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RESUMO

O Rio Grande do Sul tem como base de sua economggomegocio, que com o passar do
tempo evoluiu em todos os sentidos, desde os mdieg@roducéo, aplicacdo de tecnologia e
emprego de méao de obra. Porém, o desempenho déstesta relacionado fortemente com
fatores climaticos, o que deixa a economia gaucirzevavel as incertezas do tempo. Aliado
a isso, o estado tem um historico marcado pela@uua de estiagens, que propiciam quedas
nos indices de producdo agricola, prejudicandooactia como um todo. No intuito de
transformar este quadro de vulnerabilidade do agocio galcho, desde 2006 o governo
federal e estadual tem investido em obras voltadasigacdo. Neste contexto, o presente
estudo se propde a analisar uma destas obras estrug@o — Barragem do Taquarembo,
localizada em Dom Pedrito - RS - com o objetivacdecluir sobre a viabilidade econémica e
financeira da mesma, sob a otica das financas gagblPara isso definiu-se como produto
padrdo a ser produzido e irrigado, o arroz, cateajrande importancia na economia gaucha.
Foi realizado um levantamento sobre 0s investingemégessarios para a construcéo da obra e
suas despesas e receitas futuras, que impactaréafres publicos. Os resultados apontam
que a obra é viavel econdmica e financeiramentis, passui um potencial de geracdo de

receitas que supera os investimentos iniciaisdeggesas, dentro de periodo analisado.

Palavras-chave analise financeira, viabilidade econdémica, aggde®, arroz, barragem,

irrigacao.
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1. INTRODUCAO

O agronegécio tem sido o grande aliado da econtmasileira nos ultimos anos,
fazendo com que o pais supere, sem sofrer gramdéssaas sucessivas crises econémicas
mundiais. Nas Ultimas décadas se observou o crestinda urbanizagdo no Brasil, através
do surgimento das grandes cidades, resultantesgtagdio da populacao rural para o meio
urbano. Mesmo assim a producéo primaria ndo pdaiea, e pelo contrario, se desenvolveu
por todo o pais, abrindo novas areas até entd@xgoradas economicamente. Além disso,
se tornou mais complexa, empregando maior tecraglagie propiciou um aumento nos
niveis de produtividade e de qualidade dos procagagolas.

Porém, a importancia do setor primario da econori@esta restrita as areas rurais,
uma vez que os produtores necessitam de uma reutestacéo de servigos, antes e depois da
producdo, fazendo com que os produtos cheguem dhomenaneira possivel aos
consumidores que em sua maioria estéo localizaaognandes cidades. Todos estes servigos
e produtos demandados pela agricultura, além daogrips produtos agricolas, sao
responsaveis por cerca de um quarto do PIB nacigaando empregos e colocando o Brasil
em posi¢ao de destaque no comércio internacional.

Devido a importancia econdbmica do agronegocio, stadd Brasileiro, que
historicamente se caracterizou por sua intervengdeconomia nacional, cada vez mais tem
promovido politicas publicas voltadas ao desenwmvito do setor. Este apoio ao
agronegocio pode ser observado de diferentes masnpeseja através de linhas de
financiamento, propiciando aos produtores ruraigompra de insumos, maquinario e
instala¢cdes, investimento na pesquisa agropecuédacdo de aliquotas de impostos sobre os
produtos agricolas, incentivo as exportacoes, timeatos em obra de infra-estrutura como
estradas, portos, barragens e redes elétricas,@atos.

O Rio Grande do Sul, segundo dados do IBGE (2088),quarto estado que mais
contribui com o PIB brasileiro, com 6,6% do tofbrém, a economia gaucha € ainda mais
dependente do agronegdcio do que o Brasil, sendsegmento responsavel pela geracéao de
cerca de um terco das riquezas do Estado. Senitlo, as&overno Federal tem sido parceiro
do Estado para o desenvolvimento do agronegdcaiavés de politicas publicas voltadas ao
setor. Entre elas esta a construcao de obras rdeasifrutura, voltadas a irrigacao de lavouras

e pastagens.
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Por isso, através de um estudo de caso, o presabhtdho se propde a analisar 0s
aspectos econdmicos e financeiros de uma destas goie estdo em andamento no Rio
Grande do Sul, e que, apds sua conclusao, impacataagronegocio e a economia gaucha. A
analise foi desenvolvida frente a producédo espedadarroz irrigado apdés a conclusdo da
obra, devido a vocacéo arrozeira do Rio GrandeulogBe faz o Estado concentrar mais de
60% da producéo nacional.

Foram pesquisados dados relativos ao investimenitiali custeado pelo Poder
Publico e realizadas projecdes quanto as recedaspesas que impactardo os cofres publicos
por um determinado periodo de tempo. O trabalhocdauscompreender se a obra
proporcionara um incremento na receita publica eanocprazo ou se sera deficitaria, nédo

trazendo beneficios financeiros para os cofresiqusgl
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2. DEFINICAO DO PROBLEMA

Nos ultimos anos, o Estado do Rio Grande do Sul defrido enormes prejuizos
econdmicos por ocasido de sucessivas estiagersacontecem historicamente no periodo do
verao, que se estende de novembro a margo. Trasende um estado onde o setor primario
tem grande relevancia nos resultados econdmicaselpese que em anos de seca, a
economia sofre como um todo, desde os produtoresaquargam perdas nas lavouras, a
agroindustria que trabalha aquém de sua capacidei&es cofres publicos que sofrem com a
baixa arrecadacéao fiscal.

Observando a freqtiéncia das ultimas estiagens edRinde do Sul, pode-se dizer
que, em média, ocorre uma a cada dois anos. Qussmlacontece, a producdo das lavouras
de verdo acaba sendo fortemente prejudicada paaqtase de desenvolvimento dessas
culturas coincide com o periodo do ano em que t#gess sao mais frequentes, ou seja, de
novembro a marcgo (FEE, 2010).

Dentro deste contexto, governo Yeda Crusius, dé-2000, criou a Secretaria de
Irrigacdo e Usos Mudltiplos da Agua (SIUMA) respordapela execucdo do Programa
Estruturante ffrigacdo € a Soluc&b Este programa previa, dentre outras obras, atnogfio
de grandes barragens, capazes de armazenar agudedumperiodo do inverno — quando a
incidéncia de chuvas é maior - para ser utilizadlaardo, garantindo o abastecimento urbano
e a irrigacdo de lavouras. A conclusdo destas dramsa através de investimentos publicos,
possibilitara um aumento na area plantada de awozstado e uma diminuicdo do risco de
perdas com a estiagem por parte dos produtoresa Aléso, um consequiente aumento na
arrecadacgdo publica, visto que seria cobrada uxagpilo uso da 4gua destas barragens, além
da tributacdo que incide sobre a producao agricola.

Deve-se ressaltar que a rizicultuéauma atividade de grande importancia no estado,
visto que o Rio Grande do Sul é o maior estadoytovdde arroz do Brasil, com 8.832
milhdes de toneladas, representando cerca de 60ptodacédo nacional (CONAB, 2011).
Porém atualmente o setor atravessa uma crise gqueenéastende a producdo das lavouras,
mas a comercializacao do produto. O preco da saeardz atingiu em abril de 2011, o valor
de R$ 19, 00, segundo levantamento da EMATER -I§58. significa R$ 6,00 abaixo do

! Fendmeno climatico causado pela insuficiénciahlera em uma regido por um longo periodo de tempo.
Também conhecida como seca.
2 Cultivo de arroz. O mesmo que orizicultura.
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preco de custo calculado pelo IRGA. No ano de 201fxeco médio pago por uma saca de
arroz era de R$ 29, 00, ou seja, 52% maior do quegp praticado em 2011.

Levando em consideracdo a vocacao agricola do Raad® do Sul, o histérico de
prejuizos ocasionados pelas estiagens, a criseedespdo setor arrozeiro e 0s investimentos
necessarios para a construcdo de uma obra destaitudag este trabalho se propde
responder, através de um estudo de caso, 0 seggstionamento:E viavel
economicamente para o0s cofres publicos, a construgd uma barragem destinada a

irrigacéo de lavouras de arroz no Rio Grande do?Sul
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3. JUSTIFICATIVA

O tema deste trabalho foi escolhido por despettaosidade no autor em saber se os
investimentos publicos aplicados na construcdo Hdea cem estudo seriam viaveis
economicamente, aplicando as ferramentas e cetdeanalise estudados durante o curso de
Administracéo. Levou-se em conta a proximidadeuwtoracom o tema estudado, visto que 0s
principais projetos de barragens em andamentoizaocalse a regido da Campanha do Rio
Grande do Sul, de onde o autor possui familiarestig@balham e investem no agronegaocio.

O assunto foi amplamente publicado pela midia e@®2Quando o jornal Zero Hora,
por conta de seu aniversario de 45 anos, pesquiSoimportantes projetos de obras em
diferentes regifes do estado e, a partir dai, alma votacdo durante o més de maio entre o
publico em geral, para eleger as obras de maiorigaide. Dentre os projetos participantes do
pleito, constava a construcdao de grandes barrageietade Sul do Estado, sendo que uma
delas é o objeto de estudo deste trabalho.

O tema é importante tanto para o governo, quamggaopulacao em geral, visto que
o montante financeiro envolvido na construcdo daaé muito representativo, envolvendo
recursos publicos federais e estaduais. O Estadse¢e papel fundamental de ser o promotor
do desenvolvimento, investindo em obras de interggsblico, porém deve atentar-se a
viabilidade econdmica de tais projetos. Isso s#figes pela emenda constitucional n°® 19,
promulgada em 4 de Junho de 1998, que dispb6s smdbrprincipios e as normas de
administracdo publica, visando impor controle daaricas e direcionar as administraces a
busca da eficiéncia gerencial e de uma gestadogalbficaz (MAUSS, 2008). A populagéo
gaucha deve estar atenta aos projetos de seusgotes, fiscalizando suas obras e avaliando
suas decisdes, para entao definir os rumos docedtad especial, a populacéo da regido onde
se localizam tais obras, que sofre diretamenteapstiagens, para que possa compreender a
importancia destes investimentos e seu efeito phigkidor na economia local.

Atualmente presenciamos uma politica fiscal expanista, com altas taxas de juros,
capazes de financiar o déficit publico. Projetosmgoo analisado por este trabalho, que
impactam diretamente na economia e nas contascpaplilevem ser muito bem estudados
anteriormente a sua implantacdo para ndo represent@éficits no futuro. Sendo viaveis,
eles podem propiciar um incremento na arrecadagétice, € em curto prazo, podem

financiar politicas publicas em outras areas.
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4. OBJETIVOS

4.1 OBJETIVO GERAL

Analisar a viabilidade econdémico-financeira de wwjgio de construcdo de barragem

com a finalidade de produzir arroz irrigado.

4.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

Analisar os prejuizos econémicos consegientesstiagens.

Descrever os principais dados da barragem em estudo

Elaborar projecfes para a producéo e comerciabzagarroz irrigado no RS.
Elaborar um fluxo de caixa projetado para o progtalisado.

Criar cenarios que contemplem o risco das proje¢oes

o 00k 0N PR

Aplicar a metodologia de analise de investimentos.
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5 REVISAO TEORICA

5.1 ADMINISTRAGCAO PUBLICA

Nao h& consenso entre os autores sobre uma defiaigta para a Administracéo
Plblica. Muitos afirmam que é melhor descrevé-lagde defini-la, devido seus diversos
campos de atuacdo. Porém convém evidenciar querbm \a&ministrar, por sua origem
significa servir, executar ou entdo dirigir, o quessalta o sentido de hierarquia e
subordinagéo.

O certo é que sob a Otica do direito administratiue prega a divisdo dos trés
poderes, a Administracdo Publica faz parte do PBdecutivo. A partir dai, pode-se definir,
por exclusdo e genericamente que a Administracddic@labrange um conjunto de
atividades que n&o se enquadram nem na legislagéo ma jurisdicdo. A expressdo
Administracdo Pudblica pode ser mais bem definidd slois aspectos: funcional e
organizacional.

Para Medauar (2007, p.42) Administracdo Publica sadspecto funcional € “um
conjunto de atividades do Estado que auxiliam stituincdes politicas de cupula no exercicio
de funcbes de governo, que organizam a realizagddinhlidades publicas postas por tais
instituicoes e que produzem servigos, bens e atikd para a populacdo, como, por exemplo,
ensino publico, calcamento de ruas, coleta de lis@wb o aspecto organizacional, Medauar
(2007, p. 42) define Administracdo Publica comactmjunto de 6rgaos e entes estatais que
produzem servigos, bens e utilidades para a pdmlapadjuvando as instituicbes politicas
de cupula no exercicio das fun¢bes de governo”.

Para Di Pietro (2007) o sentido da expressao pedeasisiderado mais amplo, dando
a Administracdo Publica ndo s6 a funcdo adminigrate execucdo, mas a funcéo politica,
tracando também as diretrizes governamentais. #an#ora, a Administracdo Publica, em
sentido amplo, “compreende tanto os 0rgdos governtis, supremos, constitucionais
(Governo), aos quais incumbem tracar os planog&e, airigir, comandar, como também os
orgaos administrativos, subordinados, depende(dPIETRO, 2007, p. 45).
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5.1.1 Principios da administracdo publica

As atividades da Administracdo Publica, por seggfdas e divisdes, sdo regidas por
normas e leis. Para cada setor da atividade pUdstistem normas especificas que controlam
o seu funcionamento em vista de melhor servir gedade. Porém genericamente, todas estas
normas especificas, que diariamente séo criadage sdlferentes organismos da
Administracdo Publica, devem respeitar alguns jiecgerais que as norteiam no Brasil.

Estes preceitos sdo os principios do Direito Adstiativo que sdo considerados
principios juridicos da Administracdo Publica. Radeer definidos como “enunciacdes
normativas de valor genérico que condicionam entaim a compreensdo do ordenamento
juridico para sua aplicacdo e integracéo e palab@mmcdo de novas normas” (REALE, apud
MEDAUAR, 2007, p. 119).

Na Constituicdo Federal (CF) de 1988, encontranegglicitados 0s seguintes
principios para a Administracdo Publica: Legalidadenpessoalidade, Moralidade,
Publicidade e Eficiéncia. Porém alguns autorestifiieaim no texto constitucional, outros
principios que mesmo nao estando expostos pelslagha, estdo consagrados pela doutrina
e jurisprudéncia brasileira, tal como: Supremacta Idteresse Publico, Presuncédo de
Legitimidade, Continuidade do Servico Publico, Esgelade, Razoabilidade e
Proporcionalidade, Motivagéo, Autotutela e Seguaiahgidica.

Dentre eles, o presente trabalho se sustentamcigo da eficiéncia, ja que tem como
principal objetivo, analisar a eficiéncia econdmécéinanceira de um investimento publico.
Este principio € um dos mais novos conceitos quanfoincorporados a conduta da
Administracdo Publica. Ele faz com que seja cobrdde agentes publicos o melhor
desempenho possivel em suas atribuicbes e da Asdragdo Publica, disciplina e
organizacado, para que a mesma possa prestar ogresetksultados a coletividade. Di Pietro
(2006, p. 75) afirma que o principio esta preseotreexemplo no Plano Diretor de Reforma
do Estado, de 1995, que afirma que “ reformar @destsignifica melhorar ndo apenas a
organizacdo e o pessoal do Estado, mas também fisia@gas e todo o seu sistema
institucional-legal, de forma a permitir que 0 mesienha uma relacdo harmoniosa e positiva
com a sociedade civil.

O principio da eficiéncia foi um marco para dvfnistracdo Publica, que a partir
de entdo pode ser fiscalizada de forma mais rigor@®mo um de seus desdobramentos,
pode-se citar a aprovacdo da Lei de Responsalwlidiagtal, criada com o objetivo de

disciplinar as financas publicas.
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5.2 INTERVENCAO ESTATAL

O Estado historicamente teve sua atuacdo na ecanaoliscutida por muitos
pensadores, que por hora elogiavam sua intervemgiomercado enquanto outros
contestavam. Atualmente no Brasil, podemos percejper o Estado se assegura de
instrumentos que 0 permitem agir na economia, gquamndyoverno considera relevante,
levando em conta a situagdo econdmica vigentes Bsgumentos de intervencédo podem ter
natureza macroecondémica, como a politica fiscahetéia ou cambial ou microecondémica,
através da matriz tributaria, precos minimos eléabento de precos.

Durante algum tempo na historia do pensamento @tigod ndo se contestava a
corrente de pensamento criada por Adam Smith ggsaltava o poder auto-regulatério dos
mercados. Simbolizada pela figura da “mao invisidel mercado, foi criada para justificar
qgue o melhor para a sociedade seria um mercadméstee livre, sem regulamentacdes, onde
a politica de precos regularia a oferta e a dempalts bens e servigos.

Porém o grande marco, que colocou em cheque ogigds do liberalismo
econdmico, ocorreu no inicio do século XX, quandowndo passou por um longo periodo
de recessédo econbmica, desencadeadacpat& da bolsa de Nova York. Nos Estado Unidos,
a solucdo para a crise veio por meio de uma fotéevencéo estatal, através da oferta de bens
publicos — redes elétricas, de saneamento, de iaxlevportos — capazes de impulsionar a
economia novamente ao rumo do desenvolvimento. bsmuhiores pensadores e opositores
as idéias liberais foi John Keynes, motivo o qsaldgias a favor da intervencéo do Estado na
economia sao também chamadas de keynesianas.

Para Mankiw (2005) a ineficiéncia do total libesalo econémico se da devido a
ocorréncia do que ele classifica como “falhas decatd”. Ele explica que elas ocorrem
devido a dois fatores: as externalidades e ao pdeemercado. As externalidades sao o
impacto das acdes de uma pessoa sobre o bem estgué estdo préximos e o poder de
mercado € a capacidade de uma pessoa (ou pequgmm) gnfluenciar indevidamente os
precos de mercado.

5.2.1 As fungbes econdmicas do Estado

Para Mankiw (2005), a “mé&o invisivel” do mercadorg conceito criado por tedricos
liberais, de grande eficicia até os dias de h@m pxplicar a inevitdvel autoregulacdo da
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economia capitalista. Porém, o autor afirma quenéta é perfeita em todos os mercados e
necessita ser protegida pelo governo. A prote@garantia dos direitos de propriedade, que
o Estado oferece aos agentes do mercado, atravéstidenentos como as leis, a policia e os
tribunais que fazem valer estes direitos.

Além disso, Mankiw (2005) afirma que mesmo os nawsaestando protegidos por
dispositivos do Estado, eles nem sempre sao refpeisgpor alocar 0s recursos de maneira
eficiente, do ponto de vista da sociedade comoadio. tPor isso, 0 autor afirma que “ha dois
motivos geneéricos para o Estado intervir na ecoappromover a eficiéncia e a equidade”,
gue ele traduz como “aumentar o bolo econémico @ama maneira como o bolo é dividido”
(MANKIW, 2005, p. 11).

Estando justificada a intervencdo do Estado na@un@ podem-se distinguir trés
funcbes que a atuacdo estatal se propde a desemnpeslcativa, distributiva e

estabilizadora.

5.2.1.1 Funcéo alocativa

A funcéo alocativa do governo estd associada awdégnento de bens e recursos nédo
oferecidos adequadamente pelo sistema de mercademFparte deste conjunto os bens
publicos e os recursos comuns. Mankiw (2005) eaglice ambos ndo sdo considerados bens
excludentes, pois as pessoas ndao podem ser impededaitiliza-los. A diferenca esta na
classificacdo dos recursos comuns como rivaisy gse, o fato de uma pessoa utiliza-lo limita
a utilizacdo do mesmo por outra pessoa, como pempbo, 0s peixes que sdo pescados do
matr.

