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RESUMO

0] presente,tfabalho estuda as condigBes contra-
tratuais e os aspectos operacionais para liberar os recursos
dos empréstimos assinados entre enpresas do setor de energia
elétrica e os Bancos Internacionais de Reconstrugao e Desenvol
vimento-BIRD e Interamericano de Desenvolvimento-BID, objeti-
vando reduzir custos financeiros dos recursos contratados.

Da avaliagao realizada em guatro contratos assi-
nados com eSses bancos, apresentada no capitulo III, verificou-
-se que dos US$348,000,000 assegurados foraﬁ utilizados durante
o periodo de uso contratual apenas US$166,209,000. A comissao
de compromisso paga pelo tomador dos recursos, correspondente a
esses empréstimos, totalizou US$12,892.000, sendo US$7,409.000
relativos aos valores nio sacados do empréstimo. A metodologia
ratualmente;adotada para estimar o montante contratado e os atra
sos verificédos nos cronogramas de execugao dos projetos finan-
ciados, conjugados com a sistematica operacional de liberacao
dos recursos, explicam os resultados observados.

Os efeitos da variagao cambial, decorrentes da
sistematica operacional, sobre a taxa efetiva de custo dos em-
préstimos, coloca o tomador diante do seguinte problema:

‘A contratacao de fornecimentos em moedas'fracaé implica no paga
mento de comissao de compromisso adicional. Como a divida do to
mador € definida segundo critério dos bancos; independente da

moeda do fornecimento, ha o risco de se assumir a divida em mo-



moedas fortes, aumentando assim os juros pagos.

Nao obstante os fatores aleatorios envolvidos, o
tomador devera definir parémetros que lhe permita o gerenciamen
lfo dos empréstimos. Nesse sentido recomendamos que:

-~ As negociagoes dos financiamentos sejam mantidas dentro da -
otica comercial, o que de fato vem ocorrendo no contexto dos
bancos de foménto, gestionando~se para ques:

. G valor contratado permita uma variacao positiva, evitando-
se assim superdimensionar os empréstimos sob a alegacao-
de se evitar deficit de recursos no projeto.

. A comissao de compromisso seja aplicada sobre o montante
"dos fornecimentos e nao sobre o valor contratado do em=
préstimo, considerando-se que & do conhecimento dos ban
cos todos os cronogramas de pagamentos aos fornecedores.,

- No gue se refere 3s medidas de ordem interna, recomenda-se
que se mqntenha um sistema de aéompanhamento e controle a ni
vel. gerenpial, cujo mcdelo apreseﬁtamos no capitulo_II para
permitir a tomada de decisao principalmente no que se refere
3 necessidade de: i

. Revisao das estimativas visahdo o] cancelamentorimediato do
saldo provavel de recursos nao uktilizados, tao logo estejam
definidas as contratagodes dos fornecimentos.

. Compatibilizar a execugao fisica das obras com os prazos de
caréncia estabelecidos contratualmente.

. Introduzir modificagoes nos critérios atuais aplicados para
estimar o montante dos empréstimcs, de forma a permitir é

contratacao de recursos dentro do limite minimo necessario.



No capitulo IV apresentamos um modelo que considere os aspec-—
tos aleatodrios envolvidoélno periodo de utilizacgao dos emprég
timos, objetivando estimativas ﬁais_realistas.

P importante destacar que a problemética agui ~ex-
pressa, nao constitui um caso particular dentre os varios em-—

préstimos desse tipo contratados pelas diversas empresas do

governo.
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ABSTRACT | -

This paper ana;ysés the contractual conditions
and operating features for release of funds stemming from loans
executed between electric power sector companies and the Inter-
national Bank for.Reconstruction and Devlopment-IBRD as well as
the Interamerican Development Bank-IDB so as to decrease the fi
nahcial costs resulting from the contracted proceeds.

Based on the assessmint corried out in four con-
tracts executed with these Banké, as shown iﬂ.Chapter IIT -
hereof, it was noted that from the amount of US$ 348,000,000 -~
provided, only US$ 166,209,000 were used in the course of the
contractual period. The commitment fee paid by the Borrowef per
taiping to such loans, amounted to US$ 12,892,000 of which -
Us$ 7,409,000were connected with values which were not withdraw
from the loan. The methodology currently adopted to estimate -
the amount'contracted for as well as the delays in the perfor -
mance schedules of the financed projects, in addition to the -
proceedings for release of funds explain the results so far - =
obteined. | | . |
| Effects of exchange variation, deriving from-
such proceeding, on the.effective rate of loané costs force the
" Borrower tq face the following problem:

Supply contracting in work currencies involves payment of addi-
tional commitment commission. Since the Borrower'é debt is de -

fined in accordance with the bank's criteria, regardless of the
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currency involved in the supply is a risk of the coﬁtracting. -

the debt in strong curréncies, thus increasing the interests -

paid.
Despite randon factors involved, the Borrower -

- hust define the parameters which enable him to manag the loans.

In this sense we recommend the following:

- The loans negotiations should capte within the commercial -
view, which is really happening with the Development Banks,so
that:

. The value contracted for may allow for a positive wvariation, .
thus preventing and overdiﬁensioning of the loans, on the
grounds of avoiding deficit of funds for the project.

. The commitment fee may be applied on the amount of the -
supplies; not on the contracted amount of the lcan, conside
ring that all payments schedules to the suppliers are -
known to the banks.

- As for internal measures, it is recommend that a follow up -

“and contfol’systém be adopted at managerial level, the model
of which is presented in Chapter II hereéf so is to allow for

a decision making especially as far as the need for the follo

wing itens is concerned: B}

. Review o0s estimates for the prompt cancéllation of the pro-
bable balénce of non utilized funds as soon as the supply -
contraétions are defined. ,

. Compliance of the physical‘execution of the works with -

grace period set in conformity with the contract.
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. Introduction of changes in the currently applied critefié
to estimate the amount of the lcans, so as to allow for
the contracting of funds within the minimum requifed -
deadline.

In Chapter IV we present a model in connection
with the raﬁdon factors involved in the course of utilization
of the loan and for more realistic estimates.

It should be noted out that the problem -
pointed herein does not contitute a special case from among -
the various loans of this kind contracted by_the several go

vernment companies.



A minha mae Dina
esposa Arminda

e filha Luciana
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1. INTRODUCAO

Dentro do contexto da politica de crescimento eco
nomico adotada pelo governo, as empresas estatais destacaram-se
como as principais responsdveis pela execugao dos projetos con-
siderados prioritarios.

A politica centralizadora do governo e a caréncia
de recursos internos para execugao das obras contribuiram para
direcionar as empresas para o mercado financeiro internacional,
limitando-as, no gqgue tange 5 atividade de captagao, a instrumen
tos de contratacdo de empréstimos externos. As negociagoes de-
senvolvidas, principalmente junto aos bancos de fomento, res-
’tringirém-se a atender exigéncias legais.

Os resultados da pplitica adotada foram sentidos
em meados da década_de 70, quando as reservas cambiais;sofreram
redugOes significativas, em razao do desequilibrio da Balanga
Comercial e do pagamento do servigb da divida. J& no inicio da
década de 80 o pais teve que recorrer ao Fundo Monetario Inter-
nacional - FMi.

As razoes do fracasso sao atfibuidas a-inﬁméros;
fatores, como por exemplo, a crise do petrdleo, as condigoes
desfavoraveis com que os émpréstimos foram contratados, a apli
cacao de recursos em projetos que nao apresentaram retorno es-

perado, etc.

A medida em que a divida externa aumentava, as
novas contratagOes se verificavam em condigdes mais adversas
em termos de custo. Os bancos comerciais desenvolveram formulas

que lhes permitiram aumentar as taxas efetivas dos empréstimos,



principélmente, através dé cobranca de taxas adicionais ou as-
segurando~se de maiores garantias. Adotando a mesma politica,

os bancos de fomento BID e BIRD também introduziram modifica-

§5es em determinados tipos ‘de émpréstimoé, chegando inclusive -
a cobranca de taxas de juros flutuantes.

Face ao exposto, recomenda-se estudo dos contra-
tos assinados para se identificar meios que possibilitem redu-
‘zir seus custos, melhorar o posicionamehto dufante as negocia-
coes e novos empréstimos ou ir ao encontro de outras alterna-
tivas. Com esse propOsito centramos nosso trabalho nos emprés-
timos contratados com os bancos do fomento BID e BIRD tendo em
vista  as peculiaridades das condig¢oes contratuais e operacio-
nais, citadas a seguir, que conduzem & elevagao dos encargos
financeiros:

- O empréstimo & denominado em dolares, destinando-se ao finan
ciamento de equiéamentos ou servicos, que deverao ser contra

tados através de concorréncias internacionais;

A divida do tomador serd composta de varias moedas, defini-
das pelos bancos 3 medida em que sao efetivados os pagamen-

tos aos fornecedores;

O montante utilizado do empréstimo serad avaliado em ddlares,

que dependera dos seguintes fatores:

. Nacionalidade do vencedor da concorréncia internacional;

. Variacao cambial da moeda de fornecimento em relacao ao
ddlar;

. Atrasos nos cronogramas de execugao dos projetos.

- Os Jjuros serao pagos semestralmente na.moeda da divida, cujo

valor & definido através da aplicacao da taxa contratual, in

distintamente, sobre as varias moedas componentes da divida;



- A comissao de compromisso sera paca semestralmente em ddlares,

sendo calculada sobre os saldos nao utilizados do empréstimo

no fim de cada semestre, cujos montantes sao dependentes da:

Estimativa do montante do empréstimo;

Cumprimento do cronograma de execucao do projeto;
Variagaes de precos no mercado internacional;

Variacoes cambiais das moedas de fornecimentos em relagao

ao dolar.

- Pagamento da taxa de inspecao e vigilancia, nos empréstimos

junto ao BID, aplicada sobre o montante do empréstimo;

- O cancelamento dos recursos contratados implica na perda da

comissao de compromisso e da inspegao e vigilancia, pagas du

rante o periodo em que os recursos estiveram disponiveis;

- 0 esquema de amortizagoes apresenta o seguinte comportamento:

.

O sistema do BIRD € o de amortizagoes constantes a partir
do valor total do empréstimo. O vencimento das parcelas
ocorrefantes do tomador sacar a totalidade dos recursos do
empréstimo. Constata-se assim uma acelerac¢ao no esquema de
pagamentos.

Findo o periodo de saques do empréstimo.(perig

‘do de utilizagao dos recursos), o banco refaz a planilha

de amortizagoes com base nos seguintes célculos:[&alor saca
do (equivalente em ddlares) - Amortizacoes efetuadas]é nime
ro de parcelas semestrais restantes. O saldo devedor & com-
posto de varias moedas e a planilha de amortizacoes repre-
sentada em ddlares equivalentes na data dos pagamentos aos
fornecedores. Dessa forma, cada parcela de amortizacao, de-
finida em ddlares, corresponderd@ nos respectivos vencimen-

tos, a um grupo de moedas a ser definido pelo banco, cuja



guantidade dependera da taxa de conversao utilizada pelo
mesmo.

Nos empréstimos do BID as aﬁOrtizag6es somente serao inici
adas a partir do encerramento dos saques dés récursos, oca-

sido em que ficam definidas as parcelas de amortiza¢ao nas

moedas da divida.



1.2 Objetivo:

Temos comd objetivo basico o conhecimen-
to da sistemdtica de obtengao e utilizagao dos recursos e suas
influéncias nos custos dos empréstimos que apresentam as carac
teristicas dos contratos assinados‘entre empresas de energia
elétrica e os bancos de fomento BID e BIRD, para reduzir os en
cargos financeiros decorrentes.

Determinamos um modelo grafico para re-
presentacao do comportamento do desembolso dos empréstimos de
forma a possibilitar o controle e acompanhamento dos emprésti-
mos a nivel gerencial, permitindo a tomada de decisao para in-
tensificar os desembolsos, atualizar as estimativas ou reduzir
o valor do empréstimo, a fim de evitar gastos desnecessarios
com a comissao de compromisso.

| Definimos o fluxo de caixa dos emprésti-
mos e calculamos a taxa interna de retorno, que representara
a taxa efetiva de custo do empréstimo no periodo de utilizacao
dos recursos, além de servir de parametro para avaliagao da
performance do gerenciamento do empréstimo.

Apresentamos um modelo visandova determi
nacao do montanté do empréstimo, dentro de limites minimos de
forma a evitar custos adicionais. Este modelo procura introdu-
zir através de simulagoes todos os fatores aleatdrios envolvi-
dos na contratagao e uso dos empréstimos. Esta sendo apresenta
do sob o enfoqueisistémico de modo a possibilitar uma adapta -

¢ao na linguagem desejada.



_E importante registrar que o presente estudo foi
elaborado exclusivamente sob o ponto de vista da empresa toma-
dora dos recursos que assumira todos os riscos e custos ao aé—
‘sinar o contrato de empréstimo. Portanto, ficarao fora do esco
po deste trabaiho aspectos relativos a ingeréncia dos Bancos
no projeto ou nos negécios da enmpresa, vantagens que venham

reverter em favor de outros setores ou empresas, etc.



1.3 Importancia . -

O conhecimento antecipado do custo efetivamente
incorrido e dos riscos assumidos quando da contratagao de emprés
timos externos é'imprescindiQel para a empresa tomadora ou Sr-
gaos responsaveis pela contratagao e controle.

A avaliac@o da influéncia de fatores operacio-
nais no custo dos empréstimos, medido através do calculo da ta-
xa média efetiva de custo, certamente ira contribuir para a re-
visao do conceito predominante de gque os recursos contratados
junto aos bancos BID e BIRD, apresentam custo muito abaixo do
mercado. Oé contratos assinados apresentam caracteristicas ope
racioﬁais que induzem a elevagao da taxa média de custo dos em-
préstimos, como por exemplo, atrasos nos cronogramas de saques
e contratacao de recursos em excesso.

O estabelecimento pelos Orgaos governamentais,
de limites de investimentos para as empresas estatais, resultam
em modificacdes nos cronogramas de execugao dos projetos financi
ados, com conseglientes prorroga¢oes nos prazos de utilizacao dos
empréstimos e custos adicionais decorrentes, assumidos pelas em
presas estatais, que pagam tamkém o Onus politico da divida ex-
terna. Torna-se assim importante o desenvolvimento de modelos
que possibilitem o conhecimento prévio do grau.de influéncia dos
fatores contratuais e operacionais nos custos dos empréstimos de
forma a considera-los na determinagao do montante contratado, cu
jo valor além de gerar custos adicionais, podera influir ho nime
ro de projetos a serem cokbertos pelas verbas estabeleCidés anual

mente pelos bancos ao Pais.



1.4 Estrutﬁra

O presente estudo foi estruturado em éinco.capi-
tulos. |

Este primeiro capitulo visa apresentar a origem
do trabalho, definir seus objetivos bem como demonstrar sua im
portancia e potencialidades.

No proximo capitulo analisamos a influéncia da
sistematica operacional no risco e na taxa média efetiva de
custo dos empréstimos, abordando os aspectos relevantes ocorri-
dos durante as fases de contratacao, de utilizagao e amortiza-
¢ao do empréstimo.

No terceiro capitulo analisamos quatro dentre os
cinco contratos de empréstimbs assinados com determinada empre-
sa do setor elétrico, baseado no desenvolvimento tedrico apre-
sentado no capitulo anterior.

‘ 0 quarto capitulo apresenta um programa para de-
terminar as éstimativas do valor dos empréstimos a serem contra
tados, que considera os fatores aleatdrios envolvidos durante
a fase de utilizacao dos recursos, tendo como objetivo princi-
'pal a redugao dos custos relativos a comissao de compromisso.

No Gltimo capitulo sao apresentadas as conclusoes
e recomendagoes decorrentes do desenvolvimento do presente es-
tudo.

