrito no formulario, mas ndo comprova, por si, a pratica
ou a dispensa de cada ato regulatério brasileiro eventualmente associado a direitos minerarios,
licengas, garantias ou contratos locais.

A técnica analitica consistiu em classificar cada proposicdo como fato documentado,
alegacdo corporativa, norma vigente, conteudo legislativo aprovado mas ndo vigente, inferéncia
juridica ou recomendac¢ao de politica publica. Em seguida, cada ato foi relacionado a data, 6rgao
competente, suporte documental e possivel efeito temporal. Nao houve entrevista, acesso a
contratos confidenciais, consulta aos livros societarios completos, auditoria de dados de produgao,
exame integral dos processos da ANM ou andlise das licengas ambientais. Ndo se produz,
portanto, opinido legal sobre validade contratual nem avaliagdo técnica da mina.

O protocolo de atualizacdo ¢ simples: antes de qualquer submissdo ou republicacio,
devem ser verificados a san¢do ou o veto, a lei eventualmente promulgada, o regulamento do
CIMCE, a lista oficial de minerais e eventuais novos registros no Cade, na ANM, no Diario
Oficial da Unido e nos documentos protocolados pela USA Rare Earth perante a SEC. Uma
mudanga nesses elementos exige revisao das conclusdes, ndo mera alteragdo de data.

Quadro 1 — Hierarquia de evidéncia empregada

Nivel Tipo de fonte Funcio no artigo Regra de uso

1 Normas, processo legislativo, | Provar estado juridico ou evento formal Prevalece; citar artigo, item, processo ou
registros administrativos e dentro do alcance do documento data

formularios protocolados
perante autoridades publicas

2 Comunicados empresariais e Descrever projegdes, estratégia, Atribui¢@o expressa a empresa; nao
paginas corporativas capacidade e condi¢des anunciadas converter proje¢do em fato

2 A tramitagdo oficial comprova a aprovacgdo do Parecer n° 185/2026 e da redagdo final. Até o corte, porém, o
arquivo auténomo nao estava exposto na pagina da matéria nem no conjunto retornado pela API consultada.
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Nivel Tipo de fonte Funcio no artigo Regra de uso

3 Imprensa identificada Suprir lacuna de acesso a documento Uso subsidiario; explicitar a limitagdo e
primario e contextualizar evitar ampliar o conteudo citado
4 Inferéncia do autor Relacionar evidéncias e normas Marcar como interpretagao; testar
alternativas e limites

Fonte: elaboragdo do autor.

3 Marco analitico: criticidade e soberania mineral

29

“Mineral critico” ¢ uma categoria relacional. O mesmo recurso pode ser abundante no
subsolo e, ainda assim, critico quando sua cadeia depende de poucos fornecedores, de tecnologia
concentrada ou de capacidade de processamento indisponivel no mercado domeéstico.
Inversamente, escassez geoldgica nao basta quando a substituicdo ¢ simples, a demanda ¢ pequena
ou existem estoques e fornecedores diversificados. A defini¢do adotada pela Emenda n° 4 ao PL
2.780/2024 combina necessidade para setores-chave com vulnerabilidade por produ¢do interna
insuficiente, dependéncia de importacdes, concentracdo geografica, riscos geopoliticos, restricoes
de mercado ou gargalos tecnologicos (Senado Federal, 2026a).

A literatura internacional converge nessa direcdo. A Agéncia Internacional de Energia
associa o risco a concentragao, qualidade do recurso, tempo de desenvolvimento e desempenho
ambiental e social; o Banco Mundial enfatiza que a transi¢do de baixo carbono serd intensiva em
materiais; e estudos sobre terras raras mostram que diversificacdo, eficiéncia, substituicao e
reciclagem cumprem fungdes complementares, mas ndo eliminam a necessidade de nova oferta
mineral no horizonte relevante (Habib; Wenzel, 2014; Ali et al., 2017; Hund et al., 2020; IEA,
2021).

Nesse ambiente, a titularidade do recurso € necessaria, porém insuficiente, para descrever
a posicao do Estado. A Constitui¢ao brasileira estabelece que os recursos minerais, inclusive os do
subsolo, pertencem a Unido (art. 20, IX) e que as jazidas constituem propriedade distinta da do
solo, assegurada ao concessionario a propriedade do produto da lavra (art. 176). Logo, ndo ¢
juridicamente correto dizer que uma operacao societaria “vende o subsolo” nem que o minério
extraido permanece propriedade publica. O objeto econdmico relevante € o controle da empresa
titular, a execugdo dos titulos e a organizagdo contratual da produ¢do, submetidos as normas
brasileiras aplicaveis (Brasil, 1967, 1988).

