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RESUMO: Existem no Brasil grandes projetos de infraestrutura sendo planejados que
se encontram em fase de decisdo estratégica. Eles contemplam investimentos em
rodovias, ferrovias, hidrovias, portos, saneamento, geracao e distribuicao de
eletricidade, energia eélica e solar, e mobilidade de transportes em grandes metrépoles
do Brasil. Embora tais projetos possam ser implementados na 6rbita do setor publico
ou pelo setor privado doméstico, costuma-se recorrer também ao capital estrangeiro.
Este paper analisa os riscos, tanto de natureza cambial quanto de garantia juridica, de
investimentos de longo prazo no Brasil com emprego de capitais estrangeiros. No
contexto da discussao de estratégias de mitigacao de riscos, este trabalho vai ressaltar
os casos de (i) uso do instrumento “taxa social de cambio” (TSC) e o das (ii) decisoes
estratégicas para trade off entre investimento proprio (equity) e financiamento
externo (debt) de grandes projetos de infraestrutura.
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ABSTRACT: There are in Brazil big infrastructure projects under construction or
facing an advanced stage of planning. Brazil, as a big country with continental size,
requires significant Investments in highways, railways, waterways, ports, sanitation,
power generation and distribution, solar, agricultural and wind energy, and
transportation mobility in big cities. Although such projects may be implemented by
either the public or the private domestic sectors of the country, it is common to resort
to the external sector. This paper examines the rate of exchange and the political risks
that are intrinsic in long term projects. The paper will extend the focus in two specific
ways for risk mitigation: (i) use of the social “shadow exchange rate” to cope with the
rate of exchange risk and (ii) strategic decisions to cope with the political risk based in
the trade off from equity based or debt based for providing funds for infrastructure
long term projects
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I — Introducao

Na montagem de projetos de investimento de grande porte e que apresentam
significativa complexidade na sua organizacdo costumam surgir situacoes que
requerem importantes decisoes estratégicas para as varias atividades que resultam na
sua concepcao, execucao e controle. Isso certamente se aplica ao caso do investimento
em grandes projetos de infraestrutura no Brasil. As principais etapas de um projeto
envolvendo o setor externo que requerem decisoes estratégicas sao exemplificadas a
seguir:

Figura 1: Decisoes Estratégicas em Projetos De Investimento
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O Brasil, devido as suas dimensdes continentais e objetivos de desenvolvimento
econOmico, necessita realizar vultosos projetos de infraestrutura. Tais projetos geram
um saldo de importantes externalidades positivas para a sociedade e a economia do
Pais. Trata-se na atualidade do item de maior impacto para o desenvolvimento
econdmico do Pais. Esses projetos abrangem principalmente os setores de rodovias,
ferrovias, hidrovias, portos, saneamento, geracao e distribuicdo de eletricidade,
energia eolica e solar, e mobilidade de transportes em grandes metropoles do Brasil.

Ao nivel da economia mundial, os projetos de infraestrutura ocupam um papel de
grande relevo. Com efeito, ao se analisar a economia mundial, que atinge um PIB
consolidado de cerca de US$ 100 trilhoes de ddlares em 2024, um tema de grande
relevancia é a provisao de obras de infraestrutura para os paises. Segundo o McKinsey
Global Institute, a economia global vai necessitar gastar ao redor de US$ 57 trilhGes



em novos projetos de infraestrutura nos préoximos 15 anos!. Para atender essa demanda
por recursos focalizados na infraestrutura, sera necessario atrair fundos e viabilizar
operacoes de investimento em capital e financiamento via divida por parte de governos
e investidoresz2.

