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RESUMO

O desenvolvimento do modelo sistémico de engenharia financeira para avaliagdo de
arrendamento portuario proposto no presente trabalho sera aplicado num terminal de granel
agricola. Este modelo atende a ¢tica do poder privado e visa subsidiar o Governo na
atracdo da iniciativa privada, porém gerando diretrizes para o poder publico. O modelo
atende simultaneamente a trés grupos de equilibrio: Equilibrios Econémicos, Sociais e
Ambientais (EESA), Equilibrio Técnico (ET) e o Equilibrio Financeiro (EF). O Equilibrio
Econbémico promove a utilizacdo da capacidade econémica da cadeia de transporte,
ressaltando o custo do complexo porto - navio reduzindo as ocorréncias de terminais
superdimensionados, que resultam em tarifas mais elevadas, ou subdimensionados que
aumentam o “ Custo Brasil”. Quanto ao Equilibrio Social, umavez que o cais € publico, os
beneficios resultantes devem ser repassados a sociedade durante todo o periodo do
arrendamento, ou sgja, 0 preco de movimentacéo para as diferentes categorias de produtos
envolvidas deve ser compativel com as condic¢bes dos usuarios. No Equilibrio Ambiental
propdem-se medidas mitigadoras para a vizinhanca do porto: reducdo de indices de
acidente, de ruido e de emissdo poluentes, tratamento adequado dos esgotos e protecéo
ambiental do ecossistema do fundeador. O Equilibrio Técnico — consta de um cronograma
de investimento vinculado tecnicamente e otimizado no tempo a valor presente, incluindo
expansdes futuras e deverd estar compatibilizado aos indices de qualidade pré-
estabelecidos pelo poder concedente (Governo). O Equilibrio Financeiro se da pela
manutencdo do Vaor Presente Liquido-VPL e da Taxa Interna de Retorno - TIR que
satisfazem as agdes constantes do EESA e ET.

ABSTRACT.

The development of the systemic model of financial engineering for evaluation of port
lease proposed by this work will be applied for an agricultural grain terminal. This model
aims to subsidize the Brazilian Government once it attends the necessities of private
companies however generating lines of directions to the Government. The model must
simultaneously attend three groups of balance: Economical, Social and Environmental
Balances (ESEB), Technical Balance (TB) and Financial Balance (FB). Economical
Balance will promote the use of the economic capacity of the transport chain, standing out
the cost of the port-ship complex, reducing the occurrences of over dimensioned terminals
that result in higher tariffs, or under dimensioned that end up increasing the "Brazil Cost".
According to the Social Balance, since the wharf is public, the resultant benefits should be
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re-passed to society during al this period of the lease, therefore, the price of the movement
for the different categories involved ought to be compatible to the users financial
condition. The Environmental Balance proposes to the port neighborhood, mitigating
measures like: reduction of the indexes of accidents, noise and gases, adequate treatment of
the sewage and environment protection of the ecosystem of the anchor. The Technical
Balance - it consists of an investment schedule entailed technically and optimized in time
of the current value, including future expansion and it should be compatible to the index of
quality pre established by the Government. The Financia Baance consists of the
maintenance of the Net Present Value -NVP and the Internal Rate of Return — IRR that
satisfy the constant actions of ESEB and TB.

Palavra chave: Arrendamento, Modelo Engenharia Financeira, Terminais portuarios,
Granéis agricolas e Pesquisa Operacional.

INTRODUGCAO E JUSTIFICATIVA.

A implantagdo daLe de Modernizagéo dos Portos, Lei n° 8.630, de 1993, vem ocorrendo
lentamente. Na prética, passados mais de sete anos, o cotidiano dos portos brasileiros
pouco se aterou, acarretando custos econdmicos para O pais e preuizos, tavez
irrecuperaveis, ao nosso comeércio exterior (Conti, 2000).

Aos 505 anos, o Brasil encontra-se entre as grandes nagfes com um comeércio exterior
superior a US$100 bilhdes. A meta para este inicio de novo milénio € alcancar US$100
bilhSes apenas em exportacdes e, para isso, 0 desempenho portuério nacional € uma pega
fundamental. (Padilha, 2000).

Dentre os pequenos entraves que impediam 0 crescimento no pais, despontavam os
custos de movimentacdo, pressionados por diversas questdes relativas ao fornecimento do
servigo, tais como: a obsolescéncia dos equipamentos, a baixa produtividade, o déficit de
investimentos em infra e superestrutura, o longo tempo de espera para atracacdo e
permanéncia das embarcactes no porto, monopdlios de exploracdo e de escalagdo da méo-
de-obra e os elevados custos logisticos, que, em conjunto, afetavam a competitividade
brasileirano comércio exterior, e suas externalidades.(BNDES, 2000)

Neste sentido, em 1995, o Ministério dos Transportes lancou o Programa de
Desestatizagdo nos Portos, em complemento a Lei n° 8.630, com o intuito de acabar com o
gargalo representado pela ineficiéncia dos portos (setor publico), permitindo assim a
entrada do setor privado, tornando os portos mais competitivos interna e externamente,
fazendo com que haja um crescimento do comércio exterior einterior brasileiro.

A Lei n° 8.630 propde um modelo de sistema portuério, no qual a titularidade do porto
continua com a Unido, a autoridade portuaria é publica e a operagdo € privada. Este
modelo € 0 mais utilizado nos principais portos do mundo. A Unido fica com a
responsabilidade das inversbes em obras de infraestrutura, deixando sob a
responsabilidade dos operadores portudrios os investimentos relativos a superestrutura,
aparelhamento portuério, recuperacdo e conservacdo das instalagdes. (BNDES, 2000).
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Graf. 1. Importéncias das Principais Vias de Transportes nas rel agfes internacionais brasileiras
Fonte: BNDES, 2000.

Com a necessidade de fiscalizar e normatizar os arrendamentos portuérios, o governo
criou a Agéncia Nacional de Transportes Aquaviarios (ANTAQ), em 2001.

A ANTAQ vem tentando, por meio de opinides de especialistas, empresas de navegagao,
sindicatos, técnicos etc, colher opinides e informagdes dos servicos portuarios para adequar
a Lei de Modernizacdo dos Portos as exigéncias internacionais e o interesse do pais por
meio de resolucdes.

A Resolugdo n° 55/2002, no seu Art° 7°, regulamentada pela ANTAQ (Agéncia Nacional
de Transportes Aquaviarios), que versa sobre a avaliacdo do empreendimento, compreende
0S seguintes servicos. andlise econdmicafinanceira, andlise de rentabilidade do
empreendimento, estabelecimento do valor minimo do arrendamento, andlise das
condigdes de competicdo no mercado relevante, avaliagdo da viabilidade de competicdo no
mercado relevante, identificacdo do risco de ocorréncia de concentragcdo, andlise do
passivo e dos riscos ambientais.

Com poucos recursos para aplicar no subsetor portu&rio, que exige substanciais
investimentos para capacité&lo tecnologicamente ao novo perfil de manuseio da carga, o
Governo optou pela parceria com o setor privado na exploragdo da atividade.(GEIPOT,
2000).

Os processo de arrendamento de &reas e instalacGes a iniciativa privada, vinculada ao
Plano de Desenvolvimento e Zoneamento do Porto (PDZ) pressupbe investimentos dos
arrendat&rios em modernizacdo, em melhoramento e na ampliacdo das instalacoes,
induzindo um aumento do desempenho e melhoria na qualidade dos servigos. (GEIPOT,
2000).

Com o sistema de parcerias, 0s beneficios aumentaram de tal forma, principal mente para
os exportadores e importadores brasileiros que utilizam o porto. A modernizagdo das
instalacOes e equipamentos, gragas aos investimentos privados, e a concorréncia entre 0s
operadores séo fatores que permitiram ganhos de eficiéncia, melhoria da produtividade e
gueda das tarifas portudrias, contribuindo para areducéo do custo logistico.



Hoje, o porto se apresenta como um sofisticado complexo que agrega el evada tecnologia
e que é de capital importancia na ligagdo entre sistemas de transportes aquaviarios e
terrestres, fazendo prevalecer seu papel como terminal de integracdo e ndo apenas origem e
destino de mercadorias.

Alguns dos beneficios que podem ser atingidos com a privatizacdo de terminais
portuérios podem ser analisados, conforme Tabela 1, a partir do exemplo da Colémbia
(Gaviria, 1999):

Tabela 1: Indicadores operacionais atingidos pés privatizagéo.