Ja os bens publicos ndo sdo considerados riva®) gue muitas pessoas podem
consumi-los no mesmo momento, sem limitacdes mamegmas, como por exemplo, os faréis
maritimos, oferecidos pelo governo, que sinalizamaps navios a noite. Mankiw (2005)
propde um quadro explicativo, que classifica todegipos de bens encontrados na economia

guanto a excluséo e rivalidade:
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Quadro 1 - Classificacéo dos bens

Sim Rival? Nao
Bens Privados Monopdlios Naturais
« Sorvetes de casquinha » Protecéo contra incéndios
Sim ¢ Roupas * TV a cabo

« Estradas com pedagios Estradas com pedagio e livres

congestionadas
Excludente? Recursos Comuns Bens Publicos
* Peixes do mar  Sirene de tornado
N&o |+ Meio ambiente  Defesa nacional

« Estradas sem pedagjc Estradas sem pedagio e livres

congestionadas  Faro6is maritimos

Fonte Mankiw (2005, p. 224)

Esta funcédo estatal vem corrigir uma distor¢ao gures na economia gerada pelo
principio da exclusdo, que implica que sé consummnadeterminado bem, quem pagou por
este bem. Através dos bens publicos, todos osidtwbg tém a possibilidade de consumir

determinados bens e servicos oferecidos pelo E§&ARCIA, 2005).

5.2.1.2 Funcéo distributiva

Dentro da sociedade percebe-se que a renda dencidduo deriva de seu trabalho
além de seu patrimdnio. O funcionamento liberalhycado de trabalho faz com que cada
individuo obtenha sua renda, conforme sua prodiside, o que traz um equilibrio ao
mercado. Porém, ocorre que o patrimonio iniciatdea individuo é diferente, o que acaba
influenciando no resultado financeiro de seu tiadal

Por isso, Garcia (2005) afirma que o governo fumciocomo um agente
“redistribuidor” de renda, a medida que, por meaadributacdo retira recursos dos segmentos
mais ricos da sociedade (pessoas, setores ou sggi@s transfere para os segmentos menos
favorecidos. Os principais mecanismos para esthicpe distributivas sdo os impostos, 0s
gastos publicos e os subsidios.
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5.2.1.3 Funcéo estabilizadora

A funcéo estabilizadora tem por objetivo corrigistdrcdes em relacdo aos precos e
ao emprego na economia. Sabidamente tanto um couat, oestdo vulneraveis a
transformacdes no mercado, enumeradas anteriormedesemprego, alteragcdo na renda,
mudancas tecnoldgicas, aumento populacional, efae-podem causar um desequilibrio de
ambos, comprometendo a economia como um todo. 930r D governo se assegura de
medidas estabilizadoras como a politica fiscal, gpremuitas situaces € usada para conter 0
aumento dos precos atraveés de elevacdes na taiea lofs juros ou também usada para
reduzir o desemprego, através de um aumento ntssgasblicos.

5.3 FINANCAS PUBLICAS

5.3.1 Receita publica

Para Fabretti (2009, p. 18) a receita publica sspr&a “toda a entrada de recursos
monetarios, seja por arrecadacao de tributos, euesenta variacdo no patrimonio liquido,
seja pela obtencdo de empréstimo, portanto, eraihedto, que consiste em uma simples
permuta de valores.” Sao com estes recursos qustanldEé capaz de intervir na economia,
cumprindo suas funcbes com a sociedade, de algcagstdbuicdo e estabilizacdo dos

recursos. Pode-se classificar a receita publica em:

a) Receita corrente que gera variagcdo positiva no patriménio liquidoestado, pela
elevacdo do ativo. Por exemplo: arrecadacéo detdsb recebimentos de dividendos

de empresas estatais ou de regime misto (publicwv&do);

b) Receita de capital corresponde as operagdes que envolvem apenasnatpeale
valores do ativo ou passivo, sem alteracdo norpatio liquido do Estado. Por
exemplo: empréstimos por fontes publicas ou prigsadalienacdo de bens

(privatizacbes de empresas estatais).

Pode-se classificar as receitas publicas pelasdate arrecadacéo:
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a) Receita originariac advinda do préprio patriménio do Estado (imOveispresas

estatais, recursos naturais);

b) Receita derivada que provém do patriménio de terceiros (parti@dar se

subdividindo em:

» Derivada de contrata ocorre quando sdo firmados contratos entre o
Estado e particulares, por livre espontanea vordadesnvolvidos. Nesses
contratos, o Estado estabelece uma previsao padeacducao dos valores
aos particulares, assim como eventuais rendimeRmsexemplo: titulos

de divida publica.

» Derivada de soberaniasao originarias do poder coercitivo do Estado que
se impde, por lei, sobre os individuos da sociedgde sdo obrigados a
contribuir com parte de seu patrimonio. Nesse aasw®alores arrecadados
pelo Estado, ndo sédo devolvidos diretamente apectgos contribuintes,
pois sdo ofertados para a sociedade em geral rma fdle bens e servigos

publicos. Por exemplo: tributos em geral.

5.3.2 Despesa publica

Despesa publica pode ser definida como toda a daigtalores monetarios dos cofres

publicos. Fabretti (2009) classifica a despesaigdlble duas maneiras:

a) Despesas correntesque ocasionam uma variacdo do patrimoénio liquido
Estado, reduzindo seu ativo: Por exemplo: paganmssrtiodores publicos, compra de

materiais;
b) Despesas de capitalrepresentam somente uma permuta de valores,dosudo

ativo do Estado. Por exemplo: constru¢do de ohrbBgas, compra de equipamentos,

concessao de financiamentos para a iniciativa gaiva
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5.3.3 Déficit publico

Quando se trata de gestdo do orgamento publicegjaya forma como sao utilizados
0s recursos publicos pelo Estado, a principal ueacado € evitar-se de gastar além do que se
arrecada (PEREIRA, 2009). No Brasil o que ocorrematmente sdo déficits, pela
incapacidade do pais poupar recursos, que decampelilica fiscal e do nivel de investimento
adotados pelo governo.

A partir das idéias intervencionistas de John Keyma&a década de 1930, apos a
grande depressdo mundial, o pensamento econdmicdiahweviu seus conceitos liberais, e
reconheceu a importancia do papel do Estado cooogior do desenvolvimento. Por isso,
atualmente presenciamos no Brasil, elevados indieegastos e investimentos publicos.
Embora a carga tributaria brasileira seja muitvaada, ela ndo € capaz de sustentar tais
montantes de gastos e investimentos feitos pelerpmablico. Nota-se entdo que “o déficit
or¢camentario passou a ser aceito como um instramdmipolitica econémica” (PEREIRA,
2009, p. 129).

O Estado, para captar recursos capazes de finandgicit puablico, recorre ao Banco
Central ou a investidores privados. O Banco Cetgralo poder de emitir moeda, criando os
recursos que serao destinados ao Estado, représgrdim Tesouro Nacional. Dessa maneira
0 governo consegue recursos sem se endividar, gorpde uma pressao inflacionaria, visto
gue ocorre uma expansao da politica monetéria.

Outra maneira possivel de o governo angariar resysara cobrir o déficit publico, &
através de operacao de crédito junto a investidargados. Isso ocorre normalmente pela
venda de titulos da divida publica, que sdo obdgage longo prazo negociadas na data
presente, que o Estado se compromete a paganassidiores (nacionais ou estrangeiros) em
uma data futura. Esta modalidade n&o exerce irdlaérs indices de inflagdo, porém eleva o
endividamento publico.

Também é possivel o governo obter empréstimos peragbes de crédito por
antecipacédo de receita, dando em garantia parsei@eeceita futura, como por exemplo, a
arrecadacéo do ICMS (FABRETTI, 2009).

Pereira (2009, p. 130) salienta que “o déficit mabestrutural torna-se inconveniente
para o desenvolvimento econdmico do pais a medigapgovoca o aumento da divida
publica e, por decorréncia, obriga 0 governo a ataneas taxas de juros.” A elevagdo das
taxas de juros além de elevar a divida publicapexp pais a ataques especulativos e inibe

novos investimentos produtivos, conduzindo a ecoagara um estado de recessao.

25



Para finalizar, Pereira (2009) aponta a respondadig da sociedade para o controle

do déficit pablico:

“A participacdo da sociedade em relagdo ao contdaedéficit publico é
decisiva, pois cabe ao eleitor, ao escolher sewgrgantes, por meio do
processo politico, optar entre os que se propderalazar grandes investimentos
em obras e programas dispendiosos ou 0s voltad@s @asaneamento e o
controle das financas publicas. Dessa forma, céseluque, o controle das
despesas publicas no Brasil esta condicionadodhesdos governos por meio
do processo politico, que se disponha a promouestes nos gastos publicos,
bem como pela necessidade de reformas constitusiolaa areas tributaria e
fiscal, alteracBes na legislacdo tributaria e wedfetcontrole do processo
orcamentario pelo Parlamento” (PEREIRA, 2009, [2)13

5.3.4 Lei de responsabilidade fiscal

A Constituicdo Federal de 1988 estabeleceu uma temialacdo que regularia a
atividade financeira do Estado em substituicdo dan4.320, que desde 1964 norteava as
financas publicas. Esta nova lei, s6 foi aprovad&@600, como Lei Complementar n° 101 e é
conhecida como Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF)

Esta lei complementar tem carater nacional e sar iem sua vigéncia sobre todo o
territério brasileiro e sobrepde-se a todas as fimierais, estaduais e municipais. Sob as
normas contidas na Lei de Responsabilidade Fistabesubmetidos: os entes federativos, os
Trés Poderes, Tribunais de Contas, Ministério Rabliorgdos da administracado direta,
fundos, autarquias, fundactes e empresas estaf@adentes. O objetivo principal da LRF é
disciplinar a gestao financeira das contas puhlaasrdando as seguintes questdes:

» Orgamento publico: rigoroso equilibrio entre rezxeitdespesa;

* Receita publica: previsdo e arrecadacao;

» Despesa publica: definicdes e limites;

* Endividamento: limites

» Gestéo patrimonial;

» Transparéncia na gestdo fiscal: escrituracdo, tidagéo de contas, relatorios,

prestacdo de contas e fiscalizacéo.

A LRF exige a elaboracdo de relatorios por parte dogdos que estdo a ela
submetidos, que devem seguir padrdes contabeigmselisponibilizados por meios

eletrénicos de acesso publico e nos prazos lefyassgestores publicos que ndo atenderem as
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exigéncias contidas na LRF, podem responder crimarde, uma vez que no mesmo ano de
sua aprovacdo, foi também acrescentada ao Codigwml P& Lei de Crimes de
Responsabilidade Fiscal (LCRF) que define os cricmdra as financas publicas e suas

respectivas penas.

5.4 FLUXO DE CAIXA

O fluxo de caixa, como elemento da administragdaniteira, pode ser definido como
‘o instrumento que relaciona o conjunto de ingressode desembolsos de recursos
financeiros pela empresa em determinado periodOAROWICZ, 1998, p. 23). Para Ross,
Westerfield e Jordan (2008, p. 63), ao elaboraromosfluxo de caixa, estamos querendo
saber “qual a diferenca entre a quantidade de e®lgue entrou no caixa e quantidade de
dolares que saiu”. Securato (2008, p. 27) afirma ‘gio ponto de vista financeiro, todos os
eventos econdmicos podem ser sintetizados pomgtiio de fluxos de caixa”.

Ha que se ressaltar que os dados contabilizadodemagnstracdes de fluxo de caixa
seguem o regime de caixa, que preza por regissréatos no instante em que modificam os
valores do caixa. Portanto, para a elaboracaouwko file caixa, deve-se abandonar o regime
contabil de competéncia, que é um dos principiosa @ elaboracdo dos principais
demonstrativos contabeis, entre eles o Balanconiatial (BP) e o Demonstrativo de
Resultado do Exercicio (DRE). Ao contrario do regjide caixa, o regime de competéncia faz
com que todos os fatos sejam registrados na datperacorreram e nao quando atingiram o
caixa da empresa.

O fluxo de caixa também possui um tratamento difdeglo quanto a contabilizagédo
das despesas com depreciacdo. Embora a depre®@atga presente como uma conta
redutora do ativo no balanco patrimonial e do ll@gaido no DRE, para os demonstrativos
de fluxo de caixa ela ndo tem importancia. Embordepreciacdo seja responsavel pela
diminuicdo do valor dos ativos da empresa, elarp8uolta em entradas ou saidas de caixa,
sendo assim desconsiderado para este tipo deaandlis

A elaboracéao de demonstracdes de fluxo de caiBrasil ndo € obrigatoria por parte
das empresas, porém de grande valia para a gest@aixh e da liquidez das mesmas
(MATARAZZO, 2006). Mesmo assim, algumas instituigG@nanceiras, em determinadas

situacdes, requerem das empresas o demonstratfiuxdale caixa para concederem crédito.
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Por ndo serem obrigatorios, os demonstrativos we fbe caixa (DFC) ndo possuem um

padréo, e podem ser elaborados de diferentes raaneir

* DFC - operacional semelhante ao DRE, apura o resultado (entrada&las de
caixa) do periodo, levando em consideracdo sonmntiados da operacao, tal

como receita e despesas.

« DFC - completo apura todas as alteracdes no caixa, incluindestimentos

(compra e venda de ativos) e financiamentos (captde recursos).

O método mais comum para a elaboracéo do fluxcate @ pela consulta ao Livro
Caixa da empresa, onde estdo armazenadas tod#saaiae e saidas de valores financeiros.

Outra maneira de se elaborar o fluxo de caixa &@ir plos dados contidos no Balaco
Patrimonial e na Demonstracdo de Resultado do Exerd-az-se entdo, uma comparagao
entre os ultimos balancos e demonstracées da empgPes este método, o elaborador do

fluxo de caixa pode optar por dois modelos:

* Modelo direto: destaca objetivamente as entradas e saidasxdg partindo da
comparacdo entre os Ultimos balancos e demonssragiie empresa,
identificando as diferencas de um periodo paraopuis contas que alteram o
caixa (receitas e despesas do DRE, imobilizaderidd e financiamento do

BP). Exemplo:

Entradas no Caixa
Receita recebida $950
Novos financiamentos $450 1400)

(-) Saidas do Caixa

Despesas pagas ($800)
Compra de imobilizado ($420) 220)
Acréscimo no caixa 180

Quadro 2 - Modelo direto de fluxo de caixa
Fonte: MARION (2009, p. 114)
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* Modelo indireto: se utiliza das alteracdes de capital de girordpresa. Por
isso foca sua analise nas contas do ativo e passimdantes do Balanco
Patrimonial. Compara por exemplo, alteragdo naacestoque de um periodo
para outro. Quando se identificado um aumento nanmag indica uma
reducdo no caixa, pois a compra de estoques prawwcaesembolso no

caixa da empresa. Exemplo:

Lucro Liquido 200
+ Depreciacao -0- 200

Variacdes no Capital de Giro

Ativo Circulante

Aumento Duplicatas a Receber (150)
Passivo

Aumento de Contas a Pagar 100
Caixa Gerado no Negdcio 150

Financiamentos

Empréstimos obtidos 450

Investimentos
Aquisicdo de Imobilizado 420

Acréscimo no Caixa 180

Quadro 3 - Modelo indireto de fluxo de caixa
Fonte: MARION (2009, p. 115)

O conceito de fluxo de caixa também pode secag para o0 acompanhamento de
projetos de investimentos, representando o conjd@atentradas e saidas de capital ao longo
do tempo (SECURATO, 2008). Por convencao, se dstahe que as entradas de caixa ou
créditos, serdo considerados valores positivos saddas de caixa ou debitos, valores

negativos, tal como mostra o grafico:
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FLUXO DE CAIXA DE UM INVESTIMENTO

Entradas (+)

v

Saidas (-)

Gréfico 1 - Fluxo de caixa de um investimento
Fonte: SECURATO (2008, p. 27)

5.4.1 Planejamento de fluxo de caixa

A grande importancia do conceito de fluxo de caeala pelo fato deste método néo
ser somente usado como base de dados de movimenfaginceiras passadas, mas também
poder ser projetado, planejando assim futuras dedra saidas de caixa.

Para Ross Westerfield e Jordan (2008), o planejaméa fluxo de caixa é uma
ferramenta béasica do planejamento financeiro ggistra as estimativas de entradas e saidas
de caixa curto prazo. Para Zdanowicz (1998) o jdamento de fluxo de caixa deve ser um
mecanismo seguro para estimar os futuros ingressiesembolsos de caixa na empresa. Por
isso deve ser elaborado segundo as conveniénpsudaridades de cada empresa. O autor
afirma que o fluxo de caixa projetado obedece aisggequacao genérica:

SFC=SIC+1-D

Onde:

SFC = saldo final de caixa;
SIC = saldo inicial de caixa
| = ingressos;

D = desembolsos.

Através destes dados podem-se prever oS moment@gi@ra caixa da organizacao
apresentara déficits ou superavits. O planejam@atituxo de caixa tem grande importancia,

no instante em que o administrador financeiro, eoahdo o perfil das operagfes de caixa da
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empresa que administra, pode tomar as decisdes gficisntes. Percebendo que em um
determinado momento o0 caixa da empresa apresedédiGit, o administrador deve de
antemao procurar as melhores alternativas de fimaento no mercado. Da mesma forma,
em momentos de ocorréncia de superavits, o admaidgst financeiro ja tem em maos esta
estimativa de caixa pela elaboragéo do orgcamepie of ao mercado financeiro e buscar os
melhores investimentos para estes recursos gueeateam disponiveis no caixa.

Marion (2008) ilustra estas circunstancias, dodiatio empresarial, com o seguinte

gréfico:
DECISOES SOBRE O PLANEJAMENTO DE CAIXA .
Vik’r Fluxo de caixa projetado: melhores decisGes antecipadas
_ =777 777~ a Eatrada de dinheiro
Captar S mais barato 7 hplicar $ nos methores v St do dinheir
«  hoshancos - negocios s
| l — | 1 >
5100 11 W1 B AN Dia/més

Gréfico 2 - Decisbes sobre o planejamento de caixa
Fonte: MARION (2008, p. 110)

Como todo planejamento, o de fluxo de caixa deveelborado criteriosamente,
baseando-se nas fontes mais confiaveis de dadasngeesa e do mercado. Porém, por
melhor que seja, ndo deixa de ser uma previsd@nmgpre conviverd com 0S riscos e S
incertezas. Por isso o planejamento de fluxo deaadve ser utilizado como uma ferramenta
de trabalho flexivel, e por isso pode se modifean o passar do tempo, visto que as contas
da empresa podem sofrer oscilagées que implicandajestes dos valores projetados.

Uma caracteristica necessaria de qualquer planejamde fluxo de caixa é a
definicdo do nivel de caixa minimo necessario ppr@a a empresa realize suas operacdes
diarias. Por isso, Zdanowicz (1998) ressalta qteetasefa € extremamente técnica e que por
isso deve ficar a cargo do administrador financeisponsavel, que através de uma analise no

perfil operacional da empresa apontara o limitemmurde caixa para cada periodo.
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Mais especificamente quanto a andlise de um imaesto, o fluxo de caixa pode ser

caracterizado como:

« Série simplescom uma Unica saida e entrada de caixa.

Quadro 4 — Exemplo de fluxo de caixa uniforme
Fonte: ZDANOWICZS (1998, p. 290)

* Série uniforme com uma Unica saida ou entrada de caixa, e vada@Rms ou

entradas de caixa, sendo essas ultimas de vakisigm todos os periodos.

Quadro 5 — Exemplo de fluxo de caixa de uma sérieifiorme
Fonte: ZDANOWICZS (1998, p. 291)

» Série em gradiente quando as entradas e saidas de caixa se compaftaomo

uma progressao aritmética, crescendo ou decresteéndima taxa constante.

0 1 4 5 6 7 8 9 10
|

; izigil

Quadro 6 — Exemplo de fluxo de caixa de uma sérienegradiente
Fonte: ZDANOWICZS (1998, p. 292)

» Série ndo convencionalquando ocorrem ingressos alternados com deseosbols
de caixa durante os periodos, ndo respeitando wdesoou uniformidade. Neste

tipo também podem ocorrer periodos sem modificagdesaixa.
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: A
[ [ I [ I I [ |
lo 1 2 3 451 6 7 8 9 10

Quadro 7 — Exemplo de fluxo de caixa de uma sériéia convencional
Fonte: ZDANOWICZS (1998, p. 293)

5.4.1.1 Prazo do planejamento de caixa

O prazo contido no planejamento de caixa é umriité ser estabelecido pela
empresa. O horizonte de previsdo pode variar delacmm o porte e o ramo de atividade de
cada empresa. Deve-se levar em consideracdo aiddde das entradas e saidas de caixa.
Por isso empresas com grandes oscilagdes de cafergm elaborar um planejamento de
fluxo de caixa de curto prazo (diario, semanal oensal) e empresas que possuem um
volume de vendas mais estavel adotam planejameetdésngo prazo (mensal semestral ou
anual) (ZDANOWICZ, 1998).