Do apéndice ao presente trabalho constam um resu-
mo das caracteristicas principais dos bancos, suas exigéncias
contratuais e os aspectos operacionais seguidos para utilizacao

dos recursos.
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2. INFLUENCIA D2 SISTEMATICA OPERACIONAL NO RISCO E NA TAXA

MEDIA EFETIVA DE CUSTO DURANTE O PERIODO DE UTILIZACAO

2.1 Introducao

Com base em nossa experiéncia profissional junto a empre
sa do setor de energia elétrica e pesquisas desenvolvidas para
elaborar o presente estudo, apresentamos na figura 1 o Fluxo
Geral do Processo de Contratagao e Liberacdo dos Recursos do
Empréstimo, onde constam as principais etapas seguidas pelo to
mador. Maiores detalhes poderdao ser encontrados nos apéndices
1le 2.

Neste capitulo destacamos os aspectos relevantes da sis
tematica adotada para liberacgao dos recursos, que influem nos
custos dos empréstimos.

Para efeito de anilise dividimos esse periodo em trés
fases principais a saber: Contratacao do Empréstimo, Utilizagao

do Empréstimo e Rmortizagao do Empréstimo.

- Contratacao do Empréstimo

Esta fase considera os aspectos ligados com a elaboracgao
do pedido de empréstimo, o atendimento ds exigéncias legais e
a assinatura do contrato.

Destaca-se nesse periodo o critério adotado para deter-

minacao do montante do empréstimo.



- Utilizacao do Empréstimo
| No decorrer dessa fase definem-se as moedas de paga
mentos, as moedas da divida, o valor utilizado e o custo do
empréstimo, . que pelas peculiaridades de ocorréncias assu-
mem caracteristicas aleatOrias para a empresa tomadora.

~ Amortizacao do Empréstimo

E a fase mais longa do empréstimo, onde a variacgao
cambial das moedas componentes da divida irao incidir so-
bre os custos sem gque a empresa exerga nenhuma influéncia.
Destacafse nesta fase o fato de os juros, contratados em
dolares, serem aplicados indiferentemente nas varias moe-
‘das da divida. Recomendamos, outrossim, estudo sobre o
critério adotado pelo BIRD guanto a determinacao da taxa
de conversio em ddlares e da escolha das moedas a serem

amortizadas ao longo do periodo.
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2.2 Fase de Contratacao do Empréstimo -

A estimativa do custo e o cronograma de aplicagao
dos equipamentos,.passiveis de financiamento externo, sao
avaliados em ddlares americanos da época da solicitagao do
empréstimo e encaminhados ao banco para anilise.

Quandocda avaliagao do projeto, o banco financia -
dor estabelece uma previsao de reajustes de precos em ddla-
res (estimativa da inflagao americana), cujos fatores de
corregao serao aplicados'ao longo do cronograma de utiliza-
cao pfevisto a pregos constantes.

" A aplicagao dos iIndices de corregao de pregos refle
tindo a inflagdo do ddlar americano, implica na fixégéo da
preﬁissa de que os pagamentos serao efetuados exclusivamen
te naquela moeda. Todavia, sabe-se da obrigatoriedade con-
tratual de se adquirir os equipamentos financiados, atra-
vés de concorréncias Internacionais.

A pratica da realizagéb de concorréncias internacio
nais para cada uma das aguisig¢oes financiadas, levara muito
provavelmente, a uma gama de fornecedores de diferentes moe-
das, que se definirao ao lonéo das necessidades de execugao
vdo projeto.

Essa sistematica, adotada para estimativa do valor
do empréstimo, podera levar a contratagao de recursos em ex
cessb, bastando apenas que na composicao dos vencedores das
concorréncias, se verifique a predominancia de moedas cuja
valorizagao em relacao ao ddlar seja negativa.

A margem ae preferéncia concedida aos fornecedores
nacionais no julgamento das concorréncias, a crescente na-

cionalizagao da indistria de equipamentos elétricos, bem



como a participacao de fornecedores de paises que apresen-
tam moedas, cujo compértamento sistematico & de. perdas em re
lacao ao ddlar - moedas fracés, confirmam a tendéncia de se
estar assegurando recursos em excesso.

Dimensionar as necessidades de recursos dentro
de garantias, que salvaguardem o projeto de um possivel de-
ficit, além de tranquilizar os responsaveis pela captacao,

é incentidado pelos bancos através da sistematica adotada
para estimativa dos empréstimos. Todavia, cabe avaliar as
conseqiiéncias dessa pratica no caso particular dos emprés-=

timos do tipo BID e BIRD.

2.2.1 Consegliéncias do Superdimensionamento

do Empréstimo

As peculiaridades dos empréstimos do tipo BID

e BIRD levam-nos a concluir gue o montante contratado deva

ser definido dentro do limite minimo necessdrio, caso con-

trario, o custo financeiro do empréstimo ficarda prejudica-
do pela incidéncia da taxa de comissao de compromisso, co-—
brada sobre os saldos nao utilizados, avaliados semestral-
mente.

As principais caracteristicas contratuais gue
nos levam a essa conclus3o s3o as seguintes:

- A dénominagéo do empréstimo em ddlares, nao significa que
os recursos serao desembolsados nessa moeda, mas sim em v&
-rias moedas equivalentes nas diversas épocas de pagamento
aos fornecedores. Dessa forma, o montante em dolares cons
titui-se num limite maximo de recursos, que poderéAser sa-

cado ao longo do periodo de caréncia.
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- Os recursos assegurados serao utilizados exclusivaménte

nos equipamentos ou servigos definidos em contratos.

-~ O empréstimo estad vinpulado diretamente ao projeto, cuja
analise econ6mico-finangeira.fora executada pela missao
-de avaliag&o do banco. Dessa forma, dificilmente sera acei
to a inclus§o§de outros equipamentos ou servi?os gue nao
estejam no'escopo do prbjeto.

- Sobre o valor mao utilizado, do limite maximo estabeleci-
do (o empréstimo), & cobrada uma taxa de comissao de com-
promisso, muito embora a empresa seja obrigada a encami= .
nhar aos bancos semestraimente uma pre%isao de saques atu
alizada. £ importante ressaltar que os saques*ééo vinculg
dos aos cronogramas de sntregas de equipamentos constantes
dos contratos de fornecimentos, cujas copias ficam em po-
der dos bancos.

Deésa forma, a empresa tomadora devera aperfei
coar-se no dimensionamento do empréstimo, de forma-a garan-
tir os recursos dentro do limite minimo necessarioc, evitan-
do assim, custo desnecéssério de comissao de compromisso,
que incide sobre o valor total do empréstimo, ao longo‘do

periodo de prorrogagao.

Os graficos a seguir destacam o efeito da vari
acao cambial no comportamento dos sagques dos recursos contra
tados e suas conseqgliéncias sobre a previsao de desembolso do

empréstimo.
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GRAFICO 1

Os dados plotados neste grafico correspondeﬁ
as estimativas.dos valores desembolsados do empréstimo, ela
boradas novtempo To (inicio das negociagoes com os bancos).
As curvas representam os desembolsos acumulados ( a prec¢os
base no tempo T, e reajustados nas diversas épocas de paga
mentos) ao logo do periodo de utilizacao contratual. A
area sombreada retrata os reajustes de pregos.

E importante destacar que a estimativa inici
al admite como.premissa qﬁe os contratos de fornecimentos

serdo assinados em dbdlares, prevendo-se inclusive sua in-

flacao.
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GRAFICO l: Previsao de Desembolsos

do Empréstimo
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GRATICO 2

Este grafico foi elaborado considerando-se
que:

- Nos resultados das concorréncias had predominancia de
moedas que se desvalorizam em relagéo ao ddlar ao lon
go do periodo de utilizagéo do empréstimo;

- Cada pagémento efetuado aos fornecedores & convertido
em dblares para efeito de controle do valor utilizado
do empréstimo;

- Os desembolsos do empréstimo ocorrem apds a assinatura
dos contratos de fornecimentos.( em média de 2 a 3
ahos do tempo Tg) .

Dessa forma, estao representadas as curvas
de desembolsos. acumulados revisadas com base nos valores
de aquisicao dos contratos de fornecimentos assinados, e
os desembolsos reais do empréétimos. Os critérios adota-

dos para determinacao dessas curvas sao os seguintes:

- Previsao de desembolsos:

Valores dos contratos de forne-
cimentos assinados, convertidos em dolares da época das
contratag&es e distribuidos segundo os'cfonogramas de
entrega dos equipamentos. Nao sao previstos reajustes de

precgos.

- Desembolsos Reais

Parcelas de pacamentos aos fornecedo
res nas diversas moedas e convertidas para ddlares nas

respectivas datas de desembolsos.
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GRAFICO 2: Resultados das Concorréncias
' x Desembolsos Reais do Empréstimo

esultados das Concor-
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GRAFICO 3

Sobrepondo-se os graficos 1 e 2 temos o Gréfico‘3,
que evidencia a tendéncia de se estar assegurando recursos
em excesso, cuja razao érincipal atribuimos aos critéfios
adotados para elaeragéo da estimativa do valor contratado,

gue nao considera o efeito da variagao cambial.
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GRAFICO 3: Representacgao dos Graficos
1l e 2 Sobrepostos

A desvaiorizagéo das moedas devidas aos fornece-
dores em relagao ao ddlar e a defasagem de tempo entre a
- previs3o de desembolsos do empréstimo e os sagues reais,
conduzem a nao utilizacao dos recursos previstos para rea-

justes de precgos nos contratos de empréstimos.
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i\ 2.3 Fase de Utilizac@o do Empréstimo

No decorrer do periodo de utilizac¢ao do empréstimo
varias etapas deverao ser cumpridas, paralelamente & execu-—
¢ao do projeto, para efetivagao dos desembolsos. Dentre
elas, iremos verificar que, basicamente,-apenas 0s cronogra
mas de execugéo dos projetos e a estimativa do montante de
recursos contratados, estarao sob controle da empresa.

As demais etapas ir3o se constituir em risco para
a tomadora que,nao exerce nenhuma influépcia nos resulfa-

dos.
.2.3,1 Definigao das concorréncias

Ao longo do periodo de utilizacdo do emprés-
timo sao definidas as concorréncias e o0s respectivos desem-
boléos,:de conformidade com as nécessidades do andamento do
projeto.-Além disso, as estimativas originais, elaboradas
com aproximadamente um ano de antecedéncia da assinatura do
empréstimo, eleva ainda mais a incidéncia da vériagéo cam-
bial sobre o valor utilizado do empréstimo.

A predominancia de moedas fracas nos resulta
dcs das concorréncias, durante o periodo de disponibilidade
dos recursos, concorrem significativamente para redugao do
valor utilizado do empréstimo, em face do efeito da varia-
¢cao cambial - desvalorizagao da moeda.

Observando-se esse fendmeno sob o ponto de
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ponto de vista da empresa tomadora dos recursos, verifica-

se que nao se constitui vantagem a predominancia de moe-

das fracas na composigao dos resultados das concorréncias,
senao vejamos:

- Moedas fracas implicam em menoxr utilizagéo dos recursos;:
~ Quanto menor a utilizagéo dos recursos, maior serd o pa-
gamento da éomisséo de compromisso, que incide sobre o

valor nao utilizado do empréstimo;

- Caracterizando-se um excesso de recursos no fim do proje
to, fica confirmado o pagamento adicional da comissao de
compromisso ao longo do'periodo de utilizagéo do emprés-
. timo.

Observa—-se, portanto, a existéncia de dois
fatores, que ficam fora do controle da empresa, assumindo
caracteristicas aleatdrias durante o periodo de utilizagao:
- Formagao do quadro de fornecedores que dependem dos resul

tados das concorréncias;

— Montante utilizado do empréstimo, que depende da variagao
cambial das moedas dos fornecedores.

Tais fatores,exércém influéncias na taxa média

efetiva de custo dos empréstimos.
2.3.2 Esquema de Desembolsos

Os contratos de fornecimentos vinculam os pa-—
gamentos aos eventos de entrega dos equipamentos. Esses e-
ventos obedecem as necessidades do desenvolvimento das obras

de construgéo do projeto. Portanto, a cada contrato de for-



de fornecimento, corresponde um esquema de desembolso do

empréstimo para pagamento ao fornecedor. Por outro lado,

a programacao das contratagoes, também; esta vinculada as

necessidades do andamento do projeto. Degsa forma, os sa-

ques dos empréstimos sao definidos durante o periodo de
utilizagdo e limitados &s necessidades do andamento do
projeto. Essa dependéncia influi no custo efetivo do em-
préstimo da seguinte forma:

- Um atraso no projeto implicara em menores saques iniciais,
‘maior valor nao utilizado do empréstimo, maior incidén-
cia da variagao cambial’e conseqﬁenteménte maior pagamen-=
to da comissao de compromisso.

- 0 efeito da comissao de compromisso no custo do emprésti-
mo torna-se mais significativo pelo fato de a taxa desse
encargo incidir sobre os saldos semestrais dos valores
nao utilizados, contados a partir da assinatura do contra

to .



2.3.3 Valor Utilizado do Empréstimo

Como vimos, O valor‘utilizado do empréstimd
depende: do cronograma de execugao do projeto; dos cronogra
mas de desémbolsos dos fornecedores; dos resultados das con
corréncias (em razao das moedas contratadas) e das varia-—
coes cambiais dessas moedas em relagao ao délar, no periodo
de digponibilidade dés recursos.

Geralmente asses fatores apresentam comporta-
mentos que levam a reducao do valor utilizado, medidos em
dolares americanos.

Considerando-se ©O critério adotado para esti-
mativa, iremos observar gue o valor do empréstimo dificil-
mente sera utilizado em sua totalidade. Ja no primeiro ano
de vigéncia do contrato esses efeitos noderao ser sentidos
pelos tomadores, entretanto, dificilmente solicita-se o can
celamento do saldo antes da data prevista para o Gltimo sa-
que.

Freqﬁentemente as empresas quando se deparam
com essa situagao, ou seja, excesso de recursos assegurados,
avaliam as limitacoes do mercado financeiro e decidem pof
apresentar proposta ao banco para aplicagao dQs recursos ex
cedentes do financiamento, em novos projetos. Todavia, as
normas dos bancos s3o rigidas em relacdo & vinculacdo dos
recursos assegurados a outros empréstimos, que nao foram
objeto de analise e avaliagao.

As expectativas frustradas das empresas para

utilizagao desses recursos excedentes, quase sempre
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induzem a prorrogagoes dos prazos de uso do empréstimo

acarretando custos adicionais da comissao de compromisso.

2..3.4 Prorrogagao do Prazo de

Utilizacao dos Recursos

A prorrogagao do prazo de utilizacao dos em-
préstimos podem ocorrer por duas razoes principais:

- O prazo de disponibilidade de uso dos recursos assegura-
dos do empréstimo nao foi suficiente para o pagamento
aos fornecedores, conforme previsto;

Os pagamentos aos fornecédores sao efetuados
dentro de um cronograma definido contratualmente,vsegun-
do os eventos de entrega dos equipamentos. Dependendo da
época em -que se verifica a contratagao, esse cronograma.
poderd ultrapassar a data maxima de utilizagao concedida
pelo banco.:

Nos contratos de fornecimento os dois Ultimos
pagamentos (10% do valor do contrato), sao retidos pela
empresa a titulo de garantia de funcionamento dbs equipa
mentos e serao ressarcidos em aproximadamente dois anos
ap0s a Gltima entrega. Para esses casos, OS prazos conce
didos pelos bancos para utilizagao dos fécursos monstram
~-se insuficientes, obrigando as empresas a substituirem
a retencao por carta de fianga bancaria, para evitar

prorrogagoes.
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- Por atrasos verificados na execugao dos projetos, os equi'
pamentos nao foram adquiridos dentro do prazo de utiliza
¢ao concedido pelo banco. |

Nesses casos é prorrogagao do pfazo de uso é inevi

tavel para a empresa, que devera encaminhar_ao banco soli
citagao apresentando justificativas.

