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1. Introdugao

Alega-se freqiientemente que os projetos que dispdem de um empréstimo
a baixo custo vinculado 4 sua execu¢fio deveriam ser avaliados de acordo
com a taxa de juros déste empréstimo de baixo custo, e ndo pela taxa de
juros que representa o custo de oportunidade déste capital.

O objetivo desta nota ¢ refutar esta alegagio, sugerir que todos os
projetos deveriam ser avaliados segundo o custo de oportunidade de ca-
pital e mostrar uma maneira correta de incorporar o componente de
concessio de um empréstimo vinculado barato a avalia¢io econdmica do
projeto.

A avaliagio da desejabilidade econémica de um projeto, geralmente,
se processa em trés estdgios:

a) Avaliagio dos beneficios esperados durante a vida util do projeto.
Esta avaliacio consiste numa estimativa de producio, de futuros precos
para a producio, etc.
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b) Estimativa de custos, tanto de investimentos como de despesas cor-
rentes, necessirias para gerar o fluxo de beneficios acima referido. Isto,
geralmente, consiste em uma estimativa dos coeficientes técnicos de pro-
ducio e na escolha da combinagio 6tima de insumos, tendo em vista 0s
precos dos insumos — tanto atuais como futuros.

¢) Comparagio entre os beneficios surgidos em diferentes ocasides, com
os custos, de maneira tal a proporcionar uma resposta correta ao pro-
blema da desejabilidade econémica do projeto.
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O primeiro estdgio é constituido principalmente de um problema
de proje¢ao de condig¢bes de demanda; o segundo é um problema de en-
genharia econdmica, da escolha da fungio de produgio e da estimativa
das condigdes de custo; o terceiro representa um problema puramente de

logica, de como comparar significativamente custos e beneficios surgidos
em diferentes ocasides no tempo.

Esta nota ndo diz respeito aos dois primeiros estdgios: cinge-se ape-

nas a um aspeto do terceiro — o caso de empréstimos vinculados de baixo
custo.

A seguir, comentaremos o método de desconto, a significagio de um
empréstimo vinculado, e apresentaremos em seguida alguns exemplos
numéricos, relativos a uma maneira correta de dar tratamento a emprés-

timos vinculados de baixo custo, no que se refere i avaliacio econdmica
de um projeto.

‘2, Que é um empréstimo vinculado?

I3

Quando um empréstimo é condicionado a execu¢io de um projeto espe-
cifico, ndo podendo ser utilizado para nenhuma outra finalidade, dize-
mos que se trata de um empréstimo vinculado. As organiza¢Ses interna-
cionais de financiamento, tais como o Banco Mundial, o Banco Intera-
‘mcricano de Desenvolvimento (BID) e outros, como o Export and Im-
port Bank (EXIMBANK), que financiam projetos aprovados pelos go-
vernos, geralmente concedem empréstimos vinculados a execugdo de pro-
jetos especificos. Muitas vézes, grandes companhias (p. ex., estaleiros)
¢ fornecedores, procurando promover suas vendas, proporcionam crédito
-vinculado & compra dos seus bens e servigos.

Geralmente, tais empréstimos sdo concedidos sob taxas de juros mais
baixas do que as correspondentes ao custo vigente de oportunidade do
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capital, na economia. De vez que tais empréstimos sio vinculados, argu-
menta-se muitas vézes que as propostas de investimento as quais aquéles
estio vinculados deveriam ser avaliadas a taxa de juros relativamente
baixa dos empréstimos.

Em principio, e na realidade, o govérno (ou um 6rgdo ou qualquer
entidade) que recebe tais empréstimos tem liberdade, em grande parte,
de oferecer ao financiador (p. ex., o Banco Internacional de Reconstrugio
e Desenvolvimento — BIRD) o projeto de sua preferéncia para ser finan-
ciado. Isto significa que o govérno tem liberdade de escolha entre os
projetos alternativos (como, alids, deve ser, realmente), antes de ofere-
cé-lo para algum financiamento vinculado de baixo custo. Tal escolha
deveria ser baseada no uso do custo de oportunidade do capital; assim
sendo, a escolha recairia nos projetos que seriam executados de qualquer
maneira, mesmo sem haver financiamento barato vinculado a disposigdo.
Isto significa que, se tais projetos obtiverem financiamento vinculado
barato, o elemento de gratuidade que o empréstimo de baixo custo encerra
serd transferido para o somatdrio dos recursos totais da economia, permi-
tindo, assim, o financiamento do plano marginal de investimentos (pro-
jeto) préviamente rejeitado.