Indicador Antesde 1996
1993
Tempo de Espera Médio (dias) 10 Horas
Dias de Trabalho por Ano 280 365
Horas de Trabaho por Dia 16 24
Toneladas por navio por Dia (graneis) 500 >2.500
Toneladas por navio por Dia(c. geral) 750 1.700
Contentores por Navio por hora 16 25

Fonte: Gaviria, 1999.

Como exemplo, 0 modelo de privatizacdo adotado no Porto de Santos, segundo a
Companhia Docas do Estado de Sdo Paulo (Codesp), criou oportunidades de negécio na
area de operacao portuaria, assm como na execugdo de obras, arrendamento de areas e
fornecimento de equipamentos, entre outras. Por meio do Programa de Arrendamentos e
Parcerias (Proaps), 24 &reas foram arrendadas e 27 outras estdo sob exame. Atualmente,
mais de duas centenas de empresas privadas atuam no complexo portudrio, entre as quais
150 dedicam-se as atividades de embarque e descarga de mercadorias.

A movimentag&o de cargas no porto de Santos foi de 67,6 milhdes de toneladas em 2004,
ante as 60 milhdes de toneladas registradas em 2003, acarretando um crescimento de
12,54%, conforme grafico GRAF. 1. Ouve também um aumento de navios atracados entre
0 ano de 2003 para 2004 na ordem de 6,2%. Pelo maior porto da América Latina passa
cerca de 27% dos produtos que compdem a balanca comercia brasileira e a perspectiva de
expansdo do comércio exterior coloca novos desafios aos gestores, operadores e usuérios
desse terminal maritimo. (Mensé&rio Estatistico - DC/DCP/CPT - Geréncia de Estudos
Tarifarios e Informagao, 2005).



GRAF. 1. Movimento no Porto de Santos
Fonte: Porto de Santos

O sistema de arrendamento deve atender simultaneamente a trés grandes grupos de
equilibrio: Grupos 1 - Equilibrio Econémicos, Sociais e Ambientais, Grupo 2 - Equilibrio
Técnico e 0 Grupo 3 - Equilibrio Financeiro. (Mac Dowell, 2004)

e Equilibrio Econdmico (procura-se com este critério promover a utilizagdo da
capacidade econbmica da cadeia de transporte ressaltando o custo do complexo
Porto - Navio pelos meios disponiveis, reduzindo as ocorréncias de terminais
superdimensionados, que resultam em tarifas mais elevadas, ou subdimensionados,
gue acarretam parcelas adicionais ao chamado “ Custo Brasil”);

e Equilibrio Social (como o cais é publico, manter os beneficios resultantes a
sociedade durante todo o periodo do arrendamento, ou seja, que haa
compatibilidade do valor do prego de movimentagcdo para as diferentes categorias
de produtos envolvidas visando maximizacéo do beneficio social);

e Equilibrio Ambiental (reducdo de indices de acidente, de ruido navizinhanga e de
emissdo poluentes, tratamento adequado dos esgotos e protecdo ambiental do
ecossi stema do fundeador);

e Equilibrio Técnico (cronograma de investimento vinculado tecnicamente e
otimizado no tempo a valor presente incluso a propria expansdo, compatibilizado a
observancia dos indices de qualidade pré-estabelecidos pelo Poder Concedente,
com o objetivo de garantir o grupo de equilibrio descrito no GRUPO 1, e é
verificado a cada ano durante o periodo do arrendamento);

e Equilibrio Financeiro (via manutencdo da viabilidade financeira pelo Vaor
Presente Liquido-VPL e Taxa Interna de Retorno-TIR, cujas agdes constantes dos
Grupos 1 e 2 satisfagcam simultaneamente ao indice de cobertura anual no periodo
do servico da divida relativa aos empréstimos financeiros visando a exequibilidade



financeira do empreendimento e a manutencédo do equilibrio econdmico-financeiro
do contrato).

Segundo Mac Dowell (2004), o model o de engenharia financeira abrange sistemicamente
todas as éreas da engenharia, sobre o enfoque dos trés grandes Grupos de Equilibrio, no
gue se refere ao sistema a ser avaliado, apés esta andlise técnica do sistema, aplicam-se a
parte de finangas.

A Lei n° 8.630 representa apenas uma indispensavel etapa da reengenharia do modelo
portuario nacional, na medida em que promove as mudancas possiveis, de acordo com a
vontade politica na época de sua aprovagao.

Para que o objetivo da nova legislagdo seja atingido, os portos publicos de nosso pais
precisam se tornar, pelo menos, suficientemente competitivos para atrair a participacdo dos
empresarios.

Segundo Boubakari & Cosset (1998), resultados da privatizagdo de 79 servigos
portuérios, em 21 paises em desenvolvimento, durante o periodo 1980-1992, Tabela 1.2:

Tabela 1.2: Indicadores atingidos pos-privatizagao.

Indicador Ganho em %
Lucro +124
Eficiéncia +25

I nvestimento +126
Actividade +25

Emprego +1,3
"Leverage" -5
Dividendos Pagos +44

Fonte: Boubakari & Cosset, 1998.

O crescimento vertiginoso dos arrendamentos portuérios no Brasil, vide Tabela 1.3,
deve-se a necessidade da ineficiéncia do setor publico.

Tabela 1.3: Evolucéo dos Arrendamentos Realizados.

Discriminacdo mar ¢o/1998 dezembro/2000 | Evolugdo %
NUmero de Lotes 85 196 +130,6
Areas Totais 6.128.760 m’ 8.062.539 m? +31,6
Movimentag@o Anual de Cargas 44.270.189t 72.232.210t + 63,2
Movimentac&o Anual de Contéineres 1.062.200 TEUs 2.388.437 TEUs +124,9
Movimentagdo Anual de Veiculos e 129.000 unidades | 291.858 unidades |  +1262
Caminhdes
Arrecadacdo Anual pelo Arrendamento R$ 79.101, 6 mil R$ 109.849,2 mil + 38,9
Investimentos Previstos no Periodo R$ 1365911 mil | R$2859.892mil | +109.4
Contratual
Investimentos Realizados até 0 més de R$221.789mil | R$1.192.986mil | +437,9
Referéncia
Redizacdo dos Investimentos Previstos 16% 42% 162,5

Fonte: Ministério dos Transportes-M T, 2000.




O sistema de arrendamento portuério, por regido, no ano de 2000 tem o panorama
apresentado na Tabela 1.4:

Tabela 1.4. Distribuigcdo dos Arrendamentos por Regi&o.

Fonte: Ministério dos Transportes-M T, 2000.

O Sistema de arrendamentos a serem realizados (médio prazo), Tabela 1.5:

Tabela 1.5. Distribuigdo dos Arrendamentos a serem realizados por Regiéo.

Fonte: Ministério dos Transportes, 2000

A elaboracdo deste modelo podera ser uma opcdo para subsidiar a administracéo
portuaria na sua tomada de deciso e assim cumprir uma das exigéncias das Resolugdes n°
055/02, n° 126/03 e a Resolugdo n° 154/04 da Agéncia Naciona de Transporte Aquaviarios
—ANTAQ.

2. PROPOSICAO DO MODELO.

O modelo proposto para arrendamento portuario devera ter como base o Plano de
Desenvolvimento e Zoneamento Portu&rio — PDZ, aprovado pelo Conselho de Autoridade
Portuéria— CAP, para a delimitacéo destas areas do PDZ, com isso atender aos requisitos
estabelecidos nos Artigos 7° e 10° da norma sobre arrendamento de éreas e instalactes
portuarias destinadas a movimentagdo e armazenagem de cargas € a0 embarque e
desembarque de passageiros, aprovada pela Resolugdo n° 055/02 e alterada pelas
Resolugdes nos 126/03 e 154/04, todas da Agéncia Naciona de Transportes Aquaviérios —
ANTAQ.

Para dar continuidade a implementagdo do modelo brasileiro de exploragcdo portuéria
definido pela Lei n° 8.630/93, que prevé a participacdo da iniciativa privada nos
investimentos, tendo em vista a escassez de recursos do erario para atender as necessidades
determinadas pelo crescimento da demanda de servicos portuarios em todo o Pais que
denotasse da modalidade de arrendamento.(Mac Dowell, 2004).

Podemos citar como exemplo o ARRANJO GERAL constante do Plano de
Desenvolvimento e Zoneamento — PDZ, do Porto de S8o Francisco do Sul.



Figura 2: Arranjo Geral do Porto de Sdo Francisco do Sul.

