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RESUMO

Este trabalho representa uma modelagem financeira do acordo de empréstimo internacional 4165BR que foi
celebrado entre o Estado do Rio Grande do Sul — Brasil e o Banco Mundial com a finalidade de reabilitar o
pavimento das rodovias estaduais. A despeito das muitas exigéncias envolvidas em operactes de crédito
internacional, a escolha desta modalidade de empréstimo se constitui numa alternativa para a obtencdo de
recursos. A repercussdo das obrigacdes contratuais destes financiamentos que contém clausulas de juros
flutuantes nem sempre sdo mensuradas e avaliadas razoavelmente.Com esta finalidade, foi proposto uma
representacdo do fluxo de caixa financeiro do projeto, modelado pela técnica da programacdo linear,
representando os cendrios envolvidos. O objetivo do estudo consiste em quantificar os tipos de encargos
financeiros, verificando a repercussdo destes com relagdo ao montante dos recursos captados. Os resultados
obtidos indicaram que serdo consumidos 44% de recursos adicionais do montante original do empréstimo para o
pagamento de juros.

ABSTRACT

This work represents afinancial modelling of the loan agreement 4165BR that was celebrated between the State
of Rio Grande do Sul — Brazil and the World Bank with the purpose of rehabilitating the pavement of the roads
of the state. In spite of alot of demands involved in operations of international credit, the choice of this loan
modality is constituted in an alternative for the obtaining of resources. The repercussion of the contractual
obligations of these financings that contains terms of flotation interests not always they are measured and
evaluated reasonably. With this purpose, a representation of the financial cash flow of the project was proposed,
modeled by the technique of the linear programming, representing the involved sceneries. The objective of the
study consists of quantifying the types of financial responsibilities, verifying the repercussion of these regarding
the amount of the captured resources. The obtained results indicated that 44% of additional resources of the
original amount of the loan will be consumed for the payment of interests.

1. INTRODUCAO

Nos primordios dos anos oitenta, apés o advento da primeira de uma série de crises
associados ao petréleo, 0 mundo conheceu um periodo de incertezas e desconfiancas dos
rumos econdmicos. Instalava-se entdo um quadro recessivo que perdurou por uma década
inteira, quase adentrando o novo milénio. Esta questdo afligiu muito o Brasil, pois, em nivel
de infra-estrutura e servicos publicos, ndo houve um planejamento estrutural para suportar o
viés econdbmico mundial, a0 mesmo tempo em que ocorria um acréscimo exacerbado da
demanda social motivada pelo crescimento populacional, restringindo oS orcamentos
estaduais destinados aos setor de transportes (IPEA,1998). Passados mais de vinte e cinco
anos sem politicas de conservacao e restauracdo de pavimentos adequados, uma consideravel
parcela das rodovias estd agora em mau estado e uma parte significativa esta por ingressar
nesta categoria.

A questédo acerca da sustent abilidade de fundos econdmicos para restauracdo e conservacao
da maha rodoviaria inquieta e preucupa os gestores publicos. A reforma constitucional
(BRASIL,1988) desvinculou a cobranca de taxas que fossem destinadas a propdsitos
orcamentérios especificos. Neste caso, incluikrse a arrecadacdo de tributos oriundos de
combustiveis com o objetivo de fomentar diretamente os fundos destinados ao setor de
transporte e manutencdo de estradas. Toda e qualquer receita de um 6rgéo publico, desde
entdo, provém do orcamento geral do Estado. As demandas do setor de tranporte agora



competem, na fatia do orcamento publico,com outras demandas sociais, previdenciérias e de
salde publica ; entretanto, nem sempre com a mesma énfase prioritéria destas Ultimas. Como
consequéncia deste fato, em vista de caréncias orcamentérias, muitas departamentos
rodovidrios estaduais tem recorrido a socorros financeiros com a Unido ou até mesmo, a
contratagdo de empréstimos interncionais para manter e conservar rodovias.

O objetivo geral do estudo € estabelecer umaavaliacdo dos encargos financeiros atinentes ao
Acordo de Empréstimo Internacional n° 4165BR firmado entre o Estado do Rio Grande do
Sul e o Banco Mundial. No Brasil, os recursos para a conservacdo e restauracdo rodoviaria
S80 escassos, tornando-se imprescindivel estudos detal hados e objetivos quanto a avaliacéo do
tipo de financiamento do projeto a ser adotado como também mensurar as repercussoes
financeiras advindas deste. Com este intuito, foi proposto a representacdo de um fluxo de
caixa multiperiodo que representasse 0s cenarios financeiros envolvidos durante o prazo de
execucao do projeto em questédo bem como o pagamento dos encargos dele decorrentes. Para
a obtencdo dos dados quantitativos, foi utilizada uma técnica de modelagem matémética
denominada programacao linear. O objetivo especifico do estudo consiste em analisar os tipos
de encargos financeiros envolvidos em empréstimos internacionais desta natureza,verificando
arepercussao destes junto ao montante dos recursos captados.