Em outros casos, nos quais nio hd liberdade de escolha de um pro-
jeto para um financiamento barato especifico, o govérno (ou qualquer
outro beneficidrio em potencial) deveria ainda assim avaliar o projeto
proposto para financiamento, em térmos do seu custo de oportunidade
do capital; se rejeitado, o projeto deveria ser submetido a uma avaliag¢do
muito cuidadosa dos beneficios adicionais oriundos do financiamento
barato vinculado.

O govérno deveria considerar ainda se um empréstimo vinculado nio
prejudicaria sua capacidade de levantar recursos nido vinculados, em ou-

tras fontes, devido ao aumento de propor¢io de dividas, etc.

Em conclusio, na maior parte das vézes, os empréstimos vinculados
nio sio realmente vinculados. Nestes casos, hd uma concordincia geral no
sentido de que os projetos devam ser avaliados de acoérdo com o custo de
oportunidade do capital. Nosso ponto de vista é de que, mesmo naqueles
casos em que os empréstimos sdo vinculados, a avaliagdo dos projetos
deve ser feita segundo o custo de oportunidade do capital.
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3. Comentérios sbhre a taxa de desconto

,

A taxa de desconto ¢ um elemento crucial para assegurar comparacges
apropriadas de custos e beneficios de um projeto com os custos e benefi-
cios de outras alternativas de investimento, em todos os setores da eco-
nomia. Além disto, é um instrumento para a decisdo entre técnicas alter-
nativas de producdo, nas quais é possivel a substitui¢io entre fatéres de
producio.

A taxa de desconto deveria refletir o custo de oportunidade do ca-
pital; a época preferencial, do ponto de vista social; a margem de risco
e as imperfei¢des do mercado de capitais.

A taxa de desconto deveria ser fixada a um nivel tal, que: a) o
montante dos recursos necessarios aos investimentos propostos, possuindo
um valor liquido atual positivo (calculado a essa taxa de desconto),
esgotasse 0s recursos disponiveis para investimento, para o periodo de
tempo considerado; e b) nenhum projeto possuindo um valor liquido
atual positivo deixasse de ser executado por falta de recursos. Quando
ocorre éste caso, indica que a taxa de desconto foi fixada com um valor
baixo demais, devendo ser aumentada. Por outro lado, se todas as pro-
postas de investimento que possuirem um valor liquido atual positivo
nio esgotarem todos os recursos disponiveis, as taxas de desconto deve-
riam ser reduzidas, para que maior nimero de projetos passasse a ter
um valor positivo.

A dependéncia entre a alocagio de recursos e a taxa de desconto ¢
clara; conseqiientemente, seu nivel deveria ser fixado, de preferéncia, pelo
govérno (pelo érgio central de planejamento), para ser empregado por
todos os 6rgios e departamentos responsiveis por investimentos feitos com
recursos publicos.

7

A estimativa da taxa de desconto, para qualquer prazo é sempre di-
ficil. Esta estimativa exige uma boa interpretacio de vdrios fatores indi-
cativos, tais como a amortizagio do investimento marginal no setor pri-
vado e as amortizagdes de propostas de investimentos rejeitadas recente-
mente, bem como de projetos em perspectiva.

A redugio de um débito pendente no exterior ¢ sempre uma opor-
tunidade aberta de investimento, cujo custo é ficil conhecer, e que pode
servir como indicador para estimar o custo do capital.

216 R.B.E. 4/71



Qualquer estimativa da taxa de desconto, para orientar todos os
orgios do govérno, representa uma fonte de realimentacio de informacGes
que permite melhorar a estimativa, o que é sempre melhor do que nio
ter estimativa alguma da taxa de desconto que sirva de orientagio para

a alocagio de recursos.

4. Avaliacdo da desejabilidade de um projeto ao qual esteja vinculado um
empréstimo barato

Suponhamos um plano de investimentos exigindo um investimento inicial
de Cr§ 10 milhges, e que éste plano proporcione um fluxo de beneficios
que se estenda por 45 anos, de acérdo com a coluna 1 da tabela 1. Su-
ponhamos, ademais, que o custo de oportunidade do capital seja de 129,
a.a., € que empreguemos esta taxa para o desconto do fluxo de beneficios
do ano inicial. A soma dos beneficios apés o desconto é de apenas
Cr§ 6.880 mil, o que significa que o valor atual do plano de investi-
mentos é negativo, no valor de Cr$ 3.120 mil. Conseqiientemente, o pro-
jeto € rejeitado como nio tendo boa rentabilidade, no sentido de que os
beneficios produzidos durante a sua vida util nido sio suficientes para
cobrir os custos dos recursos necessirios a produzir éste fluxo de benefi-
cios, onde os custos representam o melhor fluxo alternativo de beneficios
que um mesmo montante de recursos poderia produzir em outro setor
da economia (admitindo, como fizemos, uma taxa de 129, aa.).

Este investimento seria levado aos limites de rentabilidade somente
se recebesse um subsidio minimo de Cr$ 3.120 mil.