Relativamente & pratica adotada.pélOS' bancos para
dilatagao do prazo de uso dos empréstimos, existe uma dife-
renga de tratamento tanto em relagao aos prazos concedidos,
quanto ao inicio da amortizagao do empréstimo.

- Prazos nos Empréstimos BID

Nos contratos assinados com o BID ficam definidos
0s prazos de disponibilidades dos recursos e as amortiza-
g5esvdo empréstimo. Esses prazos constituem-se no prazo to
tal do empréstimo. A planilha de amortizagoes sera elabo-
rada quando do 4ltimo saque, ocasiao em que se definira o
montaﬁte do empréstimo.

.Quando o BID concede a prorrogagao do prazo de uti-
lizacao do empréstimo ocorre o seguinte:

. 0 prazo total do empréstimo permanece inalterado, aumen
tando o periodo de disponibilidade dos recursos compen-
sado pela diminuigao do periodo de amortizagoes. Dessa
forma, o valor da amortizagao & calculado segundo a

Vr.Sa (1)

relagao: Vr = t, que ficara mantida ao longo da Vi

géncia do contrato.

(1) vr_= Valor da Amortizagdo
Vr.S8q = Valor total de saques

t_ = Periodo de Amortizagao



As consequéncias financeiras para a empresa-tomg
dora sao :

. Aumento do custo efetivo do empréstimo face ao pagamen
to da comissao de compromisso, correspondente a prorro
gagao do prazo;

. A diminuigao do prazo de amortizagao implica em um acres
cimo na parcela prevista inicialmente para amortizagéo.

Em geral, para fins de andlise, o projeto devera
estar concluido e gerando recursos no instante do ini-
cio das amortizagdes do empréstimo e num montante sufi
ciente para pelo menos cobrir as despesas decorrentes

de sua construcgao. Portanto, quando a data de entrada

em operagao é adiada um acréscimo na amortizagao dentre
outros fatores, contribuird para prejudicar o equili-

brio desejado.

-Nos empréstimos assinados com o BIRD as consequén-
cias para a empresa refletem diretamente no aumento da
taxa efetiva do custo financeiro, senao vejamos: ‘

Nos contratos de financiamentos sdao definidos os
prazos de d15ponibilidade dos recursos e O prazo das amor
tizagOes com respectiva planilha, onde constam as datas e
os valores correspondentes em dolares, calculados sobre
o valor contratado. Com esse critério, o banéo admite que
o totai do empréstimo sera integralmente sacado e amorti-

zado em ddlares americanos.
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O critério adotado peld banco na concessao da pror
régagéo do prazo de uso & O seguinte:
. O prazo total do empréstimo mantém-se constante, dila-
tando~se o periodo de disponibilidade dos recursos.
Como a planilha de amortizacgao deverad ser cumprida
no periodo de utilizagéo, o efeito imediato € a modifica-

¢ao da relagao, durante esse periado de prorrogagao:

de Vr_= Vr.5q para Vr_= Vek | 52)
a ta a ta

Para a empresa tomadora doé recursos, as conseéﬁég
éias em termos de custo podem ser representativas, pois,
além de se efetuar o pagamento da comissao de compromisso
'sobre o valor nao desembolsado, correspondente ao periodo
prorrogado, devera iniciar a amortizacgao do empréstimo,
durante a execugao do projeto, agravado ainda pelo fato
de o montante nao representar uma fragdo do valor realmen
te sacado até o momento. Dessa maneira, podera ocorrer em
determinadas situagoes, que.as amortizagoes se aproximem
a ponto de igualar o montante Sacédo do empréstimo. Nesses
casos O empréstimo assumirad caracteristicas de um curto
prazo.

Em termos de equilibrio econdmico-financeiro do
projeto,'os efeitos sao mais significativos que aqueles ci
tados no empréstimo BID, tendo em vista que as amortiza-

goes iniciam antes da conclusao do projeto.

(2) vr, = Valor da Amortizacgao
VrE = Valor do Empréstimo
t_. = Periodo de Amortizacao g

o
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2.3.5 Formacdo da Divida

Paralelamente & efetivagao dos pagamentos aos
fornecedéres, ocorre a formagao da divida représentada pela
cesta de moedas, sob a qual incidirao os juros e se proces-
sarao as amortizagoOes.

Esse processo de substituigao de moedas envol
ve hasicamente trés etapas a saber:
~ Contratagao de Recursos - Moeda ddlar
- Contratagao de Fornecedores - Varias Moedas
- Divida da empresa junto aos Bancos - Varias Moedas

Avaliando essa substituig¢ao de moedas, sob o
enfoque da empresa tomadora, observa-se que as vantagens
por ventura existentes nas contratagdes de fornecimentos em
moeda nacional, serao anuladas pela composigao da divida,
cuja totalidade sera coﬁposta de moedas mais fortes qué o}
cruzeiro. Assim a empresa}estaré assumindo o risco da ele-
vagao do custo do empréstimo em conseguéncia de possiveis
variagoes positivas dessas moedas em relagao ao dolar duran
te todo o periodo do contrato.

E importante observar que os recursos dos ban
cos sao captados principalmente através-.do lancamento de
bonus no mercado internacional, cujas disponibilidades sao

procedentes de paises desenvolvidos.
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2.3.6 Outros Custos Indiretos

Nas seg¢Oes anteriores abordamos osicustos
que afetam a‘taxa efétiva do empréstimo e se apresentam im
plicitos quando da assinatura do contrato, ou seja, aque-
les custos que ocorrem em funcao de fatores ligados com a
sistamatica operacional ou aleatdrios para a empresa, co-
mo a variagao cambial, por exemplo.

Nesta secao, classificamos como outros cus-=
tos indiretos aqueles relativos as atividades administrati
vas necessarias ao cumprimento de exigéncias para o acom—
panhamento e controle do projeto.

‘ 2s despesas decorrentes da manutengao de uma
estrutura administrativa nao sao controladas ou avaliadas
de forma especifica, visto que as atividades geralmente es
tao distribuidas por diversos setores da empresa.

O levantamento desses custos implica um tra-
balho dé4observagéo e avaliagao durante todo periodo de
utilizagao de um empréstimo, que levariam de trés a quatro
anos. Além disso, deveria ser estendido para mais de uma

empresa, face as caracteristicas administrativas peculi-

ré&Esg

Dessa forma, resolvemos apenas cita-las como
reconhecimento de sua existéncia e sua importancia nos cus-
tos do empréstimo, tendo em vista 0s compromissos assumidos

contratualmente, a saber:

. Emissao de relatdrios periddicos;
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. Controle financeiro da utilizagao do empréstimo e dé com
poSigEo da divida:

. Registro e controle contabil dos projetos dentro das exi-
géncias do banco;

..Todos os custos envolvidos com o langamento e aprovagao;
das éoncorréncias internaéionais;

. Inspecgdes fisicas das 6bras com representantes dos bancos

. Contratag¢ao de Auditores Indepehdentes;

. Contratagao de Consultores;

Trata-se de um custo que assume»caracteristicas
variaveis em funcao da complexidade do érojeto e da estru-

tura da empresa.

2.3.7 Previsoes e Projegoes Econdmico-

Financeiras

O conhecimento da sistematica operacional e
os seus efeitos serdo de grande valia para a empresa nas
suas ?rojegSes econémico-financeiras, bem cpmo para avali-
acao da viabilidade do projeto.

Na sec¢ao anterior, verificamos que:

. A @ivida é composta de varias moedas com predominancia
daquelas cuja valorizagao apresenta tendéncia positiva
em relagao ao ddlar; |

. Durante o periodo de utilizag3o dos recursos ha incidén~-
cia de fatores, fora do controle da .empresa, que contri-
bueﬁ para ocorréncias de discrepancias em relagao aos va

lores estimados.
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As previsdes estarao mais proximas dos valores
reais, a medida em que se considera o) gfau de influéncia dos
fatores aleatdrios no custo dos empréstimos. No capitulo
quatro apresentamos um modelo para estimativa do valor
dos empréstimos, que podera ser aplicado nas projegoes
financeiras dos-encargos do empréstimo BID ou BIRD, com

vantagens em relagao a metodologia adotada atualmente.
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<

Ao longo do periodo.de amortizagao do empréstimé,.
que varia entre doze a quinze anos, aproximadamente, o efei
to cambial aas diversas moedas componentes da divida, repre
sentara o principal fator de risco para o tomador dos recur
sOs.

No presente trabalho, estudamos detalhadamente as
fases de estimativa e de utilizagao do empréstimo. A fase
de amortizacao ficou restrita ds colocagoes de ordem tedri-
ca, tendo em vista as dispbnibilidades de dados. Todavia,
dgstacamos aspectos relevantes que poderao sef abordados em
um estudo baseado em simulagao dos eventos que ficam fora
do controle da empresa.

As moedas componentes da divida sao definidas exclu
sivamente a critério dos bancos. Além disso, ﬁesta composi-
¢ao nao'podera constar moeda da nacionalidade do tomador,
quase sempre moedas fracas. Havera portanto, uma tendéncia
predominante de moedas que apresentam historicamente valpri

zagoes acima da moeda do tomador.
- 2.4, Empréstimo -BID

A divida da empresa, correspondente 3s varias
moedas definidas pelo banco, sera amortizada segundo o sis-
tema de amortizagao constante. Dessa forma, o bapco apre-
senta a empresa, tantas planilhas quantas forem as moedas

componentes da cesta.
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A cada vencimento a empresa terS que efetuar os
pagamentos da amortizag¢ao e dos juros em cada uma das moe-
das. Como podemos observar,a variagao cambial da composigao
da cesta constituir-se-a em fator de risco ao longo do pe~f
riodo. Tratando-se de um periodo relativamente longo, torna
-se dificil qualquer previsao, todavia, podemos afirmar que
a composigao da éesta de moedas somente sera favoravel para
o tomador,quando houver predominancia de moedas que se des-
valorizem em relagao ao ddlar. Uma avaliagao do grau de ocor
réncia poderd ser estimado através de simulagao.

Quanto ao calculo dos jufos €& importante obser-
var que a taxa fixada nominalmente em ddlar, sera aplicada
sobre os saldos devedores das diversas moedas, independente
de sua variacao em relacdao ao ddlar. Essa pratica podera

contribuir para elevagao da taxa efetiva do empréstimo-

2.4.2 - Empréstimo — BIRD

O esquema de amortizagoes € parte integrante do
contrato de empréstimo, basea-se no valor assegurado em do-
lares.

Independentemente do valor utilizado do emprés-~
timo, no final do periodo de caréncia, o tomador devera ini
ciar as amortizagoes segundo a planilha contratual.

Quando ocorrer o ultimo saque do empréstimo, o

banco refaz o esquema de amortizagoes com base
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no saldo devedor (valor utilizado - Amortizagdes), avaliado
em dolares. Tem-se assim, o valor da divida representada pe
la "cesta de moedas" e pela planilha, com base no valor uti
lizado, ambas nao equivalentes.

A sistematica adotada para controle do saldo deve
dor & a seguinte:

. No vencimento ha a obrigatoriedade do pagamento da parce-
la em ddlares, conforme planilha constante do contraté.

Nessa oportunidade, o banco determina quais as mo

edas da cestaque serao amortizadas. Seus valores respecti
vos serao definidos pela taxa de cambio (atualmente o ban
co aplica o fator de reavaliacao que corresponde a uma
taxa de variagao do "Pool de moedas").

Além dos riscos citados, relativos ao empréstimo
do BID, as caracteristicas do procedimento édotado para as
amortizagoes apresentam as seguintes conseqﬁéncias, avalia-
das sob as trés hipdteses a seguir:

-~

Hipotese 1 ~ As moedas da cesta sofrem variacOes negativas

“em relacao ao délar

Nesse caso, o saldo devedor correspondeh—
te as moedas da cesta,avaliados em ddlares de determinada
época, sera inferior ao saldo constante da planilha de amor
tizagGes. Mantida a mesma tendéncia até o final do periodo,
o saldo da cesta de moedas sera igual a zero, enguanto que

a planilha apresentarad saldo a amortizar.



34

Hipotese 2 - As moedas da cesta valorizam—se em relacao

Ao contrario da hipdotese anterior, a di-
vida representada pelas moedas da cesta, apreséntaré saldo
devedor positivo no final do periodo de amortizagdes, en-
quanto que o saldo devedor da planilha estaria reduzido a

zero.

Nao dispdnhamos de contratos BID/BIRD to
talmente liquidados, que nos permitissem uma avaliacao do
posicionamento empresa—banqo com relacao,por exemplo, ao
saldo devedor a ser pago numa possivél iiquidagéo anteci-

pada da divida ou no final do periodo.

Hipotese 3 - O saldo devedor da cesta podera ser equiva-

lente ao valor em ddlares da planilha

"Em condig¢oes normais, essa hipdtese se-—
ria praticamente inviavel. Toaavia, considerando-se que a
escolha aas moedas da desta a serem amortizadas ao longd
do periodo, & definida unilateralmente pelo banco, serad
possivel direcionar os saldos de forma a manté-los proxi-
mos da equivaléncia desejada. !

Outro aspecto importante que devera ser
considerado & o fato de que as decisdes do: banco relativa-
mente as moedas escolhidas para liguidagao em determinado
vencimento, n3o se constitui, necessariamente,na melhor al-

ternativa para a empresa tomadora.
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2.5 Comentarios Cerais

Para empféstimos dQ tipo BID e BIRD com as mes
mas caracteristicas dos assinados com empresas do setor de
energia elétrica, é recomendavel que o tomador mantenha
além do acompanhamento cqntébil-financeiro dos projetos fi-
nanciados, um sistema a nivel gerencial que permita a toma-
da de decisao com objetivb de reduzir ao minimo os custos
financeiros incorridos.

Esse sistema tornar-se-& nepessério durante o
periodo de contratagao e utilizagao do empréstimo. Nao obs-
tante os fatores aleatdrios enwlvidos, o tomador tera al-
gum poder de decisao principalmente no que se refere aos

sequintes aspectos que afetam os custos:

Estimativa do valor do empréstimo;

- Revisao das estimativas iniciais para o cancelamento ime-
diato. dos provaveis récursos'ﬁgo utilizados;

- Manutenggo dos saques do empréstimo dentro das previsoes
iniciaic;

- Compatibilizacao da execugao fisica éas obras éom os Qré-
zos de caréncia estabelecidos contratualmente.

0 modelo-apresentado no}capitulo IV, calcula os
valores provaveis de desembolsos do empréstimo baseado em
fatores aleatdrios influentes no processo de llberagao dos
recursos, cujo objetivo é a contratagao de recursos compati
veic com as reais necessidades. Permitira témbém atualizar
as estimativas a medida em que sao conhecidos os vencedores

das concorréncias.
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Sugerimos que o valor do empréstimo admiga va-
riagoes positivas e que modificagoes-sejam introduzidas no
critério da cobrancga da comisséo de compromisso de modo a
ser aplicada sobre os montantes dos fornecimentos contrata-
dos. |

Relativamente aos saques do empréstimo, apre-
sentamos os graficos 4 e S como modelo de controle, permitin
do avaliar a performance do projeto através da comparagao
entre a estimatiVa iniciél'e 0s desembolsos reails. Nossas
observagoes sugerem que o ideal de utilizagao do empréstimo
é a qompatilizagéo do prazo de carénéia.éom O encerramento
do projeto e respectivos desembolsos. Essa mefa exigira
constante acompanhamento fisico-financeiro do projeto e ne-
gociacdes com as fontes de recursos locais e 6rgaos contro-
ladores para evitar provaveis atrasos, além de exigir conta
tos junto aos bancos no sentido de estender os prazos de

caréncia usualmente concedidos para esse tipo de empréstimo.
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NOTAS EXPLICATIVAS

Graficos 4 e 5

Os graficos registram o comportamento provavel

de empréstimos do tipo BID e BIRD, através da comparagao entre

os desembolsos acumulados previstos na época das negociagoes do

empréstimo e os saques reais, representados em US$mil no eixo

das ordenadas.