Este estudo denomina soberania mineral formal o conjunto de posi¢des juridicas do
Estado sobre o recurso e a atividade: dominio constitucional, poder de outorga, regulagio,
fiscalizacdo, tributagdo, protecdo ambiental e controle jurisdicional. Soberania funcional ¢ a
capacidade efetiva, exercida por meios legais e previsiveis, de conhecer e orientar decisdes que
afetam seguranga de suprimento, processamento, tecnologia, destino da produgao e distribuicao de

beneficios. A segunda ndo exige propriedade estatal nem nacionalidade brasileira do investidor;
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exige instituicdes capazes de formular objetivos, obter informagdo, impor contrapartidas
proporcionais e responder a riscos verificaveis.

A distingdo evita confundir abertura a capital estrangeiro com abdicagdo de politica
publica. Investimento externo pode financiar implantagdo, reduzir risco tecnoldgico e conectar a
produgdo a mercados. Ao mesmo tempo, contratos de longo prazo, garantias, integragdo vertical e
localizagdo das etapas de separacdo e manufatura podem concentrar decisdes fora do pais
hospedeiro. O ponto analitico ¢ medir a distribuigdo dessas decisdes, € ndo presumir que origem
do capital determine, sozinha, o resultado.

Mecanismos de triagem de investimento tém se difundido como instrumento separado do
controle concorrencial. A OCDE observa que riscos ligados a propriedade estrangeira, seguranga
e dependéncia de cadeias costumam ser avaliados por regimes especializados, ainda que possam
tramitar paralelamente a analise de concentragdes. Essa separagdo protege a coeréncia da politica
de concorréncia e atribui juizos geopoliticos a autoridades com mandato democratico e
competéncia propria (OECD, 2022, 2026). O modelo europeu, por sua vez, combina metas de
extracdo, processamento, reciclagem e diversificacdo com monitoramento e projetos estratégicos,
sem reduzir seguranca mineral a controle acionario (Unido Europeia, 2024).

Quadro 2 — Operacionalizacio da soberania mineral formal e funcional

Dimensio

Indicador observavel

Evidéncia no caso

Instrumento piblico pertinente

exposicao publica

Dominio e Titularidade constitucional; Recurso pertence a Unido; corpus ndo Constituigdo, legislagao
titulo outorga; cessao ou oneragao comprova transferéncia de titulo mineraria e ANM
minerario
Controle Mudanga direta ou indireta; Fusdo estrangeira fechada e controle Direito societario; triagem
empresarial influéncia relevante indireto anunciado estratégica proposta
Fluxo Volume, duragéo, destino, Contrato de compra de 15 anos para a Contratos; comércio exterior;
comercial preco e flexibilidade produgdo da Fase 1 de Nd, Pr, Dy e Tb | rastreabilidade
Financiamento | Credor, garantia, condi¢ao e Veiculo de proposito especifico (SPV) Transparéncia, analise de risco e

com compromissos publicos e privados;
contrato com a U.S. International
Development Finance Corporation
(DFC), com limite de US$ 565 milhdes,
sendo a parcela incremental declarada
quitada no fechamento

FGAM

Tecnologia e
valor

Local de separagdo,
metalizagdo, ligas, imas e
PD&I

Integracdo anunciada com ativos no
exterior; expansdo local projetada

Politica industrial, incentivos e
contrapartidas

Informacgao e
resposta

Dados auditaveis;
monitoramento; mecanismos
de crise

Informacao publica fragmentada;
sistema de rastreabilidade ainda
proposto

ANM, CIMCE, o6rgaos
ambientais e aduaneiros

Fonte: elaboracdo do autor, com base em Brasil (1988), Senado Federal (2026a, 2026b, 2026¢c) ¢ USA Rare
Earth (2026a, 2026b, 2026c¢).

4 A operacio Serra Verde e sua cronologia documental

A Serra Verde opera a mina e a planta de processamento Pela Ema, em Minagu, Goias.

A produgao comercial comegou no inicio de 2024, segundo a empresa. Os comunicados a

GENOVA - MINERAIS CRITICOS E SERRA VERDE | 6



descrevem como produtora em escala, fora da Asia, dos quatro elementos de terras raras
magnéticas Nd, Pr, Dy e Tb. Também projetam aproximadamente 4 mil toneladas anuais de
oxidos totais de terras raras ao fim de 2026 ¢ média de 6,4 mil toneladas na etapa seguinte.
Sao declaragdes e projecdes corporativas, sujeitas aos riscos operacionais expressamente
reconhecidos nos proprios documentos; ndo foram auditadas neste estudo (Serra Verde
Group, 2026; USA Rare Earth, 2026b, 2026d).

O acordo definitivo foi anunciado em 20 de abril de 2026. A contraprestacao
divulgada compreendia US$ 300 milhdes em dinheiro e 126.849.307 novas agdes da USA
Rare Earth. O valor aproximado de US$ 2,8 bilhdes era implicito, calculado com a cotagdo
utilizada no antncio, e ndo correspondia a preco fixo integralmente pago em caixa (USA Rare
Earth, 2026c¢).