Os investimentos em projetos de infraestrutura costumam ser de longo prazo,
envolvendo grandes montantes de capital e sujeitos a elevados riscos. Sao projetos de
grande complexidade na estruturacao do seu modelo de financiamento e para sua
insercao no ambiente de negbcios. Os projetos de investimento, especialmente para a
construcao de obras intensivas em capital, e de grande porte, necessitam cuidadosas
previsoes das condicoes futuras de operacao e financiamento. Consequentemente,
qualquer projeto dessa natureza incorpora algum grau de risco e incertezas3s

Existem riscos tanto de natureza cambial quanto relativos a garantia juridica de
investimentos de longo prazo em projetos de infraestrutura. Com efeito, a avaliacao de
tais riscos esta na base das decisoes estratégicas da engenharia financeira dos projetos.
Ao decidir realizar um novo investimento, deve-se levar em conta que seu desempenho
pode revelar fracassos parciais ou mesmo totais, e assim nao trazer os resultados
econdmicos esperados para os participantes do projeto4. Essa possibilidade esta
sempre presente, pois € intrinseca a natureza da economia de mercado e da
competicao.

Tais projetos podem ser implementados na orbita do setor publico ou pelo setor
privado. Dado os recursos necessarios e as dificuldades do setor publico e de
investidores privados brasileiros para conduzir projetos de grande porte que envolvam
valores de bilhoes de dolares, costuma-se recorrer cada vez mais ao setor externo.
Desse modo, quando o setor externo entra em cena, o financiamento desses projetos
envolve recursos ou garantias em que se necessita procurar fontes externas de

' Segundo anélises da OECD, Banco Mundial e ONU, vao ser necessarios investimentos anuais de US$
6,9 trilhdes até 2030 para assegurar a continuidade de investimentos em infraestrutura para atingir os
objetivos globais para o clima e o desenvolvimento sustentavel.

2 De um ponto de vista mais global e focalizando a situac@o financeira mundial pds-crise 2008-2009
(“crise do sub-prime”) observa-se a caréncia de fontes e mecanismos adequados para financiamentos de
longo prazo. Para as economias de paises emergentes, tal como o Brasil, esse tema se tornou importante
e desafiador. Com efeito, 0 acesso a esse tipo de financiamento pode permitir que governos e grandes
empresas possam financiar seus investimentos de longo prazo. Ademais, contribuem para viabilizar
operacoes de rolagem da divida e reduzir riscos.

% Na literatura financeira, o conceito de “risco de investimento” é definido como a probabilidade do
fracasso (ou seja, perdas) de atingir o objetivo tracado. Diferentemente da “incerteza”, o risco é uma
categoria dindmica e mensuravel. A “incerteza” pode mudar dependendo das ac6es tomadas pelas partes
envolvidas e pela evolu¢do do ambiente de negocios. A incerteza que acompanha qualquer projeto € uma
fonte de risco. Numa economia livre os investidores nao podem contar com a prevaléncia de precos altos,
constancia na demanda por produtos, plena utilizacdo das capacidades de producdo durante a vida
planejada do projeto ou uma estavel taxa de retorno do capital investido.

4 Aincerteza que acompanha qualquer projeto é uma fonte de risco. Numa economia livre os investidores
nao péem contar que existam sempre precos altos, constancia na demanda por produtos, plena
utilizacdo das capacidades de producdo durante a vida planejada do projeto ou uma estavel taxa de
retorno do capital investido.



financiamento privado e de entidades do exterior.

Este paper vai focalizar o caso de decisoes estratégicas de investidores externos que
pretendam investir e ou operar projetos de infraestrutura no Brasil, com especial
destaque na analise dos riscos cambiais e politicos. No ambito do processo decisorio,
este paper vai ressaltar em sua analise: (i) o caso de decisoes estratégicas envolvendo
a “taxa social de cambio” para mitigar o risco cambial; (ii) estratégia para mitigar o
risco politico por meio do trade off entre investimento proprio (equity) e
financiamento externo (debt) de grandes projetos de infraestrutura.

II — Estratégias para mitigar a volatilidade cambial e riscos cambiais

Uma entidade envolvida em operacOes internacionais vai estar exposta, em adi¢cao ao
seu risco usual de investimento, que acontecem em qualquer projeto de investimento,
aos diversos riscos relacionados com o cambio. Com efeito, em muitos projetos
domésticos com financiamento internacional, tal como os grandes projetos de
infraestrutura, os principais fluxos de Caixa gerados pelo projeto sao denominados em
Real, mas os pagamentos de juros, amortizacao e servicos sao denominados em moeda
estrangeira.