No eixo das abcissas consta o prazo do emprésti-

mo subdividido em periodos de caréncia, de utilizacao, de pror-

rogagao

Periodo

e de amortizagGes, representados em semestres.

de Caréncia: Neste periodo n3o ha amortizacoes do em-

Periodo

préstimo.

de Utilizacao do Empréstimo: Prazo de saques dos recur-

Periodo

sos assequrados.

Periodo

de Prorrogacdo: Extensao do prazo de utilizacao do em-
préstimo.

de AmortizacOes: Prazo fixado para liquidacao da divida

AecC -

do Empréstimo.

Bs areas assinaladas nos graficos representam:
Saldos de recursos nao utilizados do empréstimo, previs

tos gquando da estimativa inicial;

D - Representa saldos de recursos nao utilizados em razao da de -

fazagem entre os sagues reais e a estimativa inicial;

A e B - Representa saldos de recursos nao utilizados durante o

periodo de uso do empréstimo, que serad cancelado;
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B - Representa saldos de recursos ndo utilizados durante
o periodo de‘prorfogagéo;

A - Representa saldo de recufsos nao utilizados durante o
periodo de uso contratual;

C - Representé saldos nao utilizados, que serviriam de ba-
se para o calculo da comissao de compromisso, no caso

de os saques reals se comportarem como previstos.

Observa-se as seguintes diferencas entre os

graficos apresentados:

GRAFICO 4 - BID:
O valor utilizado do empréstimo (divida

representada em dblares), nao & amortizada no periodo de

utilizacdo do empréstimo, inclusive durante a prorrogagao.

GRAFICO 5 - BIRD:
Os pagamentos das parcelas de amortizacgoes

(fixadas contratualmente com base no valor dos recursos
assegurados) , sao efetuados pelo tomador ao Banco durante
o periodo de utilizacao do empréstimo, inclusive durante
a prorrogagao.

Decorridos o periodo de saques dos recur-
sos{nova planilha de pagamento & elaborada com base na di-

vida medida em ddlares (valor utilizado do empréstimo) .
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3 —~ ANALISE E AVALIACAO DE CONTRATOS 2SSINADOS

" 'COM OS BANCOS BID E BIRD

3.1 INTRODUCAO

Neste capitulo, iremos estudar quatro contratos
de empréstimo assinados éom empresa do setor de energia
elétrica, obedecendo a sistematica abaixo descrita:

a- Levantamento dos Dados -~ Formulario

b- Registro Grafico dos Dados Observados

c- Avaliacao da Taxa Média Efetiva de_Cﬁsﬁo do Empréstimo
durante o periodo de utilizac¢ao dos recursos através
do método da taxa interna de retorno

d- Comentarios

0 estudo sera conduzido através de uma abordagem
a nivel gerencial. Destacamos as principais ocorréncias re
gistradas durante o periodo de‘ﬁtilizagéo dos recursos dos
empréstimos, tendo em vista que os contratos analisados
ainda.se encontram em fase de amortizacao. Assim, o calcu-
lo da taxa média efetiva de custo do empréstimo,foi>elabof§
‘do com a restrigao imposta pela premissa de que o emprésti-
mo sera liquidado no fim do periodo de utilizagdo dos recur
sos. Todavia, esse resultado poderd ser considerado como
representativo da faxa média de custo do empréstimo durante
o periodo de utilizacao dos recursos, refletindo todos os
aspectos ligados ds exigéncias contratuais e operacionais,
bem como a‘performance do projeto em termos de cumprimento

dos cronogramas e da estimativa do montante contratado.



3.2. EMPRESTIMO BIRD - I



,
Financiador: BIRD Contrato: 1
Inicio das
Negociagoes: 30/12/75 Data Assinatura: 23/2/77]

ENCARGOS DO EMPRESTIMO Uss mil

f Descricao Previsao Real
Mnontante Utilizado . 82.000‘ 70.419
Juros ' 8.7% a.a. '

Comissao Compromisso 0.75% "a.a. } 10.10% a.a.
Disponibilidade 22/4/77 & 31/12/81 até 31/12/83
Caréncia _ ate 1/12/80 até 31/12/80
Moeda de Pagamento Diversas Diversas
Planilha Amortizacoes '
26xU$$3.035 apds 01/12/80 78.910 -
1xUs$3.090 em 01/12/93 3.090 -
Planilha Amortizacoes

7xUS$3.035 de 12/80 a 12/83 - 21.245
19xUS$2.456.5 atée 1/6/93 46.673.5 -
1xUS$2.500.3 em 1/12/93 2.500.3 - B

- OBJETO DO CONTRATO .

K;\\\\\\m Equipt? | Consult. | Treinam. | Sem Dest. Total |
Previsao 54.500 1.000 4.300 22,200 82.000
Real 65.742 377 4.300 0 70.419

| Saldo 11.242 | - 623 0 -22.200 - 11.581

[ Desembolsos Servigo da Divida |Fluxo

i\\\\\\\\\\\ Prev. Real|Juros {C.Comp.|Amort| Total|Liquido
1977 19Sem {10,500 0 0 63 0 631} -63
. - 29Sem 4,500 { 6.631 53 303 0 356 6.275
1978 19Sem [12.000 | 9.716 462 270 0 732 8.984
29Sem 7.000 13.351 933 234 0 1.167 12.184

1979 19Sem [15.000 | 5.512§ 1.454 185 0 1.639 3.873
29Sem 7.000 ) 2,557] 1.329 172 0 1.501 1.056

1980 l9Sem [15.000 | 8.443) 1.877 157 0 2.034 6.409
29Sem 7.000 | 8.692 | 2.438 12713.035;5.600 3.092

1981 1eSem 2.000 | 5,650 2.213 9513.035{5.343 307
29Senm 2.0004 2,777} 2.470 7é 3.03515.583 -2.806

1982 19¢Sem 0 2.3701 2.132 67{3.03515.234 -2.864
29Sem 0 2,198 1.947 5813.035|5.040 -2.842

1983 19Sem 0 2.503 | 2,248 4613.035(5.329 -2.826
29Sem 0 191.2.003 43{3.035|5.081 -5.062
82.000 [70.419 (21,5591 .1.89821.24544.702 25.717

QUADRO 1:

Levantamentos de Dados
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.
- FLUXO FATOR DE REﬂVALIACﬂO VALOR ATUAL
LIQUIDO 5%a.s. | 4.8%a.5. 5%a.s| 4.8%as
1977 _ |
1eSen 63 1.00000 1.00000 -63 ~63
20Sem 6.275 0.95238 0.95420 5.976  5.988
1978
19Sem 8.984 0.90703 0.91049 8.143  8.180
2¢sem ©  12.184 0.86384 0.86879  10.525 10.585
1979 |
1eSen 3.873 0.82270 0.32900  3.186  3.211
29Sem 1.056 0.78353 0.79103 827 835
1980 |
1¢Sem 6.409 0.74622 0.75480 4,783  4.838
20Sem 3.092 0.71068 0.72023 2.197 2.227
1981
1eSem 307 0.67684 0.68724 208 211
20Sem  -2.806 0.64461 0.65577  -1.809 -1.840
1982 |
10Sem  -2.864 0.61391 0.62573 -1.758 -1.792
20sem  -2.842 0.58468 0.59707  -1.662 =1.697
1983 o |
lesem  -2.826 0.55683 0.56972  -1.574 -1.610
2eSem -5.062 0.53032 0.54363 =-28.762 ~-29.484
-49.174 223 -411
Interpolagao:
048 = .05 = - .002 -.002  -634
—411 + (-223) = -634 x -223  x= .000703, assim
1.05 - .00073 = 1.0493 = 4,93%a.s. logo, 1.0493% = 10.10%a.4.
- ]

QUADRO 2: Céalculo da Taxa Média Efetiva de Custo
Durante a Utilizagaoc do Empréstimo
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d ~ Comentarios

. Estimativa:

Confrontando-se a curva de desembolsos esti-
mada com a real, observa-se que além de n3o se atingir o va
lor estimado, houve a necessidade de profrogaéﬁo do prazo
de saques do contrato. Esse fato podera caracterizar as se-

~guintes ocorxréncias: Atraso no cronograma de execugéo do
projeto e/ou estimativa em excesso do valor contratado.

O valor estimado até o segundo semestre de
1979 somente foi atingido em dezembro de 1983, ou seja,
quatro anos apds. Essa defasagem apresentou-se com'maibr
inténsidade a partir do primeiro semestre de 1981.

O saldo de recursos nao utilizado do emprés
timo, n; montante de US$ 11.581 mil foi cancelado em dezem
bro de 1983. A comissao de compromisso (0.75% a.a.) paga
pela tomadora, incidiu sobre o valor cancelado ao longo de -
todo o periodo de utilizagao dos recursos (abril-77 a dez
-83).

Assim, verificamos que dos US$ 1;898 mil
pagos ao BIRD, a titulo de comissao de compromisso, US$
US$ 564.6 mil aproximadamente, representou um custo adicio
hal para a empresa em razao das condi¢Oes contratuais de
crédito, conforme abaixo demonstrado:

US$11.581mil x(8.0075 x 6.5 anos = 0.04875) = US$564.6 mil
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. Periodo de Utilizacgdo. Contratual:

Findo o prazo de utilizagao contratual,
o montante dQs saques representava apenas 77% do total do'
empréstimo. O projeto nao estava concluido, razao pela qual
tornou-se nécessério a prorrogagao do prazo de saques. A
extensao do prazo @e uso dos recursos foi concedida por.
mais dois anos e durante esse periodo foram desembolsados
apena 9%, totalizando no final do prazo de utilizagao

¢ sobre o valor do empréstimo, cancelando~se 14%.

- Conseguéncias da nao utilizacao dos

Recursos durante a caréncia

=7 - Como vimos no capitulo anterior, o prazo
de caréncia concedido pelo BIRD nao esta vinculado & matura
¢ao do projeto. Nesse caso particular, observamos que com O
infcio das amortizagoes, aumentavam as necessidades de recur
sos para o projeto, que ainda se encontrava em execugao. A
titulo de ilustragéo, apresentamos abaixo uma breve avalia-
¢ao das consequéncias econdmico-financeira para o projeto,

no periodo 1980/83, guando decidiu~se pela prorrogagao do.

empréstimo.
Ano - . )

Descrigao 1980 1981 1982 1983 Total
RECEBIMENTOS - 8.427 4.568 2,522 15.517
DESEMBOLSOS 5,600 19.353 14.842 12.932 52.727

Equipamentos - 8.427 4,568 2,522 15.517

Amortizagdes 3.035 6,070 6.070 6.070 21.245

Encargos 2.565 4,856 4.204 4,340 15.965
FLUXO LIQUIDO (5.600)710.926) (10.274) (10.410) (37.210)
ACUMULADO (5.600) (16.526) (26.800) (37.210) -

QUADRO 3: FLUXO DE CAIXA
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Os fluxos liguidos negativos de caixa a-
presentados, geraram mais enéargos, pois, certamente deram
origem a contragao de novos empréstimos, comprometendo ain
da mais o retorno do projeto para o futuro, provocando in-
clusive desequilibrio na estrutura econdmico-financeira da
empresa.

- Taxa Média Efetiva de Custo Durante a- Utilizac3o

do Empréstimo

A taxa resultante de 4.93% a.s., equiva-
lente a 10.10% a.a., comparada com a taxa nominal do contra
to, 8.7% a.a. + 0.75% a.a., nos induz a concluir que os as-
péctos operacionais, principalmente ovsuperdimensiOnamento
do valor do contrato e o atraso nos cronogramas referidos
no capitulo II, contribuiram para elevagao da taxa de encar
gos constante do contrato, particularmente; no periodo de

utilizacao dos recursos.



3.3 EMPRESTIMO BIRD - II



" a T Ty
Financiador: BIRD Contrato: II
Inicio das '
Negociagoes: 05/79 Data Assinatura: 6/10/80 |

ENCARGOS DO EMPRESTIMO
Descricao Previsao Real

Montante Utilizado © 125,000
Juros 8.25% a.a. .
Comissao Compromisso . 0.75% a.a. 32.25% a.a.
Disponibilidadé 6/10/80 a 31/12/84
Carencia até 15/03/84
Moeda de Pagamento ‘ Diversas
Planilha Amortizacoes
-23%XUS$5.210 inicio 13/3/84 119.830

1xUS$5.170 em 15/9/95 5.170
Planilha Amortizacoes

OBJETO DO CONTRATO .

&\\‘\~\\\\ Equipt® |{Consult. | Treinam. | Sem Dest. Total
Previsdo| 94.900 900 1.200 28.000 125.000
Real 22.214 52 " 202 10.000 32.468

| Saldo ~72.686 -848 -998 |-18.000 -92.532 |

™~ Desembolsos. Servigo da Divida Fluxo ]
Prev. Real|Juros|C.Comp. Amort| Total [Liquido
1980 290Sem (] 0 0 219 0 219 -219
1981 19Sem 4.000 (] (] 260 0 260 ~260
29Sem 13.000 0 0 469 0 4692 -469

1982 1eSem 18.000 468 0 468 0 468
29Sem 30.000] 3.168 20 467 (] 487 2.681
1983 loSem 19.000] 3.733 114 458 572 3.161
29Sem 28.0002.190 258 443 0 7011 11.489
1984 1eSem | 7.00010.800 779 390 {1 5.186| 6.355 4,445
29Sem 6.000/2.109 |1.826 348 1 5.210| 7.384; -5.275
*1.25.00032.46812.997| 3.522 110.396(16.915| 15.553

QUADRO {: levantamentos de Dados



US$ MIL .

125.000 T Y .n\.u_z.zt.::..s.,.b...

VALOR CONTRATADO

SALDO NAO UTILIZADO NO PERIODO US$102.532 mil

22,469
20.359

FAVANR

1981 1982 1983 1984 1995

Periodo de Caréncia "

SEMESTRES

pPerfodo de Utiliz. Contratual _ Periodo de Amortizacdes

1€

X

GRAFICO 7: EMPRESTIMO BIRD - II
Acompanhamento e Controle



- A
FLUXO FATOR DE REAVALI2ACAO | VALOR ATUAL
LIQUIDO 15%a.s. | 14.5%a.s. | 15%a.s]14.5%as
1980 , }
29Sem -219 1.00000 1.00000 =219 -219
1981
19Sem ~260 " 0.86956 0.87336 =226 -227
29Sem ~-469 0.75614 0.76276 -355 -358
1982 '
19Sem’ 0 0.65752 0.66617 0 0
29Sem 2.681 0.57175 0.58181 1.533 1.560
1983
19Sem 3.161 0.49718 - 0.50813 1.572 1.606
29Sem  11.489 0.43233 0.44378 4.967 5.100
1984 _
leSem 4,445 0.37594 0.38758 1.671 1.723
298er =-5. .32 .
eri 5.275 0.32690 0.33850 -8.939 -9.257
-22,072 0.32690 0.33850
+4 =72
Assim, TIR=15%a.s. equivalente a 32.25%a.a.

QUADRO 5: Calculo da Taxa Média Efetiva de Custo
Durante a Utilizagao do Empréstimo
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d - Comentarios

A defasagem entre a curva de desembolso real
e esfimada, denota uma anormalidade no andaménto do proje-—
to, visto que durante o periodo de utilizacao do emprésti-
mo, foram sacados apenas 18% do valor estimado. O projeto
ainda esta em fase de execugéo,ldevendo;por conseguinte, exi
gir prorrogagao do prazo de uso dos recﬁrsos.

A incidéncia da‘comisééo de compromisso so-
bre os US$92.531 mil durante 0s. quatros anos, equivale a
um custo adicional de US$2.776 mil durante o periodb de u-

tilizagao do empréstimo, em face do atraso nos cronogramas.