2.. O SETOR DE TRANSPORTESNA ECONOMIA

O setor de transportes detém uma participacéo baixa na economia, em torno de US$ 35
bilhdes, perfazendo em torno de cinco por cento do produto interno bruto (PIB) gerado no
Brasi| (IPEA, 2006). O transporte por rodovias representa sozinho aproximadamente trés por
cento deste montante No entanto, estes nimeros, em virtude da metodologia aplicada,
excluem os segmentos econdémicos representados pelos operadores autbnomos que sdo
proprietdrios de caminhbes bem como o0 uso de automovel particular que ndo sdo
considerados nos calculos atuariais. Por outro lado, aindustria do transporte cresceu através
de taxas que excederam sistematicamente o PIB. Nos anos setenta, quando o indicador anual
aumentou, em meédia, oito por cento, a industria de transporte cresceu mais de onze por cento
a0 ano. Mais adiante, na década de oitenta e no comeco da década de noventa, quando o PIB
cresceu na média de dois por cento por ano, a industria de transportes cresceu mais de trés por
cento, por ano, em média. Ao inicio do milénio, o crescimento médio anual do PIB nacional
tem oscilado na faixa entre dois a quatros pontos enquanto a industria de transportes se situa
em patamares superiores a este indicador.

Na década de sessenta, a composic¢ao do fundos de investimentos em transportes contava com
aproximadamente trinta por cento de recursos provenientes do capital publico. Ja no final dos
anos setenta, alcancou apenas trés por cento do PIB. Estes fundos diminuiram drasticamente
para abaixo de dois por cento do PIB desde 1981(WORLD BANK, 1998). A pertir dai, cs
investimentos publicos em rodovias, em particular, foram reduzidos para patamares inferiores
a um por cento, resultando na deterioracdo de grandes porcdes da nalha rodoviaria federal.
Esta situacdo ainda perdura no inicio do milénio. Devido a0 tamanho da indlstria de
transporte, h& decorréncias nos setores produtivos do pais, no envolvimento extenso do
governo e implicagoes fiscais. O desempenho do setor de transporte € critico no que tange ao
sucesso dos esforcos do governo na estabilizacéo e no crescimento econdmico.

3. POLITICAS PARA FINANCIAMENTO DE RECUPERAC}AO DE ESTRADAS
Os recursos financeiros utilizados para custeio da conservacdo das rodovias eram



provenientes de taxas de usuarios de veiculos automotores que vinham sendo compartilhadas
entre os trés niveis de governo. O sistema tributério brasileiro, contudo sofreu mudancas
significativas com a promulgacéo dareforma da corstituicdo (BRASIL, 1988). A carta magna
j& tornava impeditiva a criacdo de novos impostos, a ndo ser através de emenda
congtitucional. O imposto sobre combustiveis que era anteriormente cobrado dos usuérios de
veiculos automotores, tendo vinculagdo especifica com o fundo rodoviario para recuperacao
de rodovias, ndo era mais passivel de ser aplicado (IPEA, 1992). Ademais, todo o imposto
arrecadado deveria ser transferido ao Tesouro para compor a receita publica, para
posteriormente ser aplicado no conjunto do orcamento. Os projetos de restauracao rodoviéria
passaram a competir pela fatia do orcamento diretamente com outras demandas que passaram
a ter prioridade como, por exemplo, a salde, seguranca e educacdo. Na divisdo das receitas
incidentes sobre os tributos de combustiveis, a unido acabou retendo o imposto de importacéo
de petrdleo (11P). Os estados, por sua vez, ganharam a possibilidade de taxar na integralidade
a venda dos produtos derivados do petréleo e alcool (IVVC); servicos de transporte
interestaduais e intermunicipais tributados sobre o valor do produto circulante (ICMS) e o
direito de taxar a propriedade de veiculo automotor (IPVA). Em nivel municipal, o poder
publico passou a compartilhar alguns dos impostos auferidos pela arrecadacdo estadual. Tanto
0 poder municipal quanto o poder estadual, também ndo puderam fazer uso direto destes
recursos obtidos diretamente na conservacdo rodoviaria, submetendo-os ao orcamento geral
em virtude do principio da ndo vinculabilidade entre objeto fim e impostos.

Os departamentos rodovidérios viram seus recursos corroer drasticamente, a partir da década
de noventa, pois as alocagbes gerais do orcamento para conservacdo de rodovias ndo
compensaram a perda dos capitais assinalados pelas receitas vinculadas advindas dos fundos
rodovid&rios anteriores a constituicdo de 1988. Em vista disso, 0s seus programas de
construcéo e manutencdo foram afetados desde entdo. Para compensar a falta de recursos do
setor foi editadaalei n° 10.336 (BRASIL, 2001) que instituiu a contribuicdo de intervencdo no
dominio econdémico (CIDE) incidente sobre a importagdo e a comercidizacdo de
combustivels e seus derivados. Esta tributagdo ndo se congtitui especificamente num imposto
e sim uma contribuicdo tributéria visto que é transitéria. O produto da arrecadacéo da CIDE é
destinado, na forma da lei orcamentéria ao pagamento de subsidios a precos ou transporte de
combustiveis e seus derivados; financiamento de projetos ambientais relacionados com a
industria do petréleo e do gas e financiamento de programas de infra estrutura de transportes.

Mesmo com a criagdo desta nova fonte de receita, arrecadada pela unido e transferida aos
estados e municipios, os departamentos rodoviérios continuaram a apresentar dificuldades
para financiar programas de restauracdo e conservacao rodoviéria uma vez que a receita é
incorporada ao proprio orcamento estadual, ndo sendo repassada regularmente aos 0rgaos
executores. Outra questdo a ser ressdltada € que ha deficiéncias ingtitucionais para o
estabelecimento e planos plurianuais rodoviarios com vistas ao gerenciamento eficaz da
maha (DAER, 2005). Quando aportam 0S recursos, estes sd0 destinados as acdes
emergenciais e atividades tapa-buracos que ndo sdo suficientes para dar sustentabilidade a
operacdo veicular de longo prazo e ndo garantem a continuidade ao patriménio que vai sendo
exaurido celeremente. Nem sempre, ha eficacia na aplicabilidade dos recursos no objeto fim
(rodovia) por deficiéncias técnicas, organizacionais e administrativas/fiscalizatériasdo ente
publico.