O Form 8-K de 4 de setembro acrescenta precisao juridica ao fechamento: a fusao de
SVRE Holdings Ltd. com Middlebury Merger Sub Ltd. foi concluida em 3 de setembro e
tornou-se efetiva com o registro dos atos nas Ilhas Virgens Britanicas; a subsidiaria de
aquisi¢cdo sobreviveu como controlada indireta integral da USA Rare Earth. O documento
registra contraprestagdo agregada de US$ 300 milhdes e 126.849.307 acdes. A estrutura
comprova mudanca de controle econdmico indireto, mas ndo permite concluir, sem o0s
processos brasileiros, que cada titulo, licenca, garantia ou consentimento local mudou de
titular ou era dispensavel (USA Rare Earth, 2026b).

O mesmo formuldrio informa que a subsidiaria sobrevivente assumiu contrato pelo
qual a U.S. International Development Finance Corporation (DFC) havia se comprometido a
financiar at¢ US$ 565 milhdes: uma parcela inicial de até US$ 465 milhdes e outra,
incremental, de até US$ 100 milhdes. O documento declara que a parcela incremental foi
financiada antes do fechamento e considerada integralmente quitada nessa ocasido, apos as
condigdes descritas. As obrigagdes remanescentes sdo garantidas por gravame de primeiro
grau sobre a totalidade das acdes da subsidiaria e sobre substancialmente todos os ativos dela
e de suas controladas. O dado ¢ relevante para a dimensao funcional do controle, mas nao
prova, sem exame dos instrumentos e dos registros brasileiros, a oneragao de titulo minerario
especifico (USA Rare Earth, 2026b).

O contrato de compra da producdo (offtake) ¢ elemento autdbnomo e relevante. Os
documentos publicos indicam compromisso de quinze anos para compra de 100% da
producao da Fase 1 de Nd, Pr, Dy e Tb por veiculo de propdsito especifico, com clausula de
retirada ou pagamento (take-or-pay) e pisos de prego. O objeto ndo abrange toda a produgao

mineral brasileira, todos os produtos da Serra Verde nem uma eventual Fase 2. A delimitagao
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evita ampliar indevidamente o alcance do contrato; ainda assim, a duragdo, a cobertura
integral da Fase 1 e o vinculo com capital publico estrangeiro justificam analise de seguranga
econdmica (USA Rare Earth, 2026a, 2026¢).

Em 24 de agosto, a empresa anunciou capitalizagdo de US$ 1,55 bilhdo para o veiculo
de propdsito especifico (SPV): compromisso de US$ 750 milhdes do governo dos Estados
Unidos, carta de compromisso para linha de crédito bancaria de até US$ 500 milhdes sujeita a
condi¢des precedentes e contrato governamental de compra futura de ao menos US$ 300
milhdes em cinco anos. Os componentes tém naturezas distintas. A soma descreve a estrutura
anunciada, mas ndo demonstra que US$ 1,55 bilhdo estivesse integralmente desembolsado ou
disponivel sem condicionantes (USA Rare Earth, 2026a).

Quadro 3 — Cronologia verificada do caso

Evento Status probatorio Fonte principal

20 abr. 2026 Acordo de aquisigdo e contrato de | Acordo e termos econdmicos Form 8-K e Anexo 99.1
compra anunciados reportados; fechamento entao
condicionado
11 maio 2026 | SG/Cade instaura APAC Abertura oficial; sem prejulgamento Noticia institucional do Cade
1°jul. 2026 Campo “decisao” no APAC Data retornada pela pesquisa publica; | Pesquisa processual, proc.
integra substantiva néo obtida 08700.004085/2026-67
20 jul. 2026 Certidao de transito Certiddo listada na base publica Pesquisa processual do Cade
24 ago. 2026 | Capitalizagao do SPV divulgada Compromissos e crédito com Comunicado e Form 8-K

condi¢des; ndo todo caixa

2 set. 2026 Senado aprova PL e redag@o final | Texto aprovado; ainda destinado a Tramitacdo oficial e Parecer 184
sang¢ao no corte

3 set. 2026 Fusao concluida e assungao de Evento societario registrado; contrato | Form 8-K de 4 set. 2026
financiamento DFC DFC, quitagdo da parcela incremental
e garantias descritos no Form 8-K

Fonte: elaboracdo do autor. Observagdo: 24 de agosto ¢ data da divulgacdo da capitalizacdo e
da reportagem sobre o Cade, ndo a data comprovada da decisdo administrativa.

5 O conteudo verificavel do PL 2.780/2024 aprovado pelo Senado

Em 2 de setembro de 2026, o Plenario do Senado aprovou o PL 2.780/2024 com as
Emendas n° 1, 2, 4, 16, 64 a 66 ¢ 72 a 79, todas registradas como de redacao; a Emenda n° 41,
destacada, foi considerada rejeitada. O registro também informa a aprovagdo da redacdo final
apresentada pelo Parecer n® 185/2026 e o envio a sancdo. Em 4 de setembro, a situacao oficial
permanecia “A san¢do”. Logo, as formulagdes adequadas sdo “o texto aprovado prevé” e “se
sancionado”; ndo “a nova lei determina” (Senado Federal, 2026b, 2026d).