Segundo Mac Dowell (2004), no periodo entre 1991 e 2003, a taxa média de crescimento
geométrica classica da movimentacdo total no Porto de S&o Francisco do Sul foi de
14,75% a0 ano, contra 8,94% registrada no Porto de Paranagua no mesmo periodo.
Verificando-se, portanto, que a infra-estrutura portu&ria de Sdo Francisco do Sul ndo
recebeu a correspondente ampliagdo, notadamente no tocante a bercos de atracacéo,
enguanto o antigo aparelhamento do porto, malgrado, ndo permite a obtencéo de indices de
produtividade compativel com as modernas exigéncias do transporte maritimo
internacional, apresentando altas taxas de utilizagdo de seus bercos, conforme Tabela 2,
tudo convergindo para uma nitida repressdo da demanda.



Tabela 2: Taxade ocupagdo por berco no Porto de S&o Francisco.

Fonte: APSFS — Administracdo do Porto de S&o Francisco do Sul.



“O resultado dessa situagdo — que imprime freqlientes ndédoas na imagem do porto e
impede o seu desenvolvimento disciplinado e harmdnico — esta patenteado em decorréncia
das atas taxas de ocupagdo de seus bergos mostradas no quadro anterior, a ocorréncia de
filas de espera dos navios para atracar, de modo particular o graneleiro, indicando
claramente a urgente necessidade de ampliagdo da capacidade operaciona do porto,
inclusive para abranger novos fluxos de mercadorias que estdo convergindo para Séo
Francisco do Sul ...”.(Mac Dowell, 2004).

O conceito de area do porto organizado foi introduzido pela lei n° 8.630, de 26 de
fevereiro de 1993, a qual estabelece na alinea |V do paragrafo 1° de se art. 1°, a seguinte
definicéo:

“Area do porto organizado é compreendida pelas instalagdes portuérias, quais sejam,
ancoradouros, docas, cais, pontes e pieres de atracacdo e acostagem, terrenos, armazens,
edificacbes e vias de circulagdo interna, bem como pela infra-estrutura de protecdo e
acesso aguaviario ao porto, tais como guias correntes, quebra mares, eclusas, canais, bacias
de evolugdo e &reas de fundeio, que devam ser mantidas pela administracdo do porto,
referidana Secéo Il do Capitulo VI destaLei”.

Assim, a é&rea do porto organizado abrange, aém das instalacBes portuérias, a infra-
estrutura de protecdo e acesso aquaviario ao porto.



Os procedimentos para a elaboracdo de um arrendamento devem seguir 0s seguintes passos.

Portuario

Arrendamento

Plano de
Desenvolvimento e
Zoneamento Portuario
-PDZ

Area do Porto
Organizado

Benfeitorias e
equipamentos a
implantar

\_\

Obras de Arte

Pier de Atracacdo

Amarragédo dos
Navios - dolfins e
cabegos de

amarracio

Infra-estrutura -
Pier e dolfins

Pontes de acesso
aos Piers

I_|

Extenséo do
Berco

Calado do Bergo

Obras de Retaguarda

Vias de acesso . . : Sistema de
Outras o Armazéns e/ou Prédios de apoio Sistemas de
o rodoviario e . comando e
edificacdes —_— Silos operacional coletas de po =
_— ferroviario automacgao
Transportes por Modal Rodoviario Modal Ferroviario Modal Dutoviario -
meio de correias - - infra-estrutura e - infra-estrutura e infra-estrutura e
Pier / Armazéns equipamentos equipamentos equipamentos
Redes de
utilidades

Rede de Logicas

Rede de
drenagem pluvial

Rede de agua
para combate de
incéndio

Redes de
distribuicdo de
energia elétrica

Rede de agua
potéavel

Redes de
lluminagao

Redes de radio e

fonia

Obs: todas as obras tém que seguir os requisitos minimos de construgdo definidos pela CAP.




3.

OS PRINCIPIOS DE ANALISE PARA A VIABILIZACAO ECONOMICO-
FINANCEIRA

Segundo Mac Dowell (1999), os estudos envolvidos foram realizados sob o enfoque
sistémico envolvendo a logistica de transporte alicercada em modelo probabilistico
operacional vinculado por sua vez a0 modelo sistémico de engenharia financeira, com o
objetivo de encontrar a solugdo que atenda simultaneamente a trés grandes grupos de
equilibrio, a saber:

Grupo 1: Equilibrio Econémico, Social, Ambiental e Urbanistico.
Grupo 2: Equilibrio Técnico e Operacional.
Grupo 3: Equilibrio Financeiro.

Essa abordagem de atendimento sistémico aos mencionados equilibrios foi desenvolvida
por Mac Dowell (2004) e testada na pratica, em 1999, na solucdo dos PROGRAMAS DE
CONCESSAO DOS ESTADOS DO PARANA e RIO GRANDE DO SUL* envolvendo
mais de 4.000 km de rodovias concedidas e 15 concessionérias privadas. Inclusive com
aprovacdo do BIRD, BID e BNDES (j& com os recursos liberados em 06/2001 pelos
Agentes Financeiros BNDES, SANTANDER e BANRISUL).

Além dessa experiéncia inédita, foi ainda aplicado e levou a solucéo final das
implantagdes de duplicagdo das rodovias BR-116 (Rio/Sd0 Paulo), BR-376/BR-101
(Curitiba/lFloriandpolis) financiadas pelo BID e JBIC coma liberacéo de US$ 960 milhdes e
recentemente a BR-101 no trecho Floriandpolis — Osorio/RS>*, em fase final de negociacéo
para suaimplantacéo pelo Governo Federal.

E mais, paraa ANP — Agéncia Nacional do Petrdleo os respectivos desenvolvimentos dos
sistemas tariférios aplicados aos terminais maritimos’, dutos, sistema de tancagem, canal de
acesso, bacia de evolucéo, manobras e assim por diante, visando o procedimento técnico
para arbitragem em face ao livre acesso.

O Livre Acesso, segundo o artigo 58 da Lei 9.478/97 estabelece o livre acesso a dutos de
transporte e terminais maritimos a qualquer interessado mediante remuneracdo adequada do
titular das instalagoes.

! MAC DOWELL, FERNANDO, ANALISE E REAVALIAGAO DO PROGRAMA DE CONCESSOES DO RIO
GRANDE DO SUL - PARECER TECNICO CONCLUSIVO, VOLUMES, I1, Ill, SINTESE e 0 CD CONTENDO 0OS
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DEZ/1999.

2 MAC DOWELL, FERNANDO, MODELO SISTEMICO DE ENGENHARIA FINANCEIRA, DUPLICAGAO DA BR-
101, FLORIANOPOLIS (SC) — OSORIO (RS): CONCESSAO, MINISTERIO DOS
TRANSPORTES/DNER/MINISTERIO DA DEFESA/IME/BID e MISSAO TECNICA DO BID, DEZ/2001.

3 MAC DOWELL, FERNANDO, MODELO SISTEMICO DE ENGENHARIA FINANCEIRA, DUPLICAGCAO DA BR-
101, FLORIANOPOLIS (SC) — OSORIO (RS): CRITERIOS PARA ASESTIMATIVAS DE INVESTIMENTO,
VOLUME I, MINISTERIO DOS TRANSPORTES, DNIT, MINISTERIO DA DEFESA, INSTITUTO MILITAR DE
ENGENHARIA — IME, BID-BANCO INTERMAERICANO DE DESENVOLVIMENTO, SET/01.

4 MAC DOWELL, FERNANDO, PROCEDIMENTO TECNICO PARA ARBITRAGEM DE TARIFA EM TERMINAIS
MARITIMOS- MANUAL TECNICO, ANP-AGENCIA NACIONAL DO PETROLEOQ, NOV/2001.



Neste contexto de livre acesso, cabe a ANP intervir em conflitos, sgja fixando o valor
méximo da remuneracdo ou avaliando se os valores ja acordados sdo compativeis com o
mercado.

EQUILIBRIO ECONOMICO E SOCIAL.

O Equilibrio Econémico e Social, no qual envolve alogistica de transporte sob o enfoque
sistémico visando as coeréncias técnico-operacionais principalmente no que tange as
diferentes modalidades de transportes, como os sistemas rodoviario e ferroviario no sentido
de garantir a eficacia e a eficiéncia do sistema como um todo. O mesmo mostra a fata de
investimento sistémico nos corredores de transporte de um modo geral e em particular nos
corredores de transporte aos portos, acarretando custos maiores em nossas exportacoes e
importacoes.