Em vista dos muitos beneficios sociais e previdenciarios concedidos aos cidaddos pela



constituicdo de 1988, sem a devida aocacdo das fontes de recitas correspondentes, os
orcamentos estaduais publicos para o setor de transportes e infra-estrutura, sdo cada vez
menos representativos visto que ha outras demandas mais emergentes. N&o obstante a este
aspecto, 0S recursos sd0 passiveis de contingenciamento conforme necessidade da
administragdo publica. Na Ultima década, o Estado do Rio Grande do Sul vem enfrentando
dificuldades estruturais para equilibrar o seu sistema financeiro, Por decorréncia, 0 orcamento
anual de transportes ndo é executado conforme plangjamento do ano anterior (TCE, 2006).

Alguns estados, inclusive o Rio Grande do Sul, propuseram e implementaram como forma de
financiamento da malha rodoviéria, a cobranca de pedagio através de concessdes publicas,
mesclando rodovias recebidas da unido com aguelas da propria rede. O nodelo adotado foi
aquele preconizado por polos de concessdo (AGERGS, 2006). Os usuarios ao percorrerem
determinada regido ficam sujeitos a cobranca de uma ou mais tarifas. A empresa
concessionada, por sua vez, garante a conservacdo e operacdo das rodovias sob contrato
delegado. Rotas de fuga de veiculos, tarifas rreais, baixo investimento do concession&rio,
erros de estimativa de trafego, ma regulacdo publica, dentre outros problemas tornam;
entretanto, este programa estadual de dificil execucdo, sendo muito questionado pela
sociedade.

4. EMPRESTIMOSINTERNACIONAIS

Uma aternativa para financiar a restauracéo e conservacdo de rodovias € a obtencdo de um
empréstimo através de bancos de fomento e desenvolvimento. Muitas exigéncias,; contudo,
S80 pressupostas ao proponente do financiamento, inclusive regularidade fiscal e tributaria
como também vigor financeiro para assumir as obrigacbes dele decorrentes.Por esta
modalidade, prepara-se um projeto, aprova-o numa instituicéo de crédito, a seguir, faz-se uma
programacdo da inversdo financeira dos montantes obtidos em consonancia as etapas a serem
executadas pelo projeto, definemse as parcelas amortizatorias do montante do empréstimo
bem como se estipula a forma de pagamento dos encargos assumidos. Uma vez recebidos e
aplicados os adiantamentos pecuniarios, o0 projeto passa a render dividendos econémicos que
posteriormente podem ser usados para amortizar a divida contraida e pagar os juros. Nestes
moldes, no fim da década passada, foi estabelecido um projeto que ajudaria o DAER a
preparar programas rodoviarios embasados em critérios técnicos e econdmicos solidos com
vistas aassegurar o custeamento da reabilitacdo e manutencdo da malha rodoviaria.

O projeto de gerenciamento das rodovias do Estado n°4165BR foi ent@o celebrado entre o
Estado do Rio Grande do Sul e o Banco Mundial, com o aval da Uni& em 22/05/1998. O
montante inicial do projeto abrangia setenta milhdes de délares que seriam obtidos através do
agente financeiro, sendo adicionados ao empreendimento mais noventa e sete milhdes de
dblares através de fundos de contrapartida (DAER, 2005). Os objetivos do Acordo de
Empréstimo eram: melhorar a utilidade da rede estadual de estradas, com vistas a reduzir
custos de transporte; distribuir mais eficientemente os recursos aplicados no setor; aumentar
da participacéo do setor privado na administracdo de estradas; melhorar a capacidade da
autarquia estadual para administrar os programas rodoviarios do Estado e reabilitar trechos
rodoviérios. A data prevista de conclusdo do projeto seria 31/12/03; entretanto, foi prorrogada
aé o fina de 2005, em virtude de dificuldades financeiras do Estado, insuficiéncia
ingtitucional e técnica na gestdo do projeto e descumprimento de clausulas contratuais. Os
objetivos do programa foram redefinidos, nesta época, havendo forte reducéo de metas e
aporte dos valores da contrapartida, perfazendo apenas trinta e cinco milhdes de dolares.



4.1. Ciclo dos desembolsos do Acordo de Empréstimo

Umavez assinado o contrato e definido o montante total dos recursos que serdo emprestados
pelo agente financeiro ao mutuério, decorrem algumas operacoes que visam a transferéncia do
dinheiro até o local onde serd levada a efeito a sua aplicacdo (Banco Mundial, 2007a).
Iniciamente, é aberta uma conta gerd do projeto na sede do banco, expressa em dblares
americanos, na qual estdo discriminados os valores pecuniarios das varias categorias
contdbeis da modaidade do Acordo de Empréstimo (obras, servicos, capacitacao,
treinamento, etc.) bem como os respectivos sib-componentes onde estdo representadas &
metas fisicas e ingtitucionais que se constituem alvo do projeto. O proximo passo é a
solicitacdo do adiantamento financeiro pelo mutuario. Os recursos so entdo transferidos da
conta empréstimo para a conta especial que esta localizada em banco comercial no
estrangeiro. A seguir, através de um procedimento denominado contrato de cambio, os
recursos em dolares sdo convertidos, pela cotacdo do dia, em moeda corrente nacional, sendo
transferidos para uma conta bancaria da Fazenda Estadual em territério brasileiro, gerando
perdas ou ganhos cambiais para o projeto. Finamente, mediante solicitacdo de recursos
orcamentarios, a entidade publica gestora do projeto (DAER), recebe, por repasse da Fazenda
Estadual, os valores financeiros amejados. Esta primeira fase do desembolso € denominada
internacdo de recursos advindos do empréstimo.