O texto institui uma politica nacional que abrange pesquisa, lavra, beneficiamento,
transformagdo e minera¢do urbana. A Emenda n° 4 refinou o conceito de mineral critico e incluiu
seguranga € soberania tecnoldgica. A Emenda n° 2 concentrou no art. 8° diretrizes para

instrumentos regulatorios e administrativos voltados a beneficiamento, transformacido e
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industrializacdo no territorio nacional. A Emenda n°® 16 adicionou a Politica Nacional de Defesa e
a Estratégia Nacional de Defesa ao conjunto de politicas com as quais a PNMCE deve se articular.
Essas escolhas revelam orientagdo industrial e estratégica, mas ndo criam monopolio estatal de

exploragdo (Senado Federal, 2026a, 2026b).

5.1 Triagem e homologacao

O art. 3°, § 2°, do texto-base subordina as atividades aos principios da soberania nacional e
da supremacia do interesse publico e prevé, por mecanismo de triagem e nos termos do
regulamento, homologacdo de quatro classes: mudancga direta ou indireta de controle de empresa
titular de direitos minerarios; acesso a informacao geoldgica estratégica ou influéncia estrangeira
relevante; contratos internacionais de fornecimento capazes de afetar seguranga econdmica ou
geopolitica; e alienagdo, cessao ou oneragdo de titulos minerarios. A Emenda n°® 75 substituiu a
formulacao do ultimo item por “titulos minerarios outorgados pela Unido” abrangidos pela lei
(Senado Federal, 2026b, 2026c¢).

O verbo “homologar” nao resolve sozinho a natureza juridica da manifestagdo. O conjunto
documental ndo define, de forma suficiente para todos os casos, se havera ato sempre prévio,
condi¢do de eficécia, controle constitutivo ou mera confirmagdo posterior; tampouco especifica
limiares de participagdo, materialidade, prazos, efeitos do siléncio, recursos e san¢des para cada
hipotese. A regulamentacdo poderd detalhar o procedimento dentro da lei, mas ndo criar
competéncia ilimitada. Previsibilidade, motivagdo, confidencialidade, contraditorio e revisdao sao

condig¢oes de legitimidade, ndo obstaculos periféricos.

5.2 CIMCE, ANM e limites institucionais

A Emenda n° 1 define o CIMCE como o6rgdo de coordenacdo, planejamento e
acompanhamento e preserva expressamente as competéncias regulatorias, fiscalizatorias e de
outorga da ANM e dos demais 6rgaos competentes. A Lei n® 13.575/2017 atribui a ANM a
gestdo dos direitos e titulos minerarios, a regulacgdo, a fiscaliza¢do, a outorga e as averbacdes
pertinentes. O conselho proposto deverd formular e coordenar a andlise estratégica sem
substituir a agéncia na execucdo da legislagdo mineraria; composicao, funcionamento e
separacao interna de funcdes dependerdo de ato do Poder Executivo (Brasil, 2017; Senado
Federal, 2026a).

O texto prevé instalacdo e regulamentacdo da estrutura do conselho em até noventa dias da
publicacdo. Esse prazo s6 comeca com eventual lei publicada e ndo torna o 6rgao operacional na
data da aprovagdo parlamentar. Também ndo autoriza aplicar retroativamente um procedimento

inexistente a data do fechamento. A relevancia do CIMCE para a Serra Verde esta sobretudo nos
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atos posteriores — novos negocios societarios, contratos sensiveis, projetos prioritarios e

monitoramento — conforme a lei promulgada e o regulamento.

5.3 Rastreabilidade, financiamento e incentivos

O art. 44 institui sistema de rastreabilidade da origem, composi¢ao, licengas, outorgas,
impactos e circularidade. A Emenda n°® 78 tornou explicitos o registro obrigatorio das
transacdes e dos agentes da cadeia de minerais criticos e estratégicos e a auditabilidade das
informacdes. O sistema devera proteger dados e segredos empresariais, prever prazo razoavel
de adaptagdo e permanecer sob supervisao regulatoria. Para a Serra Verde, eventual
incidéncia dependera da vigéncia, do enquadramento do mineral e das regras técnicas; ndo se
confunde com reaprovacao retroativa da fusdo (Senado Federal, 2026b, 2026c).