Esses custos adicionais provem dos excessivos tempos de espera dos navios na fila para
atracarem, nas longas filas de caminhdes “virtualmente estacionados’ no acostamento da
rodovia de acesso, reduzindo por consequiéncia a capacidade de escoamento provocado pelo
efeito parede ocasionado, que por sua vez acarreta reducdo do modulo de resiliéncia do
pavimento de concreto asfaltico, por conseguinte, reduz seu nimero estrutural acelerando
dessa forma a taxa de deterioraco desse pavimento e assim por diante, por isso trata-se de
uma visdo sistémica de gerenciamento.

A dicotomia entre a politica agricola (inclusa a de armazenamento) e de transporte torna o
pais bem menos competitivo e, por conseguinte extremamente sensivel a qualquer sintoma
de queda de preco no mercado internacional devido a curta margem em face da
precariedade da infra-estrutura operacional de transporte.

O primeiro passo para a determinacdo do Equilibrio Econémico do arrendamento é
examinar a questdo sob o ponto de vista do Governo, ou Sgja, 0 mesmo procurara operar
com a configuragdo mais econémica do complexo porto X navio X armazenagem, visando a
minimizacdo dos custos totais para tornar o pais mais competitivo e de ampliar os
beneficios sociais com seu resultado.

Para tal teria que investir, mas como ndo possui recursos para esse fim, lancard méo da
participacdo da iniciativa privada, concedendo a implantacéo, operacdo e ampliacdo no
periodo do arrendamento

Por outro lado, 0 model o de engenharia financeira estabel ecera o valor do preco relativo a
movimentagao da carga e o valor da outorga pelo uso dessa area publica do porto por um
periodo de 25 anos, de tal forma que garanta o equilibrio financeiro do arrendamento.

Entretanto, cabe ao Governo a responsabilidade de fixar o valor limite dessa tarifa de
movimentacdo para que ndo se crie no LIVRE ACESSO o desbalanceamento do custo
relativo ao complexo porto X navio desse novo berco, até porque o Pais despende mais de
U$350 milhGes por ano em multas (demurrage) nos portos brasileiros devido aos
eXCcessiVos tempos de espera dos navios.



5.

OSPRINCIPAISAGENTES

Os principais agentes envolvidos no Equilibrio Financeiro (via manutencéo do VPL e
TIR, cujas acbes constantes dos itens anteriores satisfacam simultaneamente ao indice de
cobertura anual no periodo do servico da divida relativa aos empréstimos financeiros
visando a exequibilidade financeira do empreendimento e a manutencdo do equilibrio
econdmico-financeiro do contrato).

Para equilibrar financeiramente o contrato, o valor do prego sobre a movimentagdo e
armazenamento dos produtos encontra-se limitado pelo primeiro grupo de equilibrio
destacando o econémico e o0 social, que jamais podera ser ultrapassado, no sentido de néo
criar o efeito que resulte em ma distribuicdo da demanda nos corredores aternativos
evitando os custos adicionais decorrentes de desvio de carga por valor de preco inadequado.

A simultaneidade de atendimento ao VPL e a TIR para a manutencdo do chamado
equilibrio financeiro do contrato, na pratica sd ocorrera se este equilibrio atender também
a0 Indice de Cobertura, cuja finalidade exigida pelos agentes financeiros é o de evitar
acumulo de investimento resultante de sua inadequada distribui¢éo no tempo (no fluxo de
caixa), sempre que se procura classicamente atender as duas primeiras condigcoes
supramencionadas (VPL e TIR).

Evidentemente a varidvel correspondente ao valor do pregco da movimentagdo €
fundamental, a analise sistémica que garanta esses grupos de equilibrio.

Cabe observar, que a demanda varia conforme os resultados préticos ja observados, em
decorréncia de crises econdmicas externas, portanto aleatérias, como as ocorridas na Asia,
Russia, e Argentina, desvalorizagdo do real frente ao valor da moeda americana, variagcéo
nas taxas reais de crescimento do PIB, do poder aquisitivo, do prego dos combustiveis e
assim por diante.

Essas variaveis sdo responsaveis pelo nivel de irregularidade da demanda, cujo controle e
a aleatoriedade das ocorréncias € uma incognita no futuro, mas cujos efeitos sdo
explicitadas nos volumes de carga, cuja responsabilidade sem direito ao reequilibrio
financeiro é de responsabilidade exclusiva do Arrendatario.

E importante entender a complexidade de todo este procedimento na adequabilidade do
projeto a modalidade de arrendamento, em face aos agentes envolvidos, conforme Tabela
5.1,citada sinteticamente a seguir.



Tabela 5.1: Principais agentes envolvidos na modalidade de arrendamento.

Usuario

Gerador da necessidade.

Consumidor do Projeto.

Demandas.  Pregos das
movimentages compativeis
a0 Livre Acesso.

Desvio de Cargas para corredores aternativos ja
congestionados

Poder Concedente

Ferramentas eficazes.

Monitoramento permanente
dos resultados do
arrendamento.

Modelo Sistémico de
Engenharia Financeira e
dados estatisticos

¢ Antecipar problemas;
e Reavaliar as
consideradas e,

e Demandas super ou sub-avaliadas.

condicbes inicialmente

Agente e Confiar nas cléausulas| O projeto tem que ser| A equacdo matemdtica tem| Independentemente da perda ou ganho de
Financeiro contratuais, vidvel por meio de| que conduzir a uma solugdo | rentabilidade do acionista associada aos riscos
avaliagdo deterministica e| financiavel. assumidos.

e Confiabilidade do | daavaliagéo probabilistica.

instrumento juridico;

¢ Participacdo agente € de

10 anos (3 gestBes de

governo).

Acionistas e A solugdo ndo pode| e Editais de um modo|e Funcdo das condigcbes| e N&o pode ser imputado a eles sdo as condigdes
conduzir a excessiva| geral no Brasil prevéem | macroecondmicas as perdas| de desrespeito ao contrato fundamentalmente a
participagdo de capital | umasituacdo de habilitacBo | para o0s acionistas sdo| clausula de regjustamento, a redugdo unilateral
préprio (acima da| a partir da expectativa do| inevitaveis com decisdo politica e 0 aumento nos encargos da
capacidade dos acionistas); | volume de capital operagao.

NECessario;
e Os patrocinadores tém e E fundamental equalizar os conhecimentos e
capacidade limitada em| e Acionistas enquadraram ferramentas técnicas entre as partes, ou sgja, hada
funcdo do seu patrimdnio e| 0 projeto em uma situagédo pode ser aceito por parte do Poder Concedente
capital social. de risco e sua remuneracdo sem os fundamentos técnicos indispensavels.

estd vinculada a esta

situacso;

Arrendatério Entidade gestora de todos| Necessidade a seguranca| A conducdo do projeto deve| Os agentes devem atuar acima de seu ponto de

estes interesses

institucional de forma a dar
a todos 0s seus agentes a

confianca que suas
necessi dades minimas

serdo atendidas

possibilitar aos  agentes
intervenientes a continuidade
de sua participagéo

equilibrio qualquer solucdo que ndo respeite este
mandamento levara o projeto ao fracasso

Fonte: adaptado Mac Dowell, 2004.




6.

EQUILIBRIO FINANCEIRO

A implantagdo de um projeto pressupde a existéncia de demanda ou de necessidade por
parte da sociedade, esta demanda ou necessidade devera ser suprida por investimentos em
determinada érea.

Estes investimentos podem ser gerenciados pela Sociedade como um todo por meio do
poder publico, ou, este pode transferir o encargo para a iniciativa privada ficando com a
responsabilidade da regulagéo, em outras palavras, colocando a iniciativa privada a servico
da sociedade.

Um projeto para ser implantado necessita de recursos técnicos e financeiros.

Os recursos técnicos podem ser supridos pelos acionistas ou por empresas contratadas,
paratanto, os recursos financeiros advém de trés fontes bésicas, a saber:

e Acionistas: capital proprio dos “proprietarios’ do projeto, capital de risco,
sua remuneracao ocorre apds o periodo de recuperacdo do capital investido (VPL =0) e
esta vinculada ao sucesso do projeto.

e Investidores: capital emprestado de terceiros, capital remunerado
independentemente do resultado do projeto, os acionistas prestam garantias de tal forma
gue o risco envolvido é apenas o de crédito.

e Reinversdo: sdo os recursos gerados dentro do proprio projeto durante o
periodo da concessao.