Outro fator que pode interferir no prazo do plamgjato adotado pela empresa é a
finalidade do mesmo, que pode ser influenciada patacteristica dos investimentos que a
empresa realiza. Investimentos mais intensivos gcpara capital de giro) necessitardo de
uma previsdo mais detalhada, de curto prazo, awacmnde investimentos de longo prazo
(como a compra de ativos imobilizados), que netassile um planejamento mais abrangente
gue inclua apenas as alteragcdes mais significaieasixa.

Zdanowicz (1998) afirma que o ideal € a empresayiomais de um planejamento de
fluxos de caixa, com diferentes perspectivas —ocertongo prazo — o que possibilitarad um

melhor controle sobre a operagéao.

5.5 ANALISE DE CENARIOS

A analise de cenarios tem como objetivo avaliaraugle risco das previsdes sobre
um determinado projeto de investimento (ROSS, WHEHIELD E JORDAN, 2008). Ela é
construida a partir de um fluxo de caixa projetpai@a um investimento, que sera considerado
0 caso base para a criagcdo de outros cenariosutfds @enarios sao construidos a partir de

alteracbes nos valores de componentes que impaxtfloxo de caixa do projeto. Estes
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componentes podem ser: volume de vendas, prec@rionitustos e despesas. Esta alteragcédo
ocorre devido ao reconhecimento de que as projaidesso base podem néo se confirmar
no futuro.

Para se alterar estes valores, estabelece-se ute $imperior e inferior, tentando criar
cenarios mais otimistas e pessimistas respectivi@ndsstes limites estabelecem um
intervalo, que deve ser confidvel, ou seja, no qiede estar contida uma razoavel
probabilidade de realizacéo das projecOes cridtfabora se saiba que por melhor que sejam
as projecoes, elas podem falhar, Ross, Westerfieldrdan (2008, p. 248) explicam que
“estamos dizendo que é pouco provavel que a verdaaedia dos valores possiveis fique
fora do intervalo”.

Para a criacdo do cenario de pior caso, deveiriiatos valores menos favoraveis,
dentro do limite inferior, para os componentes l[d&d de caixa. Ja o contrario, determina a
criagcdo do cenéario de melhor caso. Dentro da idéigue seja impossivel se prever com
100% de certeza qual serd o melhor caso, ou o Rioss, Westerfield e Jordan (2008)
afirmam que o mais correto seria classificar déwgemais otimista/pessimista.

Embora uma analise possa conter muitos cenaricss, Rdesterfield e Jordan (2008,
p. 249) entendem que “no minimo estariamos intadess em investigar dois casos
intermediarios entre o caso base e 0s casos extesugerindo assim uma analise com cinco

cenarios.

5.6 ANALISE DE INVESTIMENTOS

Diariamente os administradores financeiros se @eparom novas alternativas de
investimento. I1Sso 0s obriga a analisa-las crisaneente buscando qual delas € mais viavel,
frente ao perfil de investimento adotado. Emborata teoria da administracao financeira
seja voltada para as empresas, Casarotto Filhgdtke (2008) afirmam que a metodologia
de andlise de investimentos pode ser aplicada pmtempresas privadas, como investidores
individuais e também 6rgaos governamentais.

A atual economia capitalista e a alta competitigdgelantre as empresas, exigem
maxima atencdo aos resultados econdmicos das meguasdurante sua existéncia
necessitam de uma lucratividade para se sustentaoemercado. Portanto uma analise de
investimentos em primeiro lugar deve consideraaspsectos econémicos, que direcionardo o
investidor para propostas mais rentaveis, ou gagyetornem o dinheiro investido em maior

guantidade e em menos tempo.
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Porém de nada adianta se identificar as alterrsatigenvestimentos mais rentaveis se
nao se tem em maos recursos financeiros suficigraes investir, nem a possibilidade de
consegui-los por meio de financiamentos. Por i€ssarotto Filho e Kopittke (2008, p. 104)
afirmam que “os investimentos mais rentaveis deveei analisados de acordo com critérios
financeiros, os quais mostrarao os efeitos do timesto na situacéo financeira da empresa.

Casarotto Filho (2008) sugere uma divisdo ené®tipos de critérios de analise, que

compde o conjunto de variaveis que irdo influenstdore a deciséo do investidor. Sao eles:

« Econbmicos: rentabilidade do investimento;
* Financeiros: disponibilidade de recursos;

» Imponderaveis: fatores ndo conversiveis em dinheiro

Percebe-se entdo, que a analise econdmica finandeso deste trabalho, ndo é
suficiente para a correta tomada de decisdo s@beendinado investimento. Casarotto Filho e
Kopittke (2008, p. 105) afirmam que “para a analigebal do investimento, pode ser
necessario considerar fatores ndo quantificaveisoceestricbes ou os proprios objetivos e
politica gerais da empresa, através de regrasaigideexplicitas ou intuitivas”. Todavia, ndo
se deve confundi-los no momento de andlise. Dewaabisa-los separadamente e, levando
em consideracgdo os resultados de cada analise, dote&isao.

Focalizando mais na analise econémica e finaneefoeo do presente trabalho — ela
pode também ser chamada de orcamento de capgtd, quie trabalha com a previsdo de
entradas e saidas de capital financeiro. Para $&saitiliza de ferramentas de calculo que
procuram dar a melhor resposta para os questiotamel® quem investe. Contudo, 0
orcamento de capital leva em consideracdo alguarasteristicas inerentes de cada projeto,
como 0s custos, as receitas e o risco. Para Rosstekfield e Jordan (2008) o principal
objetivo do orcamento de capital é determinar sa praposta de investimento ou um projeto
valera mais do que o seu custo, uma vez implantado.

Entre os métodos quantitativos de andlise econdd@davestimentos pode-se dividi-
los em dois grandes grupos: os que nao levam ema awalor do dinheiro no tempo —
payback,ndice de lucratividade - e 0os que consideram e@sacao por meio do critério do
fluxo de caixa descontado — valor presente ligeidaxa interna de retorno (ASSAF NETO;
LIMA, 2010).

Com o passar do tempo e a adocdo do Planejametraitégeco nas empresas, 0S

objetivos financeiros se alteraram de alguma forAtaalmente muitas empresas néo se
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limitam a planejamentos de curto prazo, com olgstide lucro anual, por exemplo. A
estratégia das empresas pode ser elaborada cotivadjde longo prazo, onde se admite
reduzir o lucro anual em troca da realizacdo destimentos que elevardo o valor da empresa
no futuro. Por isso, os métodos quantitativos délise econdmica, que levam em
consideragao o valor do dinheiro no tempo, sdo raeestos, por serem mais exatos ao

descontarem os fluxos de caixa.

5.6.1 Valor do dinheiro no tempo

Uma determinada quantia de dinheiro tem seu valarimal fixo no tempo, porém
representa diferentes valores reais, se levarmoscamsideracdo a data em que sera
disponibilizada. Este fato € ilustrado por Rosssigidield e Jordan (2008, p. 108) quando se
referem “que um dolar na méao hoje vale mais dougqueddlar prometido para alguma data
futura”. A justificativa esta alteragdo de valorjée o detentor de uma quantia hoje, poderia
investi-la em uma aplicacao financeira, que corassar do tempo renderia juros.

Este principio - o dinheiro possui diferentes wedorreais conforme sua
disponibilidade no tempo - fez nascer o calculovddor Futuro (VF) e do Valor Presente
(VP). O primeiro calcula o valor futuro que um ftugle caixa terd com o passar do tempo,
multiplicando-o por um fator de taxa de juros elictal para o calculo. J4 o valor presente,
desconta o efeito do tempo em fluxos de caixa ptido®para uma data futura, dividindo os
fluxos por um fator de taxa de juros também detesiohd caso a caso.

Em uma andlise de investimentos se estabelece eteaninada taxa de juros — taxa
minima de atratividade — descrita posteriormente,tgm por finalidade padronizar os fluxos

de caixa em um mesmo periodo temporal, para qusaposer analisados e comparados.

5.6.2 Taxa minima de atratividade (TMA)

Segundo Dal Zot (2006, p. 142), a taxa minima datiaidade, também conhecida
como taxa de desconto de um fluxo de caixa desdontau custo de capital, “é a taxa de
juros que um capital pode render no mercado finemaam aplicacdo de risco equivalente, se
nao for aplicado em um projeto de investimento”.

A taxa de desconto € uma informacdo a ser detedaina momento de analise do
investimento tendo em vista o risco dos fluxos deac do projeto que se deseja analisar.

Portanto, o administrador financeiro deve seleciamaa taxa de desconto alta se o grau de
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incerteza sobre o retorno esperado pelo investorfentelevado também. Da mesma forma,
para investimentos que sejam considerados de b@co, deve ser selecionada uma TMA
baixa.

5.6.3 Valor presente liquido (VPL)

Ross, Westerfield e Jordan (2008) afirmam que o,\é®mo ferramenta de analise de
investimento, é a mais confiavel frente ao princgd@etivo dos administradores, que é o de
criar valor para a organizacao que administra. &isiem, de maneira mais sucinta, o Valor
Presente Liquido como “a diferenca entre o valamdecado de um investimento e seu custo”
(ROSS, WESTERFIELD E JORDAN 2008, p. 215).

Para Assaf Neto e Lima (2010, p. 180) “a medidavalor presente liquidé@ obtida
pela diferenca entre o valor presente dos bensfitiuidos de caixa, previstos para cada
periodo do horizonte de duracédo do projeto, e oryalesente do investimento (desembolso
de caixa)”.

Pode ser calculado pela seguinte expressao:

n

n
VPL=)  FCt - b+ ), Iy
t=1 (L +K)" =1 (L+K)*

Onde:

FC: = fluxo (beneficio) de caixa de cada periodo
K = TMA = taxa de desconto do projeto, represengedia rentabilidade minima requerida.
I = investimento processado no momento zero (inicial

I, = valor do investimento previsto em cada periadsequente

Os critérios de decisao pelo uso do VPL séo:

VPL > $ 0> Deve-se realizar o investimento. O projeto cri@vaconémico para a empresa.
VPL = $ 0 > A deciséo pela execucdo ou ndo do projeto é imdife, uma vez que os
investimentos ndo criardo valor para a empresaaadedo remunerar o custo de oportunidade.

VPL < $ 0> Este tipo de projeto destrdi o valor econémicen@resa, e deve ser rejeitado.
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Algumas dificuldades sao inerentes ao célculo db.\WPprimeira delas é estimar da
maneira mais exata possivel, os fluxos de caixagds que se espera que determinado
investimento produza. Outra dificuldade esta ennded taxa de desconto (taxa minima de
atratividade) do projeto, exigida pela organizagdi@ a realizacdo do investimento.

Além disso, o resultado de célculo do VPL nao difefa os projetos de longo ou
curto prazo, o que pode ser perigoso tendo em wisisco das previsdes nele embutidas. O
resultado, ao ser expresso por um valor monetésolato, desconsidera o montante inicial
investido, por isso um VPL mais baixo pode ser maigtajoso do que um mais alto, visto
gue o dispéndio inicial € menor.

Pode-se contestar o pressuposto de a taxa de tegkprdefinida antes da realizagéo
do projeto, permanece constante por todo o per@udisado. Sabe-se que ocorre uma
variabilidade muito grande nas taxas de juros da@uia ao longo do tempo que interfere no

custo de capital e nas aplicacbes da empresa.

5.6.4 Taxa interna de retorno (TIR)

Para Assaf Neto e Lima (2010, p. 182) “O métodotaka interna de retorno,
representa a taxa de desconto que iguala, em detelormomento (geralmente, usa-se a data
de inicio do investimento — momento zero), as €dagsacom as saidas previstas de caixa”.
Para se efetuar o calculo da TIR, € necessaridifidan as saidas de caixa (desembolso) e os
fluxos de caixa liquidos incrementais gerados getaséo de investimento.

O calculo pode ser expresso pela seguinte formula:

=1 (L+K)' t=1 (1+K)"

Onde:

I, = montante do investimento no momento zero (indcigrojeto)
I, = montantes previstos de investimento em cada mionseibseqlente
K = taxa de rentabilidade equivalente periddica JTIR

FC, = fluxos previstos de entradas de caixa em cadaduede vida do projeto

Os critérios de decisao pelo uso da TIR séo:
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TIR > TMA - investimento economicamente atraente, e devecedoa

TIR < TMA - investimento que destroi o valor econémico da esgre deve ser rejeitado.

A principal desvantagem da analise econdmica pdtado da TIR, é que pode se
chegar a diferentes resultados, no caso de ossfldgocaixa ndo serem convencionais ou
constantes. Além disso, o calculo parte de umaldgda, como foi demonstrado pela
expressdo matematica, e por isso € dificil de fsuado manualmente, uma vez que é
resolvido “por tentativa e erro”.

Tal como é o VPL, a TIR tem a vantagem de considekelor do dinheiro no tempo
e por ser representada por um percentual, quetdagilentendimento e a comparacao entre
projetos diferentes. Porém o calculo da TIR, tamb&m como pressuposto a aplicacdo dos

fluxos a uma taxa de juros constante, o que jadntestado anteriormente.

5.6.5 Periodo de retorno do investimentméyback)

O payback, também conhecido como payback efetivde ger considerado a maneira
mais simples de calcular o periodo do retorno gestimento, uma vez que somente leva em
consideracao os fluxos de caixa do projeto analisddsconsiderando assim qualquer tipo
taxa de juros.

“O periodo depayback de aplicacdo bastante generalizada na praticesiste na
determinacdo do tempo necessario para que o imeardt inicial seja recuperado pelas
entradas de caixa promovidas pelo investimento’'SAS NETO; LIMA, 2010, p. 178). Para
Ross, Westerfield e Jordan (2008, p. 218) “o periel payback € o periodo exigido para que
um investimento gere fluxos de caixa suficientea pecuperar o custo inicial”.

Utilizando os mesmos dados do exemplo anteriggaybackpode ser calculado da

seguinte maneira:

71 74 80 50

lO 1 2 3 4 (anos)

Quadro 8 - Exemplo de fluxo de caixa
Fonte: ASSAF NETO; LIMA (2010, p. 180)
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Ano 1. Investimento inicial + FG-> - 145,00 + 71,00 = - 74,00

Percebe-se que passado um ano, o saldo permamgatvaeou seja, o fluxo de caixa

1 (FCy) nao foi suficiente para recuperar ou “zerar”westimento inicial.

Ano 2: Resultado de caixado Ano 1 +F€& - 74,00 + 74,00 = 0,00

Percebe-se que no ano 2, o beneficio do fluxo ta @& (FG) € possivel recuperar
todo o valor do investimento inicial e “zerar” ddgade caixa que estava negativo até o ano 1.
Por isso diz-se que o payback do projeto é de &, gwis é o periodo necessario para que 0
saldo de fluxos de caixa se iguale ao desembaigalido investimento.

O critério para a aceitacdo ou ndo de um projetoytdizando da ferramenta de
analise dgayback(e suas outras formas de aplicacédo), é aceitarmdigiado investimento se
0 seu periodo dpaybackcalculado for menor do que algum periodo de tefppoiodo de
corte) predeterminado pelo investidor.

A principal vantagem da utilizacdo deste métodmadé sua simplicidade de calculo,
€ que ele prioriza investimentos de curto prazgye é importante ao se investir em periodos
de instabilidade econ6mica. Porém este método tgomas deficiéncias bastante graves,
uma vez que “ndo existe nenhum procedimento deodtscee o valor do dinheiro no tempo é
completamente ignorado” (ROSS, WESTERFIELD E JORDABO8, p 219). Outra
dificuldade de aplicacdo do método que Ross, Wiadtee Jordan (2008, p. 219) apontam é
a de se “estabelecer o periodo de corte corretqupmao temos nenhuma base objetiva para

escolher um nimero especifico”.

5.6.6Payback descontado

“O periodo depaybackdescontado traz todos os fluxos de caixa ao mesomoeemto
de tempo (a valor presente), incorporando o camckitvalor do dinheiro no tempo” (ASSAF
NETO; LIMA, 2010, p. 178). Essa metodologia é exada a partir da escolha de uma
determinada taxa de juros que represente a radtt®l minima exigida (TMA) pelo
investidor para a realizacdo do investimento. Esta servird para que sejam descontados
todos os fluxos de caixa decorrentes do projeto.

Através dos mesmos dados utilizados pelos exenapl@siores, pode-se exemplificar

o calculo dgpaybackdescontado:
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Tabela 1 - Exemplo de pyback descontado

Periodos Fluxos de Caixa Valor Presente (PV)

Ano 0 (145,00) (145,00)

ANo 1 71,00 PV = 71,00 =$59,17
(1 + 0,20}

ANG 2 74,00 PV = 74,00 =$51,39
(1 + 0,20§

ARG 3 80,00 PV = 80,00 =$ 46,30

(1 + 0,20%

ANG 4 50,00 PV = 50,00 =$24,11

(1 + 0,20

*Obs: Taxa Minima de Atratividade pré-definida 22@.a.

Fonte: ASSAF NETO; LIMA (2010, p. 179)

Tendo em maos o valor presente de cada fluxo de,caicalculo se assemelha ao do
payback efetivo:

Ano 1; Investimento inicial + FC Descontage> - 145,00 + 59,17 = - $ 85,83

Percebe-se que passado um ano, o saldo permamatymeou seja, o fluxo de caixa

1 (FC,) nao foi suficiente para recuperar ou “zerar”westimento inicial.

Ano 2: Resultado de caixa do Ano 1 + FC Descontago- 85,83 + 51,39 =
-$34,44

Passado 2 anos, os fluxos de caixa descontadoBrsio suficientes para cobrir o
investimento inicial, permanecendo um resultadoatieg de caixa de - $34,44. Porém o
proximo fluxo de caixa descontado ($ 46,30) se@arale “zerar” o saldo de caixa ainda
proporcionar uma sobra (-34,44 + 46,30 = 11,86).

Por isso, percebe-se que o momento em que os ftlexoaixa gerados se igualam ao
montante inicial investido, se da entre o ano 2am® 3. Para se apurar com mais exatidao

este momento, aplica-se o seguinte célculo:

Resultadodoano2 > -34,44 =0,74 (anos)
FC Descontade 46,30
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Chega-se a resposta queaybackdescontado do projeto analisado é de 2,74 anos, 0
mesmo que 2 anos e 9 meses (0,74 x 12 meses).

A grande vantagem deste método é que ele ndo & drsomar e subtrair os valores
absolutos os fluxos de caixa frente ao investimential, mas também prop6e um desconto
dos mesmos, por uma determinada taxa escolhidaimadstidor. Porém, a dificuldade de
escolher o periodo de corte para a decisdo deaealu ndo o projeto permanece, uma vez
que esta escolha é muito subjetiva frente ao paeficada investidor. Mesmo assim, pelo

critério geral dgpayback o investidor deve escolher projetos copagbackmais baixo.

5.6.7 Indice de lucratividade (IL)

O indice de lucratividade (IL) pode ser também cldonde indice de valor presente e
é considerado uma variacdo do método do VPL. Erdatado pela divisdo do valor presente
(VP) dos beneficios liquidos de caixa pelo valaspnte dos dispéndios (desembolsos de
capital) (ASSAF NETO; LIMA, 2010).

De maneira geral, seu resultado indica o quantcette#no o investidor obtera para
cada unidade monetéria investida, em caso daaeabzdo projeto.