O Fundo Garantidor da Atividade Mineral (FGAM) podera receber participacao da Unido
até R$ 2 bilhdes. Tera natureza privada e patrimonio separado, sem aval publico automatico;
podera conceder garantias, mitigar riscos, coinvestir e adquirir direitos de participacdo ou
remuneratorios nos limites do estatuto. A possibilidade de direitos economicos ¢ mais ampla que
uma garantia simples, mas ndo equivale a participacdo automdtica do governo em empresas
existentes nem a criagdo de mineradora estatal (Senado Federal, 2026¢, arts. 9°—13).

O Programa Federal de Beneficiamento e Transformacao de Minerais Criticos e
Estratégicos (PFMCE) prevé crédito fiscal de até 20% do dispéndio elegivel, com limite
global de R$ 1 bilhdo por ano entre 2030 e 2034. A Emenda n° 74 direcionou o beneficio a
empresas brasileiras com sede e administracdo no pais que realizem, no territério nacional,
beneficiamento, transformagdo ou mineracdo urbana. O acesso dependera de lei em vigor,
disponibilidade orcamentaria, regulamentagdo, habilitagdo e selecdo; o dispositivo ndo cria
crédito de RS 5 bilhdes para uma tnica empresa (Senado Federal, 2026b, 2026c¢).

O art. 15 obriga as empresas alcancadas a aplicar, por seis anos contados da
regulamentacdo, ao menos 0,3% da receita operacional bruta das atividades, liquida dos
tributos incidentes, em pesquisa, desenvolvimento e inovacao (PD&I) e 0,2% em cotas do
FGAM; apos esse periodo, prevé 0,5% em PD&I. O universo de sujeitos obrigados, a base de
calculo, a fiscalizacdo e as sanc¢des ainda exigirdo regulamentagdo. A aprovacgdo parlamentar,
por si, ndo gera cobranca imediata (Senado Federal, 2026¢).

As Emendas n® 64 a 66 incorporam, respectivamente, ajustes aos incentivos por
debéntures, protecdo da consulta livre, prévia e informada quando aplicavel e referéncia a
Taxonomia Sustentavel Brasileira. Esses elementos afastam uma leitura exclusivamente

geopolitica: a politica aprovada também contém salvaguardas de sustentabilidade e
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participagdo que deverdo ser integradas as decisdes industriais e de seguranga (Senado

Federal, 2026a).

6 Cade, ANM, CIMCE e controle ambiental: perguntas distintas

A Lei n° 12.529/2011 submete ao Cade os atos de concentracdo que preencham
cumulativamente os critérios dos grupos envolvidos. A Portaria Interministerial n® 994/2012,
subscrita pelos ministros da Justi¢a e da Fazenda, atualizou os patamares para R$ 750 milhoes
de faturamento bruto anual ou volume de negdcios no Brasil para ao menos um grupo ¢ R$ 75
milhdes para outro. Esses limiares delimitam a notificagdo obrigatoria; ndo exprimem juizo
geral de conveniéncia industrial ou de seguranca nacional (Brasil, 2011, 2012).

A SG/Cade instaurou APAC em 11 de maio para verificar se a combinagdo e o contrato de
compra configuravam ato de concentracdo e se deveriam ser notificados. A base publica
comprova a existéncia do processo € o encerramento. Segundo a reportagem que reproduziu a
nota técnica, o grupo comprador ndo teve faturamento no Brasil em 2025, enquanto a Serra Verde
superou R$ 75 milhoes; faltaria, portanto, o preenchimento simultaneo dos limiares. Como a
integra da nota ndo foi obtida, esta ¢ uma descricdo atribuida a fonte jornalistica, ndo uma
reproducao certificada da fundamentagdo completa (CADE, 2026a, 2026b; Garcia, 2026).3

Ainda que essa motivacdo esteja correta, o arquivamento responde a uma pergunta
jurisdicional de direito da concorréncia. Nao certifica que a operagdo seja 0tima para agregacao de
valor, seguranca de suprimento, defesa ou politica tecnoldgica. A OCDE recomenda distinguir
preocupacdes traduziveis em estrutura de mercado e rivalidade — proprias da analise
concorrencial — de juizos sobre nacionalidade, controle estrangeiro, inteligéncia e geopolitica,
que reclamam base legal e autoridade especializada (OECD, 2026).

A ANM, por sua vez, gere os direitos e titulos minerarios, regula e fiscaliza a atividade
e decide atos de outorga e de averbagdo nos limites da legislacdo setorial. O Decreto n°
9.406/2018 disciplina cessdo, transferéncia e oneracdo e atribui a agéncia a defini¢do dos
requisitos e procedimentos. Como o conjunto documental ndo contém decisdio da ANM
relativa & combinagdo nem os processos de titulos especificos, ndo ¢ possivel afirmar que a
agéncia aprovou, dispensou ou deixou de examinar determinado ato. O CIMCE proposto
acrescenta coordenagdo e triagem estratégica; ndo substitui nem presume omissao da agéncia
(Brasil, 2017, 2018).