A premissa basica paraimplantagdo de um projeto é a efetiva possibilidade deste contar
com interessados em participarem como acionistas e investidores.

A implantacdo do projeto deve ter uma visdo empresarial, visando a viabilidade para os
fornecedores do capital necess&rio a sua implantacéo, sem contanto abrir mdo do preceito
deste estar a servico da sociedade.

ASPECTOS CONCEITUAIS DO MODELO SISTEMICO DE ENGENHARIA
FINANCEIRA

As variaveis financeiras algumas podem ser definidas previamente, para efeito do
calculo do valor do preco da movimentagéo dos produtos em pauta segundo o enfogue de
permitir a participacdo efetiva do setor privado que é aremuneraco do capital privado”.

*MAC DOWELL, FERNANDO, K, RICARDO & VIEIRA, GERALDO, RE@VALIAC}AO E SOLUCAO
DA CONCESSAO DO ANEL DE INTEGRAGCAO DO PARANA — COMISSAO DE PERITOS,
GOVERNO DO ESTADO DO PARANA, SECTRAN & DER-PR, MAI0/1999.



E preciso conceituar e clarificar as diferencas fundamentais entre as chamadas taxas
internas de retorno do projeto e do acionista, para o estabelecimento da justa remuneracéo
do capital.

Sob a ¢tica do projeto, a TIR do projeto pode ser definida como a rentabilidade
estimada do empreendimento, em relacéo ao investimento realizado. Matematicamente, é a
taxa de desconto que anula o VPL do fluxo de caixa do projeto. A TIR do projeto
representa a rentabilidade intrinseca a0 mesmo, na medida que é calculada no fluxo de
caixa no conceito “All Equity Cost of Capital”, ou sga, considerando que o0 projeto sga
financiado 100% por recursos dos acionistas.

O VPL do projeto é o valor atual do fluxo de caixa do projeto, a uma determinada taxa
de desconto, denominada de Taxa Minima de Atratividade (TMA) — que deve ser igua ao
custo de oportunidade, normalmente calculado a taxa de 12% ao ano, no Brasil.
Fisicamente, o VPL significa que, a uma determinada TMA, 0 acionista tera recuperado
todo o capital investido (corrigido a este custo de oportunidade) e terd, ainda, como
resultado adicional, o valor do proprio VPL.

O Discounted Payback Period € o periodo de tempo estimado para a recuperacdo de um
investimento, quando o VPL torna-se nulo, e significa o ponto a partir do qual o fluxo de
caixa acumulado do projeto se torna positivo.

Sob a dtica do acionista, a TIR leva em conta a alavancagem financeira do
empreendimento, ou sgja, a influéncia do endividamento na elaboragdo do fluxo de caixa.
Para se ter o fluxo de caixa resultante do acionista, tem que se considerar a parcela de
capital de terceiros no financiamento do empreendimento. A TIR do acionista, também
conhecida como TIR alavancada, representa a taxa de juros que anula o VPL do fluxo.

Assim, a TMA e as condicionantes relativas aos empréstimos, como a razéo do
montante, prazo de caréncia, periodo para amortizacdo, visando a implantacdo de qualquer
empreendimento portuario, por exemplo, variam segundo o tomador, cujo critério de
andlise que induz a decisdo dessas condicionantes é de responsabilidade do agente
financeiro.

Dessa forma, uma TMA, por exemplo, de 16% ao ano, fornecera o valor do preco da
movimentacdo das cargas de fertilizantes, trigo em grédo e dleos vegetais em um
determinado berco, bem como agueles referentes ao sistema de armazenamento e para este
mesmo limite de preco correspondera a TIR do acionista, que naturamente serd acima
deste valor em face dos financiamentos alavancados pel os acionistas.

O vaor decorrente do preco da movimentagdo de carga com a aplicacdo do modelo
sistémico de engenharia financeira, necessariamente corresponderdo a TIR do Acionista,
tanto maior, quanto melhor for as condicionantes financeiras que envolvem os empréstimos
gue variam de empresa para empresa.



Entretanto, quando agentes externos ao contrato de concessdo influenciam no equilibrio
financeiro, como a reducdo tarifaria estabelecida unilateralmente pelo poder concedente,
por exemplo, o reequilibrio tera que ser feito por meio da TIR do acionista.

Segundo Mac Dowell (2004), para andlise do VPL do projeto e da TIR do acionista,
alem de envolver as mesmas variaveis da TIR de projeto, s80 necessarios acrescentar 0s
seguintes conceitos.

e capital proprio - Investimento de acionistas na propriedade de uma empresa é
também igual ao patriménio liquido da empresa, sendo a diferenca entre o ativo total e os
passivos circulante e de longo prazo. O capital proprio tem um custo maior do que o de
terceiros, pois ele assume o risco de ser o Ultimo a receber em caso de liquidacdo do
negoécio. Apesar disso, a participacdo de capital proprio € exigida pelos financiadores
(terceiros) para garantir o ainhamento de objetivos dos gestores do negécio.

e capital de terceiros - Recursos de terceiros utilizados em uma empresa, criando
uma obrigacdo contratual de devolucdo de um montante predeterminado, aém de juros
(remuneracdo), dentro de um periodo definido. O capital de terceiros tem um custo menor
do que o capital préprio, pois tem maiores garantias em caso de liquidagdo do negdcio.
Além desse custo menor, o capital de terceiros traz consigo ainda efeito fiscal benéfico para
aempresa que o utiliza, pois contribui para areducéo da base de célculo dos impostos sobre
a renda. No caso de projetos rodoviarios, o capital de terceiros é representado pelos
financiamentos captados pela empresa concessionaria para suporte financeiro ao contrato
de concessdo. Esses financiamentos sdo constituidos, na fase inicia dos contratos de
concessan, por empréstimos-ponte que, no decorrer de algum tempo (normamente, entre
12 e 18 meses) sdo substituidos por operaces de longo prazo. O custo de capital de
terceiros, de facil entendimento, é o custo ponderado dos financiamentos a serem alocados
ao projeto, em termos reais.

e prazo de caréncia - Periodo em que ndo h& desembolso de parcelas para
amortizacdo do principal de umadivida. Em geral, durante esse periodo s6 ha o pagamento
dos juros, a ndo ser que seja prevista em contrato a incorporagao ao principal dos juros do
periodo. O prazo de caréncia deve ser condizente com o tempo de maturacéo do projeto (ou
sgja, a conclusdo dos investimentos principais), de modo que a geracdo de caixa sga
suficiente para a amortizacdo do principal dadivida.

e indicadoresecondémicos—VPL, TIR e discounted payback period.

e prazo de amortizacdo - Prazo ao longo do qual € feito pagamento do principal de
um empréstimo, dividido em parcelas. Ao longo desse periodo, continua-se pagando os
juros, apesar de que o montante sobre o qual eles sdo calculados (0 saldo devedor do
empréstimo) vai sendo reduzido ao longo do tempo, a medida que as parcelas do principal
da divida sdo pagas.

e taxa de juros — A taxa de juros reflete 0 prego pago por tomar dinheiro como
empréstimo. Ela remunera o capital de terceiros empregado, e embute o risco percebido
pelo financiador, bem como a expectativa de variacbes macroeconémicas.

e taxa real de juros - A taxa de juros expressa em termos reas, ou Sga,
desconsiderando os efeitos da inflagdo a mesma tem base na taxa nominal, reflete os efeitos
de cdmbio e desconta os efeitos de inflacéo.



e empréstimo-ponte - Empréstimo de curto prazo, tomado para cobertura da
necessidade de caixa no periodo inicial, em que os projetos estédo sendo analisados para
eventual liberacdo de financiamentos de longo prazo (0 que, em projetos de concessao
rodovidria, por exemplo, normalmente demanda nd menos do que um ano). Este
empréstimo requer garantia real dada pelos acionistas, que por sua vez comprometem seus
limites de crédito em outros negdcios e impacta seus demonstrativos contabeis.

e project finance - Financiamento a projetos onde a garantia da capacidade de
pagamento do devedor advém da geracéo dos fluxos de caixa do projeto (as garantias
advém do fluxo de recebiveis do projeto, e ndo ha garantias reais dadas pelos acionistas).
Este tipo de financiamento, segundo Mac Dowell (1999), aplica-se especiamente em
projetos independentes, notadamente na area de infra-estrutura, que necessitam de grandes
aportes de capital. Normalmente, exigem para serem viabilizados um consideravel esforco
técnico e gerencia por parte dos financiadores, para que as premissas consideradas pelos
acionistas possam ser analisadas e, posteriormente, confirmadas ou agjustadas. Por conta
disso, normalmente esse tipo de financiamento exige a participagéo de entidades que detém
experiéncia nesse tipo de andlise (agéncias multilaterais, bancos de fomento) para ser
desenvolvido.