A fase, a seguir, do ciclo de desembolso € denominada justificativa dos recursos financeiros.
De posse dos boletins técnicos e medicdes dos contratos, o gestor do projeto estabelece os
pagamentos em reais. Confecciona depois um caderno com justificativas de todos os
pagamentos contendo os documentos fiscais. Apds, remete-0 a sede do banco no exterior para
gque o acolha. Em caso de conformidade com as regras estabelecidas dos contratos, 0s
pagamentos sd0 acatados, sendo aceitos 0s pagamentos efetuados, computando-os a
contabilidade do projeto. Fechando o ciclo, 0 montante de recursos justificados pelo caderno é
debitado da conta empréstimo e transferido para a conta especial, dando inicio ao
procedimento seguinte. E praxe também, nos projetos financiados, haver um adiantamento
inicial com vaor expressivo a fim de estabelecer um capital de giro para as operagoes
financeiras. Houve em torno de cinguienta e noves ciclos de desembol sos no projeto.

4.2. Encar gos financeir os

O Banco Mundia oferece agumas modalidades de produtos financeiros, ameando
proporcionar, aos mutuarios, certa flexibilidade na escolha das condicBes para gestdo da
divida e adequadas a capacidade de pagar eses encargos (Banco Mundial, 2007b). A partir da
disponibilizacdo dos recursos da conta empréstimo, incorre de imediato a contabilizagdo dos
juros. Aqueles que incidem desde o inicio até o fim do contrato, sobre 0 montante do fundo
nao desembolsado (taxa de compromisso de 0,25%) e os outros que sGo aplicados na medida
em que 0s recursos vao sendo desembolsados (juros flutuantes vinculados ataxa LIBOR). Ja
na assinatura do contrato pode ser descontado 1% do contrato, além de ser exigivel um
prémio de risco adicional. Ndo foi o caso do empréstimo do Rio Grande do Sul.

Os juros flutuantes aplicavels aos montantes de recursos desembolsados podem ser firmados
de acordo com duas modalidades O Empréstimo de Margem Fixa (EMF) € vinculado a taxa
média LIBOR de seis meses com spread bancario fixo para toda a duragdo do empréstimo. A
taxa interbancaria do mercado de Londres (LIBOR), segundo o BACEN (2007), é a txa
preferencial de juros oferecida, para grarndes empréstimos, entre os bancos internacionais de
primeira linha que operam com dinheiro (money market). O spread bancério, por suavez, é a



diferenca entre a taxa de juro assumida na captacao do dinheiro e as taxas finais impostas ao
tomador do dinheiro (BACEN, 1999). Durante a preparacdo do projeto, mas antes da sua
assinatura, o mutuario pode também negociar as condi¢des de pagamento do EMF (periodo de
caréncia, prazo de vencimento e estrutura de amortizacdo) dentro dos limites da politica
financeira existente. Uma vez gustadas; entretanto, as condic¢des da forma dos desembol sos
ndo podem ser modificadas. O empréstimo tomado pelo Estado foi adequado nestes moldes.

Os empréstimos com margem variavel (EMV) sdo vinculados a taxa LIBOR; porém o spread
é variavel, sendo recalculado a cada seis meses. Ao mutuario do empréstimo, no spread, é
inputada a taxa basica da LIBOR mais um &gio representado pelo custo médio ponderado da
taxas de juros pagas pelo BIRD na captacdo de fundos destinados a financiar o EMV. O agio
congtitui um repasse direto aos mutuarios do custo para 0 Banco Mundia da mobilizacéo de
recursos para a operacéo de crédito. Este tipo de empréstimo ndo da muita flexibilidade ao
tomador que, mesmo durante o processo de moldagem do projeto, necessita se adequar a
algumas clausulas pré-determinadas do banco. Em ambos os tipos de empréstimos EMF e
EMV, na composicdo final do spread bancério ha ainda a adicdo do componente de risco
associada a0 mutuério. Este indice € arbitrado pelo agente financiador, sendo dependente da
pontualidade do cronograma de pagamentos do empréstimo. Resumindo, nos EMF, a margem
de juros acima dataxa LIBOR bésica é fixa para todo o periodo do empréstimo, enquanto nos
EMV amargem de juros acima da LIBOR bésica é regjustada a cada semestre. As condicoes
de amortizacdo dos EMV, por outro lado, tem pouca flexibilidade enquanto as condigdes de
amortizagdo dos EMF podem ser moldadas na fase de preparacéo do projeto de acordo com as
necessi dades dos mutuarios.

Kanitz (2007) entende que qualquer contrato ndo pode ser firmado sem clausulas de juros
com valores pré-determinados (fixos e imutéveis) visto que os encargos financeiros sdo, por
sua natureza, medidas de incerteza, trazendo embutida uma expectativa futura do resultado a
ser dcangado. Ao firmar um empréstimo, tanto mutu&rio como agente financiador, devem
colocar clausulas certas, redisticas e de acordo com a expectativa prévia e ndo aguelas
vinculadas ao desempenho posterior do contrato. Na visdo do pesquisador, um empréstimo
internacional que traz clausulas de juros vinculadas a taxa LIBOR € um contrato
indeterminado com clausulas incertas, vindo em confronto coma lei n°. 8.666, uma vez que
ndo ha limite superior ou cobertura orcamentaria para o contrato quando da sua assinatura.