- Prorrogacao do Empréstimo:

O prazo de utilizagao dos recursos devera
sér prorfogado em face‘do atraso no andamento do projeto,
entretanto, o0 valor a ser desembolsado possivelmente nao se
ra totalmente utilizado. Torné—se necessario uma reavalia-
‘cao da estimativa do empréstimo, com vista a redugao do.
valor assegurado ao minimo necessario, caso contrario, o
custo do empréstimo ficara ainda mais onerado, em face da
comissao de compromisso e do valor das amortizagoes.a.serem
calculadas, durante o periodo de prorrogagéo, com base no
valor contratado, elevando assim, a taxa média de custo dov

empréstimo.
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- Taxa Média Efetiva de Custo Durante a

1Mo

0 reSuitado do calculo da taxa média efeti-
va de custo durante a utilizagéd.do empréstimo, avaliada
em 15.00% a.s., equivalente a 32.25% a.ai;'reflete'a per—
formaﬁce,até certo ponto;negativa do Projeto, relativamei
te ao. contrato de empréstimo, conforme demonstrado.na avé

liagao grafica.



Planilha Amortizacdes

Em 30 prestagoes semestrais consecutivas

sendo a la. em 24/5/81 e Ultima em 24/11/95
Planilha Amortizacoes

\..

Financiador: BID o Contrato: III

Inicio das

Negociagoes: 6/74 ‘Data Assinatura: 11/12/7@

' ENCARGOS DO EMPRESTIMO Us$mil
- Descricao Previsao Real

Montante Utilizado 64.000 39.426

Juros . ] % a.a. :

Insp. e Vigilancia g% - R

Comgssao Cgmpromisso 1.25% a.a. 15.56% a.a.

Disponibilidade 5/76 4 5/79 5/80

Caréncia . 5/76 a 5/79 "5/76 a4 5/80

Moeda de Pagamento " Diversas Diversas

Foram apresentadas
cinco planilhas correspon

dentes as moedas liberadas

S

OBJETO DO CONTRATO

R\\\~\\\M Equipte® Juros Desp.Banc} Sem Dest. Total
Previsas| 33.500 10.640 0 19.860 64.000
Real 29.956 9.273 197 0 39,426

| saldo -3.544 -1.367 | 197 -19.860 |-24.574 |

B Desembolsos Servigo da Divida Fluxo
Prev. | Real|Juros|C.Comp.PUYEI%Y Total|Liquido

1976 19Sem - 521 0 0 0 0 0 0

. . 2QSem 521 164 O - 630 40 670 -506

1977 19Sem | 4.994 868 15 394 84 493 375
20Sem | 4.995 515 63 394 83 540 -25

1978 1eSem | 7.912| 1.618 93 383 | 88| 564 1.054
A 20Sem | 7.911| 5.124| 184  378| 106 | 668| 4.456
1979 lesem |11.205| 2.547 401 341 93| 835 1.712
20sem |11.295| 6.640] 501 211 | 113| 925| 5.715
1980 lesem | 7.278| 6.932) 799 279 | 115 1.193| 5.739
2¢sem | 7.278| 3.962| 1.080] 234| 60| 1.374| 2.588

1981 19Sem 0o | 4.505 1.364 64| 23|1.451] 3.054
2¢Sem 0 | 2.769 1.174 0 14| 1.188| 1.s81
1982 lesem | ©0 | 1.793] 1.452 20 181 1.490 301
2¢Sem o | 1.991 1.507 0 0 {1.507| ° - 484

64.000 39.426 8.633 3.428 837 [12.898| 26.528

J

QUADRO 6: levantamentos de Dados
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US$ il

64.000

42,000
39.426
38.149

28.370

VALOR CONTRATADO

SALDO CANCELADO - US$ 22.000 mil

ESTIMATIVA ATUALIZADA

T SALDO CANCELADO ~ US$ 2.574 =il

SAQUES DURANTE A PRORROGACAO ~
= US$ 9.779 mil

_/\/\\_ SEMESTRES

&

1976

1977 1978 1977

1978 - 1979 1980

1995

Periodo de Utilizaqéo'Contratuxl‘{ Prorrogacao >! perfodo _de Amortizacdes N

GRAFICO 8:

EMPRESTIMO BID ~ III

- Acompanhamento e Controle



3.4 EMPRESTIMO BID - III



FLUXO FATOR DE REAVALI2ACAO VALOR ATUAL w

LIQUIDO 7.5% a.s. | 6.5 a.s, |7.5%a.s] 6.5%a.5
1976 ) o
29Sem ~506 1.00000 1.00000 -506 -506
1977
19Sem 375 0.93023 0.93897 349 352
29Sem -25  0.86533  0,88166 -22 -22
1978 '
19Sem 1.054 0.80496 0.82785 -~ 848 873
29Sem 4.456 '0.74880 0.77732 3.337: 3.464
1979 o . ,
19Sem 1.712 1 0.69656 0.72988 1.193 1.250
29Sem 5.715 0.64796 . 0.68533 3.703 3.917
1980
lesem 5,739 0.60275 0.64351 3.459 3.693
29Sem 2.588 0.56070. 0.60423 1.451 1.564
1981
19Sem 3.054 0.52158 0.56735 1.593 1.733
29Sem 1.581 0.48519 .0.53273 767 842
1982 - S
1eSem 301 0.45134 0.50021 136 151
20Sem 484 0.41985 0.46968 203 227
-39.426  0.41985 0.46968 =-16.553 =-18.518
' ‘ T -42 - -980

Assim, a TIR anual seri igual a (1.075)2, ou seija: '15.5_6%

QUADRO 7: Calculo da Taxa Média Efetiva de Custo
. Durante a Utilizag3o do Empréstimo



d - Comentarios

. Estimativa:
| Confrontando-se a curva de desembolsos esti-
mada com a réal, observa~se que além de nao se atingir o vé
lor estimado, o empréstimo foi prorrogado por um ano e meio.

O valor estimado para desembolsos até o se-
gundo semestre de 1979, somente foi atingido no primeiro se
mestre de 1982, ou seja, trés anos apésﬁ'

O saldo de recursos nao utilizado do emprés-
timo, no montante de US$24,574 mil foi cancelado da seguinte
forma:, 7

Us$22,000 mil em 31L/12/80

US$ 1,209 mil em 19/02/82

US$ 1,365 mil em 30/12/82

- Sobre esses valores foi aplicada a taxa de

Comisséo de compromiSSO, resultando no pagamento de
US$1,431.5 mil, ou seja: | |
US$24,574 mi12(0.0125x4.5anos=0}05625)= US$1,382.3 mil
'US$ 1,362 milx(0.0125x2.0anos=0.025) = US$  34.1 mil

Us$ 15.1 mil

Us$ 1,209 milx(0.0125x1.0ano =0.0125)
Observa-se assim, que dos US$3.428 mil, va-

gos a titulo de comissao de compromisso, US$1,431 mil .

corresponde a um custo adicional para a empresa, em razgq

do superdimensionamento do valor contratado.
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. Periodo.de Utilizacgao Contratual:

Findo o prazo de utilizagao contratual, o
monténte dos saques representava apenas 44% do total do em
préstimo. Como o projeto nao estava concluido, tornou-se
necessario a prorrogagao do prazo de uso do empréstimo. Es
se prazo foi estendido por mais dois anos sacando-se do em
préstimo mais 17% que.totalizou 61% do valor estimado. O
atraso ocorrido nos saques durante o periodo de utilizacao
representou custo adiqional para a empresa.

E importante ressaltar como fato positivo o
cancelamento de US$22,000 mil no final do periodo de utili
zagao contratual, fato que evitou maior incidéncia do cus-

to da comissao de compromisso durante a prorrogagao.

- Taxa Media Efetiva de Custo Durante a

A taxa resultante de 7.50% a.s., equivalen
te a 15.56% a.a., foi significativamente superior a taxa
nominal contratada.

Tal como ocorreu no empréstimo BIRD - I, o
atraso do cronograma de saques e O superdimensionamento do
empréstimo, foram os maiores responsaveis pela elevagao da
taxa média efetiva do empréstimo, agravado pelo fato de nos
empréstimos BID, a taxa de comissao de compromisso ser su-

perior dquela cobrada pelo BIRD.



3,5 EMPRESTIMO BID - IV



( Financiador: BID Contrato: IV
" Inicio das . ’
Negociagoes: 6/77 Data Assinatura: 6/7/78 |
ENCARGOS DO EMPRESTIMO US$mil
[ Descricao Previsao Real R
Montante Utilizado "77.500 44,951
%ggg?Vigiléncia . Z:3§ a.a- 10.05% a.a.
Comissad Compromisso 1.25% a.a.
Disponibilidade 6/7/78 a 6/7/83
Caréncia - 6/7/78 a 6/7/83
Moeda de Pagamento Diversas
Planilha Amortizacoes
Em 29 prestagoes semestrais consecutivas
sendo a la. em 24/11/83 e a ultima em 24/11/98
Planilha Amortizacoes '
- » OBJETO DO CONTRATO
Kf\\-\\\ Equipte Encargos | Sem Dest | Total
Previsao| 57.157 775 19.568 - 77.500
Real 41.278 3.673 "0 - 44.951
. |_saldo -15.879 2.898 | -19.568 - 32.549 |
[ Desembolsos Servigo da Divida |Fluxo )
\\\\\\\\\\\\ Prev. Real|Juros C.Comp.‘gggg- Total|Liguido
1978 1eSem [ 1,391f{ 0 0 0 - 0 0 0
29Sem 1.392 0 0 313 52 365 -365
1979 1l9Sem 8.018}f 3.725} 0 329 16 345 3.380
’ 29Sem 8.018] 6.713] © 484 | 81 565 6.148
1980 19Sem 114.737| 3.332 386 430 66 882 2.450
29Sem |14.738] 9.670 445 395 144} 984 8.686
1981 1leSem [10.312; 7.692 658 371 136 | 1.165 6.527
29Sem [10.313} 3.834 872 307 120] 1.299 2,535
1982 19Sem -| 4.290} 4.662] 1.133 280 123} 1.536 3.126
29Sem 4.291 527} 1.258 237 1051 1.600f, -1.073
1983 19Sem 0 1.886}1.34Y 238 111| 1.690| 196
29Sen 0 85| 1.339 225 0 1.564) -1.479
11984 19Sem 0 1.459{ 1.344 221 .6 1.571 -112
29Sem 0 1.366! 1,359 214 6: 1.579 -213
. 77.500§44,95100.135] 4.044 966115.145] 29,806 |

QUADRO 8: lLevantanentos de Dados
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US$ mil
77.500 boims momsses s s g T 2 VALOR CONTRATADD

SALDO NEO UTILYZADO - US$ 32.549 mil

' SAQUES PEAIS .
SAOUES DURANTE A PROPROGACAO - US$2.910x

44.951
42.041

1979 1980 1981 1982 1983 1984 . o . SEMESTRES .
Periodo de Utilizacao Contratual Prorrogacaog ) perfodo de Amorfizacaes ’
GRAFICO 9: . EMPRESTINMO BID - IV

Acompanhamento e Controie



FLUXO FATOR DE REAVALIACAO VALOR ATUAL ]

assim, 1.05 - .000956 = 1,049044 = 4.9044% a.s.

A TiR anual serd igual a (1.049044)2 = 10.05% a.a.
. - e . s .

LIQUIDO 5% a.s. | 4.8% a.s.| 5%a.s.|4.8%a.s
1978 ' o
29Sem ~365 1.00000 1.00000 ~365 . =365
1979 _
19Sem 3.380 0.95238 0.95420 3.219  3.225
29Sem 6.148 © 0.90703 0.91049 5.576  5.598
1980 ' i}
19Sem 2,450 0.86384 0.86879 2.116 2.129
29Sen 8.686 0.82270° 0.82900 7.146  7.201
1981 -
19Sem 6.527 0.78353 0.79103 5.114 5.163
20Sen 2.535 0.74622 0.75480 1.892  1.913
1982 ’
19Sem 3.126 . 0.71068 0.72023 2,222  2.251
29Sem -~1.073 0.67684 0.68724 -726 ~737
1683 '
19Sem 196 0.64461 0.65577 126 129
29Sem -1.479 0.61391 0.62573 -908 - =925
1984 A '
19Sem -112 0.58468 0.59707 -65" -67
20sem = ~213 0.55684  0.56972 -119 =121
© =44.,951 © 0.55684 0.56972 -25.030 -25.610
' 198 -216
Interpolagao:
,048 — .05 = —-,002 © T e,002  -414
=216 + (-198)=-414 x =198 %*=,000956,

QUADRO 9: Céiculo da Taxa Média Efetiva de Custo
Durante a Utilizagao do Empréstimo
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'd - Comentarios

. Estimativa:

Comparando-se a curva de desembolso estimada
com a real, verificamos que o valor previsto até o segundo
semestre de 1980, nao foi alcangado no fim do periodo de u-
tilizacao - primeiro semestre de 1983, havendo inclusive
necessidade de prorrogagao}por mais dois“anos, ou seja, até
junho de 1985. O montante desembolsado até outubro de 1984
conﬁinua abaixo das previsoes acumuladas para dezembro de
1980.

O saldo de recuréos, no montante de US$
US$32.549 mil estd sendo objéto de negociagoes para ser uti
lizado em outros érojetbs.

Baseando-nos na posicao de outubro de 1984,
verificaﬁos que o custo adicional pagos a titulo de comiss3o
de compromisso pela nao utilizagao dos recursos estimados,
'corresponde a US$2,645 mil, conforﬁe céiculo abaixo;

US$32,549 milx(0.0125x6.5 anos=0.0125)=US$2,645 mil

. Periodo de Utilizagao do Empréstimo:

Findo o prazo de utilizagao contratual, o mon
tante dos saques representava apenas 54% do valor total do
empréstimo. Foi solicitado prorrogagao do periodo de utiliza
¢ao dos recursos, prevendo—se saques de 46% festantes. Toda—

via, até outubro de 1984 foram sacados apenas US$2.910 mil,



62

enquanto no mesmo periodo pagava-se ao banco a titulo de

comissao de compromisso US$660. mil.

~ Taxa Média Efetiva de Custo Durante a

Utilizacao do Empréstimo

A taxa resultante de 4.904% a.s., equivalente
a 10.05% a.a. apresenta-se acima da taxa nominal contratada.
As razdes dessa discrepancia poderao ser atribuidas, como
nos casos anteriores, a ma performance dos projetbs refleti
da nos saques dos empréstimos e a contratagéo.de recursos

em excessoe.
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3.6 RESUMO DO carITULO

Podemos observar que, de forma geral, os
empréstimos avaliados apresentam as seguintes caracteristi-
cas:

- Prorrogagao do prazo de utilizagdo contratual por dois
anos ; |

~ Saldo de Recursos nao Utilizados;

- Taxa média de encargos durante o periodo de utilizagao do
empréstimo, acima das taxas nominais contratadas.

Torna-se importante desfécar que esse qua-
dro nao se constitui em um caso particular de determinado
setor ou empresa. Afirmamos que além das limitacoes de con-
trapartida de recursos, sofridas pelas empresas para execu-
cao dos projetos, as condig¢oés contratuais e os aspectos
operacionais adotadbs pelos bancos para utilizagao dos re-
cursos, constituém-se nos principais responsaveis por esses
resultados, conforme desfacado no capitulo II.

Os tomadores desse tipo de empréstimo em
5ua maidria, empresas estatais responsaveis pela execugao
de projetos nos diversos setores da economia, estao sujeitas
'bor exemplo, ao controle e supervisao de orgéos governamen-—
tais. As limitagoes dos recursos para invéstimentos impostas
éor esses orgaos, levam quase sempre as empresas a revisoes
nos cronogramas de execugao dos projetos financiados pelos
bancos BID e BIRD, cuja principal consequéncia & a elevagéo

da taxa média efetiva de custo do empréstimo.
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No quadro resumd dos contratos analisa-
dos a seguir apresentado, observamos que dos US$348,500 mil
contratados, foram utilizados durante o periodo de uso con-
tratual apenas 48% do montante éssegurado.

Outrossim, os pagamentos da comissao de
compromisso totalizaram US$12,892 mil, sendo US$7,409 mil,
relativos a valores nao utilizados até outubro de 1984.

