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O capital estrangeiro seria a solucao em cenario adverso,
mas ele hesita em vir. Por Eduardo Salomdo Neto

Infraestrutura e risco cambia

problema de deficién-
cia brasileira em por-
tos, geracao de ener-
gia, transportes e tan-
tos mais tem, claro, sua raiz na
falta de dinheiro. Nao na falta de
dinheiro no mundo, onde sobra
e as taxas de juros sao baixas,
mas justamente no Brasil. Aqui,
a parte manifestacbes protoco-
lares de otimismo, sabe-se que a
percepcio de risco de investido-
res internacionais para o longo
prazo € ruim. Gastos publicos al-
tos, empresas endividadas, go-
verno mais ainda, atraso no co-
nhecimento e na tecnologia, tu-
do faz crer em economia que
perdera valor em relagio ao
mundo externo.

So que determinismo econo-
mico € via duvidosa e essa logica
50 existe se nada for feito para re-
verter a tendéncia. Um dos cami-
nhos, embora certamente nio o
(inico, € o investimento em in-
fraestrutura. Mas como, se os ca-
pitais nacionais sio insuficientes
e os escassos fundos estatais ten-
dem a ser mal distribuidos, isso
quando existem?

O capital estrangeiro seria, cla-
1o, a solugao em um cendrio as-
sim, mas ele hesita em vir. Impos-
sivel apontar um s6 motivo, mas
muito contribui para isso a per-
cepcao de que as agruras econo-
micas fario com que o cimbio se
desvalorize, depois da entrada
do investimento no pais. As con-
sequéncias disso sao duas: a pri-
meira é que a retirada dos recur-
sos do Brasil, possivelmente por
venda do projeto financiado, po-
deria resultar em prejuizo. Mas
essa inconveniéncia pode ser re-
lativizada porque se manifesta
no longo prazo. A segunda, pior
porque afeta o investidor ou fi-
nanciador mesmo que tenha
perspectiva de longo prazo, € que
as tarifas cobradas, necessaria-
mente em reais, passariam a re-
presentar, apos eventual desva-
lorizacao cambial, valor inferior
em dolares. Inferior o suficiente
para prejudicar o retorno do in-
vestimento ao longo do tempo.

Defeito  imperdoavel para
quem aplica dinheiro em vista de
ganhos, eventualmente tendo de
dar satisfacoes a investidores, no
caso de fundos, bancos ¢ outros
agentes profissionais. A isso so-
ma-se o fato de que muitos gas-
tos com projetos de infraestrutu-
ra, principalmente em sua fase

de implantacao, tém de ser feitos
em moeda forte, para atender a
despesas como servigos técnicos,
equipamentos importados,
transferéncia de tecnologia.

A solugao para o impasse pas-
saria por garantia desses riscos.
Tal garantia teria de vir do setor
pablico. Mas como contar com
fundos pablicos no atual mo-
mento de pentiria? Dificilmente
seu suprimento vira pelo aumen-
to de tributacao, porque no Bra-
sil a atividade produfiva paga ja
impostos elevados e hda pouca
elasticidade em periodo de crise.
Ha, € verdade, dreas insuficiente-
mente tributadas em que o au-
mento de incidéncia fiscal nao
prejudicaria a atividade econo-
mica de empresas e trabalhado-
res de qualquer nivel, como a su-
cessao por morte. Mas a escassa
disposi¢ao politica de enfrentar
o patrimonialismo da sociedade
brasileira torna improvavel re-
forma no curto prazo, sendo pre-
visivel que o pais permaneca,
apesar de suas caréncias, como
um santudrio fiscal para os paftri-
mMONios Passivos Nao empresa-
riais. Assim, alternativas para o
financiamento da infraestrutura
precisam ser analisadas.

A parte o otimismo
protocolar, sabe-se que
a percepcao derisco do
investidor externo para
o longo prazo é ruim

Uma delas, juridicamente irre-
tocavel, seria a criagdo de "fundo”
privado, com as seguintes carac-
teristicas:

1- seria alimentado por acrés-
cimo nas tarifas cobradas de con-
sumidores;

2- acumularia recursos que se-
riam administrados por gestor
privado com vistas a preservar
valor, inclusive em relacao a pa-
rametro cambial;

3- os investimentos do fundo
seriam escolhidos de forma a
propiciar protecao contra a des-
valorizacao da moeda brasileira,
seja por meio de derivativos lo-
cais ou de investimentos direta-
mente em  ativos no exterior,
sem prejuizo de outras opgoes
nao cambiais, quando isso fosse
recomendado pela conjuntura
do pats;

4- durante prazo especifico,

que poderia ser calculado com
base no periodo de amortizacio
do investimento inicial ou outro
critério, os recursos acumulados
seriam usados para compensar o
projeto de infraestrutura e indi-
retamente seus investidores por
eventual defasagem nas tarifas
em relacao ao paradigma cam-
bial da época da realizacio doin-
vestimento; e

5- passado o periodo base de
insercao do investimento e
amortizados seus custos, o valor
do “fundo” continuaria a ser re-
vertido para o projeto de infraes-
trutura, s6 que mediante redu-
¢ao tarifaria repassada aos con-
sumidores, que dessa forma te-
riam a compensacao pelo acrés-
cimo tarifario inicial.

O “fundo” poderia se revestir
da forma juridica de carteira ad-
ministrada regulada pela Instru-
cao CVM 558/2015, ou mesmo de
fundo em sentido estrito regido
pela Instrucao CVM 555/2014,
sendo o projeto de infraestrutura
o investidor. Em ambos os casos
permite-se a realizacao de inves-
timentos no exterior, eventual-
mente necessarios para a equali-
zacao cambial da carteira. E a es-
trutura regulamentar existente,
com fiscalizacio da CVM, assegu-
ra regras basicas de governanga ¢
transparéncia. Assim como asse-
gura o profissionalismo de ges-
tor e parametros para sua afua-
¢io, inclusive em relacao a apli-
cacoes de recursos no exterior.

Uma tal solugao poderia ser
implementada por alteracao le-
gislativa, de forma a se tornar
obrigatoria para areas sensiveis
de infraestrutura. Mesmo na fal-
ta disso, entretanto, pode ser
eleita como modelo em licita-
coes especificas, por iniciativa
governamental, com minimos
ajustes na regulamentagao seto-
rial, quando existir. Nada na Lei
de Licitacoes ou em outras leis es-
pecificas impede a imposicao de
adicional de preco nas tarifas, di-
recionado a fundo privado, nas
condi¢oes mencionadas.

Sao ideias simples, mas talvez
seja essa sua maior virtude. Afi-
nal, depois de tantas complica-
¢oes, economicas, ideologicas e
até emocionais, 0 pais possa fa-
zer bom uso de um pouco de
simplicidade.
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