Licenciamento e fiscalizacdo ambiental também permanecem autonomos. A inclusdo de

rastreabilidade e da Taxonomia Sustentavel Brasileira ndo substitui licengas, condicionantes ou

3 A pesquisa publica do Cade comprovou processo, campo de decisdo e certiddo de transito. A integra da nota
técnica de arquivamento nao foi obtida; a motivacdo de faturamento ¢ atribuida a reportagem citada.
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consulta a povos e comunidades quando juridicamente exigivel. Expansdo de capacidade pode
acionar novos procedimentos ambientais mesmo que nao haja nova mudanga de controle. Uma
arquitetura funcional precisa coordenar os regimes sem transformar um tUnico conselho em

instancia universal.

Quadro 4 — Competéncias e perguntas regulatérias no caso

Instancia

Pergunta central

Base/limite

Resultado ou estado no
corte

Cade Ha ato de concentracdo notificavel e Lei 12.529/2011 e limiares; ndo € APAC encerrado; motivagao
efeitos concorrenciais? triagem geral de seguranga substantiva usada apenas por
fonte secundaria
ANM Quais atos relativos a titulos e Lei 13.575/2017 e Decreto Documentos especificos nao
obrigagdes minerarias sao exigidos? 9.406/2018; competéncias de gestao, examinados
outorga, regulagdo, fiscalizagdo e
averbacao
CIMCE O ato afeta seguranca Orgio e procedimento dependem de Inexistente operacionalmente
econdmica/geopolitica e objetivos da | lei e ato regulamentar no corte
PNMCE?
Orgios Atividade ou expansdo atende Legislacao ambiental e reparti¢do de Licengas e condicionantes ndo
ambientais licengas, impactos e participagdo? competéncias examinadas

Fonte: elaboragdo do autor, com base em Brasil (2011, 2017, 2018), CADE (2026a, 2026b) e Senado Federal
(20264, 2026b, 2026¢).

7 Direito intertemporal e incidéncia sobre a Serra Verde

A aprovacao parlamentar ndo produz vigéncia. No corte deste artigo, o PL seguia a
sancdo. Se sancionado e publicado, o ponto de partida serd o art. 5°, XXXVI, da Constituicdo —
protecdo ao direito adquirido, ao ato juridico perfeito e a coisa julgada — e o art. 6° da Lei de
Introducdo as Normas do Direito Brasileiro (LINDB), que confere efeito imediato e geral a lei
nova, respeitados os atos aperfeicoados sob a lei anterior (Brasil, 1942, 1988).

Essas regras nao produzem resposta bindria. Uma operacdo empresarial retine atos
consumados, condi¢des pendentes e relacdoes duradouras. O fechamento societéario registrado
em 3 de setembro ¢ distinto da execucao periddica do contrato de compra, de eventual aditivo,
de futura oneracao de direitos, da expansdo da mina, do acesso a incentivo publico e de novas
exportacdes. Em principio, a lei posterior ndo desfaz o ato aperfeigcoado sob o regime anterior;
fatos novos e condutas futuras podem submeter-se a disciplina superveniente, conforme seu
texto, a Constitui¢do, a competéncia de cada 6rgdo e eventual regra de transigao.

Normas gerais supervenientes podem alcancar condutas futuras de atividades
continuadas, mas a extensao dessa incidéncia nao se presume. Depende do comando legal, da
natureza da obrigagdo e das garantias aplicaveis. A LINDB exige consideracdo das
consequéncias praticas (arts. 20 e 21), transicdo quando indispensavel diante de nova

orientacdo ou condicionamento (art. 23) e protecdo da confianca na revisdo de atos
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administrativos concluidos (art. 24). A motivagdo deverd identificar o risco, a adequagdo da
medida e os efeitos sobre investimentos e terceiros (Brasil, 1942).

Aplicada a fusdo, essa estrutura conduz a uma conclusao restrita: o texto aprovado nao
oferece base clara para desconstituir automaticamente a combinacdo efetivada antes de
eventual vigéncia. Qualquer revisdo especifica exigiria norma aplicavel, fato juridico
subsumivel a competéncia do 6rgdo, procedimento regular, motivagao e respeito as garantias
constitucionais. Reorganizagdo posterior, nova aquisicdo de participagdo ou mudanca
adicional de controle constituiriam atos novos e poderiam receber analise distinta.

O contrato de quinze anos merece tratamento semelhante. Sua celebra¢do anterior nao
cria imunidade a normas gerais futuras de rastreabilidade, ambiente, tributagdo ou comércio
exterior incidentes sobre atos de execugdo. Sem acesso ao instrumento, também nao se pode
presumir a irrelevancia de aditivos, renovagdes, cessdes, garantias ou ampliagdes
quantitativas. Em sentido oposto, a superveniéncia da lei ndo basta para declarar nulo o
contrato nem para redirecionar a producdo: a incidéncia concreta dependerd do texto
promulgado, do regime de transicao e das clausulas contratuais.