Esses resultados evidenciam o superdimensio
namento - das estimativas e atrasos nos cronogramas de desem
bolsos ligados as alteragoes nos prazos de execucao do pro-

jeto.



US$mil

* Valores cancelados:
** 0 projeto estd em execugao.
de uso dos recursos encerra-se em dez/84.Negocia-se

a utilizagao em outros projetos e prorrogagao ;

+ Em negociagoes a utilizagao em outros projetos.

Contratos _

Descrigdo 881nados| pypp 1 pTRD 11 [BID III| BID 1V TOTAL
- Valor Contratado 82.000 125.000 64.000 77.500 348.500
~ Desembolsos: »

. Periodo Contratual 63.329 22,469 28.370 42.041 166.209

. Perfodo Prorrogagao 7.090 ** 11.056 2.910 _21.056

total: - 70.419 22.469 39.426 44.951+ 187.265
|- saldo _de Recursos 11.581* 102.531 24.574* 32.549 161.235
- Comissao de Compromisso
. recursos sacados no
periodo contratual 1.333 746 2.005 1.399 5,483
. recursos nao sacados S
 até 30/10/84 565 2.776 1.423  2.645  7.409
1.898 3.522. 3,428 » 4.044 12.892
- Taxa de Encargos
. contratado: .
juros a.a 8.7 8.25 8.0 7.5
C. Compromisso a.a 0.75 0.75 1.25 l.25

. média efetiva 10.10 32,25 " 15.56 10.05
- Periodo de: ‘

Uso Contratual anos 4 5 5
Prorrogagao 2 *r 2 2
total: 6 7 7

Notas: : N

O Periodo contratual

QUADRO 10: RESUMO DOS CONTRATOS ANALIEADOS




IV MODELO SIMULADO PARA ESTIMATIVA DOS EMPRESTIMOS



CAPITULO IV

4,1 INTRODUCAO

4.2 ANALISE SISTEMICA DO PROBLEMA
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4.1 INTRODUCAO

Como demonstramos anteriormente, as atividades
operacionais exercidas para uso dos recursos do empréstimo
poderao influir na taxa média efetiva de custo, através de
fatores que se constituem em risco para o tomador. No de-
monstrativo a seguir, observamos o fluxo das principais eta-
pas e respectiva relagao de dependéncia na definicdo das

moedas,; dos montantes e dos encargos dos empréstimos BID

e BIRD.
UTILIZACAO DOS RECURSOS e pIvVIDA
Moeda: Dolar ) Moeda: Dependente das
Montante: Disponibilicdades
Dependente da: do Banco
. Moeda de fornecimento Montante:
. Tempo decorrido entre Dependente da taxa
a estimativa e a assi de variagao cambi-
natura dos contratos R al entre a moeda
EMPRESTIMO de fornecimentos - disponivel e a do
Hoeda: DOlar ’ . Variagao Cambial ’ - fornecimento
Montante:- Estimado . Cronograma de execu- Juros:
Encargos: Insp. e Vigi ¢ao do projeto Taxa nominal flutu
lancia tuante em dblares
aplicada nas moe-
das da divicda
L—»| SALDO DE RECURSOS NAO UTILIZADO

Moeda: Ddlar

Montante: Empréstimo-Utilizagao

Encargos: Comissao de Compro-
misso

FIGURA 2: CONTRATACRO E DIVIDA
Aspectos Aleatdrios
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Em fesumo, podemos concluir gque os principais
fatores influentes na.taxa media efetiva de custo dos em~-
préstimos assumem caracteristicas aleatdrias ou determinis
ticas, se avaliados sob o ponto.de vista da empresa tomado-
ra dos recursos, a saber:

— Fatores Aleatdrios

. Definicao das concorréncias - Moedas e Pregos;

. Tempo decorrido entre estimativa e assinatura dos con-
tratos de fornecimentos;

. Definicao da cesta de moedas componentes da divida;

. Variacao cambial em todas as fases do empréstimo;

. Taxa de juros flutuantes.

— Tatores Deterministicos

. Execugao do projeto dentro dos cronogramas previstos;
. Estabelecimento do montante do empréstimo a ser contra
tado. |

Dos fatores controlaveis pela empresa tomadora,
o cumprimento dos cronogramas de execugao do projeto apre-
senta, relativamente aos orgaos controladores, uma felagéo
de dependéncia guanto as limitagoes de recursos de contra-
partida local e do teto de investimentos.

A estimativa do montante do empréstimo consﬁi—
tui-se no Gnico evento controlavel pela empresa tomadora.
Atﬁalmente a metodologia utilizada para determinagao‘do va
lor a ser contratado, como vimos nos . capitulos precedentes,
apresenta-se de forma simplificada e com-resultados nega-
tivos, dando mérgem a cancelamentos de saldos nao utiliza-

dos com perdas significativas de valores pagos a titulo de
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titulo de garantia de recursos (taxa de comissao de compro
misso) . N

Face éo exposto, apresentamos ﬁeste capitulo,
um modelo para estimativa do montante a ser contratado, que
consiste na reprodugéovsimuiada dos principais fatores ale-
atorios envolvidos na sistematica operacional, seguida para
cada um dos contratos de fornecimento, no decorrer da fase
de utilizac@o do empréstimo.

Os dados de entrada para o sistema de estima-
tiva do empréstimo BID e BIRD, dependerao de observagoes
anteriores e deverao ser elaborados por setorés especiali-
zados. As saidas do sistema consistem névdeterminaggo do
valor -do empréstimo a ser contratado,dos encargos finéncei
ros decorrentes e do calculo-da taxa média de custo do em-
préstimo durante o periodo de utilizagao, que permitird uma
avaliacdao prévia da estimativa. |

A seguir estamos apresentando uma analise gis-
témica do problema, a fim de possibilitar a elaboragdo de
um programa na linguagem adequada as disponibilidades das

empresas interessadas.
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4,2. ANALISE SITEMICA DO PROBLEMA

Os graficos a .seguir, apresentam a sistematica
adotada para anélise do moaelo proposto, cujo objetivo e a.
estimativa do montante dos empréstimos BID e BIRD, através
da reprodugao simulada das possiveis ocorréncias em cada
uma das etapas, que as empresas deverao seguir para a utili
zagao dos recursos.

O primeiro grafico retrata o fluxo geral de in-~
formagoes sob o enfoque macro do sistema.

.Nos grdficos subseqlientes apresentamos o sistema
de estimativa de eméréstimos BID e BIRD, divididos em
onze processos distintos, os quais foram subdivididos em

vinte e quatro etapas de procedimentos.
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V~ CONCLUSODES E RECOMENDACOES

Os aspectos operacionais e as condigdes contra-
tuais, que ficam omissos quando da assinatura dos emprésti-
mos pelas empreSas estatais junto aos bancos BID e BIRD, e
que de certa forma poderao reverter em custos financeiros,
foram abordados em nosso trabalho de forma mais abrangente
possivel e sob o enfoque da empresa tomadora dos recursos.
As condigoes envolvendo aspeétos politico—administrativos,
financeiros, etc., ficaram fora do escopo do presente tra-
balho.

Pelo que observamos sobre os estudos dos emprés
timos BID e BIRD as empresas estatais, julgamos conveniente
a reformulagao do conceito predominante de que os bancos de
fomento dispensam de forma geral tratamento diferenciado
aos paises subdesenvolvidos. -

Os bancos através‘da'cobranga da taxa dé comis—
sao de cémpromisso,aplicada semestralmeﬁte sobre o valor to
tal nao utilizado, penalizam as empresas por nao apresenta-
rem a performance deséjada gquando da anilise do brojeto.

Esses organismos financeiros nac desconhecem as
dificuldades enfrentadas pelas empresas estatais para o ge-
renciamento dos projetos; principalmente, em relagao a carén
cia de recursos de contrapartida local,que nem sempre estao
disponiveis nos prazos estabelecidos, obrigando-as a modifi-

cagOes nos cronogramas de execugao do projeto financiado.
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Em nossa avaliacao. verificamos que os desembol-
sos a titulo de comissao de compromisso atingiram o montan
te de US$12,892 mil, correspondentes ao uso de US$187,265
mil dos US$348,500 mil-dqs,empréstimos contratados. Essa po
sicao justifica-~se basicamente pelas seguintes razoes:

- Estimétiva do valor do empréstimo acima das necessidades
dos projetés;

- Atrasos verificados nos cronogramas de execugao dos pro-
jetos. | |

'0Os desdobramentos resultantes que, também, con-
tribuem para aumentar esseé custos sao; fespectivamenﬁe:

- NegociagOes para utilizagao do saldo residual em no&o
projeto;
~ Pedido de prorrogagao do praio de uso do empréstimo.
'Téndo em vista que as demais.empresas estataié
se enquadram-nessas condigoes, podemos inferir que o volu-
me pago a titulo de comissao de ‘compromisso,em térmos nacio
) nais;devé ter atingido niveis tais que justifique urgentes
gestoes dasﬁémpresas internamente ou junto aos bancos e or-
gaos controladores responsaveis pelas negociagoes dos em- -
préstiﬁos, objetivando a minimizacao deéses encargos.
. Nosso entendimento & de que as cbndig5es contra-
tuais e operacionais constantes dos empréstimos BID e BIRD,
deveriam ser negociadas e controladas a niveis comerciais,
recomendando~-se mais énfase para o0s seguintes aspectos:
- Introduzir clausula gue permita um percentual de'variagéo
sobfe o valor do empréstimo;

- Aplicagdo da taxa de comissao de compromisso sobre as pre
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sobre as previsoes anuais que sao encaminhadas aos gancos
~com base nos cronogramas constantes dos contratos de for-
necimentos; |

A taxa de inspecao e vigiléncia (apenas BID) devera ser
aplicada sobre o valor utilizado do empréstimo;
Modificagéo no critério de escolha das moedas da divida,
de forma a‘permitir a participagéo da empresa ou estabele
cer parametros para disfribuigéo das moedas;

Parficipagao na escolha das moedas a serem amortizadas
(apenas BIRD) ;

Extensao do prazo de caréncia, especialmente nos emprésti
mos BIRD, que nao permite as retencoes relativas aos cer-
tificados de aprovagao final do equipamento, exigindo
substituigao por carta de fianga bacaria. Além disso, deve
mos considérar os aSpectos'do retorno do investimento e

a estrutura econdmico-~financeira da empresa.

Introduzir modificagdes nos critérios atuais aplicados pa
ra estimar o montante dos empréstimos, de forma a permi-
tir a contfatagéo de recursos dentro do limite minimo ne-
cessario. No Capitulo IV apresentamos um.modelo que’consi
dera os aspectos aleatdorios envolvidos no periodo de uti-
lizacao dos empréstimos;

Manter um controle para.acompanhamento do empréstimo a ni
vel gerencial, cujo modelo serviu de base para analise
dos contratos apresentados no capitulo III, de forma a re
- formular as estimativas ou acelerar os desembblsos;
Reformular as esfimativas visando o cancelamento imediato

do saldo provavel de recursos, tao logc estejam definidas



definidas as contratagGes dos fornecedores;

- Procurar executar os projetos dentro dos prazos de carén-
cia estabelecidos contratualmente, nao s6 pelo aspecto do
retorno do investimento,como também pelo fato de a taxa
média efetiva do empréstimo nesse periodo aprésentar—se
mais‘realista»

Dessa fofma, entendemos o nosso trabalho co
mo uma modesta contribuigao no sentido de demonstrar a ne-
cessidade para o esfudo e pesquisas acerca das varias moda-~
lidades dos empréstimos componentes da divida externa brasi

leira, - ’ : IR =
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BANCO INTERAMERICANO DE DESENVOLVIMENTO — BID

1 Caracteristicas Principais

1.1 'Objetivos

Promover o desenvolvimento econdmico individual e coleti
vo dos paises membros, através de financiamento de proje
tos econdmicos e sociais e da prestagao de assisténcia
técnica;

Estimular os investimentos privados em projetos, empre-
sas e atividades que contribuam para o desenvolvimento
econdmico,e complementar inversoes privadas quando nao
houver capitais particulares disponiveis;

Cooperar com os paises-membros, na orientagao de sua po
litica de -desenvolvimento para uma melhor utilizacao de
seus recursos adeguando-os a complementariedade'das eco
nomias e promovendo crescimento ordenado do seu chér -
cio exterior; -

Fornecer assisténcia técnica para a elaboraggq, financig
mento e execugao de planos e projetos, inclusive éara o
estudo de prioridades e formulagao de propostas para.

projetos especificos.
1.2 Fontes de Recursos
Recursos Ordinarios de Capital:

. Capital autorizado e integralizado pelos paises mem -.

bros;
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. Emiss3o de bdnus, obrigaQSes e empréstimés difetos bbti
dos dom a garantia do capital exigivel; |

- Venda de participaQSes em projetos ja financiados;

. Reembolsé dos ehpréstimos concedidos;

. Juros e comissoes de suas operagoes}

- Recursos de Capital Inter—Regional
. A estrutura e a finalidade das a¢Oes de capital inter-
Regional, sao semelhantes as do capital ordinario. Tra
taﬁ~se, porém, de recursos obtidos através da subscri-
¢ao de agoes por paises extra-regionais;

- Fundo de Cperacoes Especiais

. Contribuigoes dos paises-membros;
. Reembolso de empréstimos concedidos;
.. Juros de contribuig¢Oes provenientes de suas operacgoes;

- Outros Fundos

.. Estao sob a administragao do BID os Fundos Fiduciario
de Progresso Social e os Fundos Argentino,.Britaniéo,

Canadense, Sueco e Venezuelano.
1.3 Aplicagoes dos Recursos

Os empréstimos éprovados destinam—-se a proje-
tos especificos, mas o banco pode conceder, também, eﬁprés-
" timos globais'é'instiﬁuiQSes de.desenVOIViméhto,

Os Recursos Prép;ios do Banco sao aplicados .
segﬁndo o critéfio da naturéza do projeto e do grau de de-

senvolvimento do pais, a saber:
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~ Recursos Ordinarios de Capital e Recursos de Capital

Inter-Regional

.-Séd aplicados em projetos de rodovias, portos, enefgia
elétrica, comunicagOes, inddstrias, financiamento de
exportagaes, além de outrbs; |

~ Recursos do Fundo de Operacoes Especiais

. Sao aplicadbs néqueles projetos de desenvolvimento eco-
nomico e social, que necessitam de condigaes mais favo—
raveis, tais como: Educagdo, Abastecimento d'agua, Esgo
to, Irrigacao e Drenagem, Industriais, Eletrificagéo Ru

ral etc.
1.4 Encargos Financeiros

Os encargos financeiros nominais dos emprésti
mos concedidos pelo BID dependem das modalidades de recur -
sés do Banco. Atualmente o0s encargos dos empréstimos oriun-
dos dos Recursos Ordinarios de Capital ‘e oriundos do Capi
tal Inter-Regiocnal, sao: R

— Juros: Taxa reajustavel semestralmente

- Comissao de Compromisso:1.25% a.a. s/saldo nao utilizado

~ Inspecao e Vigilancia: 1.00% a.a. s/valor do empréstimo
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om

.2. Normas Contratuais dos E

Recursos do Capital Ordinario
2.1 Introdugao

O banco exerce uma estreita supervisao de ca
da um dOSvprojetos_que financia, independentemente de sua
participagao financéira. Os ihstrumentbs gue permitem ao
BID o exercicio desses controles constam basicamente das
Normas Gerais, que constituem parte integrante dos contra-
tos de empréstimos. |

A seguir destacamos os principais compromis-
sos‘assumidos guando da assinatura do contrato de emprésti-
mo junto ao BID, e que irao se constituir, direta ou indire
tamente em risco e/ou custos para a empresa tomadora dos re

cursos.
2.2 O Empréstimo e seu objetivo
0 valor do empféstimo_é denominado em dbéla=
lares. A aplicagao dos recursos & bem definida, tanto em
relagao ao projeto quanto acs equipamentos ou servigos.
.2.3 Juros
A taxa de juros estabelecida em contrato seré paga semes -—

tralmente e aplicada a partir das datas dos respectivos de-

sembolsos. Caso o periodo de incidéncia seja inferior
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inferidr a um semestre completo, o calculo sera efetuado
proporcionalmente ao nimero de dias decorridos & base de

365 dias.
.2.4 Comissao de Compromisso

Sob?e o saldo nao desembolsado do valor limi
te do empréstimo, incidira uma taxa especificada, que sera
devida'60 dias apds a data da assinatura do contrato. O pa
gamento desse encargo devera ocorrer nas mesmas datas esti

puladas para pagamento dos juros.
2.5 Comissao de Inspegao e Vigilancia

Sobre o valor limite do contrato serad cobra-
da uma taxa especificada que sera desembolsada em dolares

Americanos e em gquotas trimestrais.
2.6 Amortizagao

O esguema de amortizagéo.seré apresentado pe
lo banco ao mutuario, logo que ocorrer o Gltimo desembolso
e sera elaborado obedecendo aos seguintes critérios:.