o flat fees - S&0 as taxas que sd0 pagas aos agentes financeiros que intermediam a
ligacdo entre o tomador do empréstimo e a instituicdo provedora dos recursos. S&o
normalmente cal culadas sobre o montante a ser financiado, e pagas de uma sb vez, no ato
da assinatura do contrato de financiamento ou da liberacdo da primeira parcela a ele
relacionada.

e commitment fee - E a taxa de comprometimento de um empréstimo, paga a partir
do momento em que o tomador contrai um empréstimo junto a um financiador, apesar das
vérias parcelas de liberacdo a0 longo do tempo. Esta taxa recai sobre o sado néo
desembol sado contratado.

e conta reserva (escrow account) - Conta mantida por empresas que tomam
empréstimos, com caucao de recursos garantindo percentual dos empréstimos concedidos,
normalmente exigida por instituicdes financeiras em empréstimos na modalidade " Project
Finance". Estes recursos segundo devem ser mantidos em uma instituicdo previamente
determinada, com volume suficiente para cobrir pagamentos de juros e principal por um
periodo pré-determinado (6 meses, por exemplo) e sdo remunerados por uma taxa acordada
previamente entre tomador e financiador, durante o periodo de permanéncia na conta. Estes
recursos ndo podem ser movimentados pelo devedor, e seréo sacados pelo credor em caso
de inadimpléncia.

e indice de cobertura do servico da divida (debt service coverage ratio) - indice
que mede a capacidade de pagamento do servico da divida pela empresa - normalmente
utilizado por instituicbes financeiras para avaliacdo do nivel de comprometimento da
geracdo de caixa da empresa com o pagamento do servico da divida (principal + juros).
Considerando que todo o fluxo de caixa liquido gerado pela empresa sera aplicado em
diferentes usos, como re-investimentos, pagamento de impostos, distribuicdo de resultados
aos acionistas e pagamento do servico da divida. Torna-se importante para o Agente
Financeiro, conhecer o percentual que sera utilizado para pagamento do servico dadivida, a
fim de conhecer o nivel de risco desse pagamento. Por exemplo, se a empresa tem um
indice de Cobertura do Servico da Divida (ICSD) de 1,5, isto significa que, se a geracéo de
caixa da empresa cair em mais de 33% (0,5 dividido por 1,5), ela podera deixar de ter



capacidade para pagamento da totalidade do servico da divida com recursos gerados
internamente. Quando a projecdo futura de fluxo de caixa da empresa gera indices menores
do que um determinado limite desgjado pelo financiador, 0 empréstimo a empresa
dificilmente é aprovado. Além disso, quanto mais elevado for o risco da empresa ou do
projeto em que ela esta envolvida, de acordo com a percepgdo do financiador, maior serd o
indice por ele exigido. Em projetos de concesséo rodoviaria, por exemplo, desenvolvidos
no Brasil em condi¢Bes normais de risco, o ICSD minimo tende a situar-se no entorno de
1,4. Para projetos cuja percepcao de risco sgjamaior por parte dos financiadores, € possivel
gue sga exigido pelos mesmos, ICSD minimo de 1,5, ou até maior, dependendo da
avaliacdo especifica que possa ser feita em relacdo a0 projeto e as caracteristicas dos
acionistas da concessionaria.

e indice de liquidez corrente - indice que mede a capacidade de pagamento das
obrigacOes de curto prazo de uma empresa, normalmente utilizado por instituicoes
financeiras e fornecedores para avaliagd do nivel de comprometimento dos ativos
realizaveis no curto prazo com o pagamento de dividas de curto prazo contraidas junto a
bancos e fornecedores. Quando este indice € maior do que 1 isto significa que a empresa
tem ativos de curto prazo em excesso a0 que seria necessario para quitar suas dividas de
curto prazo.

e exigivel em longo prazo - Todo o exigivel representa uma obrigacdo da empresa
ou, simplesmente, uma divida. Esta divida pode ter sido contraida junto a fornecedores,
institui cBes financeiras, governo ou outros. Por longo prazo, entende-se o exigivel em prazo
superior a um ano, portanto, o Exigivel em Longo Prazo constitui-se de dividas com prazo
superior a um ano. Usualmente, estas dividas estdo concentradas em empréstimos e
financiamentos, debéntures e outros titulos emitidos junto a0 mercado de capitais e,
eventualmente, até por obrigacdes tributarias cujo recolhimento so sera realizado em prazo
superior a um ano.

e alavancagem financeira - A aavancagem é uma funcdo direta do nivel de
endividamento de uma empresa — que, por sua vez, pode ser definido como sendo o
percentual dos recursos da empresa que € fornecido por terceiros. Assim sendo, uma
empresa que utiliza um maior percentua de capital de terceiros nas suas atividades é dita
como sendo mais alavancada do que uma outra empresa que utilize um percentual menor de
recursos de terceiros. Por outro lado, uma empresa pouca aavancada utiliza menos do
beneficio fiscal advindo da deducdo das despesas de juros para fins fiscais. Quando se diz
gue uma empresa € pouco alavancada, estéase dizendo que ela possui um baixo percentual
de utilizacdo de recursos de terceiros. Como estes recursos sdo usua mente decorrentes de
dividas sobre as quais sdo incorridos juros, uma empresa com poucas dividas tera pouca
despesa de juros e, portanto, um resultado tributavel maior. Como todas essas
condicionantes sdo proprias de cada empresa perante 0s seus agentes financeiros, reforca a
tese que a remuneracdo a ser levada a efeito para o estabelecimento do valor do preco da
movimentacéo de carga se utiliza a TIR de Projeto. Entretanto, quando agGes externas ao
contrato ocorrem, como a reducdo unilateral no valor da tarifa de pedagio, por exemplo,
como ocorreu em alguns estados nas concessdes rodovidrias, e ou 0 ndo cumprimento da
clausula de regjuste como em outros setores (energia) por parte do Poder Concedente, vale
o0 VPL eaTIR do Acionista para o estabelecimento do Equilibrio Econémico — Financeiro
do Contrato.



8.

O MODELO SISTEMICO DE ENGENHARIA FINANCEIRA E O EQUILIBRIO
FINANCEIRO DO NOVO TERMINAL DE GRANEIS

Financiamento somente acontece quando se ha o atendimento simultaneo do VPL e da
TMA (nivel dos juros e riscos do acionista inerentes ao arrendamento: politico, demanda a
ser movimentado de operacdo da descarga e assim por diante.), o discounted payback
period (ano em que tem inicio a recuperacdo do capital investido.) e a financiabilidade
(indice de cobertura) (saldo de caixa suficiente para o pagamento dos juros e amortizacéo
dos financiamentos no sentido apenas de verificar a exequiibilidade desse empreendimento;
elemento restritivo para evitar a ma distribuicdo de investimentos no tempo (evitar
acumul0)).

Satisfazer essas trés condicionantes simultaneamente, ndo € uma tarefa das mais faceis,
razéo pela qual ndo é comum, nem nos estudos que antecedem ao arrendamento, nem tao
pouco pel os proprios arrendatérios em suas propostas comerciais.

CONCLUSAO

O modelo de engenharia financeira desenvolvido permite ANALISAR O EQUILIBRIO
FINANCEIRO DO ARRENDAMENTO DE FORMA SISTEMICA e gudar a
compreender quando sofre revés de ter que antecipar investimento em ampliacdo até
mesmo de novo berco ou despender mais recursos prospectivos que 0s previstos para
ampliacéo de capacidade de escoamento, ou ainda quando precisam escolher esta ou aquela
solucdo para 0s seus problemas técnicos, que necessariamente devem apresentar provave's
investimentos para que os beneficios liquidos sgjam garantidos durante todo o periodo do
arrendamento e devidamente enquadrados nos indices de qualidade fixados ou a ser fixado
pelo poder concedente.

Dessa forma, passa-se de fato alicercar a deciséo correta, quanto as solucdes adotadas
ou a serem adotadas ao longo do periodo do arrendamento.
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OBJETIVO

v Desenvolver um modelo de engenharia financeira para
avaliacao de arrendamento portuario: terminal de
granel agricola, sob o enfoque privado.

v’ Subsidiar a administracao portuaria na suatomada de
deciséo e,

v cumprindo uma das exigéncias das Resolucdes n°
055/02, n® 126/03 e n°® 154/04 da Agéncia Nacional de
Transporte Aquaviarios — ANTAQ.