Quanto aos direitos minerarios, a distin¢gdo entre controle da sociedade e titularidade
formal do titulo ¢ decisiva. Uma fusdo na cadeia societdria estrangeira pode alterar o controle
indireto sem transferir nominalmente a outorga brasileira. A legislacao vigente j& disciplina
cessdo, transferéncia e oneragdo de direitos, inclusive para fins de financiamento; o PL
acrescenta a mudanga indireta de controle a triagem proposta e, apds a Emenda n° 75, refere-
se a titulos outorgados pela Unido. Determinar se houve ato registravel ou sujeito a anuéncia
exige examinar os processos € instrumentos pertinentes, prova que este artigo ndo supre
(ANM, 2021; Brasil, 2017, 2018; Senado Federal, 2026b).

A Fase 2, novos financiamentos, garantias e incentivos sdo os pontos de incidéncia
prospectiva mais claros. Dependendo de sua configuracdo, podem demandar licenciamento, atos
minerarios, contratacdo, acesso a recursos publicos e, se a lei entrar em vigor, exame do CIMCE.
O Estado ndo precisa reabrir o fechamento para condicionar apoio publico futuro a processamento
local, inovacdo, qualificagdao profissional, oferta doméstica ou desempenho socioambiental;
precisa formular critérios previamente definidos, mensurdveis e compativeis com o0s
compromissos juridicos aplicaveis.

Quadro 5 — Matriz de incidéncia temporal no caso Serra Verde

Elemento Estado no corte Efeito ndo automatico Possivel incidéncia futura

Fusao societaria Fechada e efetiva em 3 set., Desconstitui¢ao pela mera lei Nova reorganizagdo ou mudanca
segundo Form 8-K posterior adicional de controle
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Elemento

Estado no corte

Efeito ndo automatico

Possivel incidéncia futura

Contrato de compra
de 15 anos

Contrato anunciado; integra
confidencial ndo examinada

Nulidade ou redirecionamento
automatico

Execugdo sob normas gerais;
aditivos, cessdes e novas garantias

Titulos minerarios

Titular e atos especificos ndo
verificados nos processos da
ANM

Presungao de transferéncia,
aprovacao ou dispensa

Alienagdo, cessao, oneragao e
deveres futuros conforme a lei

Produgdo e Atividade em curso, segundo a | Paralisagdo por aprovacao Rastreabilidade, dados e controles
exportagao empresa legislativa apos vigéncia e adaptacdo
Expansao e Metas corporativas e obras Proibigao ou direito adquirido a | Novas licencas, selegdo,
incentivos anunciadas apoio publico contrapartidas e triagem

Financiamento ¢
garantias

Contrato DFC com limite de
US$ 565 milhdes; parcela
incremental declarada quitada;

Presungdo de oneragao de titulo
minerario especifico

Novas garantias, averbacdes e
atos regulatorios, conforme sua
natureza

gravames descritos no Form
8-K

Fonte: elaboragdo do autor. A matriz formula hipoteses de incidéncia; ndo substitui exame dos
atos e contratos especificos.

8 Discussao

Os documentos examinados sdo compativeis, dentro dos limites do conjunto
documental, com a hipdtese proposta. O texto aprovado estrutura politica prospectiva capaz
de alcangar controle societario, contratos internacionais sensiveis, titulos, rastreabilidade,
financiamento e industrializagdo. No corte analisado, porém, ainda nao era lei, o
procedimento de homologa¢do ndo estava definido e a fusdo havia sido registrada antes de
eventual vigéncia. A conclusdo defensdvel ndo ¢ que o marco ja tenha alcangado ou
definitivamente perdido a Serra Verde, mas que sua incidéncia dependera de atos posteriores
e de efeitos continuados juridicamente sujeitos a nova disciplina.

O caso ilustra a utilidade de separar soberania formal e funcional. O dominio
constitucional da Unido e as competéncias brasileiras permaneceram, razdo pela qual a
operacdo nao pode ser descrita como alienagdo do subsolo. Ao mesmo tempo, controle
indireto, compromisso de compra integral da producdo da Fase 1, pisos de preco, garantias,
financiamento e integracdo com processamento € manufatura no exterior redistribuem
decisdes econdmicas relevantes. O conjunto documental ndo prova perda total de capacidade
brasileira nem autoriza ignorar empregos, tributos, producao local e eventual transferéncia
tecnologica. Ele revela uma distribuicao contratual de capacidades que precisa ser medida, e
ndo presumida.

A contribuicdo pratica € substituir rotulos por indicadores. Para cada projeto prioritario, a
administracdo poderia acompanhar: propor¢cdo processada no Brasil; etapas tecnologicas
dominadas localmente; volume comprometido por contratos de longo prazo; flexibilidade em

situagdo de escassez; beneficiario final e destino; contetido nacional de bens e servicos; dispéndio

GENOVA - MINERAIS CRITICOS E SERRA VERDE | 14



de PD&I; empregos qualificados; desempenho ambiental; consulta e beneficios territoriais. Esses
dados permitem avaliar soberania funcional sem exigir nacionalizacao.