- Se o Ultimo desembolso do financiamento ocorrer nos pri-
meiros ou Gltimos 5 dias de um més, excetuados.os meses
de junho ou dezembro, o brimeiro pagamento devera ser efe
tuado no dia 6 ou 24, respectivamente, do sexto mé€s subse

guente ao referido desembolso;
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~ Be o Ultimo desembolso ocorrer entre os dias 16 e 30 de

junho ou entre os dias 16 e 31 de dezembro, o primeird

pagamento ao Banco devera ser efetua@o pqsvdias 6/de_jai%;_&:

neiro ou 6 de junho seguintes, respectivamente.
.2.7 Periodo de caréncia

Durante o periodo de utilizagao do emprésti-
mo, que coincide com o prazo de execugao do projeto, o mutu
ario .deverd pagar ao Banco todos os encargos citados. En-
quanto ‘que a amortizacao somente serd devida quando ocorrer
o tltimo desembolso.

Dependendo do contrato de empréstimo, o BID
podera incluir no financiamgnto os juros e a inspecgao e
vigiléncia. Nesse caéo, o mUﬁuério efetuéré apenas o paga-
mento da comissao de compromisso durante o periodo de uti-

lizagao do empréstimo.

2.8 Lugar dos pagamentos

Todo pagamento sera efetuado na sede do ban-
co, em Washington, salvo se o banco designar cutro lugar
ou lugares. Para tal efeito dari prdvia notificacao ao mu-

tuario.

2.9 Moedas Utilizadas



-~ Saques:
‘ 0 valor do empréstimo & denominado em ddlares, no
entanto, o banco utiliza;a seu critério,_dependendo_das
suas disponibilidades; as moedas que irao compor a divida
do tomador, a medida em que se verificam os saques.

Essa forma de liberagéo dos recursos assegurados
contratualmente, ifé determinar a formagéonde uma combina-
cao de moedas equivalentes a ddolares na data dos saques,
denominada "cesta de moedas™. ;

~ Pagamentos:

A amortizagao do principal e da parcela relativa
aos juros, serao efetuadas na moeda da divida, ou seja, na
mesma moeda liberada pelo banco na ocasiao dos saques .

Os encargos relativos a comissao de compromisso
e inspecao e vigilancia, deverao ser pagos‘exclusivamente

em dolares americanos.

._A2.10 Utilizac3o dos Recursos
'0s bens ou servigos finaﬁciados com recﬁrsoé
}do empréstimo‘someﬂte de¢r§o ser utilizadoS'para'os fins
relacionados com é exécugao do projeto apro?ado. |
Todaswaquisigaes financiadaé peleﬁahcd,”dé;A
verao ser feitas através de concorréncias internacionais,
que serdo lancadas somente no ambito dos paises membros

do BID,
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Os procedimentos de licitagao deverao ter
apoio nas leis brasileiras, ficando os requisitos basicos
da licitagao,sujeitos as condigaés.que o banco considere
aceitaveis, de acordo com suas politicas e os objetivos
do empréstimo.

Relativamente aos desembolsos dos recursos,
o bancb nao o faz de uma s6 vez, mas sim a medida que o mu
tuario incorre em obrigagOes contratuais relativas as aqui
sigoes dos materiais ou servigos financiados.

A forma de saques dos recursos estabelecidos
pelo banco & feita através de saques diretos, carta de cré
dito, e capitalizag3do dos encargos.

- Saéues Diretos:

O mutuario solicita desembolso para reembol-
sar pagamentos efetuados com recursos prOprios,e para cons-
tituir ou reconstituir o fundo fotativo. Poderé ser utiliza
do tamﬁém, para pagamehtos a fornecedores diretamente pelo
BID na moeda do contrato de fornecimento. |

~ Carta de Crédito:

O mutuario solicita a um banco comercial, a.-
bertura de carta de crédito em favor do fornecedor, com ga
rantia de reembolso pelo BID.

-~ Capitalizacao de Encargos:

Quando estipulado em contrato, o banco refi-
nacia os juros e a comissao de inspe¢ao e vigilancia, du -

rante o pericdo de caréncia.
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.2.11 Relatdrios e Demonstratijvos

Financeiros

Como citado anteriormente, ha um permanente

acompanhamento do desenvolvimento dos projetos,e dos resul-

tados financeiros das empresas durante o periodo de constru

¢ao. Os instrumentos utilizados sao os relatdrios e as veri

ficagOes in-locum pelos analistas do banco.

- Relatorio Inicial:

Para o primeiro desembolso o mutuario devera

apresentar ao banco um relatdorio abordando os seguintes

fatos:

Aspectos mais importantes do projeto a ser financiado

pelo banco;

Servigos ou etapas do cronograma que ja tenham sido exe

cutados antes da assinatura do contrato;

InvérsSes iniciais, realizadas no empreendimento antes

da déta de assinatura do contrato com o banco;

Provas de ter cumprido todas as cl3usulas contratuais

prévias, tais como: | |

a- Comprovagao de qgue dispoe dos recursos necessarios
para a completa execugao do projeto;

b- Contratado a firma de Auditores Independentes de con
formidade com aprovagao do banco;

¢~ Que o Banco Central do Brasil tenha registrado o

Empréstimo objeto do contrato.
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~ Relatdorio de Progresso:

Em geral, 60 dias subsequente a cada semestre
civil, o mutuério deverd encaminhar ao banco relatdrio de
execugao do projeto,'onde constam os seguintes dados prin
cipais:

. Avango acumulado (percentual) do cronograma fisico;

. Osvprincipais destaques do periodo, tais como: Servigos
iniciados e concluidos no periodo;

. Comentarios sobre o atendimento das condigoes contratu-
ais e noticias sobre a contratagao de materiais e equi-
pamentos e -as variagaeé do orgamento"geral.

- Demonstrativos Financeiros:

Dentro de 120 dias.seguintes ao encerrameﬁtb
- de cada exercicio financeiro, deverao ser encaminhados ao
BID trés exemplares do Balango Geral da Empresa e comenta
rios de dados relevanﬁes do exercicio,.bem como do relaté
rio dbs auditores independentes;

-~ Outros Demonstrativos:

. No inicio de cada exercicio, o mutuario devera apresen- -
tar um demonstrativo dos recursos assegurados de outras
fontes, que evidencie as disponibilidades para prosse-
guir a execugao do projeto no proximo exercicio;

. Previsao de desembolso do empréstimo para o proximo

€
exercicio;
. Demonstrativos ou relatdrios que o banco julgue necessa

rio no decorrer da execugao do projeto.



. . 2.12 outros compromissos

- 0s bens adguiridos com os recursos do empréstimo somente
poderab ser utilizados para os fins relacionados com a
execugao do projeto;

- O mutuario se compromete a durante a execugao do projeto,
contratar consultores individuais e/ou firmas consultoras;
consideradas satisfatOrios pelo banco, pafa as tarefas re
lacionadas com a supervisao do projeto;

- As demonstracgoes financeiras apresentadas ao banco deve-
rao ser acompanhadas pelo parecer de uma firma independen
te de auditores que o banco considere aceitavel. As despe

- sas e honorarios relativos & contratacao do referido Audi
tor, correrao por conta da empresa tomadora dos recursos.
O mutuario deverad autorizar a firma de auditores a pres -
tar diretamene ao banco qualquer informagao adicional que

este solicite.



- BANCO INTERNACIONAI, DE RECONSTRUCZAO E

DESENVOLVIMENTO - BIRD
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 BANCO INTERNACIONAL DE RECONSTRUCAO E
DESENVOLVIMENTO = BIRD

1 Caracteristicas Principais

1.1 Objetivos

Financiar projetos considerados prioritarios para o desen
volvimento dos paises membros;

Prestar assisténcia técnica;

Auxiliar e formular programa de desenvolvimento nacional;
Assessoramento sobre politicas econdmicas;

Assisténcia na preparagao de projetos.
‘1.2 Fontes de Recursos : R

Subscrigoes e integralizagdoes em ouro ou em ddlares pelos
governos dos paises membros;

Recursos captados através da emissao de bonus garantido
pelo capital exigivel do banco;

Renda liquida de suas operagoes, tais como: juros, comis-

soes e lucros.
. .1.3 Aplicagoes de Recursos

Os recursos destinam-se a aplicagoes em proje

tos enquadrados dentro dos setores prioritarios da economia

de cada pais membro,segundo as politicas operativas do ban-

CO.

1.4 Encargos Financeiros

Nos empréstimos concedidos sao fixadas taxas

nominais de juros e comissao de compromisso. Atualmente as

taxas de juros sao reajustaveis semestralmente e a comissao

de compromisso & de .75% a.a sobre o saldo nao utilizado.



.2 Normas Contratuais dos Empréstimos -

2.1 Introdugao

Destacamos os'principais‘compromissos assumi-
dos pela empresa tomadora'dos recursos junto ao BIRD, quando -
da assinatura do contrato de empréstimo, que de certa manei
ra concorrem para aumentar os riscos ou os custos do finan-

ciamento.
.. ..2.2 O Empréstimo e seu Objetivo

O BIRD concede ao mutuario, um empréstimo em
diversas moedas equivalentes a ddlares, para aquisicao de

bens ou servicos vinculados a um determinado projeto. .
2.3 Juros

Os juros serao pagos a taxa ecspecificada em
contrato sobre o valor sacado, e contados a partir das res

pectivas datas em que ocorreram os desembolsos.
.2.4 Comissao de Compromisso

O mutuario pagarad uma comissao de compromis-
so, a taxa especificada em contrato, sobre o valor do em-
préstimo nao sacado. Esta taxa incidira a partir do 60°¢

‘dia contados da data do contrato.
.2.5 Amortizagao

O mutudrio amortizarda o principal do emprés-
timo de acordo com o esquema de amortizacao anexo ao con-
trato de empréstimo, onde ficam estabelecidos o valor em

dolares e as respectivas datas dos pagamentos.
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2.6 Periodo de Caréencia

Em média, o banco concede um periodo de 3 a
4 anos entre a data do primeiro desembolso e o inicio da
amortizagdao, cujo pagamento n3o coincide necessariamente,

com a data prevista para o Gltimo desembolso.
.2.7 Lugar dos Pagamentos

O banco determinarda os lugares onde serao

efetuados os pagamentos.

..2.8 Moedas Utilizadas

-Saques:
O contrato de empréstimo assinado com o BIRD, corres

ponde a diversas moedas equivalentes a um mrontante deter-
ninado em ddlares.
As moedas da divida serao conhecidas pelo tomador a
medida em que sao efetuados os pagamentos aos fornecedores
e dentro das disponibilidades do banco. A formagao final

da divida denomina-se "cesta de moedas".

-~ Amortizacoes:

A amortizacao do principal e da parcela rela-
tiva aos juros serao efetuadas na moeda da divida, ou seja,

na mesma moeda liberada pelo banco na ocasiao dos saques.

~ Comissao de Compromisso:

A comissao de compromisso devera

ser paga em dd0lares americanos.
.2.9 Utilizagao dos Recursos
Os bens e os servigos serao adquiridos atra-

vés de concorréncias internacionais ou de outra forma acel.

ta pelo banco e deverao ser utilizados, exclusivamente



exclusivamente para os fins. especificados no contrato de em
préstimo. ‘

Os procedimentos para licitagao e julgamen-
to de propostas estao explicitados no contrato de emprésti
mo. ‘ o

Relativamente aos desembolsos, o mutuérioi
encaminhari uma solicitacdo de saqués, juntando a documenta
¢ao que comprove a utilizagao para os fins especificados
em contrato. O banco pagaré unicamente ao mutuario ou a

sua ordem as quantias sacadas.

.2.10 Relatorios e Demonstrativos

Financeiros

A execugao do projeto devera obedecer todas
as normas técnicas e financeiras e estar de acordo com os
planos, especificagOes, cronogramas de inversoes, orcamen-
tos e documentos aprovados pelo banco quando da avaliagao
do projeto. Quaisquer alteracoes dependerao da autorizacgao
do banco.

O banco mantém com o mutudario um constante
e permanente acompanhamento do desenvolvimento do projeto,
exigindo para tanto, a emissao de relatdrios periddicos,
tais como:

- Relatdorio de Andamento do Projeto:

Sera apresentado, semestralmente, ao BIRD
uma descrigao sumaria do trabalho efetuado durante o pe-
riodo, contendo comentarios sobre os seguintes pontos:
. Modfficagoes reais ou previstas dos desenhos de pro-

jetos originais e dos cronogramas de construgio;

. Atrasos reais ou esperados na entrega dos items prin
cipais dos equipamentos. Justificativas dos atrasos
e comentarios dos efeitos sobre a construgao;

. Resuma dos custos do projeto, em cruzeiros e em do-
lares; |

. Cronograma de implementacao do projeto e cronograma

de desembolso a nivel semestral.



Além disso, o relatdrio devera também, apre-
sentar informagaes financeiras e dados estatisticos anuais
sobre o mutudrio, tais como: ' ‘

.. Demonstrativos financeiros .e o relatdrio do Auditor;
.vDemonstrativos de Renda, Balango de Fundos Reais e Pre
vistos para ovperiodd de construgao do projeto;
Indicadores de desempenho e dados estatisticos anuais,
incluindo estimativa populacional da regiao, capacida-
de instalada, dados operacionais, dados indicadores fi
nanceiros etc.

- Relatorio de Conclusao do Projeto

Quando da conclusao do projeto financiado,
o mutudrio deverd apresentar ao banco um relatdrio de a-
valiagao abrangendo principalmente os seguintes pontos:
. Dados comparativos (Original x Real), relativos a
Descrig¢ao do Projeto, Cronograma de Construgao,
Estimativa de Custo e Financiamento;
Resumo dos Resultados Financeiros e Dados relati-

vos a Organizagao e Administragao da Empresa.

+ . 2.11 Outros Compromissos

A empresa tomadora dos recursos devera con-
tratar auditores independentes aceitaveis pelo banco.

Devera, também, empregar consultores cujas
qualificagoes, experiéncias, termos e condigoes de emprego

7 sejam satisfatorios para o banco.

A empresa devedora, providenciara para que

todas as mercadorias e servicgos financiados com os recur-

sos do empréstimo sejam usados exclusivamente no projeto.
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. ASPECTOS OPERACIONAIS PARA UTILIZACAO DOS RECURSOS

1 Introducao

Para utilizagéd dos recursos concedidos pelos ban-
cos BID e BIRD, a empresa tomadora devera observar varios
procedimentos legais e contratuais nas diversas etapas a
saber: Solicitagao do Empréstimo; Contratagao dos Materi-—
ais e Servicgos; Desembolso dos PRecursos do Empréstimo; Uti
lizagao e Formagao da Divida; Calculo dos Encargos e Elabo
ragao de Relatdrios de Andamento do Projeto.