5. MODELO PARA REPRESENTACAO DOS ENCARGOS FINANCEIROS

O modelo previsional propde estimar os valores dos montantes financeiros (capital e juros),
em periodos anuais, necessarios para dar suporte aos desembol sos ocorridos no transcorrer do
projeto. A implementagdo de dois cend&rios se tornou indispensavel em vista das formas
diferenciadas do modo de cobranca de juros do Acordo de Empréstimo. Nos termos
financeiros contratuais, em a cada parcela desembolsada, incorrem juros flutuantes vinculados
a taxa LIBOR (Cenario A) ao passo que simultaneamente ocorrem juros fixos sobre o
montante do acordo de empréstimo ndo desembolsado (Cenério B). Pelo método empregado,
através do Cenario A, o model o estima o fluxo de caixa do empréstimo até o final de todas as
obrigacdes assumidas (2012). Da mesma forma, é possivel estabelecer o valor presente do
fluxo de caixa, quando da assinatura do contrato (1998) em consonancia ao Cenario B.



5.1. Delimitacdo da metodologia

O presente trabalho foi delimitado & andise das operacfes financeiras (desembol sos) que estavam
previstas ra parte internacional do aordo empréstimo 4165BR oriundas do Banco Mundid e
ocorridas no ambito do gerenciamento ingitucional. Ndo consistiram objeto do estudo, as
operacles financeiras dos recursos advindos da contragpartida do Estado. Da mesma forma, ndo
foram considerados outras operagOes financeiras e mecanismos orcamenté&rios utilizados pela
Secretaria da Fazenda para davancar e refinanciar o projeto quando houve descontinuidade do
fluxo dos recursos requeridos. Por este motivo, ndo fazem parte do estudo, a andise das perdas
cambias, juros e outros encargos indiretos assumidos pelo Estado para dar sustentabilidade
financeira e operaciondidade ao projeto. Quanto a abrangéncia da coleta de dados, foram
analisadas somente as informacdes técnicas e financeiras, quando da vigéncia do contrato entre
1998 e 2006. No que concerne a0 periodo escolhido, as possiveis ateragbes ocorridas
posteriormente a esta data foram desconsideradas. No trabalho empreendido, néo foi estabelecida
também andise de risco. Nao estdo compreendidos também encargos financeiros indiretos
decorrentes de descontinuidade do cronograma de obras e mé aplicacdo dos recursos do projeto.

O moddo matemético representa uma visdo reducionista da realidade. O pagamento dos juros dos
desembolsos, na prética, se inicia no semestre seguinte a consumacdo da operacdo financeira do
déhito da conta empréstimo. Mesmo crité&io é utilizado no pagamento dos vaores dos juros
pertinentes aos montante ndo desembolsados. O pagamento da amortizacéo do capita também
segue um cronograma pré-definido que se iniciorse a partir de 2004. Por questdes de
smplificacdo do modelo, estas questfes contratuais ndo foram consideradas. Para fins de andlise,
duas situacOes foram previstas. no Cenario A as obrigagdes financeiras (amortizagdo do capita
mais juros) do contratos seriam inputadas ao find do empréstimo (2012), o que de fato ndo
ocorrera No Cendrio B, as obrigagfes financeiras (juros) decorrentes dos montantes ndo
desembolsados, de forma inversa, deveriam ser honradas no inicio do contrato (1988); entretanto,
tal medida ndo foi levada atermo por ndo se configurar de clausula contratua.

5.2. Coleta de dados

A base de dados técnica necesséria para processamento do modelo financeiro foi obtida de
forma primaria através do documento de avaliacdo do projeto (Staff Apraisal) e o contrato
internacional firmado pelo Estado do Rio Grande do Sul n° 4165BR, incluindo-se os cadernos
de justificativas de pagamentos que foram usados no transcorrer da execucéo do projeto. As
pesquisas documentais foram realizadas no 6rgdo rodoviério estadual do Rio Grande do Sul
(DAER). Conjuntamente, foram realizadas consultas e andlises dos relatérios do agente
financiador internacional (Banco Mundial) respectivo ao Acordo de Empréstimo.

5.3. Processo de modelagem

O modelo matemético consistiu na proposicéo da representacdo de um fluxo de caixa
multiperiodo do projeto para os dois cenarios analisados. As incognitas do problema
(variaveis de decisao) foram os montantes do fundo financeiro desembolsado (Cenario A) e os
montantes do fundo ndo desembolsado (Cenério B) do problema. As taxas médias de juros do
contrato e os desembolso executados, no ambito do projeto, nos respectivos periodos se
congtituiram nos parametros fornecidos. Uma vez formulado o modelo, através do método da
programacdo linear, as varidveis de decisdo do problema passaram a ser otimizadas pelo
algoritmo simplex.