Rio de Janeiro, Brasil



INTRODUCAO E JUSTIFICATIVA
?

L3 A implantacdo da Lei de
Modernizacédo dos Portos, Lel
n°8.630 de 1993, vem
ocorrendo lentamente.

Na pratica, passados mais de sete anos, o cotidiano dos
portos brasileiros pouco se alterou, continuando a acarretar
custos econdmicos para 0 pais e prejuizos, talvez
irrecuperaveis, ao nosso comeércio exterior (CONTI, 2000).
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Os entraves que impediam o0 crescimento no pais,
despontam o0s custos de movimentac&o, pressionados
por diversas questdes relativas ao fornecimento do
Servigo.

% %

v’Longo tempo de espera e v'Obsoléncia dos Equipamentos;
atracacao dos Navios; v'Baixa Produtividade e,

v'Longo tempo de permanéncia v Déficit investimento Infra e
dos Navios em um Porto; superestrutura;

v'"Monopolios de exploracéo e
escalacao da méao-de-obra e,

v'Elevados custos logisticos.

4 Fonte: BNDES 2000
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INTRODUCAO E JUSTIFICATIVA

Empresas de
Navegacao

Resolucao n°55/2002 - Art° 7

Avaliacdo do Empreendimento
Analise econbmica-financeira
Analise de rentabilidade
Estabelecimento do valor minimo
Analise das condicdes de competicao (mercado):
Avaliacéo da viabilidade de competicao
|dentificacao do risco de ocorréncia de concentracao
Analise do passivo e dos riscos ambientais

Exigéncias Interesse
do do
Mercado Pais
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INTRODUCAO E JUSTIFICATIVA

Com a nova estrutura para o Sistema Portuario Nacional,

objetiva-se:

aumentar a produtividade;
racionalizar o ambiente de trabalho;
estimular a participacédo do setor empresarial e

iIncentivar a participacao dos usuarios.
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v

INTRODUCAO E JUSTIFICATIVA

EVOLUCAO DOSARRENDAMENTOSREALIZADOS

Discriminacéao marc¢o/1998 | dezembro/2000 EV%L)UQ&O
N Umero de Lotes 85 196 * 1(;)0’6
Areas Totais 6.128.760 m* 8.062.539 m" [+ 31,6 %
M ovimentacéo Anual de Cargas 44.270.189 t 72.232.210t [+63,2%
. ~ N 1.062.200 2.388.437 + 1249
M ovimentacdo A nual de Contéineres TEUS TEUS %
M ovimentacdo Anual de V eiculos e Caminhdes L2200 A ASIE i L2
unidades unidades %
Arrecadacéo Anual pelo Arrendamento R 7?;“1|01’ 2 R 103“"849’2 + 38,9 %
I nvestimentos Previstos no Periodo Contratual RS 1'36.5'911 R$ 2'85.9'892 094
mil mil %
I nvestimentos Realizados até o més de Referéncia R$ 221.789 mil RS 1'#%2'986 - 4(;)7’9
Realizacdo dos Investimentos Previstos
(% sobre g)tal do compromisso Contratual) 16% 42% 162,5%

7 Fonte: Ministério dos Transportes-MT, 2000.
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INTRODUCAO E JUSTIFICATIVA

O processo de arrendamento dos Portos trouxe :

| nstal acoes e equipamentos modernos

/\
Investimentos privados |<{—— Concorréncia entre Operadores
BN
Ganhos de eficiéncia
Reducéo dos
Melhoria da produtividade —— Custos
L ogisticos

Queda das tarifas portuarias
3 — Adaptado GEIPOT 2000
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INTRODUCAO E JUSTIFICATIVA

Desempenho portuario na Colémbia pés-

79 servicos portuarios avaliados

privatizacao em 21 paises em
desenvolvimento
Indicadores Antes de 1993 |Em 1996 Indicadores Ganho em %
Tempo de espera médio (dias) 10 horas Lucro +124
Dias de trabalho ( ano) 280 365 Eficiéncia +25
Horas de trabalho (dia) 16 24 :
Toneladas por navio de granéis (dia) 500 >2500 Investimento +126
Toneladas por navio de c.geral (dia) 750 1700 Atividade +25
Contentores por navios (hora) 16 25 Emprego +1,3
Fonte: Gaviria, 1999 "Leverage" 5
Dividendos Pagos +44

9
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MODELO ARRENDAMENTO

Tera como base o Plano de Desenvolvimento e
Zoneamento Portuario — PDZ, aprovado pelo Conselho

de Autoridade Portuaria — CAP, para a delimitacao
destas areas do PDZ,

Atender aos requisitos estabelecidos nos Artigos 7° e
10° da norma sobre arrendamento de areas e
instalacdes portuarias destinadas a movimentacao e
armazenagem de cargas e ao embarque e
desembarque de passageiros, aprovada pela
Resolucao n° 055/02 e alterada pelas Resolucdes nos
126/03 e 154/04, todas da Agéncia Nacional de
Transportes Aquaviarios — ANTAQ.

10
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MODELO ARRENDAMENTO (cont.)

Exemplo de PDZ .

Figura 2: Arranjo Geral do Porto de Sao Francisco do Sul

11
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ARRENDAMENTO (cont.)

Arrendamento
Portuario

Area do Porto
Organizado

Plano de
Desenvolvimento e
Zoneamento Portudrio
- PDZ

Benfeitorias e
equipamentos a
implantar

— |

Obras de Retaguarda

Vias de acesso 3 -~ ; . Sistema de
Outras . Armazéns e/ou Prédios de apoio Sistemas de
Obras de Arte e rodovirio e y N . comando e
—_— edificacbes —_— Silos operacional coletas de p6 —_—
ferroviario automacao

I 2

Nar\zzrsr?%itl)ﬁ?\zse Infra-estrutura - Pontes de acesso Transportes por Modal Rodoviério Modal Ferroviario Modal Dutoviério -

Pier de Atracacéo cabecos de Pier e dolfins 205 Piers meio de correias - - infra-estrutura e - infra-estrutura e infra-estrutura e

ama:;ra 0 Pier / Armazéns equipamentos equipamentos equipamentos
Redes de
5 utilidades

Extensdo do Calado do Berco
Berco |
Rede de Logicas Rede de aRreadceog‘lebZ?: Ze Rede de 4gua dis?riet?u?sﬁiede Redes de Redes de radio e
9 drenagem pluvial para combe potavel UIGa0 € lluminagéo fonia
incéndio energia elétrica

12
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PROCEDIMENTOS PARA ELABORACAO DO MODELO DE
ARRENDAMENTO (cont.)

Arrendamento

Portuario

Plano de
Desenvolvimento e

- PDZ

Zoneamento Portuario

Area do Porto
Organizado

Benfeitorias e
equipamentos a
implantar

Fonte: Autores

Obras de Retaguarda
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ARRENDAMENTO (cont.)

Benfeitorias e
equipamentos a
implantar

Obras de Arte

Amarracao dos

. ~ Navios - dolfins e Infra-estrutura - Pontes de acesso
Pier de Atracacgéo . . .
cabecos de Pier e dolfins aos Piers
amarracdo

\_‘

Extensao do

Berco Calado do Berco

14
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0 PROCEDIMENTOS PARA ELABORACAO DO MODELO DE
ARRENDAMENTO (cont.)

Obras de Retaguarda

; L . . Sistema de

Outras Vlz)sdgsi 2:;5230 Armazéns e/ou Redes de Prédios dg ap|0|o Sllstemz(ijs dg comando e
ificacsd Mo il il operacional coletas de p6 —_—

edificacbes ferTOVATO Silos utilidades e —_ automacao

Obs: todas as obras tém que seguir 0s requisitos minimos de construcao definidos
pela CAP.
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ARRENDAMENTO (cont.)

Obras de Retaguarda

Redes de
utilidades
Rede de 4gua . Redes de o
Rede de Logicas Rede de . para combate de Rede d,e agua distribuicdo de Red_es d~e Redes de_ radio e
drenagem pluvial o potavel P lluminacao fonia
incéndio energia elétrica

16
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PROCEDIMENTOS PARA ELABORACAO DO MODELO DE
ARRENDAMENTO (cont.)