O calculo é efetuado da seguinte maneira:

IL= VP dos Beneficios Liquidos de Caixa

VP dos Desembolsos de Caixa

Para se ilustrar a aplicacdo do indice de lucdHole sobre um projeto de

investimento, pode-se utilizar os mesmos dadogxesplos anteriores:

71 74 80 50

1 2 3 4 (anos)
(145)

Quadro 9 - Exemplo de fluxo de caixa
Fonte: ASSAF NETO; LIMA (2010, p. 180)
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Se admitindo que a taxa minima de atratividade lleisizo pelo investidor para a
realizacdo do projeto tenha sido de 20% a.a., lea®i0 valor presente total das entradas e

desembolsos de caixa:

VP (beneficios)= 71+ 74+ 80 +50 = $180,97
(1,20) (1,20  (1,20f (1,20f

VP (desembolsos¥ $ 145,00 ndo ha o que se descontar, visto que ocorre etn t =

Tem-se entdo o indice de lucratividade:

IL=$180,97 =1,25
$ 145,00

O resultado sugere que o investimento proporcionaaiorno de $ 0,25 para cada $
1,00 despendido. Em outras palavras, a lucratieidbdprojeto, expressa em termos de valor
presente, é de 25%.

O critério para aceitagdo ou rejeicdo de um detexdu projeto, frente ao conceito do

IL, é 0 seguinte:

IL > 1: o projeto deve ser aceito, pois cria valor ecandém
IL = 1: decisao indiferente, onde se verifica que o0 pocg® Menos remunera 0 custo
de oportunidade escolhido (TMA);

IL < 1: o projeto destrdi o valor econémico, por issoadser rejeitado.

Deve se ressaltar que o IL, esta intimamente liggal@ritério do VPL, e por isso
fornece os mesmos resultados. Da mesma formatenila mesma desvantagem de oferecer
uma escolha equivocada ao se analisar dois oupr@étos excludentes para o investidor, ou

seja, quando ele s possui recursos para exeeutar u

6. AGRONEGOCIO

A expressdo agronegocio é considerada uma evotig&onceito de agricultura, que

é definida como “o0 uso econémico do solo para tweutla terra associado com a criacao de
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animais” (EMBRAPA). A agricultura teve seu surgirteeno inicio das civilizagbes e marcou
uma transicao de periodos histéricos da humanidade.

Inicialmente os homens viviam em bandos, nbmadespendiam da coleta, caca e
pesca, para a obtencdo de alimentos. Com o passamgo, os homens descobriram que 0s
alimentos poderiam ser plantados por eles mesmasga de sementes que germinassem na
terra. Também aprenderam que 0s animais poderiadoseesticados e criados em cativeiro.
Isso proporcionou a sedentarizatdo homem, j& que ndo necessitava mais percoardes
distancias em busca de alimentos.

A partir dai, se observou que as atividades agu@pexrs eram desenvolvidas de
maneira precaria, com pouca tecnologia e com iadieeprodutividade bastante baixos. As
propriedades rurais eram concebidas pelo modelauttesuficiéncia, sendo um local onde
um grupo de pessoas habitava e trabalhava em bessabsisténcia, ou seja, sem relacbes
comerciais. Este modelo de auto-suficiéncia, coma diversidade de produtos cultivados nas
propriedades rurais, foi utilizado por muitos ana& que o aumento das cidades e da
populacdo urbana demandou uma maior quantidaddirdentos, tornando a producdo do
campo mais complexa.

O que se observa atualmente € um crescente usgrd#dgia, através de maquinas e
equipamentos, desenvolvimento de genéticas de en@r@antas, insumos, entre outros, que
transformou a producdo agricola. As propriedadesgyam a vender seus produtos como
maior qualidade, o que implicou na especializagiprdducdo. Os produtores incorporaram
técnicas de gestdo e se organizaram em regidesifesgseprodutoras de um tipo de produto,
tal como umcluster,com o objetivo de otimizar a produgcdo e aumentacetividade de
seus estabelecimentos.

A agricultura atual, além de depender de muitogi@as, produtos e tecnologias que
vem de fora das propriedades, depende do que agoirea producdo dos produtos agricolas
(ARAUJO, 2006). Estes produtos atualmente percotmenvasto caminho, chamado de canal
de distribuicdo, desde as fazendas até o consurfidr Neste caminho, fungbes como
transporte, armazenagem, beneficiamento e comeegjab dos produtos agropecuarios sao
desempenhadas por pessoas que nao trabalham pagdades rurais, e tem 0 importante

papel de gerar valor para a cadeia produtiva.

% Habitar em um local fixo.
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CADEIA PRODUTIVA DO AGRONEGOCIO

FORNECEDORES COMPRADORES
TERRAS =
INDUSTRI DE
INSUMOS = ALIMENTOS
Semente
COOPERATIVAS
PRODUTOR
Defensivos Agricole
Fertilizante EXPORTACAO
Adubc

INDUSTRIA

MAQUINARIOS e ESMAGADORA

Quadro 10 - Cadeia produtiva do agronegdcio
Fonte: PALERMO, (2009, p. 21)

. Este novo cenério que a agricultura se inseruditimos anos, originou a criagdo de
um novo conceito chamado de agronegdcioagtibusiness Segundo Araudjo (2005) essa
nova terminologia foi criada em 1957 por dois psetees - John Davis e Ray Goldberg - da

Universidade de Harvard, nos Estados Unidos, gfieiden o agronegocio como:

“o conjunto de todas as operacdes e transacOedvielasdesde a
fabricacdo dos insumos agropecuarios, das operdedgducdo nas
unidades agropecuarias, até o processamentopdiséio e consumo
dos produtos agropecuarios ‘in natura” ou induiados”.
(ARAUJO, p. 16)
A grande contribuicdo da criacdo do conceito domeggdcio foi permitir uma analise
sistémica da participagcdo da agricultura no desehgecondémico dos paises.Os principais

produtos produzidos pelo agronegdcio sao: alimebiosombustiveis, téxteis e madeira.

6.1 NO BRASIL

O Brasil por ter uma extensdo de terras agricualrémensa e clima favoravel,

sempre teve como base de sua economia o agronegopimducdo agricola brasileira, ja
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com objetivo comercial, teve inicio na regido natdeno periodo colonial, através do plantio
de cana-de-agucar. Posteriormente o pais se ymdi@uo cultivo do café, localizado na regido
sudeste, que impulsionou as exportacdes até aeoas®mica de 1929.

O pais, a partir da década de 60, passou por upa®Xo das fronteiras agricolas que
fez com que a area plantada aumentasse atravédizig@io de terras que até entdo ndo eram
exploradas, principalmente na regido centro-oeStealmente a area cultivada de gréos
equivale a 47,5 milhdes de hectdrepie representa em torno de 55% do territdrioomati
(MAPA). Neste cenario, pode-se citar como destagoeltivo da soja, que se mostrou muito
lucrativo, devido a alta demanda mundial.

Como se ndo bastasse, nos ultimos 10 anos, o setomodernizou e se
profissionalizou, fazendo com que a produtividads @reas cultivadas também aumentasse.
Esse dois fatores foram definitivos para a elevatd@@roducéo brasileira, determinando
dados muito representativos. Quanto a participagdelB, segundo o CEPEA, o agronegdcio
alcancou uma média de 24,2% nos ultimos 15 ancsngdndo picos de 28% nos anos 1994,
2003 e 2004.

PARTICIPACAO DO AGRONEGOCIO NO PIB DO BRASIL
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Gréfico 3 - Participacdo do agronegdcio no PIB dosil, 1994 a 2011
Fonte: CEPEA-ESALQ/USP

* Hectare é uma unidade de medida de &area. Igeahaes ou & 10.000°nEquivalente & de um campo de
futebol oficial. Abrev. ha.
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O Brasil além de ter altos indices de produtiviggmessui uma ampla diversidade na

sua producéo. E lider de producéo e exportacadvarsds produtos agricolas.

Tabela 2 - Colocacéo do Brasil no ranking mundial @ producao e exportacéo de produtos agricolas

Produto Producéo Exportacao
Acucar 1° 1°
Cafeé 1° 1°
Suco de Laranja 1° 1°
Soja 2° 2°
Carne Bovina 2° 1°
Tabaco 2° 1°
Cana de Acgucar/Etanal 2° 1°
Aves 3° 1°
Milho 4° 3°
Carne Suina 4° 4°

Fonte: MAPA (2009)

No que tange a balanca comercial, o agronegoécisiléira também se mostra
competitivo com os demais setores, respondendd2%rda pauta de exportacdes do pais. O
Brasil atualmente é considerado o 3° maior exportadundial decommoditiey ficando
atrds de Unido Européia e Estados Unidos. Alémogdiss agronegocio € o principal
responsavel pelo saldo positivo da balanca comeesiportando R$ 39 bilhdes e importando
somente R$ 4,8 bilhdes segundo dados do IBGE pamna de 2004.

Dentre os principais mercados consumidores doupryedrasileiros, quanto ao valor
exportado estdo: Unido Européia (26,5%), China3@b}, Estados Unidos (7%) e RuUssia
(5,9%).

®> Commodities s&o produtos basicos, homogéneosganente produzidos e comercializados no mundo.
Podem ser produtos agropecuarios ( boi, soja,,aafégrais (ouro, prata, petréleo), moedas de grand
circulacao (délar e euro).
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PARTICIPACAO DO AGRONEGOCIO NAS EXPORTACOES BRASILE IRAS
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Grafico 4 - Participacdo do agronegécio nas exporgées brasileiras de 1997 a 2011
Fonte: CEPEA/ESALQ-USP

O agronegocio também desempenha uma grande fuociah sendo responsavel pela
geracdo de 37% dos empregos diretos e indiretqggo(IBGE, 2004). Isso proporciona a
fixacdo do homem no campo, povoando melhor o deisithacional e combatendo assim o

éxodo rural, que foi um dos responsaveis pelo atordanpobreza nas grandes cidades.

6.2 NO RIO GRANDE DO SUL

O agronegécio no Rio Grande do Sul assume uma témpma ainda maior no
contexto da economia do que no Brasil. O estadonéiderado a 4% economia do Brasil,
devido ao valor de seu PIB atingir R$ 202,9 bilhGepresentando 6,6 % do total do produto
brasileiro. A agropecuéria tem uma participacdd €% no PIB total do estado, porém se
contabilizar o efeito multiplicador da producado npéiria nos outros setores, como a
agroindustria e os servigos, a participacdo doreggracio se eleva para 30% das riquezas do
estado (FEE, 2008).

Além disso, 0 agronegdcio gaucho é responsavel qmlpacdo de 47,68% do total
dos postos de trabalho. Muitos destes trabalhades®® enquadrados na classificacdo de
agricultores familiares, que normalmente em pecqepeopriedades ou minifundios,

produzem com o auxilio exclusivo da suas prépraasilias. Por isso, pode se dizer que o
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agronegocio € o setor mais desconcentrado da ed@npois esta presente nas mais diversas

localidades do territério gaucho.

Dentre os principais produtos do agronegdécio gaéskéo:

Tabela 3 - Participacao da producéo gaucha no agregdcio nacional, por produto

Produto % no total produgéo Colocacéo no ranking dos
nacional estados
Arroz 60 % 1°
Fumo 51,12% 1°
Ovinos 28% 1°
Péssego 49% 1°
Maca 36,42% 2°
Soja 14,4% 3°
Suinos 24,4% 3°
Leite 10,6% 3°
Batata 9,8% 4°
Bovinos 6,9% 6°
Milho 7,85% 6°

Fonte: Adaptado de Atlas Econdmico do RS (2001)

Quanto as exportacbes gauchas, o agronegécio wesppor metade do valor
negociado, atingindo a cifra de US$ 10,6 bilhdeste Enontante representa a segunda
colocacao para o RS frente aos demais estadoslela¢éo, no ranking da balanca comercial

do agronegdcio brasileiro.

6.3 O ARROZ

O arroz € um alimento consumido, em média, doseda populacdo mundial. Seu
cultivo é muito antigo, e o seu provavel surgimesg¢odeu no sudeste asiatico, afirmam a
maioria dos autores.

A lavoura orizicola necessita de intensa exposgdlar e € uma das que mais
consome agua hos seu processo produtivo. O simggase das chuvas, ndo é suficiente para
atender a necessidade hidrica do arroz, por issecassidade de uma irrigacdo artificial
(CESAR, 2007). Esta irrigacdo pode ser realizatfi@arido a agua de arroios, rios, acudes ou
barragens, estes ultimos construidos pela acdortaurDesta forma, estas obras servem para
armazenar a agua acumulada pelas chuvas paraileadatdurante o ciclo entre plantio e

colheita do produto. Os agricultores no momento idgar suas lavouras retiram
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mecanicamente a agua dos reservatorios que attav@mais de irrigacdo, € conduzida até as
plantas, alagando a area cultivada.

Caracterizado como uma cultura de verao, o periodicado para plantio no Rio
Grande do Sul é entre os meses de outubro e nowertm previsdo de colheita para os
meses de marco e abril. Pela necessidade de &dgagrizicultura & desenvolvida em areas
planas e baixas, também denominadas varzeas, @®xrsangas, arroios e rios que facilitam
0 processo de alague ou irrigacdo. .Por issogidaeasiatica, berco da cultura, ainda é a
maior produtora mundial, por apresentar todas estadices que propiciam boa qualidade
na producéo de arroz.

No Brasil o arroz passou a ser cultivado no anol540, dentro das capitanias
hereditarias formadas pelos colonizadores portegudsatividade em um primeiro momento
se formou pelo regime de subsisténcia, servinda patonsumo dos proprios agricultores.
Porém foi em Pelotas — RS, em 1904, que foi implarprimeira lavoura empresarial, com o
objetivo comercial (PORTAL ARROZ CRISTAL, 2011).

Atualmente o Rio Grande do Sul é o maior produtewional de arroz, detendo 60%
da producédo. Desde a colheita de 2011, os produadravessam uma das maiores crises de
comercializa¢do do produto, tendo o preco médisata no estado, atingido o valor de R$
19,00, o que representa R$6,00 a menos do pregmmioalculado pelo IRGA de acordo
com o custo total de producgédo. Esta crise € eagiipor diversos fatores, entre eles:

e Superproducao da safra de 2011,

* Importacbes de arroz origindrias dos paises visintmmmo Uruguai e
Argentina;

» Baixo estimulo as exportacdes do arroz brasileiraomeércio internacional;

» Baixo consumo do arroz pela populacdo brasileievidd & mudanca de

habitos alimentares.
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PRODUCAO TOTAL DE ARROZ NO RIO GRANDE DO SUL
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Gréfico 5 - Producéo total de arroz no RS, de 19992011
Fonte: IRGA

6.4 ESTIAGENS E POLITICAS DE IRRIGACAO

O clima do Rio Grande do Sul é classificado commopterado do tipo subtropical,
mesotermico e umido. O territério gaucho estanaalivado abaixo da linha tropical, faz
com que o clima seja diretamente influenciado pgd&imentacdo das massas de ar do polo
sul e da regido tropical — atlantica. E caractedsto clima galcho a perfeita diferenciacéo
entre as quatro estacfes do ano, com uma amptieuteamperaturas muito grande, chegando
a 40° no verao e -10° no inverno.

Com relacao a precipitagdo pluviométrica, o Riondeado Sul apresenta um relativo
equilibrio na distribuicdo das chuvas ao longo do, @orém com volumes desuniformes
conforme as regifes do Estado. Segundo dados @is8fto de Meteorologia do INMET,
pode-se afirmar pela analise de uma série hist@eca975 a 2005, que a Metade Norte do
estado tem indices pluviométricos maiores que aadiéeSul (ver Figura 2, pag. 57). Em
alguns municipios da Metade Norte, que englobadesgcomo as missdes, o planalto e a
serra, os indices pluviométricos ultrapassaransa ¢as 1900 mm por ano.

Ja na Metade Sul, que inclui a fronteira oeste,peanina, serra do sudeste e planicie

costeira, 0 acumulado do ano ndo passa de 1300Hsta.cenario é também um fator

51



responsavel pelas desigualdades regionais entdeassregides do Estado, uma vez que o
Norte tem um agronegécio mais desenvolvido do gsd,adevido as condigdes climéticas.

Porém o Rio Grande do Sul como um todo, nos ultiamass, tem sofrido prejuizos
com as estiagens, que ocorrem principalmente niodmeido verdo, apresentando escassos
volumes de chuva. No verdo, sdo cultivadas as ipérscculturas do agronegécio gaucho
como a soja, o milho, o fumo, o arroz e o feijaoe gpelo déficit hidrico, acabam néo se
desenvolvendo da melhor maneira, ocasionando petelgsrodutividade. Sabendo que o
estado tem sua economia extremamente dependeatgaltegocio, o baixo desempenho das
lavouras em decorréncia das estiagens, acarretansagara todos os setores.

Um estudo desenvolvido pela FEE (2009) aponta quenédia, a cada dois anos,
ocorre uma estiagem no estado. Os pesquisadoréerammouxeram dados concretos que
comprovam o impacto dos prejuizos do campo nomrestia economia, confrontando o VAB

da agropecuaria no RS e o PIB do estado:

Tabela 4 - Crescimento da agropecuaria gaucha e @B gaucho e brasileiro, 1986-2008

VARIACAO DO VAB VARIACAO | VARIACAO DO CONFIRMACAO
ANOS | DA AGROPECUARIA DO PIBDO | PIB DO BRASIL DA
DO RS (%) RS (%) (%) REGRA (*)

1986 - 10,3 48 75 Sim
1987 15,2 4,1 35 Sim
1988 4,4 1,3 0,1 Sim
1989 5,0 3.4 3,2 Sim
1990 9,2 26,6 4.4 Sim
1991 - 153 2,2 1,0 Sim
1992 31,6 8,3 -0,5 Sim
1993 5.4 10,8 4,9

1994 3.2 5,2 5,9 Sim
1995 17 -5,0 4,2

1996 -3,2 05 2,2 Sim
1997 472 6,1 3.4

1998 17 -0,5 0,0

1999 10,3 3,0 0,3 Sim
2000 0,2 4.4 43

2001 12,4 3,1 1,3 Sim
2002 2,4 11 2,7 Sim
2003 16,4 1,6 1,2 Sim
2004 - 10,6 3,3 5,7 Sim
2005 17,4 - 2,8 3,2 Sim
2006 19,9 4,7 3,8 Sim
2007 19,2 7,0 5,2 Sim
2008 -84 3,8 5,1 Sim

(*) Regra: quando o valor adicionado bruto da ageo@ria gaucha cresceu mais/menos que o PIB gagsteo,
cresceu mais/menos que o PIB brasileiro.

Fonte: FEE/ Nlcleo de Contabilidade Social
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Outros dados também apontam que o0s impactos dagess, ap0s a agropecuaria,
sdo mais sentidos pelo setor secundario ou indlddar Ultimo o setor terciario, ou de
servigos, também acaba sendo prejudicado, porémemor escala. Como nos anos de 2007
e 2008:

Tabela 5 - Taxas de crescimento dos setores de aiade e do PIB do Rio Grande do Sul, 2007-2008

Setot 2007 200¢
Agropecuari 18,2 -84
IndUstric 7,2 6,7
Servicoe 5,3 4,€
PIB 7,.C 3,6

Fonte: FEE/ Nlcleo de Contabilidade Social

Devido aos prejuizos para os cofres publicos e pasaciedade, que as estiagens
ocasionaram nos ultimos anos, o Poder Publicoyédrdo governo estadual e federal, se
esforcou em prol de medidas que venham a atenweeibss das estiagens. A principal delas
foi a criacdo, durante o governo Yeda 2006-201Getaetaria de Irrigacdo e Usos Multiplos
da Agua (SIUMA) responsavel pela execucido do Progr&struturante lfrigacdo € a
Solugad.

Este programa pautou pela construcdo de acudasagdas de diversos tamanhos no
territdrio gadcho, com o objetivo de acumular agos periodos chuvosos, para que a mesma
possa ser utilizada na ocorréncia de estiagensaic@des de pequeno porte foram voltados
para o desenvolvimento da agricultura familiar,cexeda em pequenas propriedades. Ja as
grandes barragens foram construidas para a irogag grandes lavouras e para o
abastecimento de populacdes urbanas, principalneamteidades localizadas as margens de
rios. Uma das regibes mais atendidas por estesPlde irrigacéo foi a Metade Sul do Rio
Grande do Sul, que por historicamente apresenticei® pluviométricdsmais baixos, fica

ainda mais exposta as incertezas climaticas.