5.3.1. Cenério A - Encargos financeiros sobre o montante de recur sos desembol sados

O primeiro passo da modelagem consiste em determinar os montantes financeiros (A;), por
periodo de contrato (j), que vao se constituindo no fundo desembolsado. Assim, em cada ano,
incidem juros flutuantes vinculados a taxa LIBOR sobre o capital que vai sendo formado
pelos desembol sos executados pelo gerenciamento do programa. Ao fina do prazo contratual
(2012), resultard no montante total assumido pelo mutuério entre obrigacdes de pagamento de
juros e capitais. Logo, as variaveis de decisdo, neste caso, podem ser descritas por:

A1=Vaor financeiro do montante do fundo desembolsado no final do ano 1
Ar=Vaor financeiro do montante do fundo desembolsado no final do ano 2
Aj =Vdor financeiro do montante do fundo desembolsado no final do anoj (j=1, 2,3...15)

Desgjase minimizar a alocagéo de recursos ao final do empréstimo (ano 15), correspondendo
ao valor integral (Ais) do fundo desembolsado (juros e capitais) nesta data. Desta forma, a
func&o objetivo pode ser representada pela equacgéo (1):

Min A1s (l)

Sujeita as seguintes restric¢oes financeiras:
(-1-ip)A1+ Ax=7,76 (final do 2° ano)
(-1-i)Ax+ A3=6,24 (final do 3° ano)
(-1-i3)As+ As=0,64 (final do 4° ano)
(-1-ig)A4+ As=3,64 (final do 5° ano)
(-1-i5)As+ Ag=3,32 (final do 6° ano)
(-1-ig)As+ A7=15,70 (final do 7° ano)
(-1-i7)A7+ Ag=24,20 (final do 8°ano)
(-1-ig)As+ Ag=8,50 (final do 9° ano)
(-1-ig)Ag+ A10=0,00 (final do 10° ano)
(- 1—i10)A10+ A1,=0,00 (flnal do 11° ano)
(- 1-i11)A11+ A1=0,00 (flnal do 12° ano)
(- 1-i12)A12+ A13=0,00 (final do 13° ano)
(- 1—i13)A13+ A14=0,00 (flnal do 14° ano)
(- 1-i14)A14+ A15=0,00 (flnal do 15° ano)

O montante de recursos captado deve ser restituido ao agente financeiro adicionado dos juros
a serem pagos em cada periodo. Este fluxo de caixa, por sua vez, deve iguaar as respectivas
parcelas de desembolsos efetuados no transcorrer da execucdo do projeto. As parcelas
positivas, nas equacles, representam os beneficios auferidos pela captacdo dos recursos
anuais e as parcelas negativas mostram os encargos financeiros totais (capital mais juros)
assumidos ao final de um determinado ano. A constante numérica 7,76, Situada na primeira
eguacdo de restricdo, por exemplo, representa s desembolsos ao final do 2° ano. Por fim,
COMO O recurso captado € reinvestido no projeto, o montante acumulado do fundo do
empréstimo estara disponivel para contabilizagdo no periodo seguinte e assim por diante.

A matriz financeira do fluxo de caixa est representada na Tabela 1. Os coeficientes positivos
unitarios representam os beneficios decorrentes da captacdo de um ddolar no fundo
desembolsado. Os coeficientes negativos representam as obrigacOes financeiras do
empréstimo de um ddlar feito anteriormente (capital mais juros) reste fundo. Por exemplo: o



fundo desembolsado A3z paga uma taxa de juros variavel vinculada a taxa média LIBOR de
4,9%, aproximadamente 5%, no periodo de um ano de aplicacdo, 0 que leva a constante
numérica US$1,05 (capital de US$ 1,00 mais juros de US$ 0,05). Analogamente, as outras
constantes da matriz podem ser obtidas.

Tabela 1: Matriz financeira do fundo desembol sado do empréstimo

Aj 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 US$" %~

Al 1,00 -1,04 0,0 39
A2 1,00 -1,04 78 39
A3 1,00 -1,05 143 49
A4 1,00 -1,05 156 4,7
A5 1,00 -1,05 20,0 48
A6 1,00 -1,04 243 4,0
A7 1,00 -1,04 41,0 43
A8 1,00 -1,04 66,9 4,2
A9 1,00 -1,04 78,2 4,4
A10 1,00 -1,04 4,2
All 1,00 -1,04 849 4,1
Al12 1,00 -1,04 884 4,1
Al13 1,00 -1,04 92,0 4,1
Al4 1,00 -1,04 958 4,1
A15 1,00 | 99,7 | 4,1
US$® 000 7,76 624 064 364 3,32 1570 2420 850 0,00 0,00 0,00 000 0,00 0,00 70,00
Legenda

US$* (x10° Aj:Valor do montante desembolsado (capital mais juros) do empréstimo no ano j (j=1,2,3...15)
US$® (x10° Dj: Desembolso financeiro (capital) do projeto no ano j (j=1,2,3...15)
%° Tj: Taxa média de juros flutuantes vinculados a taxa LIBOR no ano j (j=1,2,3...15)
Apds 2008, a taxa média de juros flutuantes (T foi estimada constante (4,1%)

5.3.2. Cenério B - Encargos financeiros sobre o montante de recursos ndo desembol sados

O objetivo matematico, neste caso, € alocar na data inicial do contrato 0 montante de recursos
que representa o fundo financeiro necess&rio para suportar 0s sucessivos desencaixes mais 0s
encargos financeiros decorrentes com vistas a tornar nulo o fluxo de caixa do projeto ao seu
término. Por este raciocinio, os montantes financeiros do fundo do empréstimo (A;), a cada
ano do contrato (j), vao sendo deflacionados pela incidéncia de juros fixos (taxa de
compromisso) na medida em que os desembolsos do projeto vao se processando até exaurir o
saldo financeiro do fundo do empréstimo. Logo, as variaveis de decisdo, neste caso,sao:

Ai1=Vdor do montante ndo desembolsado do fundo do empréstimo no final do ano 1
A= Vaor do montante ndo desembolsado do fundo do empréstimo no final do ano 2
A; = Vaor do montante ndo desemb. do fundo do emprést. no final do ano j (j=1, 2,3...9)

Desgjase minimizar a alocagéo de recursos nadatainicial (ano 1) do fundo do empréstimo,
correspondendo @ valor integral (A;) do fundo ndo desembolsado do empréstimo. Desta

forma, afuncéo objetivo pode ser representada pela equagéo (2):

Min A; 2

Sujeita as seguintes restrigoes:

A1+0,9975 A,=7,76 (final do 2° ano)
Aot 0,9975 A3=6,24 (final do 3°ano)
As+ 0,9975 A,=0,64 (final do 4° ano)
A4+ 0,9975 As=3,64 (final do 5° ano)
As+ 0,9975 As=3,32 (final do 6° ano)
At 0,9975 A;=15,70 (final do 7° ano)
A7+ 0,9975 Ag=24,20 (final do 8° ano)

Ag+ 0,9975 Ag=8,50 (final do 9° ano)



em queA;: valor do montante no fundo ndo desembolsado do empréstimo no final do ano |
K taxa de juros fixosanuais (i =1, 2,3...9 anos)

A matriz financeira do fluxo de caixa esta representada na Tabela 2. Os coeficientes negativos
representam os beneficios decorrentes da captagdo de um délar no fundo ndo desembol sado.
Os coeficientes positivos representam a perda e capital em decorréncia das obrigacdes
financeiras do empréstimo de um délar feito anteriormente. Neste caso, 0 recurso captado é
reinvestido no projeto. Desta forma, o montante acumulado do empréstimo estara disponivel
para contabilizacdo no periodo seguinte e assim por diante. Por exemplo: 0 montante do caixa
A, ao final do periodo, foi descapitalizado pela incidéncia de uma taxa de juros de 0,25%
sobre o montante originalmente existente no inicio do periodo Ajcomo também foi subtraido
do vaor de US$ 7,76 em vista do desembol so ocorrido pelo projeto.

Tabela 2: Matriz financeira do fundo ndo desembolsado do empréstimo

Aj 1998 1999 2000 2001 20b02 2003 2004 2005 2006 Uss$® %"
A1 -1 0,9975 70,97 | 0,25
Az -1 0,9975 63,03 0,25
As -1 0,9975 56,64 0,25
Aq -1 0,9975 55,85 0,25
As -1 0,9975 52,08 0,25
As -1 0,9975 48,62 0,25
A7 -1 0,9975 32,80 0,25
Asg -1 0,9975 8,52 0,25
Ag -1 0,00 0,25
US$® 7,76 6,24 0,64 3,64 3,32 15,7 24,2 8,5 70,00
Legenda

uss® (x10®  A;:Valor do montante n4o desembolsado (capital mais juros) do empréstimo no ano j (j=1,2,3...9)
US$®  (x10Y Dj: Desembolsos de capital do projeto no ano j (j=1,2,3...9)
%° Tj: Juros fixos incidentes sobre o montante ndo desembolsado no ano j (j=1,2,3...9)

O montante de recursos captado deve ser restituido ao agente financeiro adicionado aos juros
a serem pagos, em cada periodo. Este fluxo de caixa deve igualar as respectivas parcelas de
desembolsos efetuados no transcorrer da execucdo do projeto. As parcelas positivas nas
equagdes representam os beneficios auferidos pela captacdo dos anos anteriores e as parcelas
negativas mostram os encargos financeiros totais (capital mais juros) assumidos ao final de
um determinado ano. A constante 7,76, no caso, representa os desembol sos ao fina do 2° ano.

6. ANALISE DOSRESULTADOS

Uma questdo importante na elaboracdo do modelo diz respeito ao gjustamento s dados
previsionais obtidos frente aqueles apresentados da situacéo real. Conforme informagdo da
SEFAZ (2007), o contrato n°. 4165BR j& pagou juros na ordem de US$ 11,78 milhdes, em
moeda estrangeira decorrentes do montante do fundo do empréstimo ja desembolsado até
2007. Segundo dados da Tabela 1, ressaltados em quadricula, o montante de recursos al ocado
no fundo desembolsado, para o periodo em questdo (2007), perfaz US$ 81,60 milhdes
(capitais mais juros). JA que o contrato assinado abrangeu US$ 70 milhdes (capital), os
encargos de juros, na verdade, previsto pelo modelo, é a diferenca destes dois valores, ou sgja,
US$11, 60 milhdes. Quanto aos encargos financeiros referente ao montante do fundo do
empréstimo ndo desembolsado, a Secretaria da Fazenda do Rio Grande do Sul (2007)
informou que j& integralizou pagamentos na ordem de US$ 0,92 milhdes ao Banco Mundial
em 2007. Ressalta-se que este débito ja esta consolidado visto que os desembolsos do acordo
de empréstimo findaram em 2006. O modelo previsional, por sua vez, conforme dados da
Tabela 2, ressdtados em quadricula, estima o montante de recursos para o fundo ndo
desembolsado, na data inicial do contrato (1988), em torno de US$ 70,97milhdes (capital



mais juros). O volume (capital) de recursos captados, quando da concessdo do empréstimo,
foi de US$ 70 milhGes, logo os juros incorridos pelo mutu&io (DAER) na operacdo de
crédito, até 2007, remonta a 0,97 milhdes obtidos por subtracdo dos ultimos dois valores.

