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1 dos 4 Unicos paises do mundo com juros basicos negativos

Receitas em RS x obrigacao de pagamento em moeda estrangeira

Sem financiamento em moeda brasileira com juros subsidiados

Projetos longos - Exposicao prolongada a riscos decorrentes
da variacao cambial, custo e opcdes de hedge

Mecanismos contratuais - sem alteracao de politica cambial:
rodovias paulistas e aeroportos



ATRASO EM OBRAS

Boa execucao exige que as obras Atraso na liberacao de licenca v Revisao de cronogramas
sejam finalizadas estritamente de ambiental, atraso em v" Aumento generalizado
acordo com os prazos, condicoes e desapropriacoes, atraso no de custos suportados
escopo (tanto no aspecto funcional atingimento de “milestones”, pelo investidor

como no de servicos) planejados atraso na liberacao v Barreira a previsibilidade

no inicio. de financiamento.



Estudo sobre Vinculacao da Taxa Portuaria em
USD

Proposta 2 Tabela Comparativa - moeda estrangeira e cambio

Negocia¢ao da Restri¢dao a negociagao Em principio livre. N3ao ha controle Em geral, ndo ha
Moeda e na demandareal e Possivel deter recurso cambial e regime de controle cambial e ha
Controle Cambial obrigacao de relatar ao em moeda livre de mercado. grande circulagao de
Banco Central. estrangeira. dolar
Método de Quase total BNDES Bancos Privados Bancos Privados Bancos Privados
Financiamento Banco Desenvto Banco Desenvto
IDB, IFC etc. IDB etc.
Moeda de Taxa BRL usD USD/Mexican Peso usD
Portuaria S6 taxa de armazenamento em
UsD

Taxa de uso em USD, participacao de investidores estrangeiros
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Tema Matéria Impacto da situacdo atual sobre os Negécios Propostas de melhoria para fortalecimento da competitividade das empresas
T—X RESE BROESKRZ~NDEE BERECHRITHERE

Melhoria do ambiente de
investimento em infraestrutura
para investidores estrangeiros

Incentivo ao desenvolvimento da
infraestrutura com permissao de
uso de moeda estrangeira (revisio
das normas de uso de moeda
estrangeira, dentre outros) ou
ampliagdo de hipéteses de utilizag
3o de mecanismos contratuais
para mitigagcdo de efeitos
negativos provocados ao
investidor pela variagdo cambial

As limitadas alternativas para mitigac@o e/ou redugdo de riscos cambiais no
Brasil sdo um dos fatores que desestimulam o investimento estrangeiro na
infraestrutura do Brasil.

Situacdo atual:

1. A entrada no Brasil de moedas estrangeiras (délar, iene, euro, etc.) é
regulamentada.

2. De um lado, é regra geral que o investimento em infraestrutura (ferrovia,
rodovia, portos, geracdo de energia, etc.) seja calculado com base na moeda
local (com excegéo de projetos de exploragdo do petréleo).

3. Por outro lado, os investimentos dos estrangeiros sdo sempre calculados com
base na moeda estrangeira o que, aliado ao reduzido nimero de opgdes para
mitigagdo e/ou reducdo dos riscos cambiais, ha grande desincentivo para a
participagdo de estrangeiros em projetos de infraestrutura.

4. Com a reducdo dos financiamentos pelo BNDES, fontes de financiamento em
moeda nacional com juros subsidiados €é inexistente.

5. Além disso, investimentos no setor de infraestrutura tém retorno em prazos
bastante longos, o que resulta em prolongada exposicdo dos investidores a
riscos cambiais.

6. A exposicdo ao risco cambial é uma realidade que desestimula o investimento
por investidores que tém acesso a financiamento em moeda estrangeira a juros
reduzidos (regra aplicével aos investidores de paises de economia desenvolvida
e, de forma mais acentuada, japoneses, uma vez que a taxa bésica de juros da
economia japonesa é negativa).

O Brasil possui inimeros projetos de investimento em infraestrutura promissores. Como um
meio de fomentar o investimento estrangeiro, propomos a criagédo de um regime cambial/de
investimento que permita a utilizacdo da moeda estrangeira. Solicitamos que modelos
utilizados por outros paises latino—americanos (conforme abaixo exemplicado) sejam uma
referéncia/paradigma de métodos de reducdo/mitigaco do risco cambial.

No México, os investimentos em moeda estrangeira sdo muito comuns em projetos de
energia edlica. A existéncia de uma estrutura de financiamento que permite a utilizagdo de
moeda local, assim como de estrangeira, incentiva também a participagdo de instituicdes
financeiras estrangeiras no financiamento das obras. O México proporciona um elevado grau
de liberdade no uso da moeda, permitindo inclusive ao investidor manter no pais contas banc
4rias em moeda estrangeira. Além disso, o mercado financeiro do pais montou um ambiente
acessivel para os estrangeiros investirem em infraestrutura, oferecendo, por exemplo,
relativa facilidade de conversdo da moeda estrangeira para pesos mexicanos.

Ressalte—se que a criagdo de mecanismos de protegdo contra a variagdo cambial pode ser
prevista em contrato, sendo desnecesséria a alteragio da estratégia brasileira em relagéo
ao tripé macroecondmico. Alguns projetos federais e estaduais j& adotaram no passado
mecanismos contratuais que, no longo prazo, permitem mitigar parte dos riscos decorrentes
da variagdo cambial (casos da outorga varidvel em concessdes de rodovias paulistas ou do
mecanismo de compartilhamento de riscos cambiais em concessdes de aeroportos). A criaga
o de tais mecanismos contratuais de prote¢do é um elemento fundamental que deve ser
considerado na estruturacdo dos futuros projetos de infraestrutura.
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Redugdo de atraso na conclusdo
de obras

Criagdo de um 6rgao de coordena
c¢do e determinagdo de
responsabilidades por atrasos

1. E pré-requesito de qualquer projeto de investimento em infraestrutura que as
obras sejam finalizadas estritamente de acordo com os prazos, condi¢cdes e
escopo (tanto no aspecto funcional como no de servigos) planejados no inicio.
2. Dentre os projetos ja implementados ou em andamento, observa—se de forma
corriqueira grandes atrasos e aumento de custos. Reiterago de tais problemas
acarreta em revisdo do planejamento e risco de impacto nos valores das tarifas.
3. Grandes atrasos nas obras de infraestrutura é um obstaculo para o
desenvolvimento das atividades no Brasil e uma barreira para o planejamento de
novos negdcios e investimentos em infraestrutura.

Propde-se a criagdo de um 6rgdo federal de controle de obras de infraestrutura, com fungao
de identificar os motivos do atraso, poder de coordenar os agentes envolvidos (ministérios,
operadores, financiadores, etc.), formular e adotar medidas de solugdo/mitigagéo de
problemas e autoridade sobre as instituicdes e agentes envolvidos. Em que pese existir no
Estado de Sdo Paulo um 6rgao dotado de tais fungdes, existem relatos de agentes
envolvidos de que, na prética, ele vem se mostrando pouco eficiente.

Na medida em que este tema, de suma importéncia para o planejamento dos investimentos,
n3o foi abordado em reunides passadas, solicitamos especial atengdo do governo federal
brasileiro ao tema.
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