O descasamento de moedas é inerente as operacdes em que recursos em moedas
estrangeiras sao utilizados. Um principio basico do investimento internacional é que
os investidores externos analisam cuidadosamente os mecanismos de saida de suas
aplicacoes, caso os resultados pretendidos nao sejam alcancados as contento.

O foco deste trabalho est4 na discussao dos riscos que dependem de eventos fora de
controle do projeto em elaboracao. Sao riscos em que é dificil utilizar instrumentos de
seguros, seja pela inexisténcia, seja pelo custo proibitivo. Esses riscos sdo o “risco
cambial”, examinado nesta secdo, e o da “inseguranca juridica” dos contratos
relacionados ao longo prazo dos projetos de infraestrutura, que sera examinado na
secao seguinte.

Numa hierarquia dos riscos relacionados ao cambio, os seguintes podem ser
destacados, indo do menor ao de maior grau de risco:

Figura 2: Hierarquia dos riscos cambiais
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A volatilidade cambial é essencialmente um fenomeno costumeiro, e reflete a
operacao de um mercado de taxa flutuante de cambio. A volatilidade da taxa de
cambio é um fend6meno mais caracteristico do curto prazo, sendo afetada por um
conjunto elementos econOmicos, politicos, geopoliticos e climaticos que
impossibilitam uma confiavel projecao econémica (aleatoriedade tipo “Random
Walk”). Nas situacoes em que tal volatilidade é percebida como se afastando das
movimentacoes usuais isso pode causar instabilidade nos indicadores macro da
economia. Nao se constitui um risco preocupante nas decisoes estratégicas de
longo prazo para os investimentos em projetos de infraestrutura.

A exposicao ao “risco de traducao” (translation risk exposure) ocorre quando os
ativos ou passivos estrangeiros sao afetados pelas taxas de cambio, e se refletem
principalmente nos ajustes contabeis. Em regimes cambiais de taxas fixas da taxa
de cambio as desvalorizacoes sao fenomenos impactantes, podendo afetar os
demonstrativos financeiros da companhia investidora, no sentido de como se
apresentam os lucros ou prejuizos. Na sua esséncia, entretanto, representam
riscos de pequena monta.

A exposicao ao “risco de transacao” (transaction risk exposure) ocorre quando a
compra ou venda do bem ou servico feita hoje sera paga em data futura. Nesse
caso, o risco se da porque pode haver uma grande variacao cambial entre as duas
datas. E um risco cambial preocupante nas fases de investimento em que se
compram equipamentos e bens de capital de alto valor, ou em que sejam feitas
aquisicoes de bens patrimoniais de alto valor.

A exposicao ao “risco operacional” (operation risk exposure) ocorre quando os
fluxos de caixa de uma empresa sao impactados por taxas de cambio, o que
acontece quando as empresas dependem de global outsourcing para produzir via
importacdo de componentes. Se constitui talvez no risco cambial mais
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preocupante, quando impacta negativamente a previsao de custos quando da
escolha do layout produtivo da tecnologia adotada.

Finalmente, os riscos politicos de desapropriacdo, embargos de remessas de
lucros e dividendos, amortizacdo de investimentos e outras formas de
expropriacao do capital estrangeiro investido no pais sdo os mais graves. Embora
estejam relacionados ao risco cambial, sao melhor vistos no quadro dos “riscos
politicos”, a serem examinados adiante.

O mercado cambial é movido por expectativas futuras do comportamento da taxa
de cambio. Como foi visto acima, o problema do risco cambial aparece tanto no
curto prazo quanto no longo prazo. No curto prazo, existe o risco da volatilidade
cambial, que esteja acima da expectativa do mercado (depreciacao ou apreciacao
da taxa de cambio). O risco de curto prazo é de dificil previsao, e afeta pouco os
investimentos de projetos de infraestrutura, em que se lida com longos prazos de
duracaos.