Admitamos, agora, que um empréstimo seja vinculado i execucio
déste projeto: Cr$ 5 milhdes a 69, a.a., a serem pagos em 45 prestacdes
anuais, de acérdo com a coluna 2 da tabela 1. Observe-se que o montante

do empréstimo é a metade do custo do investimento e que o seu prazo
corresponde a vida util do projeto.

Poderiamos encarar o empréstimo como um plano de investimento
financeiro, no qual hi um recebimento inicial, seguido de uma série de
pagamentos (notem-se os sinais trocados, em rela¢gdo a um plano real
de investimentos, no qual hd uma despesa inicial — o investimento —
seguida de uma série de recebimentos: os beneficios) .

E 6bvio que tal plano de investimento financeiro seria sempre ren-
tdvel. A soma dos pagamentos, descontada a 129, monta a Cr§ 2.680 mil,
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o que significa que o valor liquido atual do plano de investimento finan-
ceiro é de Cr§ 2.320 mil.?

TABELA 1

Fluxos de caixa de um plano de investimento, de um empréstimo vinculado de
baixo custo e da operacdo combinada

(1) 2 3
Plano de Empréstimo a 69, para Operagdo combinada
investimento 45 pagamentos iguais 1) + @)

Ano Milhares de Cr$ Ano  Milhares de Cr$ Ano Milhares de Cr$

0 — 10.000 0 -+ 5.000.0 0 — 5.000.0
1 -+ 400 1 — 323.5 1 + 76.5
2 -+ 500 2 . 2 + 176.5
3 + 600 3 3 + 276.5
4 + 800 4 4 4+ 476.5
5 -+ 900 5 + 576.5
6 + 1.000 6 + 676.5
45 + 1.000 45 — 323.5 45 + 676.5

Ha um componente de concessdo incorporado a todo empréstimo de
baixo custo: qualquer empréstimo a menos de 129, a.a. contém uma
certa concessio.

O montante exato desta concessio depende das condigBes especificas
do empréstimo: do principal, da taxa de juros, do periodo de amortiza-
¢io e das caracteristicas da seqiiéncia de pagamentos (periodo de carén-
cia, pagamentos iguais ou diferentes, etc.).

No nosso exemplo ¢ 6bvio que o elemento de concessio, de Cr$ 2.320
mil, incorporado ao empréstimo vinculado 4 execuc¢do do plano de inves-
timento, fica Cr$ 800 mil (— Cr$§ 3.120 mil + Cr$ 2.320 mil) aquém do
necessirio para levar o projeto ao limiar de sua rentabilidade.

Poderiamos encarar o projeto € o empréstimo vinculado como planos
de investimento sujeitos a uma relagio de dependéncia. O projeto é um
investimento real (p. ex., um projeto de irrigacio), enquanto que o em-
préstimo vinculado é um investimento financeiro. O projeto é indepen-
dente do plano financeiro, porém éste é dependente do projeto. ‘Conse-
1 A taxa interna de retérno do fluxo do empréstimo &, evidentemente, de 6%; de vez que ecla &

inferior ao custo de oportunidade do capital — que é de 12% — o plano & vantajoso (lembrando
os sinais trocados do fluxo de caixa).
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qiientemente, o projeto poderia ser avaliado independentemente, enquan-
to que o plano financeiro deve ser avaliado em conjunto com o projeto.

Haé diversas maneiras de se fazer a avaliagio da operagio combinada.
Uma das maneiras ¢ a de deduzir a concessio do investimento inicial do
projeto, e, subseqiientemente, tratar o projeto como se fOsse um projeto
regular, i. e, um projeto que devesse ser avaliado 2 taxa de 129, a.a.
No nosso exemplo, isto significaria que o investimento inicial tornar-se-ia
de Cr§ 7.630 mil (Cr$ 10 milhdes — Cr$ 2.320 mil) ao invés de Cr$ 10
milhGes; o resto do fluxo de caixa (perfodos 1 a 45) permaneceria o
mesmo que o da coluna 1 da tabela 1.

Outra maneira, preferivel, de se fazer a avaliagio do projeto é a de
somar algébricamente (ver coluna 3 da tabela 1) os dois fluxos de caixa
¢ encarar o fluxo de caixa resultante como sendo um névo plano de
investimento. Os resultados dos cidlculos sio, evidentemente, os mesmos.
Isto significa que o valor liquido atual do fluxo de caixa, descontado a
129, a.a., da coluna 3 da tabela 1, é de Cr$ 800 mil, que ¢, igualmente,
o valor liquido atual do fluxo de caixa descontado a 129, a.a., da coluna
1 da tabela 1, quando o investimento inicial de Cr$ 10 milhées sofre a
dedugido da componente de concessio do empréstimo vinculado, tornan-
do-se de Cr$ 7.630 mil.