O desenho do CIMCE terd de administrar uma tensdo. Critérios vagos e decisdes sem
prazo podem aumentar custo de capital, estimular arbitragem regulatéria e politizar projetos.
Critérios excessivamente mecanicos podem deixar escapar operacdes materialmente estratégicas.
A experiéncia internacional sugere triagem seletiva, baseada em risco, com clareza de
competéncia, confidencialidade, motivagdo e mecanismos de recurso (OECD, 2022). O texto
brasileiro adiciona desafio particular: coordenar conselho politico, agéncia técnica, autoridade

concorrencial e 6rgaos ambientais sem duplicidade.

8.1 Agenda regulatéria minima

e definir limiares objetivos de participagdo, influéncia, materialidade contratual e risco, com
possibilidade de chamada motivada para casos excepcionais;

e estabelecer momento, natureza e efeitos da homologagdo, prazos para instrugao, hipdteses
de suspensao, recurso e consequéncia do siléncio;

e criar porta de entrada Unica e protocolo de cooperacao entre CIMCE, ANM, Cade, 6rgaos
ambientais, Receita Federal e autoridades de comércio exterior;

e separar, por regra de transi¢do, atos consumados, relacdes continuadas, aditivos, cessoes,
novas garantias, expansodes e futuros acessos a incentivo;

e proteger segredo empresarial e dados sensiveis, sem impedir publicacdo de decisdes
motivadas e indicadores agregados de produgdo, processamento e destino;

e vincular garantias e créditos publicos a contrapartidas mensuraveis de processamento,
tecnologia, PD&I, qualificagdo, fornecedores e oferta doméstica;

e integrar rastreabilidade, integridade socioambiental, consulta livre, prévia e informada
quando aplicavel e mecanismos de prevencdo de captura regulatoria.

Para a Serra Verde, uma avaliagdo prospectiva deveria comegar pelo inventdrio dos atos
ainda abertos. Sem acesso a contratos confidenciais, o Estado pode identificar publicamente quais
licengas, aprovagoes de expansdo, oneracdes, incentivos ¢ mudangas contratuais dependerdo de
nova decisdo. O contrato de compra pode ser monitorado por dados agregados de volume,
produto, destino e processamento, preservados precos e clausulas concorrencialmente sensiveis. A
finalidade ¢ produzir informacao regulatoria, ndo presumir irregularidade.

Ha, por fim, limite normativo a propria no¢ao de soberania funcional. Ela ndo pode servir
de formula aberta para preferéncia arbitraria por capital nacional, restricdo desproporcional ou
revisdo oportunista de atos. Somente ¢ compativel com seguranca juridica quando objetivos,
evidéncias, competéncias e consequéncias sdo explicitados. Soberania exercida sem procedimento
reduz a capacidade estatal que pretende proteger, porque fragiliza confianga, controle judicial e

continuidade de politicas.
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9 Conclusao

O texto aprovado do PL 2.780/2024, se convertido em lei, podera incidir sobre atos
novos ¢ determinados efeitos futuros da operacdo Serra Verde, especialmente reorganizacoes
posteriores, alteracdes de contratos sensiveis, alienacdo ou oneracdo de titulos, novas
garantias, expansao, rastreabilidade e acesso a incentivos. Os documentos examinados nao
oferecem fundamento para afirmar que a aprovagdo parlamentar desconstituiu ou tornou
automaticamente invalida a fusdo efetivada em 3 de setembro de 2026.

A andlise concorrencial e a triagem estratégica respondem a perguntas diferentes. O
encerramento do APAC do Cade, limitado pelo regime de notificacdo e pelos fatos do processo,
ndo equivale a aprovacdo de politica industrial; o futuro CIMCE nao substitui Cade, ANM ou
orgdos ambientais. A legitimidade do novo regime dependera justamente da coordenagdo entre
essas instancias.

O caso nao demonstra, por si, perda ou preservacgao integral de soberania. Demonstra uma
diferenga entre dominio juridico do recurso e capacidade funcional de orientar controle,
informagao, tecnologia, processamento e fluxo comercial. Essa capacidade pode ser fortalecida
por regulacao previsivel e contrapartidas verificaveis sem fechamento ao investimento
estrangeiro.

A conclusdo permanece condicionada ao que ocorrer apos o corte: san¢do ou veto, texto
promulgado, regulamento, lista de minerais, atos da ANM e execucdo da operagdo. A proxima
etapa de pesquisa deve confrontar a lei e os atos regulamentares com os processos administrativos
completos e os efeitos observaveis do contrato de compra e da expansdo. Até la, precisao

temporal e modéstia probatoria sdo parte do resultado, ndo limita¢des retoricas.
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