Os esforcos para mitigar o risco cambial se concentram no comportamento da
taxa de cambio no longo prazo. Sao necessarios alguns passos para administracao
estratégica das repercussoes do risco cambial:

e ao planejar estrategicamente suas operacgoes, investimentos e planos de
financiamento, as empresas devem incorporar a comparacao de riscos
externos com os riscos domésticos

e podem acontecer situacoes que cenarios vantajosos com o uso de dolar se
mostrem menos desejaveis quando se incorpora nos calculos a avaliacao
do risco cambial envolvido

e a area de estratégia das empresas é ampla e abarca varios cenérios
possiveis para o direcionamento de seus esforcos de monitoramento

e a gestdo do risco cambial requer a tomada de decisOes estratégicas, e se
enquadra nessa visao ampla de estratégia

e nesse esforgo estratégico, vale o ditado que é mais importante prevenir do
que remediar

Para a mitigacdo do risco cambial, as empresas utilizam quatro principais
mecanismos de “hedging”:

5 A volatilidade da taxa de cAmbio é um fendmeno mais caracteristico do curto prazo, sendo afetada
por um conjunto elementos econdmicos, politicos, geopoliticos e climaticos que impossibilitam uma
confiavel projecao econdmica (aleatoriedade tipo “Random Walk”).



Figura 3 — Mecanismos de “hedging” para o risco cambial
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Tais mecanismos possuem limitacoes para sua eficacia. O longo prazo e o montante de
recursos afetados pela taxa de cambio podem ser substanciais em projetos de
infraestrutura. Pode ficar muito caro utilizar esses mecanismos, o que pode inviabilizar
investimentos. Desse modo, este paper discute uma nova possibilidade, vista a seguir.

III- Decisoes Estratégicas para Mitigar o Risco Cambial com uso da
Taxa Social de Cambio (TSC)

Para a montagem dos cenarios estratégicos, este trabalho pretende sugerir o uso da
“taxa Social de Cambio” (TSC) - no contexto da “Analise de Custos e Beneficios Sociais”
- e mostrar como seu uso pode ser utilizado para mitigar riscos de cAmbio em projetos
de infraestrutura.

Antes de adentrar na discussao da TSC, convém acentuar a importancia dos projetos
de infraestrutura para promover o desenvolvimento econémico do Brasil. Existe largo
consenso que os mercados sao caracterizados por divergéncias substanciais entre os
precos normalmente observados no mercado e os chamados precos sociais. Isto
significa que as conclusoes obtidas com a avaliacao de projetos pelo setor privado nao
coincidem necessariamente com aquelas obtidas por uma avaliacao que considere os
interesses da sociedade como um todo®.

¢ Por exemplo, uma usina de cana de acicar, que polua os rios e a atmosfera, prejudique a satde e
o bem-estar dos individuos e a producio de outras atividades, pode ser lucrativa e mesmo um
excelente projeto do ponto de vista do empresério. No entanto, sob o ponto de vista da sociedade
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A avaliacao social serve para examinar os efeitos diretos e indiretos — chamados
de externalidades - que podem ser causados por um determinado projeto. Permite,
assim, identificar quando a economia como um todo est4a sendo prejudicada ou
favorecida, e em que medida. A questao mais séria é como induzir os individuos a
adotarem as decisOes que conciliem os interesses privados e sociais.

Nessa 6tica, a viabilidade de qualquer projeto pode ser avaliada com o emprego de
uma Otica social, que abranja todos os efeitos diretos e indiretos do projeto. Os
projetos de investimento em grandes empreendimentos de infraestrutura, que
possuam parte ou totalidade dos seus recursos vindas de fontes no exterior, podem
ser examinados sob esse prisma social’.