A vantagem de adicionar algébricamente os dois fluxos de caixa e
encarar o fluxo resultante como sendo um ndvo plano de investimento
torna-se 6bvia com o exemplo abaixo.

No exemplo anterior, era claro que as condigdes do empréstimo vin-
culado nio eram suficientemente boas, a ponto de levar o projeto a uma
situagiio de rentabilidade.

As condi¢des do empréstimo poderiam ser melhoradas, baixando-se a
taxa de juros, aumentando-se o montante do empréstimo, dilatando-se o
periodo de amortizagdo e introduzindo-se um periodo de caréncia inicial,
para os pagamentos.

Habitualmente, os empréstimos vinculados s6 financiam uma parte
do investimento inicial (p. ex., a componente do cimbio) e, provavel-
mente, nunca excedem o investimento no projeto. Os empréstimos vin-
culados que sdo concedidos a projetos de infra-estrutura geralmente tém,
também, um periodo de amortizagdo mais curto- do que a vida til do
projeto.

Examinemos um empréstimo vinculado, de baixa taxa de juros, num
montante igual ao total do investimento, para ser amortizado durante a
vida 1til do projeto.
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TABELA 2

Fluxos de caixa de um plano de investimento, de um empréstimo vinculado de baixo
custo e da operagao combinada

1) 2) (3)

Plano de Empréstimo a 69, a.a. .
investimento para 45 pagamentos Operacio combinada
(O projeto) iguais

Ano Milhares de Cr$ Ano Milhares de Cr$ Ano Milhares de Cr$

0 — 10.000 0 -+ 10.000 0 0
1 100 1 — 647 1 — 547
2 200 2 . 2 — 447
3 300 3 3 — 347
4 400 4 4 — 247
5 500 5 5 — 147
6 600 6 6 — 47
7 700 7 7 + 53
8 80¢ 8 8 + 153
9 900 9 9 + 253
10 1.000 10 10 + 353
45 1.000 45 — 647 43 + 353

A tabela 2 apresenta na coluna 1, basicamente, 0 mesmo projeto
apresentado na coluna 1 da tabela 1, com a diferenca de que, agora, o
projeto leva 10 anos para atingir o seu pleno desenvolvimento, em lugar
de 6 anos. A coluna 2 da tabela 2 apresenta um empréstimo de Cr$ 10
milhdes, a 69, a.a., para 45 pagamentos iguais.

O valor liquido atual do projeto, descontado a 129, ¢ negativo e
corresponde a Cr$ 4.777 mil (a perda ¢ maior do que no exemplo ante-
rior — Cr$ 3.120 mil — exatamente devido ao adiamento de quatro anos
para o atingimento da fase de pleno desenvolvimento).

A componente de concessio do empréstimo é de Cr$ 4.640 mil, exata-
mente o dobro da do exemplo anterior, a qual ainda estd Cr$ 136 mil
aquém do necessirio para conduzir o projeto a uma situa¢io de renta-
bilidade.

Examinando-se o fluxo de caixa combinado, coluna 3 da tabela 2,
torna-se evidente que, mesmo quando um empréstimo a baixa taxa de
juros financia o montante total do investimento inicial, e é amortizdvel
durante t6da a vida 4til do projeto, uma diferenca entre as seqiiéncias
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dos beneficios do projeto e dos pagamentos do empréstimo fica a exigir
um financiamento transitério adicional.

Durante os seis primeiros anos, o atendimento aos encargos do em-
préstimo excede a produgio anual do projeto, segundo os montantes apre-
sentados a coluna 3 da tabela 2.

Estes montantes teriam de ser financiados, sacando-se contra o mer-
cado de capitais, o qual nio poderia prover os recursos necessirios a menos
de 129, a.a. (de acoérdo com nossa hipétese) .

A conclusdo é de que o financiamento do total do investimento ini-
cial nio ¢ suficiente; o custo de qualquer financiamento marginal adicio-
nal seria o custo de oportunidade do capital, e nio o do empréstimo
vinculado, de baixo custo.

A decisdo racional seria, nos casos expostos, de rejeitar tanto o projeto
como o empréstimo vinculado barato oferecido.

5. Conclusodes

1. Na pratica, o caso do empréstimo verdadeiramente vinculado é raro.
2. Todas as propostas de investimentos devem ser avaliadas ao correto
custo de oportunidade do capital.

3. Quando o projeto nio é rentdvel ao custo de oportunidade do capital
e o subsidio concedido através de um empréstimo vinculado nio ¢ sufi-
ciente para levd-lo a uma situa¢do de rentabilidade, tanto o projeto como
o empréstimo vinculado de baixo custo deverio ser rejeitados.
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