Obras de Retaguarda

Armazéns e/ou
Silos

17

Transportes por
meio de correias -
Pier / Armazéns

Modal Rodoviario
- infra-estrutura e
eguipamentos

Fonte: Autores

Modal Ferroviario
- iInfra-estrutura e
equipamentos

Modal Dutoviario -
infra-estrutura e
eguipamentos

Rio de Janeiro, Brasil




’ ’ PRINCIPAIS AGENTES ENVOLVIDOS NA MODALIDADE DE
ARRENDAMENTO

O usuario - € o gerador da necessidade.

Poder Concedente - é o agente regulador, cabendo ao mesmo
avaliar a capacidade da demanda e intervir na mesma.

Agente Financeiro de onde saira 0s empréstimos para 0s
investimentos dos projetos e estes tem que ser viavel por
meio da avaliacao deterministica e da avaliacéao
probabilistica, isto €, a equacdo matematica tem que
conduzir auma solucéo financiavel, ou seja,
independentemente da perda ou ganho de rentabilidade do
acionista associada aos riscos assumidos

18
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’ ’ PRINCIPAIS AGENTES ENVOLVIDOS NA MODALIDADE DE
ARRENDAMENTO

Acionistas enquadram o projeto em uma situacao de risco e
sua remuneracao esta vinculada a esta situacéo e estao
limitados por sua capacidade de aporte de capital proprio,
limitando-se em funcao do seu patrimonio e capital social

Arrendatario, dono do negocio, gestora de todos estes
interesses tendo como necessidade a seguranca institucional
de forma a dar atodos 0s seus agentes a confianca que suas
necessidades minimas serao atendidas.

19
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ECONOMICO-FINANCEIRA

O SISTEMA DE ARRENDAMENTO DEVE ATENDER )
SIMULTANEAMENTE A TRES GRANDES GRUPOS DE EQUILIBRIO:

Equilibrio Econdmico, Social, Ambiental e Urbanistico;
Equilibrio Técnico e,

Equilibrio Financeiro.

20
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k Q EQUILIBRIO ECONOMICO, SOCIAL, AMBIENTAL E
URBANISTICO

GRUPO 1. EQUILIBRIO ECONOMICO, SOCIAL, AMBIENTAL E
URBANISTICO

Equilibrio Econdmico : Capacidade econdmica da cadeia de
transporte (custo do complexo porto x navio).

Equilibrio Social : Manter os beneficios a sociedade durante o
periodo de arrendamento.

Equilibrio Ambiental : Propor medidas mitigadoras para a reducao
dos impactos causados pelo complexo porto x navio.

Equilibrio Urbanistico : Preservacao do Patriménio Histérico e o
cumprimento das recomendacgoes do Plano Desenvolvimento e
Zoneamento do Porto (PD2Z).

21
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EQUILIBRIO TECNICO

Equilibrio Técnico : Cronograma de Investimentos vinculado
tecnicamente e otimizado no tempo a valor presente,
incluindo possiveis expansoes.

Objetivo de garantir os equilibrios descrito no GRUPO 1.

22
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EQUILIBRIO FINANCEIRO.

Equilibrio Financeiro : Ocorre por meio da manutencao
da taxa interna de retorno e do payback, cujas acoes
constantes dos Grupos 1 e 2 satisfacam simultaneamente
ao indice de cobertura anual no periodo do servico da
divida relativa aos empréstimos financeiros visando a
exequibilidade financeira do empreendimento e a
manutencao do equilibrio econémico-financeiro do
contrato.

Fonte: Mac Dowell, 2004. Rio de Janeiro, Brasil



ASPECTOS CONCEITUAIS DO MODELO SISTEMICO DE
ENGENHARIA FINANCEIRA

Algumas variaveis financeiras podem ser definidas previamente.

efeito do calculo do valor do preco da movimentacao dos
produtos em pauta

segundo o enfoque de permitir a participacao efetiva do setor
privado que é a remuneracao do capital privado

24
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ASPECTOS CONCEITUAIS DO MODELO SISTEMICO DE
ENGENHARIA FINANCEIRA. (cont.)

E preciso conceituar e clarificar as diferencas fundamentais
entre as chamadas taxas internas de retorno do projeto e do
acionista, para o estabelecimento da justa remuneracao do

capital.

ENGENHARIA FINANCEIRA
RESULTADOS: TIRDO
PROJETO

RECEITA
LIQUIDA

CUSTO
OPERACIONAL PAYBACK

IMPOSTOS || INVESTIMENTOS
100% EQUITY

VALOR PRESENT
LIQUIDO
RESULTADOS
PROJETO

25 Fonte: Mac Dowell, 2004.

ENGENHARI A FINANCEI RA
RESULTADOS ACIONISTA

RECEITA
LIQUIDA

JUROS CUSTO
FINANCIAM. OPERACIONAL PAYBACK

IMPOSTOS AMORTIZACAO

FINANCIAB.

RESULTADOS
ACIONISTA

Rio de Janeiro, Brasil



Q MODELO SISTEMICO DE ENGENHARIA FINANCEIRA E O
EQUILIBRIO FINANCEIRO DO NOVO TERMINAL DE
GRANEIS

Financiamento somente acontece quando se ha o atendimento
simultaneo do VPL e da TMA (nivel dos juros e riscos do
acionista inerentes ao arrendamento: politico, demanda a ser
movimentado de operacao da descarga e etc.

O discounted payback period (ano em que tem inicio a
recuperacao do capital investido.)

A financiabilidade (indice de cobertura) (saldo de caixa
suficiente para o pagamento dos juros e amortizacao dos
filnanciamentos no sentido apenas de verificar a exequibilidade
desse empreendimento; elemento restritivo para evitar a ma
distribuicdo de investimentos no tempo (evitar acumulo)).
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CONCLUSAO

O modelo de engenharia financeira desenvolvido permite
ANALISAR O EQUILIBRIO FINANCEIRO DO
ARRENDAMENTO DE FORMA SISTEMICA

Antecipar investimento em ampliacdo (como construcoes de
novos bercos e etc.);

Despender mais recursos prospectivos que os previstos para
ampliacao de capacidade de escoamento e,

Escolha pelo tomador de decisédo pela melhor solucéo técnica
ou financeira.
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CONCLUSAO (cont.)

Apresentar provaveis investimentos para que os beneficios

liquidos sejam garantidos durante todo o periodo do
arrendamento e,

Devidamente enquadrados nos indices de qualidade fixados
ou a ser fixado pelo poder concedente.

Dessa forma, passa-se de fato alicercar a decisao correta,

guanto as solucdes adotadas ou a serem adotadas ao longo de
um periodo do arrendamento.

238

Fonte: Mac Dowell, 2004. Rio de Janeiro, Brasil



BRASIL. Decreto-lel n.° 8630, de 25 de fevereiro de 1993. Dispbe sobre o regime
juridico da exploracéo dos portos organizados e das instalagbes portuérias e da outras

providéncias. Diario Oficial [da Republica Federativa do Brasil]. Brasilia, 26 fev. 1993.
v. 112, n. 38, p. 2351-2356, secao 1, pt. 1.

CONTI, J. M. O, A MODERNIZACAO DOS PORTOS NO BRASIL, ESCOLA
SUPERIOR DE GUERRA - ESG, Rio de Janeiro, 2000.

SIMMONS, P. “Some Privatisation Considerations', Hyder Consulting, Londres,
UK, darevista"Port Technology International”, 102 edicéo, 1999.

GAVIRIA, Port Privatisation and Competition in Colombia, 1999
BOUBAKARI & COSSET, Privatization and Developing Countries, 1998.

29

Rio de Janeiro, Brasil



AGENCIA NACIONAL DE TRANSPORTES AQUAVIARIOS, Norma sobre
Arrendamento de areas e Instalagbes Portuarias Destinadas a movimentacao e

Armazenagem de Cargas e ao Embarque de desembarque de Passageiros. —
Resolugéo n° 55/2002, ANTAQ, 2003.

MAC DOWELL, F. Estudo Sistémico para Avaliacao de Implantacéo de Terminal
de Granéis no Porto de Sao Francisco do Sul, Gov. de Santa Catarina, 2004.

MAC DOWELL, F. Impactos da Restricao de Caminhoes no Volume de Tréafego e
na Projecao Original da Ponte Rio Niteroi, Ponte S/A e ANTT(Agéncia Nacional de
Transportes Terrestres), 2004

Sites:
www.antag.qov.br
http://www.portodesetubal .pt/artigo de abril.htm

3U . . .
Rio de Janeiro, Brasil



	Fernando Mac Dowell.pdf
	Fernado MacDowell- presentación.pdf