Com efeito, embora a viabilidade de um projeto costume ser vista como de
interesse apenas do investidor e do agente financeiro (e da capacidade de
pagamento do empresario para recuperar os fundos emprestados), os grandes
projetos de infraestrutura possuem um carater especial. Sao projetos que removem
sérios “pontos de estrangulamento”. A remocao desses gargalos tem repercussoes
em quase todos os setores da economia. Devido a existéncia de risco cambial
inerente a grandes projetos com uso de capitais do exterior, isso pode inibir a
procura por tais empreendimentos, afetando o crescimento econémico do Pais.

Como um mecanismo de mitigacdo do risco cambial em grandes projetos de
infraestrutura a taxa social de caAmbio (TSC) pode ter seu uso indicado. A TSC
surge no contexto do processo de decisao sobre os investimentos produtivos com
uso da Andlise de Custos e Beneficios (ACB) de Projetos, na é6tica social8, e deve
ser utilizada quando se busca seguir com maior rigor os critérios técnicos de
eficiéncia produtiva9.

como um todo, tal projeto pode ter atratividade e aceitacio discutiveis, devido aos danos que causa
em outras empresas, no meio ambiente e na satde dos cidadaos.

7 No processo de elaboragdo de projetos de investimento é feita uma anéalise custo-beneficio ex-
ante. Em seguida, o projeto deve ser submetido para decisao com indicadores basicos com a TIR —
taxa interna de retorno; VPL — valor presente liquido, payback e outros. O projeto selecionado é
entdao implantado e entra em operacao.

8 A ACB — Anélise custo-beneficio na 6tica social é a metodologia que abrange todos os custos e
beneficios do projeto ao longo da sua vida no processo de decisdo, incorporando as externalidades
e outros itens nio considerados nas decisdes do setor privado. A metodologia permite avaliar
qualquer projeto sobre o ponto de vista dos seus beneficios liquidos para a economia como um todo,
complementando a analise normalmente utilizada pelo setor privado, interessada apenas na
rentabilidade para o investidor. Ou seja, os projetos sao avaliados considerando néo a rentabilidade
financeira privada, mas a sua contribuicao para a sociedade.

9. A necessidade do financiamento de projetos de infraestrutura com recursos externos de
organismos como o Banco Mundial (BIRD) e outros deu maior realce a exigéncia da viabilidade
com a ACB - Anélise Custo-Beneficio. No Brasil, a partir de 2008, o Ministério do Planejamento
passou a exigir o EVTEA - Estudo de Viabilidade Técnica, Econémica e Ambiental para os projetos
de grande vulto. Nos anos seguintes, mais exigéncias foram criadas, com pouco impacto. Em
2019, o tema foi resgatado pelo governo federal, com o Ministério da Economia responsavel por
implantar a ACB nos projetos de infraestrutura (SDI/SEPEC/ME (2019, 2019).
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A conversao para a 6tica social, em linhas gerais, significa substituir os precos de
mercado por precos sociais, além de ajustes importantes como a eliminacao de
transferéncias, créditos etc., que nao implicam em custo de oportunidade para a
sociedade, e a incorporacao das externalidadestc.

Para estimar o “preco social do cambio” (ou Taxa Social de Cambio) pode ser
utilizada a metodologia de calculo em situacdes de demanda por ddlares causada
por importacgdes't. Com efeito, um aumento das importagdes pode provocar uma
desvalorizacao da taxa de cambio Real/Délares. A Taxa Social de Cambio pode
compensar as distor¢oes do cambio, e ser utilizada (como subsidio) para uso dos
investidores nos projetos:2.

A TSC como mecanismo para mitigar o risco cambial necessita estar inclusa num
quadro mais amplo de politicas econémicas e sociais, pois envolve subsidios. O
Brasil vai necessitar implantar um programa mais acelerado de investimento em
projetos de infraestrutura, o que justifica a visao social da Anélise de Custos e
Beneficios no apoio ao subsidio cambial.