Quanto a0 poder explicativo, apds vérias iteragdes e gustes, 0 modelo se comportou de
maneira satisfatoria frente ao termo comparativo dos dados ja existentes. Se confrontados, na
mesma data (2007) os valores (US$11,60 milhdes) obtidos na modelagem para os encargos
financeiros (juros) incidentes sobre o fundo do empréstimo desembolsado com aqueles
valores (US$ 11,78 milhdes) efetuados pelo Estado a agente financiador, hd um erro de
subestimacéo previsional na ordem de 2%. Se confrontados, na mesma data (1998) os valores
(US$0,97 milhdes) obtidos na modelagem para os encargos financeiros (juros) incidentes
sobre 0 fundo do empréstimo ndo desembolsado com aqueles valores (US$ 0,92 milhdes)
pagos pelo Estado ao agente financiador, ha um erro de superestimacao previsional na ordem
de 5%. O modelo pressupde que, ao final do prazo contratual (2012) acordado para a
amortizacdo do capital e pagamento dos juos do contrato, no fundo do empréstimo
desembolsado havera um montante (A;s) de aproximadamente US$ 99,7 milhdes, conforme
dados da Tabela 1. Uma vez descontado o valor do valor principal do empréstimo (70
milhdes), nesta data, 0 Estado tera incorrido no pagamento de juros no valor de US$ 29,7
milhdes Visto que o poder publico havia honrado compromissos financeiros ja consolidados,
na ordem de US$ 0,92 milhdes, relativos aos encargos do fundo do empréstimo n&o
desembolsados, o montante total de encargos, relativos ao acordo de empréstimo, devera ser
acrescido deste Ultimo valor (US$ 0,92 milhdes) que adicionado ao anterior (US$ 29,7
milhdes) tera consumido recursos publicos em torno de US$ 30,62 milhdes no pagamento dos
servicos da divida.

7. CONCLUSOES

A reforma constitucional de 1988 trouxe modificacOes quanto a forma da obtencéo de receita
para dar sustentabilidade aos programas de conservacédo das estradas. N&o foi possivel, desde
entdo, garantir recursos diretos para o setor de transportes, a partir da cobranca de tributos
sobre combustivels visto que a receita somente poderia advir através da fatia do orcamento
geral. Mesmo com a edicdo de leis posteriores, no caso a contribuicdo de intervencéo sobre o
dominio econébmico (CIDE), com carédter provisorio, a situagcdo pouco se alterou. Por esta
medida, novamente se passou a taxar 0s combustiveis e outros produtos derivados do
petréleo. Ainda assim, este receita ndo se congtituiu em fonte segura e regular de
financiamento de programas rodoviarios por problemas de contigencionamento e prioridades
orcamentérias. Em vista de aspectos legais, o tributo ndo é repassado diretamente ao 6rgéo
rodoviario ja que primeiramente é aportado ao Tesouro do Estado, para compor a receita
orcamentaria, para somente apos ser colocado a disposicdo do 6rgéo executor. Ocorre, na
prética, muitas vezes descontinuidade de fluxo de recursos or¢camentérios. Alternativas estdo
sendo experimentadas. Nos Ultimos anos, observa-se no setor rodoviério brasileiro um
aumento gradual da utilizacdo de empréstimos para a recuperacdo de rodovias em Estados. A
despeito chs muitas exigéncias legais, técnicos e econdmicos envolvidas em operacfes de
crédito internacionais, a escolha desta modalidade de financiamento se constitui numa
alternativa de captacdo de recursos para o0s 6rgao publicos que vislumbram a possibilidade da
garantia assegurada e continua de recur sos nem sempre disponiveis nos orgamentos publicos.

Por outro lado, ao assinar um contrato internaciona de financiamento, 0 mutuério se submete
amuitas regras do agente financiador, sem direito a negociacgéo. O arbitramento dos encargos,



através o cobranca de juros flutuantes, ao invés da adocdo de juros reais fixos pela duracdo do
contrato, se reveste numa destas clausulas. O ato de tomar recursos emprestados através de
clausulas de juro definidas posteriormente ao firmamento do contrato estabelece riscos
adicionais ao projeto e ao préprio mutudrio. Como risco representa incerteza contratual,0

custo do financiamento dos recursos € encarecido por este componente, 0 que hem sempre €
percebido, mensurado e avaliado pelo tomador do empréstimo na contratacdo. No caso do
empréstimo do Estado do Rio Grande do Sul, seréo comprometidos, conforme dados do
modelo, até 2012, mais de trinta milhdes de délares em receitas publicas para 0 pagamento do
servigo dadivida relativos a0 montante de setenta milhdes de délares captados em 1998.

Num primeiro momento, 0os empréstimos para financiamento da conservacdo da malha
rodoviéria permitem realizar um maior nimero de obras que de certa forma seria uma escolha
preferivel uma vez que por fata de recursos ndo se realizariam Por outro lado, a contratagéo
de empréstimos como forma normal de financiamento podem se constituir numa saida fcil

para certas situagdes, pois 0S NOVOS recursos permitem encobrir algumas falhas institucionais.
Reduzem a disposicéo de efetuar mudancas que resultem na introdugdo do conceito da gestao
da conservacdo plena através do planegjamento e operacao de fundos econdmicos sustentaveis.

Por fim, afalta de poupanca publica, para atender demandas de transporte, remete, para as
proximas geragbes, 0 pagamento de amortizagbes de capital e pagamento de juros por

despesas realizadas hoje, sem que hagja garantia de receita futura para cobrir tais encargos.
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