® Relativos & quantidade de chuva. Medidos em miitragmm).
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7. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Para Mertens (2008) metodologia é a apresentac&ardmho que o pesquisador ira
seguir, ou que ele tragou, para a realizacdo dgumas envolvendo assim todos os
procedimentos de coleta e analise dos dados padgsisSegundo Acevedo (2007), o método
cientifico caracteriza o estudo cientifico e € agrada a parte mais importante do trabalho,
pois € por meio dessas informac¢des que outro sianpodera ou ndo reproduzi-lo ou
contesta-lo.

Contudo, o presente trabalho foi desenvolvido emaaila estratégia de estudo de caso
com o objetivo de desenvolver uma pesquisa quansitgue fosse capaz de mensurar a
eficiéncia econbmica dos investimentos publicos.isMaspecificamente quanto aos
investimentos realizados pelos planos de irrigag#® os Ultimos governos se propuseram a
realizar, construindo grandes barragens, com diebjde combater as sucessivas estiagens
que prejudicam o agronegécio no Rio Grande do Sul.

Para Severino (2009) o caso escolhido para sewigseslp, deve ser significativo e
bem representativo, de modo a ser apto a fundamanta generalizacdo para situacoes
analogas, autorizando inferéncias. Por isso, sahescum dos varios projetos de construcao
de barragens propostos para uma mesma regido dGrimle do Sul. Dentre eles, o caso
escolhido — Barragem do Taquarembo - se apresemta am dos Unicos projetos em fase de
construcdo e dentre eles o mais adiantado, comd&&®obras concluidas até o término da
pesquisa (dez/2011). Isso proporcionou uma maguraaca para a realizacao das previsoes
financeiras, que dependeram do prazo de conclusiooeisto da obra. Além disso, o caso
escolhido sendo o primeiro a entrar em operacaastado, desde a retomada dos grandes
investimentos publicos em irrigacdo, inevitavelrees¢ transformara em um parametro de
comparacao para proéximos projetos no setor.

A pesquisa inicialmente teve um carater descritddo caso analisado. As
caracteristicas técnicas da obra foram descritpsrar de dados coletados de relatérios
publicados pelas empresas EUROESTUDIOS S.A. e NGBGNI S.A., que se dedicaram a
realizar estudos a fim de determinar pontos egjiaié para a construgédo de barragens no Rio
Grande do Sul. Os dados financeiros foram obtidi@/és de informativos publicados pela
Secretaria de Irrigacdo e Usos Multiplos da Aguding em 2010 e da atual Secretaria de
Obras e Irrigacdo. Trabalhos anteriores, de autpuestambém se dedicaram em analisar
projetos de barragem pra o Rio Grande do Sul, fatangrande valia para a pesquisa, tal
como: “Analise da Viabilidade de Projetos” de JailBereira (2007) e “Avaliacdo da
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Capacidade de Pagamento pelo Uso da Agua, da €dtuArroz Irrigado, na Bacia do Rio
Santa Maria/RS” de Elba Silva (2006). De maneimmedbante ao presente trabalho, estes
autores analisaram economicamente varios projetofaragem no Rio Grande do Sul,
porém tinham como foco de pesquisa, identificampacto destas obras na arrecadacéo
publica, através da tributacdo incidente na proolegperada. Além disso, varios dados foram
obtidos através de entrevistas com técnicos ligadagtor agricola.

O autor também teve a oportunidade de realizar isita\no local onde estava sendo
construido o empreendimento, e assim pode comprdwarsos dados descritos neste
trabalho, através da visualizacéo e registros fafmps da obra e do ambiente em que esta
inserida e através de entrevistas com técnicosrgbialhavam no local.

Em um segundo momento a pesquisa passou a terratercaxploratorio através da
elaboracdo de projecOes para os resultados espesiaplartir da conclusdo da obra. Foram
elaboradas projecOes para: precos da saca de awoz,base nos dados do IRGA,
produtividade das lavouras, com base nos dadosOiAB, e arrecadacao tributaria, com
base nos dados da SEFAZ/RS. Para a realizacaorojegges, foi determinante o uso da
informatica para o célculo da taxa média de cremciodestes indicadores, a partir de dados
histéricos disponibilizados pelas organizacbesiata

Estas previsbes foram fundamentais para apurar va®res financeiros
desembolsados pelo poder publico para a constdgdmarragem, o valor da producédo de
arroz esperada com a execucao da obra e o impaetocéiro a longo prazo nas contas
publicas, através do aumento da arrecadacdo. Ar pstas informacgdes, foi possivel
elaborar planilhas com o fluxo de caixa esperadolita para os proximos 10 anos. Estas
planilhas foram construidas sob a plataforma Exped, também foi Gtil para a aplicacdo das
férmulas de analise de investimentos (VPL, THaybacksimples e descontado e IL). Estas
férmulas resultaram em valores finais, que, conédos com critérios descritos na revisao
tedrica, serviram de base para a conclusédo sobabiiidade econdmica da obra estudada.

A pesquisa possuiu a principal limitacdo de calcalaiabilidade econémica da obra
analisada, partindo do principio que o volume haddcumulado pela barragem seja utilizado
estritamente para o cultivo do arroz irrigado. EEsteolha se deu principalmente pela vocacéo
orizicola da regido onde esté localizada a obmrdafpcilidade de irrigar o arroz, ao contrario
de outras culturas, que exigem maior tecnologiant@o, a viabilidade econdmica da obra
pode ser calculada levando em consideracédo aagfilizda agua para a irrigacao de outras

culturas, que podem ser até mais lucrativas.
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8. ESTUDO DE CASO

O caso analisado por este trabalho foi a barragemneqta sendo construida sobre o
Arroio Taquarembd, que € o marco divisorio entrenogicipios de Dom Pedrito e Lavras do
Sul, no Sudoeste do Rio Grande do Sul. Este estlglocaso busca analisar mais
especificamente o impacto financeiro para os cofréklicos antes, durante e apds a
conclusao da obra, com o intuito de criar conclss@bdre a viabilidade econémica do plano
de irrigacdo da regido. Dentre os grandes progiagigacao propostos para a Metade Sul do
Rio Grande do Sul, esta obra é considerada a leanragpis proxima da conclusdo, contando
com aproximadamente 85 % da obra concluida. Poy issde a entrar em operagéo no final
do ano de 2012, a partir da finalizacédo dos cateisrigacao.

Inicialmente serdo descritos os principais dadoshita e da regido em que a mesma
esta inserida. Posteriormente, o estudo abordart paanceira do empreendimento,
realizando proje¢Oes para 0s custos, despesasi@ssesperadas com construgéo da obra.

8.1 AOBRA

A obra consiste na construcdo de uma barragempaqgde ser definida como uma
barreira artificial feita em um curso d’agua qua & objetivo de reter grandes quantidades de
agua. Alem da barragem propriamente dita, a olndden sera composta da construcéo de
canais de irrigacado que levardo o volume de agumalado até as zonas rurais e urbanas dos

municipios da regiéo.

8.1.1 Localizacao

A obra estéa localizada na metade sul do Rio Graed8ul, mais precisamente na
regido da Campanha, a cerca de 440 quildmetrosstinda de Porto Alegre. A barragem
estd localizada dentro da Bacia Hidrografica do Bianta Maria, devido ao Arroio
Taquarembo ser um afluente do Rio que da nomedasia.

O Rio Santa Maria nasce ao nordeste do municipidoe Pedrito e tem
sua foz no Rio Ibicui, e desemboca no Rio Urugiaibacia hidrografica do Rio Santa

Maria localiza-se na fronteira sudoeste do Rio @eado Sul, cobrindo seis municipios
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(Rosério do Sul, Cacequi, Santana do Livramenton Pedrito, S&o Gabriel, Lavras do Sul),
e abrange uma éarea de 15.739 quilémetros quadradosspondendo a aproximadamente
5,6% da area do Rio Grande do Sul.

LOCALIZAGAO DA BARRAGEM
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Figura 1 - Localizacéo da Barragem do Taquaremboé ddro da Bacia Hidrografica do Rio Santa Maria

Fonte: Adaptado de Euroestudios e Novotecni (280p8)1 FORGIARINI, SILVEIRA, CRUZ.

8.1.2 Objetivos

Os principais objetivos da construcéo desta ola sa

« Abastecimento urbano das cidades de Dom Pedritmsar® do Sul, evitando o

racionamento de agua nestas cidades;
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* Combate as estiagens, recorrentes na regiao, duwagrgriodo do verao, permitindo a
irrigacéo de lavouras e pastagens;

« A perenizacdb do curso do Rio Santa Maria durante todos os mesesno,
promovendo o turismo, a pesca e esportes nauticos;

» Controle as cheias, que ocorrem principalmenteermg@o do inverno, que inundam

moradias e desalojam a populagéo.

8.1.2 Aspectos sbcio-econdmicos

Embora a barragem do Taquarembo esteja localizamtaodda bacia hidrografica do
Rio Santa Maria, que pertence a seis municipicsnagptrés deles serdo beneficiados pelos
recursos hidricos da obra. Os municipios beneficiagbrdo Dom Pedrito, Roséario do Sul e
Lavras do Sul, que poderéo irrigar lavouras e pasi® Vale salientar que os dois primeiros,
poderdo utilizar a agua acumulada para o abastetmebano devido as cidades estarem
posicionadas dentro da Bacia Hidrografica do Riot&Maria, 0 que nao ocorre com Lavras
do Sul e Sdo Gabriel cujas cidades estao locakzaas bacias hidrograficas do Rio Camaqua
e do Rio Vacacai respectivamente.

Segundo dados do IBGE (2010) os municipios da eedéneficiada tem
respectivamente uma populacdo de 38.910, 39.751669 7habitantes, sendo assim
consideradas de tamanho pequeno. A economia deorédiaseada na producdo agropecudria

com destaque para a producao de arroz, soja, edgacimte.

8.1.3 indices pluviométricos

A regido da fronteira sudoeste, que sera beneficipelos recursos hidricos da
barragem do Taquarembd, esta localizada em umeedies do territério gaucho que tem
menores indices pluviométricos durante o ano. Aiptacdo média no Rio Grande do Sul,
segundo dados do Centro de Meteorologia AplicadadFuladacdo Estadual de Pesquisa
Agropecuaria — FEPAGRO, de 1961 a 2005, foi de 1881, sendo que municipios da regido
sudoeste aparem com média de 1300 mm.

O mais grave, é que o regime de chuvas na regi&arseteriza pela irregularidade,
com predominio de altos indices pluviométricos moiquo de inverno e baixos no verao.

Esta situacéo traz grandes prejuizos para a regida,vez que gera inundacdes no campo e

" Tornar permanente.
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na cidade, com as cheias dos rios e de outra pameove estiagens no verao, acarretando
quebras no principal periodo da producéo agropecuar

FAIXAS HISTORICAS DE PRECIPITACAO NO RS

1250
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1. 760

2 N
Regido Beneficiada -:5' 250

O pela Barragem do 1/{
55 ; S0

Taquarembo
Figura 2 — Faixas historicas de Precipitacdo do RS
Fonte: Adaptado de Inventario Florestal Continud~SM — SEMA

8.1.4 Especificacbes técnicas

Segundo dados da EUROSTUDIOS (2003), empresa qlizae diversos estudos de
construcdo de barragens no Rio Grande do Sul,raggsm do Arroio Taquarembd, definida

pelo ponto SM-19 do estudo técniapresenta as seguintes caracteristicas:

* Tipo de barramento: Suprimento.

» Coordenadas Local (UTM) 730444 — 6590868 / Geogaafi30° 48'S, 54° 35'W

« Volume de 4gua acumulado (fjm135,0

» Capacidade de irrigacao (ha): 15.000 (sera a rrdaiRS, ficando atras somente da
Barragem do Arroio Duro, em Camaqua — RS)

» Area da Bacia Hidrogréafica de Contribuicéo: 63.630

« Area da Bacia de Acumulacéo (Area Alagada): 1.500 h
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* Comprimento da Taipa: 950 m.

e Altura da lamina d'agua: 38,00 m.

* Volume Acumulado: 300.200.000 m3

« Area Irrigada Possivel - Arroz / Ano (em ha): 38.00.

» Relacdo Area Irrigada / Area Inundada: 20,89.

8.1.5 Duracéo

A licitacdo da obra foi aberta em 2008, ficando caesponsavel pela construcao da
obra o Grupo Odebrecht que iniciou as obras em.2D@Brmino das obras esta previsto para
2011. J& os canais de irrigacdo foram licitados2€ii, com previsdo de conclusdo para
2012. Isso permitira que os recursos hidricos atagos pela obra ja possam ser utilizados a

partir da safra agricola de 2012/2013.

8.1.6 Geracao de empregos

Segundo dados da Secretaria de Irrigacdo e UsodipMsél da Agua, o
empreendimento proporciona a criagdo de 500 pasgtdsabalho, durante a sua construgéo,
sendo que 60% deste contingente é formado por mabra local. Porém a maior geracdo de
empregos se dard ao término da obra, quando seaegqtie sejam criados mais de 5000

empregos diretos e indiretos a partir do cultivig&do das lavouras.

8.1.7 Gerenciamento

A barragem e seus canais de irrigacdo serdo costedatalmente com recursos
federais, por isso a Unido sera a proprietariandpreendimento. Por lei, o Poder Publico nédo
tem a prerrogativa de vender ou transferir a pegiade para outro 6rgdo. O que costuma
ocorrer € a concessdo, apos a conclusdo das dosaservicos de manutencdo, operagao,
administracdo a outras organizacdes, publicas madars. No Rio Grande do Sul, existem
como oOrgdos gestores de barragens publicas o IRG#Aversidades, Associacdo de
Irrigantes, e empresas privadas. Para o caso aeler Puablico decidir conceder os servigos
de irrigacdo desta barragem para a iniciativa geayalevera ser feita uma licitacdo e o

vencedor da mesma, sera fiscalizado anualmenteABGHRGS.
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8.2 PROJECOES FINANCEIRAS

As projecOes financeiras tiveram como propositeiacéo de um fluxo de caixa que
incluisse todos os investimentos, custos, despesaseitas da obra em estudo, desde a sua
concepcao até um periodo de tempo pré-estabelap@osua conclusao.

8.2.1 Periodo de anélise

O periodo de analise escolhido para a realizacdaaiejamento financeiro da obra
em estudo foi de 23 anos, ou seja, a partir dodan2010, apds o resultado da licitacdo até o
ano de 2032. A partir da 12 safra colhida provedeiedos recursos hidricos deste
empreendimento, que devera ocorrer no ano de 20h8jderam-se mais 20 anos no periodo
de andlise deste investimento, que representar&afe@s, levando em consideracdo que a
colheita do produto que impactara nas receitagajetp ocorre uma vez por ano.

Embora este investimento possa ser consideradopenpetuidade, vale considerar
que guanto maior for o horizonte de previsdo, nraiertezas estdo presentes na mesma.
Além disso o periodo de analise é relevante umajuezercebeu-se que um dos critérios de
andlise de investimentos que leva em consideragfidamente o tempo de retorno do
investimento inicial payback- estaria contemplado dentro do periodo de anélise

8.2.2 Investimento inicial
* Barragem

A construgdo da barragem custou R$ 59.800.000,68® ps cofres publicos, com
recursos do Programa de Aceleragdao do CrescimBPitG)(do Governo Federal. Este valor
ja constava no Plano Plurianual, divulgado em 28 Ministério do Planejamento.

» Canais de Irrigacao

Além da construcdo da barragem propriamente diteerdo ser construidos canais de
irrigacéo, necessarios para o deslocamento da@agaaas cidades e lavouras da regido. De
acordo com os dados da Secretaria de Obras doiRBjatlos pela imprensa, uma licitacdo
sera aberta para a definicAo da empresa que sp@nsavel pela construcdo destes canais,
tendo um custo de R$ 90.000.000,00, que serdoaclastgelos recursos do PAC 2.
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8.2.3 Despesas pré-operacionais

* Projeto e licenciamento ambiental

Através de dados de 2009 da Secretaria de Irrigasidespesas com 0 projeto e 0
licenciamento ambiental totalizaram RS 4.000.000,00 responsavel por cobrir estas
despesas foi 0 Governo do Estado do Rio Grandeutjay&e previamente teve que elaborar
estudos em parceria com outras empresas, pararaefimelhor projeto para a regiao, tendo
em vista ndo somente seus aspectos econdmicosiassonas também seu impacto

ambiental.

* Indenizacdes

A barragem inundara uma area de terras de 1.5Q@rbsae propriedades privadas,
que deverdo ser desapropriadas pelo Poder PUBl@moisto, o Estado deve indenizar os
proprietarios que terdo suas terras e benfeit@@gadas. Este ato € regulamentado pelos
artigos 28 e 31 da Lei de Irrigagéo:

Art 28 - Por ato do Presidente da Republica serdo dedsrdd
utilidade publica ou interesse social, para finsederopriacédo, as
areas de terras selecionadas para a implantacaexpansao de
projetos publicos de irrigacdo, aplicando-se, nae qouber, a
legislacéo sobre desapropriagdes.

Art 31- No valor da indenizagdo, que sera conteAmEp da

avaliacdo, ndo serdo considerados direitos de iftesceontra o
expropriado, inclusive os decorrentes de relagiathista.

Este pagamento ficara a cargo do Governo do Esiadio Grande do Sul , tendo um
valor estimado de R$ 8.000.000,00, observando gopde mercado da terra atualmente

negociado na regiéo.

8.2.4 Planejamento das receitas
8.2.4.1 Receita bruta

A receita bruta anual gerada pela producdo dasutasofoi calculada pela
multiplicacdo da area cultivada, pela produtividaxédia esperada e pela expectativa de

precos para cada ano analisado.
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* Produto

O método de analise escolhido foi a de uma prodaggirola, com exclusividade
para o cultivo de arroz irrigado. Esta escolha ese pelo motivo de que a regido onde se
localiza o empreendimento tem historicamente untagéo para o cultivos do arroz, devido
as suas condicdes climéticas e de relevo. Alénodisarroz € a cultura com maior facilidade
de se irrigar, devido ao método de irrigacéo, queésspelo alague da area cultivada.

« Area plantada

A é4rea plantada permaneceu constante durante tqukriodo analisada devido as
limitacbes de capacidade de irrigacdo, dado o pigtemle acumulacdo de agua que a
barragem tera. Embora os dados técnicos do prapetotem para uma capacidade maxima de
irrigacdo de 15.000 hectares de arroz, respons@edgsconstrucdo da obra, afirmam que,
com 100% de garantia, isto €, admitindo que a éraith de chuvas no periodo produtivo de
verao seja baixissima, a capacidade de irrigacd@aagem cairia para 12.700 hectares. Pelo
principio da prudéncia, o presente trabalho conside nUmero menor de hectares, tendo em

vista 0 menor risco nas previsoes.
e Produtividade

A produtividade média de arroz foi definida atradésanélise de dados histéricos no
Rio Grande o Sul. Dados da producgédo total colhidta érea plantada no estado em anos
anteriores serviram de referéncia para o calculguknto em meédia se produz, em cada
hectare de terra plantado. A divisdo entre prodecacea, resultou na produtividade, medida
em quilograma de produto por hectare. Através demsalise, percebeu-se que a
produtividade média do estado vem crescendo coassap dos anos, e entdo se pode tracar

uma linha de tendéncia, com o objetivo de prevénadises de produtividade para o futuro.
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Tabela 6 - Historicodos indices de produtividade média de arroz irrigad no RS. 199-2011

Ano Producac Producao Area Produtividade Produtividade
1995 5.070 5.070.000 975 5.200 104,00
199¢ 4.21( 4.210.30! 828,¢ 5.08( 101,6(
1997 4.16( 4.160.40! 779,] 5.34( 106,8(
1998 3.609 3.609.100 849,2 4.250 85,00
199¢ 5.60¢ 5.605.20! 985,] 5.69( 113,8(
2000 5.088 5.087.900 942,2 5.400 108,00
2001 5.19] 5.190.50! 940,: 5.52( 110,4(
2002 5.465 5.464.800 985 5.548 110,96
200z 4.69¢ 4.696.40! 960, 4.89( 97,8(
200¢ 6.43: 6.432.69 1060,¢ 6.064 121,2¢
2005 6.333 6.332.934 1071,2 5.912 118,24
200¢ 6.87- 6.872.41 1039,: 6.61( 132,2(
2007 6.419 6.419.300 9544 6.726 134,52
200¢ 7.36: 7.361.701 1066,¢ 6.907 138,0¢
200¢ 7.90¢ 7.905.00 1105,¢ 7.15( 143,0(
2010 7.321 7.320.800 1079,6 6.781 135,62
2011 8.90¢ 8.904.20! 1171,¢ 7.60( 152,0(
MEDIA 5.920 5.920.214 987,92 5.993 119,85
Fonte: CONAB
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Gréfico 6 —Historico da produtividade média de arroz no RS e linha deandéncia— 1995-2011

Fonte: CONAB. Adaptado pelo autor
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* Preco

Da mesma forma que a produtividade, o preco de aveled cada producéo ani
esperada para o projeto foi definido através de amadise sobre uma série hisca de precos

do arroz no Rio Grande do S

Tabela 7 - Histdricode precos para ao arroz, em casca, saco de kg, no RS 1995 — 2011.