IV — Estratégia de Mitigacio do Risco Politico com o uso da
“engenharia financeira”

Um aspecto muito importante da atuacdo dos investidores estrangeiros é que
avaliam o investimento como um todo, com inicio — entrada de recursos — e
eventual repatriacao dos recursos. Desse modo, a decisao estratégica para rotas
de fuga ou saida é vital. Nas basta apenas trazer recursos para investir. Caso o
investimento nao seja tao promissor como esperado, é necessario maneiras mais
rapidas e com menor custo para retirar os recursos do pais.

O Brasil enfrenta um ambiente de grande risco para a realizacao de projetos de
longo prazo, representado pela “inseguranca juridica” da legislacao e do seu
cumprimento legal, além da morosidade dos processos judiciais.

' As divergéncias entre os resultados com a anélise econdmica e a do mercado surgem por varias
razoes, em especial de distor¢oes e das falhas do mecanismo de mercado. Se os mercados operam
com distorcio, os sinais e informacGes emitidos pelos pregos observados também estarido
comprometidos, e serdo diferentes dos precos sociais da economia como um todo.
Consequentemente, uma das questoes cruciais da ACB é converter os fluxos de custos e receitas
constantes nos projetos privados para valores sociais.

" Os precos sociais, tal como o “prego social do cAmbio”, ndo sdo diretamente observaveis (a
menos que estejamos operando sob condigGes tedricas de concorréncia perfeita etc.). Ao contrario
dos precos de mercado, que representam os beneficios e custos de oportunidade para as empresas,
familias etc., os pregos sociais refletem os custos de oportunidade dos fatores ou o valor imputado
pelos consumidores aos produtos demandados, para a economia como um todo.

12 Veja Harberger, Harberger, A. C. “Professor Arrow on the social discount rate”, Project
evaluation: collected papers. Chicago: Markham, 1972.
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Os investidores estrangeiros, atualmente, examinam com profundidade os riscos
politicos do investimento. A conjuntura social e politica do pais alvo sado
criticamente avaliadas, e é comum também que facam comparacoes com outros
paises, para tomar a decisao de investimento.

Na area de projetos de investimentos em infraestrutura, o histérico da seguranca
juridica de contratos no pais costuma ser visto sob uma lupa magnificada. Afinal,
trata-se de investimentos de longo prazo, e com grande capital imobilizado. A
dificuldade maior é ter um “seguro” ou “mecanismo de hedging” para dar
seguranca aos investidores.

Este paper sugere a “engenharia financeira” para essa tarefa. Nesse contexto, os
investidores podem avaliar a possibilidade de focalizar o uso de mecanismos de
financiamento — principalmente de empréstimos e outras formas de debt — ao
invés de trazerem capitais e serem os donos investidores do projeto (equity).

Na literatura de financgas, é costumeiro separar as fontes de recursos em duas
categorias: “debt” e “equity”. Para fins de otimizacao financeira pelas empresas,
¢é possivel determinar o “6timo” do “debt/equity ratio”. O quadro geral da
“engenharia financeira” necessario para calcular esse “6timo” deve incluir
diversos elementos, exemplificados na Figura 5 a seguir:

Figura 5: Quadro Geral da Engenharia Financeira
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Fonte: Autor

A “engenharia financeira” sugerida é utilizar mais debt do que equity do que
seria indicado por um calculo de otimizacao do “debt/equity ratio”. Haveria uma
perda por esse afastamento do “debt equity ratio 6timo”, e essa perda seria o
preco do seguro para mitigar o risco politico.

A justificativa para esse “trade off” entre usar um “DERatio ndo 6timo” versus o
“DERatio 6timo” esta na facilidade de extrair os recursos do pais caso exista uma
mudanca nas regras do jogo que existiam durante a decisao de investimento. Em
outras palavras, a inseguranca juridica de garantia de contratos e o risco politico.