Nesta segéo, procuramos apresentar as rotinas ope-
facionais a serem seqguidas para a utilizacao dos emprésti-
mos, evidenciando a necessidade da manutengao de uma estru

tura administrativa voltada para o seu cumprimento.

i .2 Processamento para Solicitacao e

Assinatura do Empréstimo

2.1 Contatos Preliminares

Periodicamente, os bancos enviam missoes de
programacao aos-paises membros tomadores de recursos. Esses
grupos examiném conjuntamente com especialistas do Governo
local os planos de desenvo}vimento e as prioridades do
pais, analisam as tendéncias, a fim de identificar os pro-
jetos e programas prioritarios suscetiveis de financiamen-

to por parte dos bancos, para definigcao das metas anuais
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anuais de financiamento por setores prioritarios da econo=’

mia de cada pais.

.2.2 .Elaboracdo e Remessa: da

T’SolicitaQEO do Empréstimo

" Uma vez definidos os projétos déhtre os elegi-
veis, Os contatos passam a ser feitos diretamente entre o
banco financiador e a empresa responsavel pela execugéo do
projeto, que inicia o brocessd; formalizando o pedido de
-empréstimo, através‘do envio de documento, com a seguinte
estrutura bésica{ .

= Introducao (Resumo do Projeto) ;

.. = Marco de Referéncia do Projeto

. Amplitude do Projeto |

,-Zoné‘de Influéﬁcia e OrganizagEO‘do Projeto
. Plano de Desenvolvimento do Setor
..Financiamento;

.‘Demanda Real e_Proieﬁada

. Balahgo do Mercado |

- Executor do Projeto

.,Infofmagaes Institucionais

- Dotagao de Pessoal; Administragao Financeira; Auditoriab_!
Intefna e Externa. |

. ;nfbrmaééeslt}ﬁanceirag

Poéigao Financeira dos Gltimos cinco anos; Procedimen-

tos de-faturamento-e‘cobranga; Evolugéo do Ativo-Eixo;

7
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Politicas de depreciagdo e reavaliacao; Evolugao do en-
dividamento. |
. Informagoes T&écnicas
InstalagoOes existentes; Capitalizagao; Aspectos. Opera-
cionais.
- 0 Projeto
Deve-se apresentar a documentagao completa relativa a to
dos os aspectos técnicos do projeto, incluindo: Descrigéo;
Plano e Estudos; Resultados de Ensaios; Sondagem; etc.
- Custo e |
As informagoes relativas ao.custo do pfojeto (em ddolares
‘equivalentes), devem baseaf—se na apliqagao dos preédé
mais recentes de seus diversos componentes, de acordo com
planos definitivos para a consfrugéo do Projeto.
Os gastos financeiros do projeto correspondentes aos pre
cos durante a execucao do projeto, comiss@o de Compromis-
so e Inspegao e Vigilancia do ‘BID e as depesas financei-
ras dos demais empréétimos e créditos ou obrigagoes neces
sarias para o financiamento do projeto. |

- Financiamento

Uma vez determinado o custo do projetb discriminado em
seus componentes de origem externa e iocal, apresenta-se
O esguema previsto de financiamento.'Além disso, deve-se
informar as condigoes financeiras dos empréstimos exis-
tentes, tais como: Prazo de Amortizagao; Juros durante

o periodo de amortizagao; Juros durante a caréncia; etc.
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Consiste na apresentacgao de um plano que defina a maneira -
em que a empresa se propoe a executar todas as atividades
necessarias ao projeto.

Projecoes Financeiras

Tem bor objetivo demonstrar a capacidade da entidade soli
citante do.empréstimo,'de dispor em tempo e forma adequa-
da dos recursos financeiros necessarios para a execugio
fisica do projéto,e para cobrir os gastos operacionais
incluindo o projeto. Também se procura determinar a capa
cidade da empresa para afender os ser?igos da divida e
.demais compromissos e obrigagoes. | “

As projegoes dos resultados operacionais, origem e apli-
cacao de fundos e o balango geral, deverao ser prepara-
dos envclvendo um periodo de no minimo dez -anos .

Avaliacao Econdmica

Devera apresentar dados gue peérmitam uma apreciagéo.dos
beneficios econOmicos e sociais que se esperam obter com
o projeto, possibilitando uma analise de custo-beneficio
e avaliar élternativas. |

Tais informagoes deverao ser dadas debforma completa, de
modo que nao seja necessario recorrer a outras fontes

de dados.



2.3 Fluxo para Assinatura do Contrato

103 .

Uma vez atendidas as exigéncias preliminares,

bem como a elaboragao do projeto segundo instrugdes do ban-

co, a empresa solicitante tera que observar o seguinte flu-

x0 de etapas precedentes a assinatura do contrato de finan-

ciamento, a fim de cumprir exigéncias legais:

. Projetos
_Eleglveis

. _SEPLAN

Pedido de
Empréstimo

EMPRESA

Miss3o Pré-
Avaliagado

L__BaNco

S

Declaragao Credencia- Garantia
de
Prioridade mento .
SEST -BACEN M. EFAZENDA
v
Rel. de Ava Negociagoe
liagao do em
Projeto }
BANCOS Washington'
Y
Missao de horovagao eﬂ Assinatura
Avaliagao Assembléia do
BANCOS BANCOS Contrato
Tradugao Pedido de Pegistro
Juramentadd Registro
EMPRESA BACEN
-
FIGURA 3: FLUXO LEGAL PARA CONTRATAGAO

Empréstimos BIRD E BID
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rvigos

Os eqﬁipamentos e servigos financiados com recursos
dos empréstimos deverao ser obtidos através de licitagoes
internaciohais, segundo os procedimentos aprovados e cons-=
tantes das normés dos bancos.

| vAs etapas a serem sequidas pelas-empresas tomadoras,
para'contratagéo dos equipamentos e servigos, sao apresenta
das a sequir de forma simplificada:
- Preparagdo do documento de proposta, onde serao definidos
~0s seguintes pontos principais: ~- |
.. Instrugoes aos proponentes sobre os procedimentos que
serao adotados para apresentagao e julgamento de propos
tas;

. Minuta do contrato de fornecimento que define o &rgao
financiador, o cronograma de entrega dos equipamentos
e % forma de pagamento; i

. Carta proposta, que devera constar o prego total e a
moeda correspondente discriminada segundo itemizacao
pré-estabelecida;

. Especificagées técnicas: serdo apresentadas o mais de-
talhado possivel osbprincipais requisitos para © |
projeto, fabricagao e ensaios dos equipamentos a serem
adquiridos; |

~ Remessa do documento ao banco financiador para aprovagSo;
- Pubiicagao do edital de concorréncia e pré-gqualificagao

em jornais ou revistas de grande circulagao;



Recebimentos das propostas e julgamento pela-émpresa;

- Remessa do relatérib de julgamentovaO»banco financiador
para aproyagéo;

Assinatura do'qontrato e remessa ao banco de duas vias
assinadas;

Emissao de guia de importacao, se for o caso.

105
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4 Desembolso dos Recursos do Emprestlmc

A liberagao dos recursos dos empréstimos estd vincu-
lada diretamente as entregas dos eguipamentos ou execugao
dos servigos, cuja previsao de realizagao consta de cada
um dos fespectiyos contratos de fornecimento ou servigo.

Para éfetivagéo do pagamento ao fornecedor, com oS
recursos dos empréstimos, os bancos adotam formas com siste
maticas peculiares, que deverao ser seguidas pelas empresas
tomadoras.

A seguir, apresentaﬁos os processbs de liberacgao de
recursos dos empréstimos do tipo BiD/BIRD, assinados éoﬁ

empresas do setor de energia elétrica.
4.1 Formas de saques — BID

~ Através de Carta de Credlto

Forma utilizada para pagamento no exterlor, de for-
necimentos de equipamentos adquiridos. A seguir apresenta
mos a sistematica adotada:

.0 mutuériobabre uma carta de créditb junto a ﬁm bahco_
comercial com sede nos EUA ou no pais d@ tomador, no
valoxr do contréto de forneczcimento, inélusive reéjUstes
de precos:

. Solicita ao banco uma "Garantia de Reembolso ao Banco

" Comercial";

. Quanto ao receblmento das mercadorias, O fornecedor envi

'a orlglnal para o destinatario e uma copia para o banco
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banco comercial;

. 0 deéﬁinatério (mutuario) autoriza o pagamento através
de telex ao banco comercial; |

. O banco éomerciél efetua o pagamento ao fornecedor,
na moeda do contrato dé>forne¢imento, solicitando aé
BID reembolso do pagamento;

. O BID reembolga ao banco comercial o valor equivalente
nas moedas disponiveis ;

. 0 ﬁID registra o saque do empréstimo em dolares equiva
lentes as moedas dadas como pagamento; e

. Ao mesmo tempo, comunica ao mutuadrio .o valor da divida
nas moedas liberadas ( cesta de moedas ).

—jFundo Rotativo

O fundo rotativo € utilizado para pagamentos a forne
cedores nacionais, nao havendo necessidade de abertura

de carta‘de crédito em bancos comerciais.

. O BID libera os recursos que sao depositados em um ban
coscomercial em nome da empresa;

. A medida em que os materiais s3o recebidos e as faturas
aprovadas, o mutudrio autorizaros pagamentos aos forne
cedores;

. O mutuadrio solicita a reposigao do fundo através de so-
licitacao direta e apresentagao das duplicatas ou reci
bos de quitagad;

. Os recursos sao liberados pelo BID em moedas disponi-

veis equivalentes aos cruzeiros solicitados.

- Saque Direto

. Os recursos sao liberados para formagao. e reconsti-
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reconétituigéo do fundo rotativo em cruzeiros, ou para re-~
embolsar pagamentos efetuados antecipadamente a fornecedo-
res nacionais. | |

A.sisteméticé_adotada & simples, porém estd sujei
ta ao esquema adotado pelo BID,'quanto as moedas disponi-
veis.

~ Capitalizacao de Encargos

Ha casos em que o BID financia os encargos decor-—
|
rentes de seus prOprios empréstimos, durante o prazo de
caréncia. Nesses casos, os valores correspondentes aos ju
‘ros devidos nas moedas, que constituem o saldo devedor,

. sao incorporados as dividas, que se acumularao até o fim

do prazo de caréncia.
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4.1.1 SISTEMATICA OPERACIONAL PARA LIBERAGAD
DOS RECURSOS DO BID~EQUIPAMENTOS

carta de !

crédito Yy
| BANCO
COMERCIAL

> EMPRESA - ——""""] FORNECEDOR

documen

tagao

(1)
(2)
(3)
(4)

(5)
(6)

(7)
(8)
(9)

Y
' : ) 10
ﬂ;;;g;;;—;;: registra o sa-
tabil dos | ue em délares
saques /equivalente
i : " i1
[ : registro da af
aviso vida na moeda
< - / disponivel T

FIGURA 4:

Aberturé de carta de-crédi£6 junto'ao banco comercial
Pedido de garantia de reembolso ao banco comercial
Recebe os equipamentos e a fatura do fornecedor )
Fornecedor envia documentos (copia da fatura, conheci-
mento de embargue, formulario do BID, certificado do
fornecedor) ,
Empresavautoriia pagamento ao banco cqmercial

Banco comercial paga ao fornecedor na praga do fornece
dor na data x

Banco comercial solicita reembolso ao BID

BID reembolsa ao banco comercial na data y .

Banco comércial cobra juros LIBOR relativo aos dias

decorridos entre o pagamento e o0 reembolso velo BID

-(10) BID registra o sagque relativo em ddlar correspondente

para efeito de controle de utilizagao dos recursos

(11) BID comunica & empresa a moeda disponivel para'efeito

do montante da divida e pagamento dos juros
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4.2 Formas de éaques - BIRD -

~ Solicitacao de Pagamento
A sistematica adotada para saques, nao inclui
a intermediagao de bancos comerciais. As tramitagoes de do
cumentos sao feitas diretamente, ou seja:
. Fornecedor envia para empresa OS documentos (copia da fa
tura, conhecimento de embargue, etc.) ; '
. Empresa aprova documentacao e autoriza ao BIRD o pagamen
to ao ¥ornecedor ; _ »
. O BIRD efetua o pagamento ao fornecedor e remete a em~
presa, comprdvante de pagamento no exterior :

- Conta- Especial

Trata-se de um adiantamento feito ao Brasil,pa
‘ra pagamento a fornecedores nacionais. Esta conta € con-
trolada pelo Banco Central do Brasil.
. Empresa envia documento ao BACEN ¢
. EACEN efetua pagamento ao fornecedor e envia documento ao
BIRD para reeinbolso ;
. BIRD reconstitui o fundo juntc ao Banco Central e remete

a empresa a documentagao.
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5 Utilizacao e Formacao da Divida

Os_pégamentos'aos fornecedores sao efetuados com
autorizagéo da émpresa_tomaaora, na moeda. do cohtrato de
fornecimento, ou seja, né moeda do pais de origem dos equi-
pamentos.

Cada autorizagéo'de pagamento corresponde a reali-
zagao de um evento previsto em um determinado contrato de
fornecimento. A efetivagao do pagamento ao fornecedor ocor-
re segundo as moedas disponiveis do banco financiador. A
empresa tomadora dos recursos se comprométe a amortizar o
p;incipal e efetuar os pagaméntos dos juros nas varias moe
das liberadas.

Para efeito de controle do valor utilizado do em-
préstimo, denominado em ddlares americanos, 0 banco conver
terd as moedas liberadas i taxa de cimbio na data do paga-
mento do evento em dolares americanos.

A formagéo do montante da divida resulta da conver-
sao da moeda de fornecimento na data do respectivo pagamen-—
to, para moeda liberada pelo banco naquela oportﬁnidade.

A quantidade de léngamentos necessarios para defini-
¢ao deéseé-valofesvcorreépbndefé,ao~produto:‘Nﬁmefo dé con*“,

tratos de fornecimento x nlmero de parcelas de pagamentos.



6 Célculo'dos Encargos SO o
.6.1 Juros

Uma vez definidas as moedas da divida e as
datas dos respectivos desembolsos, pelo banco financiador,
inicia-se a contagem dos juros, que deverao ser pagos Semes
tralmente aos bancos nagquela mesma moeda. |

No caso de pagamento por carta de crédito,
onde ha intermediacao do banco comercial, ficarao também,
definidos os dias decorridos entre o pagamento do banco co-
mercial ao fornecedor e o reembolso pelo orgao financiador,

sobre o0s quais decorrem juros.

",6.2 Comissao de Compromisso
Para efeito da aplicacao da taxa de compro-
nisso, torna-se necessario o controle do valor nao utiliza-
do do'empréstiﬁo, cujo acompanhamento e pagamento sao efetu

ados em dolares americanos.
- 6.3 Inspecgao e Vigilancia

E um valor previamente fixado em ddlares
(13 do valor do contrato) que devera ser pago em parcelas
fixas trimestrais, durante a caréncia. Esse encargo sO cons

ta dos contratos BID.



v 6.4 Abertura de Carta de Crédito ° - - :
R L3
Com a indicagao do banco da preferéncia do
- - . » * ¢
fornecedor, a empresa abre a carta de crédito onde ficam defi .
nidos, também, os juros devidos pelo tempo decorrido entre o

O pagamento ao fornecedor e o reembolso do BID ao banco co-

mercial

7 Elaboracao de. Relatbrios de Andamento do Proijeto

Sro e - ~ oo e - . .

S A elaboragao do relatdrio de andamento do .

’
e

‘projeto, emitido semestralmente,'envolve informacoes conta-
beis, de constru@éo, de suprimentos, de 0perag6es e planeja e
mento.

As empresas responsaveis pelo projeto, man-—
tém parte de sua estrutura administrativa voltada para ma-
nutengao -do fluxé de informagoes, necessarias a emissao des~
Se relatobrio e outros dados adicionais que ocorrem eventual
mente. .

Esses dados sao_noxmalmente centralizadqs“
por ﬁm departamento ou assessoria, designados para coorde-—

nar o envio do relatdorio ao banco financiador.

-