Jan | Fev | Mar | Abr | Mai | Jun Jul | Ago | Set | Out | Nov | Dez | Média

1995| 10,87| 9,68 | 8,78| 7,9¢ | 7,59 | 8,74| 9,48/ 10,2P10,23| 10,34| 10,79| 11,75| 9,70

1996| 11,95| 11,33| 9,98 | 9,77 | 10,21| 10,26| 10,21| 10,25| 10,89 11,86| 12,2¢ | 12,67| 10,97

1997| 12,84| 12,45| 11,75| 11,37 | 11,59| 11,46| 11,37| 11,72| 13,08 | 14,42| 14,92 | 14,99| 12,66

1998| 14,77| 14,21| 13,63| 13,4« | 16,27| 16,94| 16,56| 17,11 | 18,66| 18,67| 18,21 | 17,83| 16,36

1999| 18 | 18,72| 15,78| 14,6¢ | 13,67| 12,89| 13,17| 12,94| 12,88 13,43| 14 | 13,58 14,48

2000| 13,46| 13,2 | 11,97/ 11,0¢ | 10,83| 11,69| 11,55| 11,44| 11,48| 11,38 | 11,2¢| 12,1 | 11,79

2001| 13,87| 14,24| 12,46| 11,7¢ | 13,09| 14,53| 14,69| 14,93| 16,94 | 18,63 | 18,17 | 18,09| 15,12

2002| 17,71| 15,37| 14,21| 14,61 | 15,89| 16,68| 17,15| 18,61| 20,87 | 24,75| 27,2¢ | 26,9 | 19,17

2003| 27,9 | 26,25 24,68| 28,4« | 33,31| 32,07| 32,53| 33,41| 33,23 | 32,52 35,97 | 38,01| 31,52

2004 | 38,31| 35,84| 31,48| 32,2¢ | 32,4 | 30,43 29,99| 29,66| 28,32| 26,5 | 25,3 | 23,18| 30,31

2005| 22,98| 24,39| 24,26| 21,8¢ | 19,25| 19 | 19,45| 18,07| 16,72 16,35| 18,2¢| 20,4 | 20,09

2006| 20,48| 18,42| 17,06| 16,4z | 15,93| 16,63| 19,7 | 19,48/ 19,93| 21,83 | 24,2¢| 22,94| 19,42

2007| 21,09| 18,9 | 19,46/ 20,0z | 19,84| 19,91| 20,4 | 21,15/ 22,57 | 22,59 21,8¢ | 21,68| 20,79

2008| 22,7 | 23,32/ 21,51| 25,9¢ | 32,51 31,57| 31,24| 31,5 | 32,15 33,67 31,97 | 30,58| 29,05

2009| 30,83| 30,08| 27,62| 26,71 | 25,57 | 24,19| 25,93| 25,89| 25,75| 25,91 | 24,9t | 26,46| 26,66

2010| 29,5 | 29,09 25,9 | 26,2¢ | 26,61 | 25,74| 25,34| 25,61| 25,1 | 24,42| 25,6Z | 24,76| 26,16

2011| 22,63| 22,27| 21,28| 19,3¢ | 19,08 | 19,52| 21,79| 23,57 21,18

Fonte: IRGA
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Grafico 7 —Histérico de precos do arroz e linha de tendénciat995— 2011
Fonte Elaborado pelo autor a partir dos dados do IRGA
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Esta série demonstrou um crescimento do precorda durante o periodo analisado,
0 que permitiu que se projetasse uma seérie furi@Eetos com a mesma taxa de crescimento
do passado. O preco de comercializacdo do arramuseste trabalho foi o do mercado a
vista, para a quantidade de uma saca de 50 kgrate @m casca. Devido as oscilacdes do
preco do arroz verificadas entre os meses de cedarelisado, foi calculada uma média para
cada ano que serviu como base para a apuracddatobwato da producdo. Esta média se
justifica pelo fato de que muitos produtores ndgoseam com a industria a totalidade da

producdo em um determinado més do ano, com oardeiconseguirem melhores precos.

8.2.4.2 Tributagao

A tributacdo representa a principal receita paracafses publicos, proveniente da
producdo esperada a partir dos recursos hidricesepdio disponibilizados com a concluséo
da barragem e seus canais de irrigacdo. O presstoigo ndo diferencia para fins de analise o
percentual da tributacdo destinada a Unido, Estaddgnicipios. A tributacéo € considerada
o principal elemento da chamada receita publica,apmpreende o somatoério da arrecadacéo
recolhida por todas as esferas da Administracatdauib

A tributac@o no setor orizicola se da por duas imasietributos sobre o custo de
producéao e tributos sobre o produto.

» Tributacdo sobre os custos de producao

Incide diretamente sobre os produtores de arrog, o tributados na compra de
insumos, combustiveis, maquinario, na contratagdm@o de obra, entre outros fatores que
compde o custo de producdo. Um levantamento do IR&R005 (Ver ANEXO 1 pag. 93),
serviu como referéncia para a previsao da arre@adgerada pelos tributos que incidirdo
sobre os custos de producao incorridos pelos pooekitde arroz. O estudo da autarquia
estadual revela que aproximadamente 25% do custdvebde produgcdo do arroz no Rio
Grande do Sul &, originario de tributos federastaduais e municipais.

Segundo dados do proprio Instituto, para o ano @k,2dada uma produtividade
média de 139 sacos por hectare cultivado, e unomecR$26,36 para o saco de arroz, 0s

custos de producao giram em torno de 76% da reoggtieda producéo.
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Tabela 8 - Receita e Custo Variavel Médio, por heate, da Producéo de Arroz Irrigado no RS — Safra

2010/2011

Sistema Cultivo Minimo, Irrigacao Natural, Elétrico

Produtividade média (sacos/ha): 139,00

Jub201

Preco do arroz — R$/saco — no levantamento: 26,36
Cotacéao délar comercial Jul/2010 (venda): 1, 7696

ITENS DO CUSTO R$/ha | US$ha | Sacosihd Partic. %
Combustivel — Operacéo lavoura 249,16 140,80 9,45 ,959%
Energia elétrica irrigagao 76,62 43,30 2,91 2,75%
Sementes 141,07 79,72 5,35 5,07%
Adubo (base e cobertura) 393 222,08 14,91 14,11%
Agroquimicos 230,67 130,35 8,75 8,28%
Aviagao 65 36,73 2,47 2,33%
Fretes 184,43 104,22 7,00 6,62%
Transportes internos 37,2 21,02 1,41 1,34%
Aguador (pgto. %) 36,64 20,71 1,39 1,32%
Administrador (pgto. %) 18,17 10,27 0,69 0,65%
Taxas (CDO, Funrural, Licenciamento) 138,4 78,21 255, 4,97%
Secagem 242,95 137,29 9,22 8,72%
Juros s/ CUSTEIO oficial 199,54 112,76 7,57 7,17%
Juros s/ capital proprio (custeio) 101,23 57,21 43,8| 3,64%
Salérios 266,55 150,63 10,11 9,57%
Reformas e manutencdes 404,16 228,39 15,33 14,51%
TOTAL CUSTOS 2.784,79 1769,91 118,82 100,00%
ITENS DA RECEITA
Produtividade Média 139
Preco 26,36
TOTAL RECEITA 3.664,04 100,00%
% CUSTOS/RECEITA 76,00%

Obs: ndo foram considerados custos fixos como digp@o e custo de oportunidade dos meios de produca
pois ndo geram cobranca de tributos. Nao foranmabilitados os custos de combustivel necessariogpara
irrigacéo, devido ao fato de na area em estudoiga¢do ocorrerd pelo sistema natural (gravidadsgtrico.

Fonte: IRGA. Adaptado pelo autor

» Tributagdo sobre o produto

Representada pelo Imposto sobre Circulagdo de Weres e Prestacdo de Servigos
(ICMS), que incide apdés a colheita do arroz, deatddo o processo logistico e de
beneficiamento pelas industrias, até a distribugglo setor atacadista e varejista, finalizando

no consumo. Através da andlise do total da arre&adtibutaria incidente sobre o produto
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arroz no RS, dos ultimos 10 anos, pode-se calarfampercentual médio do que a mesma

representa dentro do valor bruto da producédo @z ao estado.

Tabela 9 - Producao e arrecadacao de ICMS do arram RS 2001-2010

Producéo Preco Preco Receita Total | Arrecadacao | Arrecad./
Ano | Producéo| Total RS Médio Médio (producao x sobre Receita
Total RS | toneladas| Saco (50 | Tonelada preco) Produto Total
(mil ton.) kg) (20 sacos)
2001 | 5190,5 | 5.190.50( 15,12 302,37 1.569.434.183 16438 10,80%
2002 | 5464,8 | 5.464.80( 19,17 383,38 2.095.113.240 21Q12%2 10,04%
2003 | 4696,4 | 4.696.40( 31,52 630,47 2.960.923.653 2701487 9,13%
2004 | 6432,6 | 6.432.691 30,31 606,23 3.899.711.828 29283962 7,51%
2005 | 6332,9 | 6.332.934 20,09 401,70 2.543.939.748 3066637 12,06%
2006 | 6872,4 | 6.872.417 19,42 388,43 2.669.475.843 2874836 10,76%
2007 | 6419,3 | 6.419.30( 20,79 415,78 2.669.037.952 3116382 11,67%
2008 | 7361,7 | 7.361.70( 29,05 581,07 4.277.638.480 4169291 9,73%
2009 | 7905,0 | 7.905.00( 26,66 533,15 4.214.550.750 418190 9,88%
2010 | 7320,8 | 7.320.80( 26,16 523,22 3.830.364.573 399895 10,43%
Média | 6399,6 | 6.399.654 23,83 476,58 3.073.019.025 30&%687 10,20%

Fonte: SEFAZ/RS e IRGA. Adaptado pelo autor

8.2.4.3 Cobranca pela utilizacdo da agua

A cobranca pelo uso dos recursos hidricos por plarteoder Pablico foi reconhecida
legalmente no Brasil com a promulgacdo da Lei 99%33que reconheceu a agua como um
bem econdmico, justificando que a cobranca incanvo uso racional dos recursos. A
mesma Lei também afirma que a cobranca tem o wbjdé obter recursos financeiros para o
financiamento de programas e intervencdes definRtmter Publico nos planos de recursos
hidricos.

No Rio Grande do Sul, a Lei Estadual 10.350 instituSistema Estadual de Recursos
Hidricos e também previu a cobranga pela utilizalgidgua nos seguintes paragrafos, do seu

artigo 3°:

lll - os beneficios e os custos da utilizacdo deaddevem ser
equitativamente repartidos através de uma gestatakegue reflita a
complexidade de interesses e as possibilidadesnagi mediante o
estabelecimento de instancias de participacao ribgiduos e das
comunidades afetadas;
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IV - as diversas utilizacBes da agua serdo cobragiasadinalidade
de gerar recursos para financiar a realizagdo desvencoes
necessarias a utilizacdo e a protecdo dos rechiddsos, e para
incentivar a correta utilizacdo da agua;

Mais especificamente quanto as obras publicas gukestinam a irrigacdo, a Lei de
Irrigacdo n° 6.662/79, modificada posteriormentéapeei das Aguas, também previa a

cobranca de uma tarifa pelos servicos de irrigacéstados pelo Poder Publico:

§ 2°- As despesas correspondentes a administracdoacape
conservagdo e manutencéo das infra-estruturas,ionag@s no
caput deste artigo, serdo divididas proporcionateemntre os
irrigantes, na forma fixada pelo Poder Executivo.

No Rio Grande do Sul, a cobranca pelos servicasrigacao - especialmente para o
cultivo de arroz que é amplamente difundido e adiy estado — € comum na iniciativa
privada. Através de dados da EMATER de 2001, estrsa que 0 estado possuia quase
10.000 acudes ou barragens destinados a irrigggéaoa sua maioria, foram construidos pela
iniciativa privada. A consequéncia desta situagi@ fcriacdo de um mercado informal entre
ofertantes de servi¢cos de irrigacéo - proprietal®mscudes e barragens - e produtores rurais
gue demandam a agua, para o cultivo das lavouras.

A cobranca, para que seja viavel ao pagador, dstee eelacionada com o tipo de
utilizacdo da agua. Dentro da iniciativa privadaphranca na cultura do arroz, é feita atraves
da fixagdo de um valor em quantidade de produtiressde arroz. Também ocorre através da
incidéncia de um percentual acordado pelas partésnecedores e irrigantes — sobre a
producdo colhida na area sujeita a irrigacdo. DatbbsAssessoria Juridica da Secretaria
Extraordinaria da Irrigacdo de 2008 dao conta quelamanca meédia do Estado foi de 14,3
sacos por hectare para uma produtividade de 580@ lou 15,6 sacos por hectare para uma
produtividade de 6.000 kg/ha, considerando umaacmlar média estadual de 13% sobre a
producao.

Diferentemente das barragens privadas, cobrangauta sobre irrigantes que se
utilizam de recursos hidricos de barragens pubkcaperada pelo 6rgdo gestor das mesmas.
No Rio Grande do Sul, existem diferentes tipo dfmpnizacdes que gerenciam 0s servigcos de
irrigacdo de barragens publicas, tal como o IRGApeaiacdo de irrigantes, iniciativa privada
e até universidades.

O IRGA, que tem larga experiéncia na area, atudkngerencia as barragens do

Capané em Cachoeira do Sul e a da Granja Getuliga§aEm 2010 cobrou dos usuarios da

69



Barragem do Capané, 10 sacos de arroz por hedtarg&agio por seus servigos. Este valor
representou aproximadamente 9% sobre a produc@&@ons&lerada a produtividade média de
109 sacos/ha, verificada no mesmo ano na regi&adeoeira do Sul.

Existem barragens publicas que sdo administradasimeiativa privada, como € o
caso da Barragem Sanchuri, em Uruguaiana-RS desgbas da bacia do Rio Vacacai, em
Sdo Gabriel e Santa Margarida do Sul. Nestas wdtinnan consércio de empresas —
CONSAGUA - venceu uma licitacdo criada pelo Estagi®e negociou o controle sobre os
empreendimentos por um determinado periodo, naaf@euma concessdo. Dessa forma,
este grupo de empresas, durante o periodo de iagémcontrato, fica exposto a fiscalizacéo
da Agéncia Estadual de Regulacdo do Rio Grande Wo(AB5ERGS), que controla a
qualidade dos servicos prestados aos usuarioedossos hidricos e o valor da cobranca pelo
uso da agua. Segundo relatério da CONSAGUA encadmida AGERGS, foi cobrado um
valor de 11 sacos de arroz por hectare cultivade rgpresentou um percentual de 10% sobre
a produgcdo média dos municipios.

Como a barragem do Taquarembo, objeto de estude ttekalho, ainda néo foi
concluida nem seus canais de irrigacdo, nao segsathesera o 0rgao gestor dos servigcos de
irrigacdo. Diante deste cenario, definiu-se comdarfa a ser cobrada dos produtores
irrigantes pelos servigos de irrigagéo proveniedgebarragem em estudo, o percentual de 9%
sobre a produgcdo de cada produtor. Esta tarifa, sguequivale ao que o IRGA cobra
atualmente dos produtores que se beneficiam decserde irrigacdo de obras publicas,
atualmente pode ser classificada como abaixo daamdédestado, 0 que de maneira nenhuma

inviabilizaria a producéo de arroz na area.

8.2.5 Planejamento das despesas

8.2.5.1 Administragcdo, manutencéo e operacao

A obra em estudo, apos sua conclusdo sera enteegue 6rgdo responsavel pela
gestdo da barragem. A ele séo delegadas funcasdervacao e manutencéo da barragem e
dos canais de irrigacao, além de oferecer coméefi@ o servico de irrigagdo aos produtores
rurais da regido. O 6rgdo também tera funcdes ashmativas, tendo que prestar contas dos
seus servicos periodicamente ao Poder Publico, a@énpromover assembléias entre os

irrigantes e liderancas da regido, para discugr@sidades no servico de irrigacao.
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Todas estas funcbes geram despesas para os cdibsop no caso de uma
instituicdo publica assumir a gestdo da obra. Edssgesas formam apuradas com base no
Edital N°. 19/97, que exigiu um quadro minimo dedonarios para a gestdo de uma
barragem que teve seus servicos de irrigacao culosed iniciativa privada. foi calculado

um valor anual para estas despesas, reajustada tauande 6% ao ano, baseando

1 engenheiro agrénomo;

1 engenheiro civil;

» 1 topografo;

* 1linspetor de canais;

e 1 operador de canais e;

* 1 motorista.

Além disso, outras despesas envolvendo combustivetpra de material, energia
elétrica e depreciagdo do maquinario, foram prasistAtravés de uma entrevista com um
técnico do IRGA, responsavel pelo gerenciamentBateagem do Capané, muito semelhante
a barragem em estudo, chegou-se ao valor total patetodas as despesas R$ 450.000,00.
Por isso, esta foi a previsdo para o valor totahhdas despesas que incorrerdo sobre o gestor
da obra, apds a conclusdo da barragem e seus danaigacdo, tendo sido reajustado a uma
taxa de 5% ao ano, que representou a expectatival ale inflacdo esperada para os

componentes das despesas.

8.3 ANALISE DE CENARIOS

Com o objetivo de introduzir diferentes graus deainas previsdes de fluxo de caixa
e de critérios de andlise de investimento, desgauede 5 cenarios. Os elementos escolhidos
para serem modificados nos diferentes cenaricanf@gueles que se mostraram mais criticos
para 0 sucesso do investimento: preco e produtleiddEstes componentes impactam
diretamente a receita anual do projeto, uma vez &jueceita advém da producao de arroz da
area beneficiada pela barragem.

A producgéo, por sua vez, depende do tamanho dgémehectares), que permaneceu
constante durante todo o periodo analisado, deaadpotencial de irrigacdo que a obra tera.

Além do tamanho da éarea, a produtividade (quargidi#el produto por unidade de area) €
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decisiva no resultado da producéo, e esta sujéitecaporacdo de tecnologia nas praticas de
plantio e ao risco dos eventos climéaticos. Pomdtio preco, a qual toda a producdo sera
vendida, é o fator mais dificil de prever, deviddricertezas de mercado.

Os valores percentuais que modificariam a prodidie e o preco dos demais
cenarios em relacdo ao cenario base, ndo foralmedstados aleatoriamente. Desenvolveu-se
uma metodologia a qual procurou calcular a médsavdaiacdes passadas entre os valores

realizados e esperados (linha de tendéncia) de prpgodutividade.