Com efeito, € mais simples e seguro liquidar titulos de debt no mercado financeiro
do que seguir a burocracia e riscos de estar com o capital imobilizado em ativos
fisicos. Existem diversas estratégias possiveis para para trade off entre
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investimento préprio (equity) e financiamento externo (debt) de grandes projetos
de infraestrutura. Este trabalho pretendeu sugerir o quadro geral do processo
decisorio, sem entrar nos detalhes de engenharia financeira necessarios para a
montagem pratica de tais estratégias?s.

Consideracoes Finais

O Brasil é uma das maiores economias do mundo e ocupa uma posicao estratégica
na América do Sul. Um grande entrave para a expansao do seu desenvolvimento
econdmico € a caréncia de investimentos em obras de infraestrutura. Este
trabalho procurou analisar e dar destaque aos aspectos mais importantes do
papel de recursos externos para a execucao das obras de rodovias, ferrovias,
hidrovias, portos, saneamento, geracao e distribuicdo de eletricidade, energia
eolica e solar, e mobilidade de transportes em grandes metropoles do Brasil.

Como argumentado no trabalho, embora tais projetos possam ser implementados
na oOrbita do setor puablico ou pelo setor privado doméstico, costuma-se recorrer
também ao setor externo. Em geral, quando o setor externo entra em cena, torna-
se necessario avaliar os recursos ou garantias necessarias para executar o projeto,
e a oferta das fontes externas de financiamento privado e de entidades do
exterior. Existem riscos, tanto de natureza cambial quanto de garantia juridica de
investimentos de longo prazo.

Como foi discutido no trabalho, os fatores risco cambial e risco politico sao parte
integrante da tomada das decisGes estratégicas de busca de recursos externos,
financiamento por divida ou de investimento por capital no projeto. No contexto
da discussao de estratégias de mitigacdo de riscos, este trabalho deu especial
destaque aos casos de (i) uso do instrumento “taxa social de cambio” (TSC) e o
das (ii) decisOes estratégicas para trade off entre investimento proprio (equity) e
financiamento externo (debt) de grandes projetos de infraestrutura.

Este paper argumentou que o instrumento da Taxa Social de Cambio (TSC) ou
Preco Social do Cambio (PSC) pode ser utilizado para os projetos de investimento
em grandes empreendimentos de infraestrutura, que possuam parte ou
totalidade dos seus recursos vindas de fontes no exterior.

A justificativa é que tais projetos podem ser examinados sob o prisma social. Isso
porque os grandes projetos de infraestrutura possuem um carater especial. Sao
projetos que removem sérios “pontos de estrangulamento”. A remoc¢ao desses
gargalos tem repercussoes em quase todos os setores da economia. Devido a

'S Mesmo na execucdo das estratégias, cabem operacdes de mitigacdo dos riscos politicos. Por
exemplo, numa operagdo frequente no mercado, os credores externos (financiadores e
desenvolvedores) buscam maneiras de controlar os principais fluxos de caixa para diminuir os
riscos de repagamento do crédito concedido, principalmente impondo limites — para o minimo
necessario - nos balancos externos das contas offshore dos devedores domésticas e estimulando
transferéncias voluntarias dos devedores para contas de garantia (escrow accounts) no exterior.
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existéncia de risco cambial inerente a grandes projetos com uso de capitais do
exterior, isso pode inibir a procura por tais empreendimentos, afetando o
crescimento economico do Pais.

Com respeito ao risco politico, o paper sugeriu uma maneira para mitigacao.
Seria feito com base no quadro geral de analise da engenharia financeira, com
base nas decisoes estratégicas para trade off entre investimento préprio (equity)
e financiamento externo (debt) de grandes projetos de infraestrutura. Seria feito
pelo célculo de um “second best” da combinacao 6tima entre divida e capitais.

Como conclusao do trabalho, o Brasil necessita de vultosos recursos para executar
as obras de infraestrutura. Para atrair fontes externas de recursos, é necessario
equacionar e oferecer instrumentos e mecanismos de mitigacdo dos riscos
cambiais e politicos. Esse foi o intuito do trabalho, ao detalhar os detalhes
propostos para as decisoes estratégicas para operacoes de hedging.
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