Tabela 10 - Variacéo entre os valores esperadosnfiia de tendéncia) e realizados de preco e produtilade

Ano Preco (saco 50kg) | Variacéo (R/E) Produtividade Variacao
(+/-) (kg/hd) (RIE) (+/-)
Realizado| Esperado Realizada| Esperada
1995 9,70 12,03 19,38% 5.200,0 4.658,1 8,84%
1996 10,97 13,05 15,95% 5.080,0 4.815,7 12,57%
1997 12,66 14,07 9,99% 5.340,0 4.973,8 16,35%
1998 16,36 15,09 8,43% 4.250,0 5.130,0 29,66%
1999 14,48 16,10 10,10% 5.690,0 5.288,b 5,99%
2000 11,79 17,12 31,13% 5.400,0 5.446,1 6,58%
2001 15,12 18,14 16,64% 5.520,0 5.603,7 7,37%
2002 19,17 19,15 0,08% 5.548,0 5.761,3 5,15%
2003 31,52 20,17 56,28% 4.890,0 5.918,9 20,65%
2004 30,31 21,19 43,06% 6.064,0 6.076,b 5,86%
2005 20,09 22,20 9,55% 5.912,0 6.234,1 1,59%
2006 19,42 23,22 16,37% 6.610,0 6.391,7 7,52%
2007 20,79 24,24 14,23% 6.726,0 6.549,3 1,98%
2008 29,05 25,26 15,04% 6.902,0 6.706,9 9,76%
2009 26,66 26,27 1,46% 7.150,0 6.864,6 15,16%
2010 26,16 27,29 4,14% 6.781,0 7.022,1 4,25%
2011 21,18 28,31 25,16% 7.600,0 7.179,7 24,02%
Média 19,64 20,17 17,47% 5.992,6 5.918,9 10,78%

Fonte: Elaborado pelo autor

Os resultados ddo conta que a média de variacde est valores esperados e
realizados para preco (17,47%) foi maior do que pandutividade (10,78%). Dessa maneira
fica comprovado que o comportamento dos valoreprdeo variaram mais do que os de
produtividade, em relacao a linha de tendéncia.

Para que fosse possibilitada a criacdo de doigiosm@imistas e dois pessimistas em
relacdo ao cenario base, calculou-se dois perdensiraétricos (+/- 50%) em relagdo a

variacdo média de preco e produtividade encontradaeriodo. Este método teve como
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objetivo acrescentar ao fluxo de caixa projetadpoasibilidade dos valores de prego e
produtividade variarem mais ou menos do que a nigésliérica calculada.

VARIACOES PERCENTUAIS APLICADAS A CADA CENARIO

+ 8,7% (Preco p/ Cenério Otimista 1)
-50% = 8,7%
Variacao / \ - 8,7% (Preco p/ Cen&assimista 1)
Média = 17,47%
R/E Preco \ +26,20% (Preco p/ Cenarimndta 2)
+50% = 26,2%
N - 26,20% (Preco p/ &%m Pessimista 2)

+ 5,4% (Produtiv. p/ Cenario Otimista 1)
-50% = 5,4%
Variacao / - 5,4% (Produtiv. p/ Cendfiessimista 1)
Média R/E =— 10,78%
Produtividade \ + 16,2% (Produtiv. p/ Cenddtimista 2)
+50% = 16,2%

N

- 16,2% (Produtiv. p/ Cenario Pessimista 2)

Quadro 11 - Método utilizado para a definicdo dasariacdes percentuais aplicadas a cada cenario

Fonte: Elaborado pelo autor

Esta metodologia fez com que a variacdo dos \&ldeepreco fosse maior que dos
valores de produtividade. Isso se justifica peto te o preco historicamente ter variado mais
do que a produtividade, em relacdo aos valoregtla e tendéncia, como mostra a Tabela
11(ver pag. 71).
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COMPARATIVO DOS VALORES ESTIMADOS PARA O PRECO DO A RROZ
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Gréfico 8 - Comparativo dos valores estimados parpreco do arroz no RS entre os cendrios projetados
Fonte: Elaborado pelo autor
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COMPARATIVO DOS VALORES ESTIMADOS PARA A PRODUTIVID ADE
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Gréfico 9 - Comparativo dos valores estimados para produtividade das lavouras no RS, entre os

cenarios projetados
Fonte: Elaborado pelo autor
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8.3.1 Cenario esperado - base

O cenario esperado foi projetado através de umdisandobre os indices de
produtividade média das ultimas safras no Rio GeatalSul e do pre¢co médio pago ao arroz
em cada ano. A patrtir dai, identificou-se uma taéalia de crescimento para o periodo que,
linearmente, pode ser demonstrada pela linha ditera. Esta taxa média de crescimento
dos fatores no passado, também foi aplicada pgeojacdo do crescimento de preco e
produtividade, dentro do cenério base. Este cenénimo o préprio nome sugere, serviu de

base para a criacdo dos outros cenarios.

Tabela 11 - Planejamento da arrecadacédo publica -enéario esperado base

Custos de Tributacédo Receita p/

Receita Produgdo | Tributagdo | Sobre o | Tributagdo | Tarifa de Cofres

Ano | Produtiv | Preco /| Bruta da (76% da Sobre Produto Total Uso da Publicos

Area | Sacos/| Saco | Producdo Receita) Custos de | (10,2% da Agua (9% (Tribut. +

hects. hect. Producéo Receita) da Receita)| Tarifa)

(25%)

2013 12700 149,9 30,34| 57.760.301| 43.897.829| 10.974.45y 5.891.55[1 16.866.008| 5.198.427 | 22.064.435
2014| 12700 153,0 31,36 60.951.642| 46.323.248| 11.580.812  6.217.06f 17.797.880| 5.485.648 | 23.283.528
2015| 12700 156,2 32,37 64.224.405| 48.810.548| 12.202.63f  6.550.88p18.753.526| 5.780.196 | 24.533.722
2016| 12700 159,4 33,39 67.578.589| 51.359.728| 12.839.932 6.893.01619.732.948| 6.082.073 | 25.815.021
2017| 12700 162,5 34,41 71.014.196| 53.970.789| 13.492.69Y 7.243.44820.736.145| 6.391.278 | 27.127.423
2018| 12700 165,7 35,43 74.531.224| 56.643.730| 14.160.938 7.602.18521.763.117| 6.707.810 | 28.470.927
2019| 12700 168,8 36,44 78.129.674| 59.378.552| 14.844.638  7.969.22f 22.813.865| 7.031.671 | 29.845.536
2020| 12700 172,0 37,46 81.809.546| 62.175.255| 15.543.8144  8.344.57123.888.387| 7.362.859 | 31.251.246
2021| 12700 175,1 38,48/ 85.570.840| 65.033.838| 16.258.46D 8.728.22624.986.685| 7.701.376 | 32.688.061
2022| 12700 178,3 39,49 89.413.555| 67.954.302| 16.988.57H 9.120.18326.108.758| 8.047.220 | 34.155.978
2023| 12700 181,4 40,51 93.337.692| 70.936.646| 17.734.162  9.520.44527.254.606| 8.400.392 | 35.654.998
2024| 12700 184,6 41,53 97.343.252| 73.980.871| 18.495.218  9.929.01P28.424.229| 8.760.893 | 37.185.122
2025| 12700 187,7 42,54 101.430.233 77.086.977| 19.271.744  10.345.88429.617.628| 9.128.721 | 38.746.349
2026| 12700 190,9 43,56 105.598.635/ 80.254.963| 20.063.741 10.771.06130.834.802| 9.503.877 | 40.338.679
2027| 12700 194,0 44,58 109.848.460] 83.484.830| 20.871.20f 11.204.54332.075.750| 9.886.361 | 41.962.111
2028| 12700 197,2 45,60 114.179.707| 86.776.577| 21.694.144  11.646.33033.340.474| 10.276.174| 43.616.648
2029| 12700 200,3 46,61 118.592.375 90.130.205| 22.532.551 12.096.42234.628.974| 10.673.314| 45.302.288
2030| 12700 203,5 47,63 123.086.465 93.545.714| 23.386.428 12.554.81935.941.248| 11.077.782| 47.019.030
2031| 12700 206,6 48,65 127.661.977| 97.023.103| 24.255.776  13.021.52237.277.297| 11.489.578| 48.766.875
2032| 12700 209,8 49,66 132.318.911] 100.562.372] 25.140.59B  13.496.52938.637.122| 11.908.702 | 50.545.824

Fonte: Elaborado pelo autor
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Tabela 12 - Fluxo de caixa projetado para o cenéariesperado base

Receita p/ Despesas

Cofres Desp. Custo Despesas Adm.

Puablicos | Projeto + Custo Canais |Indenizacbeg Manut. Total
Ano | (Tribut. + | Licenciam. | Barragem | Irrigacao Oper.

Tarifa)
2010 (4.000.000) | (59.800.000 (8.400.000) (68.200.000)
2011 (90.000.000 (90.000.000)
2012 (150.000) (150.000)
2013| 22.064.435 (450.000) | 21.614.435
2014/ 23.283.528 (472.500) | 22.811.028
2015| 24.533.722 (496.125) | 24.037.597
2016/ 25.815.021 (520.931) | 25.294.090
2017 27.127.423 (546.978) | 26.580.445
2018| 28.470.927 (574.327) | 27.896.600
2019| 29.845.534 (603.043) | 29.242.493
2020| 31.251.248 (633.195) | 30.618.051
2021/ 32.688.061 (664.855) | 32.023.206
2022| 34.155.978 (698.098) | 33.457.880
2023| 35.654.998 (733.003) | 34.921.995
2024/ 37.185.122 (769.653) | 36.415.469
2025| 38.746.349 (808.135) | 37.938.214
2026/ 40.338.679 (848.542) | 39.490.137
2027| 41.962.111 (890.969) | 41.071.142
2028| 43.616.648 (935.518) | 42.681.130
2029| 45.302.288 (982.294) | 44.319.994
2030| 47.019.030 (1.031.408)| 45.987.622
2031/ 48.766.875 (1.082.979)| 47.683.896
2032| 50.545.824 (1.137.128)| 49.408.696

Fonte: Elaborado pelo autor
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8.3.2 Cenario otimista 1

O cenario otimista também foi tracado a partir dados de produtividade e preco do
cenario esperado. O cenario otimista 1, foi prdgtaom um acréscimo de 5,4% para 0s
valores de produtividade e de 8,7% para os de papomtando para uma elevacao da taxa de

crescimento média dos fatores determinantes daaece

Tabela 13 - Planejamento da arrecadacgéo publica -endrio otimista 1

Produtiv | Preco / Tributagdo | Tributagdo Receita p/
Sacos/ | Saco Receita Custos de Sobre Sobre o | Tributagdo | Tarifa de Cofres
Ano hect. Bruta da Producdo | Custosde | Produto Total Uso da Publicos
Area | +5,4% | +8,7% | Producéo (76% da | Producdo | (10,2% da Agua (9% | (Tribut. +
hects. do do Receita) (25%) Receita) da Receita) Tarifa)

esperado| esper.

2013 12700 158,0 32,99 | 66.191.912| 50.305.853| 12.576.468  6.751.57519.328.038| 5.957.272 | 25.285.310

2014 12700 161,3 34,10 69.849.111| 53.085.325| 13.271.331  7.124.60p20.395.941| 6.286.420 | 26.682.361

2015| 12700 164,6 35,20 73.599.619| 55.935.710| 13.983.928  7.507.16[121.491.089| 6.623.966 | 28.115.055

2016| 12700 167,9 36,31 77.443.433| 58.857.009| 14.714.25p  7.899.23022.613.482| 6.969.909 | 29.583.391

2017| 12700 1713 37,41] 81.380.555| 61.849.222| 15.462.305  8.300.81}f 23.763.122| 7.324.250 | 31.087.372

2018 12700 174,6 38,52 85.410.985| 64.912.348| 16.228.08fy  8.711.92024.940.008| 7.686.989 | 32.626.997

2019 12700 177,9 39,63 89.534.722| 68.046.388| 17.011.59F  9.132.54P26.144.139| 8.058.125 | 34.202.264

2020| 12700 181,2 40,73 93.751.766| 71.251.342| 17.812.836  9.562.68D27.375.516] 8.437.659 | 35.813.175

2021| 12700 184,6 41,84 98.062.118| 74.527.210| 18.631.802 10.002.33628.634.138| 8.825.591 | 37.459.729

2022| 12700 187,9 42,94 102.465.777| 77.873.991| 19.468.498 10.451.50929.920.007| 9.221.920 | 39.141.927

2023| 12700 191,2 44,05 106.962.744] 81.291.685| 20.322.921  10.910.20031.233.121| 9.626.647 | 40.859.768

2024 12700 1945 45,16/ 111.553.018| 84.780.294| 21.195.078 11.378.40832.573.481| 10.039.772| 42.613.253

2025| 12700 197.,8 46,26/ 116.236.600, 88.339.816| 22.084.95#4 11.856.13333.941.087| 10.461.294| 44.402.381

2026| 12700 201,2 47,37) 121.013.489 91.970.252| 22.992.568 12.343.37635.335.939| 10.891.214| 46.227.153

2027| 12700 204,5 48,47 125.883.685 95.671.601| 23.917.900 12.840.13636.758.036| 11.329.532| 48.087.568

2028 12700 207,8 49,58 130.847.189| 99.443.864 | 24.860.966 13.346.41338.207.379| 11.776.247 | 49.983.626

2029 12700 211,1 50,68 135.904.001| 103.287.041) 25.821.76p 13.862.2(839.683.968| 12.231.360| 51.915.328

2030| 12700 214,5 51,79 141.054.120, 107.201.131] 26.800.288 14.387.52041.187.803| 12.694.871| 53.882.674

2031| 12700 217,8 52,90/ 146.297.546) 111.186.135| 27.796.53% 14.922.3%042.718.884| 13.166.779| 55.885.663

2032 12700 221,1 54,00 151.634.280| 115.242.053 28.810.513  15.466.69744.277.210| 13.647.085| 57.924.295

Fonte: Elaborado pelo autor
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Tabela 14 - Fluxo de caixa projetado - cenario otimsta 1

Receita p/ Despesas
Cofres Desp. Custo Despesas Adm.

Ano | Publicos | Projeto + Custo Canais |Indenizagcde§ Manut. Total

(Tribut. + | Licenciam. | Barragem | Irrigacdo Oper.

Tarifa)
2010 (4.000.000) (59.800.000 (8.400.000) (68.200.000)
2011 (90.000.000 (90.000.000)
2012 (150.000) | (150.000)
2013| 25.285.310 (450.000) | 24.835.310
2014/ 26.682.361 (472.500) | 26.209.861
2015| 28.115.055 (496.125) | 27.618.930
2016/ 29.583.391 (520.931) | 29.062.460
2017 31.087.372 (546.978) | 30.540.394
2018| 32.626.997 (574.327) | 32.052.670
2019| 34.202.264 (603.043) | 33.599.221
2020| 35.813.174 (633.195) | 35.179.980
2021| 37.459.729 (664.855) | 36.794.874
2022/ 39.141.927 (698.098) | 38.443.829
2023| 40.859.764 (733.003) | 40.126.765
2024|42.613.253 (769.653) | 41.843.600
2025| 44.402.381 (808.135) | 43.594.246
2026| 46.227.153 (848.542) | 45.378.611
2027| 48.087.564 (890.969) | 47.196.599
2028| 49.983.624 (935.518) | 49.048.108
2029|51.915.32§ (982.294) | 50.933.034
2030/ 53.882.674 (1.031.408)| 52.851.266
2031|55.885.663 (1.082.979)| 54.802.684
2032|57.924.294 (1.137.128)| 56.787.167

Fonte: Elaborado pelo autor
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8.3.3 Cenério otimista 2

O cenario otimista 2 teve como objetivo ser maisista que o 1, e por isso teve um
acréscimo projetado de 16,2% e de 26,2% para wsisntde produtividade e precgo
respectivamente. Este cenario contempla a melh®rpdavisdes, com relagcdo ao avancgo

tecnolégico na agricultura, eventos climaticos faveis e de uma maior demanda pelo

produto.
Tabela 15 - Planejamento da arrecadagéo publica -endrio otimista 2
Produtiv | Prego / Tributagdo | Tributacédo Receita p/
Sacos/ | Saco Receita Custos de Sobre Sobre o | Tributagdo | Tarifa de Cofres
Ano | hect. Bruta da Produgéo | Custos de Produto Total “Usoda Publicos
Area | +16,2% | +26,2 | Producéo (76% da Producéo | (10,2% da Agua (9% (Tribut. +
hects. do % do Receita) (25%) Receita) da Receita) Tarifa)
esperado| esper.
2013 12700 174 38,29 | 84.687.264 | 64.362.321| 16.090.580  8.638.10[L 24.728.681| 7.621.854 | 32.350.535

2014| 12700 178 39,58| 89.366.359| 67.918.433| 16.979.608  9.115.36926.094.977| 8.042.972 | 34.137.949

2015| 12700 181 40,86| 94.164.833| 71.565.273| 17.891.318  9.604.81327.496.131| 8.474.835 | 35.970.966

2016| 12700 185 42,14| 99.082.687| 75.302.842| 18.825.71]l 10.106.43428.932.145| 8.917.442 | 37.849.587

2017| 12700 189 43,43| 104.119.920 79.131.139| 19.782.785  10.620.23230.403.017| 9.370.793 | 39.773.810

2018| 12700 192 44,71| 109.276.533] 83.050.165| 20.762.54]  11.146.2(0631.908.748| 9.834.888 | 41.743.636

2019| 12700 196 45,99| 114.552.525 87.059.919| 21.764.980 11.684.35833.449.337| 10.309.727 | 43.759.064

2020| 12700 200 47,28| 119.947.896| 91.160.401| 22.790.100 12.234.68§535.024.786| 10.795.311| 45.820.097

2021| 12700 203 48,56| 125.462.647| 95.351.612| 23.837.908 12.797.19036.635.093| 11.291.638| 47.926.731

2022| 12700 207 49,84( 131.096.777| 99.633.551| 24.908.388 13.371.87138.280.259| 11.798.710| 50.078.969

2023| 12700 211 51,13| 136.850.287| 104.006.218| 26.001.55p 13.958.72939.960.284| 12.316.526 | 52.276.810

2024| 12700 214 52,41| 142.723.176| 108.469.614) 27.117.40314.557.764 | 41.675.167| 12.845.086 | 54.520.253

2025| 12700 218 53,69| 148.715.445| 113.023.738 28.255.93pb  15.168.97%43.424.910| 13.384.390| 56.809.300

2026| 12700 222 54,98| 154.827.093| 117.668.591| 29.417.148 15.792.3¢345.209.511| 13.934.438 | 59.143.949

2027| 12700 225 56,26 161.058.121| 122.404.172| 30.601.043 16.427.92847.028.971| 14.495.231| 61.524.202

2028| 12700 229 57,54| 167.408.527| 127.230.481| 31.807.620 17.075.67048.883.290| 15.066.767 | 63.950.057

2029| 12700 233 58,83| 173.878.314| 132.147.519 33.036.880 17.735.5880.772.468| 15.649.048 | 66.421.516

2030| 12700 236 60,11| 180.467.480] 137.155.285 34.288.821L 18.407.683%2.696.504| 16.242.073| 68.938.577

2031| 12700 240 61,40| 187.176.025| 142.253.779 35.563.445  19.091.9%%54.655.399| 16.845.842| 71.501.241

2032| 12700 244 62,68| 194.003.950| 147.443.002] 36.860.750 19.788.403%6.649.153| 17.460.356 | 74.109.509

Fonte: Elaborado pelo autor
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Tabela 16 - Fluxo de caixa projetado - cenario otimsta 2

Receita p/ Despesas

Cofres Desp. Custo Despesas Adm.

Puablicos | Projeto + Custo Canais |Indenizagcde§ Manut. Total
Ano | (Tribut. + | Licenciam. | Barragem | Irrigacéo Oper.

Tarifa)
2010 (4.000.000) (59.800.000 (8.400.000) (68.200.000)
2011 (90.000.000 (90.000.000)
2012 (150.000) | (150.000)
2013|32.350.534 (450.000) | 31.900.535
2014| 34.137.949 (472.500) | 33.665.449
2015/ 35.970.964 (496.125) | 35.474.841
2016|37.849.587 (520.931) | 37.328.656
2017(39.773.814 (546.978) | 39.226.832
2018| 41.743.636 (574.327) | 41.169.309
2019 43.759.064 (603.043) | 43.156.021
2020| 45.820.097 (633.195) | 45.186.902
2021(47.926.731 (664.855) | 47.261.876
2022(50.078.969 (698.098) | 49.380.871
2023|52.276.81( (733.003) | 51.543.807
2024|54.520.253 (769.653) | 53.750.600
2025/ 56.809.30( (808.135) | 56.001.165
2026|59.143.949 (848.542) | 58.295.407
2027|61.524.202 (890.969) | 60.633.233
2028| 63.950.057 (935.518) | 63.014.539
2029 66.421.514 (982.294) | 65.439.222
2030/ 68.938.577 (1.031.408)| 67.907.169
2031|71.501.241 (1.082.979)| 70.418.262
2032|74.109.509 (1.137.128)| 72.972.381

Fonte: Elaborado pelo autor
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8.3.4 Cenario pessimista 1

O cenério pessimista 1 foi projetado prevendo aipibslade de ocorrer uma reducéo
nos indices de produtividade e nos precos praticadoarroz, em comparacdo ao cenario
base. De maneira simétrica ao cenario otimistaeljiyp-se neste cenario, um decréscimo de

5,4% para valores projetados de produtividade, €8,d8 para os valores de preco do

produto.
Tabela 17. Planejamento da arrecadacao publica —r@&rio pessimista 1
Produtiv | Preco / Tributac@o | Tributagado Receita p/
Sacos/| Saco Receita Custos de Sobre Sobre o | Tributagdo | Tarifa de Cofres
Ano | hect. Bruta da Produgéo | Custos de Produto Total ~Uso da Publicos
Area -54% | -8,7% | Producao (76% da Produgéo | (10,2% da Agua (9% (Tribut. +
hects. do do Receita) (25%) Receita) da Receita) Tarifa)

esperado| esper.

2013 12700 141,8 27,69| 49.872.734| 37.903.278| 9.475.82Q 5.087.019 14.562.838| 4.488.546 | 19.051.384

2014| 12700 1448 28,62 52.628.276| 39.997.490| 9.999.372 5.368.084 15.367.456| 4.736.545 | 20.104.001

2015| 12700 147,8 29,55/ 55.454.120| 42.145.131| 10.536.2838  5.656.320 16.192.603| 4.990.871 | 21.183.474

2016| 12700 150,8 30,48 58.350.268 | 44.346.203| 11.086.55]  5.951.72) 17.038.278| 5.251.524 | 22.289.802

2017| 12700 153,7 31,40, 61.316.718| 46.600.706| 11.650.176  6.254.30517.904.482| 5.518.505 | 23.422.987

2018| 12700 156,7 32,33 64.353.472| 48.908.639| 12.227.16D0  6.564.05418.791.214| 5.791.812 | 24.583.026

2019| 12700 159,7 33,26| 67.460.529| 51.270.002| 12.817.501L  6.880.97419.698.474| 6.071.448 | 25.769.922

2020| 12700 162,7 34,19 70.637.889| 53.684.796| 13.421.199  7.205.06520.626.264| 6.357.410 | 26.983.674

2021| 12700 165,7 35,12 73.885.552| 56.153.020| 14.038.255  7.536.32621.574.581| 6.649.700 | 28.224.281

2022| 12700 168,7 36,04{ 77.203.518| 58.674.674| 14.668.668  7.874.75P22.543.427| 6.948.317 | 29.491.744

2023| 12700 171,6 36,97| 80.591.788| 61.249.759| 15.312.44p  8.220.36223.532.802| 7.253.261 | 30.786.063

2024| 12700 174,6 37,90 84.050.360| 63.878.274| 15.969.568  8.573.13f 24.542.705| 7.564.532 | 32.107.237

2025| 12700 177,6 38,83 87.579.236| 66.560.219| 16.640.055  8.933.08225.573.137| 7.882.131 | 33.455.268

2026| 12700 180,6 39,76 91.178.415| 69.295.595| 17.323.899  9.300.198 26.624.097| 8.206.057 | 34.830.154

2027| 12700 183,6 40,68 94.847.897| 72.084.401| 18.021.100 9.674.48527.695.586| 8.536.311 | 36.231.897

2028| 12700 186,5 41,61 98.587.682| 74.926.638| 18.731.65P 10.055.94428.787.603| 8.872.891 | 37.660.494

2029| 12700 189,5 42,54 102.397.770| 77.822.305| 19.455.576  10.444.51329.900.149| 9.215.799 | 39.115.948

2030| 12700 192,5 43,47| 106.278.161 80.771.402| 20.192.851 10.840.37231.033.223| 9.565.034 | 40.598.257

2031| 12700 195,5 44,40 110.228.855| 83.773.930| 20.943.482 11.243.34332.186.826| 9.920.597 | 42.107.423

2032| 12700 198,5 45,33 114.249.853| 86.829.888 | 21.707.472  11.653.48533.360.957| 10.282.487 | 43.643.444

Fonte: Elaborado pelo autor
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Tabela 18 - Fluxo de caixa projetado - cenario peissista 1

Receita p/ Despesas

Cofres Desp. Custo Despesas Adm.

Pudblicos | Projeto + Custo Canais |Indenizacbe§ Manut. Total
Ano | (Tribut. + | Licenciam. | Barragem | Irrigacéo Oper.

Tarifa)
2010 (4.000.000) (59.800.000 (8.400.000) (68.200.000)
2011 (90.000.000 (90.000.000)
2012 (150.000) | (150.000)
2013 19.051.384 (450.000) | 18.601.384
2014{20.104.001 (472.500) | 19.631.501
2015|21.183.474 (496.125) | 20.687.349
2016| 22.289.802 (520.931) | 21.768.871
2017|23.422.987 (546.978) | 22.876.009
2018| 24.583.026 (574.327) | 24.008.699
2019| 25.769.922 (603.043) | 25.166.879
2020| 26.983.674 (633.195) | 26.350.479
2021|28.224.281 (664.855) | 27.559.426
2022(29.491.744 (698.098) | 28.793.646
2023| 30.786.063 (733.003) | 30.053.060
2024(32.107.237 (769.653) | 31.337.584
2025| 33.455.264 (808.135) | 32.647.133
2026| 34.830.154 (848.542) | 33.981.612
2027|36.231.897 (890.969) | 35.340.928
2028 37.660.494 (935.518) | 36.724.976
2029|39.115.948 (982.294) | 38.133.654
2030| 40.598.257 (1.031.408)| 39.566.849
2031|42.107.423 (1.082.979)| 41.024.444
2032|43.643.444 (1.137.128)| 42.506.316

Fonte: Elaborado pelo autor
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8.3.5 Cenario pessimista 2

O cenario pessimista 2 também foi planejado, teoolmo referéncia o cenario
esperado base e contemplou uma amplitude maidsc® mas previsdes. Foi projetada uma

queda de 16,2% para os indices de produtividadeetacultivada e de 26,2% para o0 preco

pago pela producao esperada.

Tabela 19 - Planejamento da arrecadacgédo publica -endrio pessimista 2

. x Tributacédo ) = Tarifade | Receita p/

Ano Produtiv Preco / _ Custos ~ole Tributagdo Sobre o Tributagéo Uso da Cofres
Saco Receita Producéo Sobre Total A T
Sacos / d % d d Produto Agua (9% Publicos
hect. 0 | o 9a (76% da Custos 4° | (10,296 da da (Tribut, +
A -16,2% -26,2% Produggo Receita) Pro 39""0 Receita) Receita) Tarifa)
rea do do esper. (25%)
hects.
esperado

2013 12700 125,7 22,39 | 35.729.732| 27.154.596| 6.788.649 3.644.438 10.433.082| 3.215.676| 13.648.758
2014| 12700 128,3 23,14 | 37.703.851| 28.654.927| 7.163.732 3.845.798 11.009.525| 3.393.347| 14.402.872
2015| 12700 130,9 23,89 | 39.728.338 | 30.193.537 7.548.384 4.052.290 11.600.675| 3.575.550| 15.176.225
2016| 12700 133,6 24,64 | 41.803.190| 31.770.425 7.942.606 4.263.925 12.206.532 | 3.762.287| 15.968.819
2017| 12700 136,2 25,39 | 43.928.409 | 33.385.591| 8.346.398 4.480.698 12.827.096 | 3.953.557| 16.780.653
2018| 12700 138,9 26,14 | 46.103.995| 35.039.036| 8.759.759 4.702.60} 13.462.367 | 4.149.360| 17.611.727
2019| 12700 1415 26,89 | 48.329.947 | 36.730.760 9.182.690 4.929.655 14.112.344 | 4.349.695| 18.462.039
2020| 12700 1441 27,64 | 50.606.265 | 38.460.762 9.615.190 5.161.839 14.777.029| 4.554.564| 19.331.593
2021| 12700 146,8 28,39 | 52.932.950 | 40.229.042| 10.057.26( 5.399.16]L 15.456.421| 4.763.966| 20.220.387
2022| 12700 149,4 29,14 | 55.310.001 | 42.035.601| 10.508.90( 5.641.620 16.150.520 | 4.977.900| 21.128.420
2023| 12700 152,1 29,89 | 57.737.419| 43.880.438| 10.970.11d0 5.889.21f 16.859.326 | 5.196.368| 22.055.694
2024| 12700 154,7 30,65 | 60.215.203 | 45.763.554| 11.440.889 6.141.95[1 17.582.839 | 5.419.368| 23.002.207
2025| 12700 157,4 31,40 | 62.743.353 | 47.684.949| 11.921.237% 6.399.82pP 18.321.059 | 5.646.902| 23.967.961
2026| 12700 160,0 32,15 | 65.321.870 | 49.644.622| 12.411.155 6.662.83[L 19.073.986 | 5.878.968| 24.952.954
2027| 12700 162,6 32,90 | 67.950.754 | 51.642.573| 12.910.643 6.930.97f 19.841.620| 6.115.568| 25.957.188
2028| 12700 165,3 33,65 | 70.630.004 | 53.678.803| 13.419.701 7.204.260D 20.623.961 | 6.356.700| 26.980.661
2029| 12700 167,9 34,40 | 73.359.620 | 55.753.311| 13.938.324 7.482.68]L 21.421.009 | 6.602.366| 28.023.375
2030| 12700 170,6 35,15 | 76.139.603 | 57.866.098| 14.466.524 7.766.23D 22.232.764 | 6.852.564| 29.085.328
2031| 12700 173,2 35,90 | 78.969.952 | 60.017.163| 15.004.291 8.054.935 23.059.226 | 7.107.296| 30.166.522
2032| 12.700 175,8 36,65 81.830.706 62.191.337 15.547.838.346.732 23.894.566 7.364.76431.259.330

Fonte: Elaborado pelo autor
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Tabela 20 - Fluxo de caixa projetado - cenario peissista 2

. Despesas

“Coties. | Projoto+ | L CU | Cangie |indenizagoeg  Adm- | Tota
Ano | Pdblicos | Licenciam. Barragem Irrigacdo I\ganut.

(Tribut. + per.

Tarifa)
2010 (4.000.000)| (59.800.000 (8.400.000) (68.200.000)
2011 (90.000.000 (90.000.000)
2012 (150.000) | (150.000)
2013| 13.648.758 (450.000) | 13.198.758
2014|14.402.8772 (472.500) | 13.930.372
2015| 15.176.225 (496.125) | 14.680.100
2016| 15.968.81¢ (520.931) | 15.447.888
2017|16.780.653 (546.978) | 16.233.675
2018|17.611.727 (574.327) | 17.037.400
2019| 18.462.03¢ (603.043) | 17.858.996
2020| 19.331.593 (633.195) | 18.698.398
2021| 20.220.387 (664.855) | 19.555.532
2022| 21.128.42( (698.098) | 20.430.322
2023| 22.055.694 (733.003) | 21.322.691
2024| 23.002.207 (769.653) | 22.232.554
2025| 23.967.961 (808.135) | 23.159.826
2026| 24.952.954 (848.542) | 24.104.412
2027| 25.957.188 (890.969) | 25.066.219
2028| 26.980.661 (935.518) | 26.045.143
2029| 28.023.375 (982.294) | 27.041.081
2030| 29.085.32¢ (1.031.408)| 28.053.920
2031| 30.166.522 (1.082.979)| 29.083.543
2032| 31.259.33( (1.137.128)| 30.122.202

Fonte: Elaborado pelo autor
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8.4 ANALISE DO INVESTIMENTO

A analise de investimento foi feita a partir dosl@a obtidos dos fluxos de caixa
projetados para cada cenario. Foram entdo aplicadoseguintes critérios ja citados na
revisdo teorica: VPL, TIRPayback, PaybacRescontado e indice de Lucratividade

A taxa minima de atratividade foi definida levareo consideragéo o custo de capital
para o Poder Publico, visto que a obra é custeddimiente por recursos publicos, federais e
estaduais. Para esta definicao, foi feita umaysagntre as taxas de juros que o governo
federal cobra de investidores privados, para cardathnciamentos de projetos de irrigacao.

No Rio Grande do Sul, projetos para o agroneg@ciojo construcdo de barragens,
sdo financiados pelo Governo Federal através dacdBdegional de Desenvolvimento
BRDE. Os investidores privados interessados em stitveno agronegocio e mais
especificamente na irrigacdo, adquirem estes finarentos, a uma taxa fixa anual de 6,75%,
com prazo maximo de 12 anos para pagamento. Roffaésstilizada esta mesma taxa, para o
desconto dos fluxos de caixa, considerando-a cormosto de oportunidade para o Poder
Publico viabilizar economicamente a construcao lsla aom recursos proprios, ao invés de
deixar a cargo da iniciativa privada.

Deve-se ressaltar que esta taxa representa quasengamente a taxa de inflacdo
monetaria, que o Brasil tem experimentado nos akismos. Com a criacdo do Plano Real e
0 estabelecimento de metas para a inflacdo, o FRad#ico fica comprometido em controlar
os indices de inflagdo, que devem girar em tornd,5% ao ano, com uma variacao aceitavel
de 2% para mais ou para menos. Por isso fica glagcesta taxa de atratividade escolhida é
propria para investimentos publicos, visto queipaatente ela ndo remunera de maneira real

o detentor do capital.
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Tabela 21 - Anélise déi Investimento — TMA = 6,75%.a.

CENARIO VPL TIR PAYBACK PAYBACK iNDICE
(ANOS) DESC. (ANOS)| LUCRATIVID.
OTIMISTA 2 .
+26,2% Preco R$ 271.367.588 | 19,34% 7,49 9,98 2,90
+16,2% Produtividade|
OTIMISTA 1 .
+8,7% Prego R$ 179.574.262 | 1283%| 837 10,15 2,26
+5,4% Produtividade
0,
ESPERADO — BASE R$ 137.727.770 | 14,05% 9,65 12,89 1,96
PESSIMISTA 1 0
-8,7% Preco R$ 98.581.394 | 12,25% 10,79 13,25 1,69
-5,4% Produtividade
PESSIMISTA 2 .
-26,2% Preco R$ 28.387.293 | 8,53% 12,45 18,04 1,20
-16,2% Produtividade

Fonte: Elaborado pelo autor

Os resultados da aplicacdo dos critérios de andésmvestimento apontam para a
viabilidade econémica do projeto, por parte do Pdeigblico. O cenario mais pessimista
aponta para que mesmo com uma reducdo de 26,2%edo p 16,2% da produtividade
esperados,o0 projeto ainda € viavel economicaméneste cenario, apds os 20 anos de
analise, restara aos cofres publicos, em valoeseptes, R$51.200.592, que equivale a uma
taxa média de retorno do investimento de 10,22%ersor a TMA escolhida. Da mesma
forma, o periodo de retorno do investimento, ja canfluxos atualizados, € de pouco mais de
18 anos, que fica abaixo do periodo de analis@i{®3), que pode ser considerado curto para
a magnitude da obra. O indice de lucratividade edestnario, também nao foi
comprometedor, uma vez que foi maior que 1.

Ja os demais cenarios se mostraram, além de videeimicamente para os cofres
publicos, muito lucrativos. Todos resultam em umracadacado superior a R$ 100.000.000,
apos os 20 anos de producgédo considerados, querfague o valor investido, retorne para os
cofres publicos em 11 anos ou menos. Sendo assii@,barragem como esta, que tem um
ciclo de vida muito longo, pode apés 11 anos ouameémpactar a economia gaucha, ao
ponto de gerar receitas suplementares para o Healglico. Estas receitas cobrirdo o
investimento inicial e apds 11 anos, poderdo sersiidas em outras areas de atuagcdo do
Estado, como salde, seguranca, habitacdo, edudsg@ficiando assim a sociedade como

um todo.
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Se fosse feita uma analise deste mesmo investimpontém sob a Otica de um
investidor privado, teriamos que confrontar sessltados a uma TMA maior, que realmente
atraisse este investidor. Pode-se utilizar como taxa de referéncia a SELIC, por se tratar
do retorno anual esperado pelos investidores ddadpiblica brasileira. O investimento em
titulos publicos é amplamente operado no Brasipode ser considerado de baixo risco,
permitindo uma comparag¢ao com o investimento predanalisado por este trabalho.

Um investidor privado somente decidiria por realzanvestimento se o valor da TIR
do mesmo fosse maior que a taxa SELIC, uma vezoqusco do investimento produtivo
pode ser considerado maior do que o de rendaldig@geado em titulos publicos. Atualmente
o valor da taxa SELIC é de 11,50% a.a. e confrentaan os diferentes valores para a TIR
que a tabela de analise do investimento apreseetapite afirmar que o investimento
analisado por este trabalho oferece retornos atmeté a iniciativa privada. A TIR do
investimento analisado é superior a taxa SELIC eatrq dos cinco cenarios construidos,
entre eles o cenario esperado. Somente no cenarpassimista, o retorno esperado pelo
investimento fica abaixo da taxa SELIC. Isto qu&ed que o investimento pode ser
considerado viavel, ndo sO para o setor public também para o privado, que demanda

taxas de retorno mais elevadas.
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9. CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho teve como objetivo geral canshbre a viabilidade econémica
financeira da construgcdo de uma barragem, comsesyublicos, destinada a irrigacdo de
lavouras. Para alcangar este objetivo, foi fundaahea utilizacdo de ferramentas da
Administracdo Financeira como fluxo de caixa, a®alile cenarios e critérios de analise de
investimentos.

Foram pesquisados dados relativos a preco, prodiadie e tributacdo referentes ao
setor orizicola. Os dados foram obtidos junto &osgpublicos, reportagens publicadas pela
imprensa e relatorios técnicos produzidos por esagreespecializadas na elaboracdo de
projetos e gerenciamento de barragens. Com o wbjdi levar em consideracdo o risco
contido no planejamento financeiro do investimesrto analise, decidiu-se criar mais de um
cenario para as previsdes, tornado-as mais otsresfgessimistas. Para isso, foram analisadas
séries historicas de precos e produtividade, dibpmadas pelas organizacdes responsaveis
pela elaboracdo de pesquisas para o setor agroecua

A partir da aplicacdo dos critérios de analise mleestimentos sobre os cenarios
projetados, pode-se entdo, concluir que a obraveleconémica e financeiramente. Para o
custo de capital estabelecido de 6,75% a.a. offades obtidos indicam que a realizacdo do
investimento, ao longo dos 23 anos analisadosltaesem um VPL igual R$ 28.387.293, na
pior das hipoteses analisadas. Isto significa goetodos os cenarios, o potencial de geracéo
de lucros do empreendimento é maior que o investmni@icial despendido, capaz de gerar
resultados financeiros que amortizem o investimeémtoal e gerem receitas para o Poder
Pudblico investir em outras areas.

O valor para a TIR no cenario mais pessimista & 5@%, ou seja, maior que o custo
de capital pré-estabelecido. Por isso, concluitge ajinvestimento é viavel até mesmo para
TMAs superiores, considerando investidores maigeztes. Com relacdo aos indicadores de
tempo de retorno do investimentpayback) os resultados foram favoraveis, retornando o
investimento inicial em 18 anos na pior das presgs@ue pode ser considerado um periodo
de tempo curto frente a magnitude da obra. Osérdie lucratividade também se revelaram
atraentes, uma vez que todos resultaram em vaapesiores a 1, remunerando de maneira
real o capital investido.

Cabe ressaltar, que qualquer que fossem os ressil@@iotidos através da anadlise

econdmico-financeira, foco deste trabalho, o mes&mtem como objetivo concluir sobre a
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construcdo ou ndo deste projeto, ou de outros. dfstbse foi realizada, com o objetivo de

produzir resultados que contribuam para o esclaestio da sociedade, sobre os impactos
gerados na economia e na arrecadacdo do Estaduésatde realizacdo de projetos de
irrigacao.

Embora este trabalho tenha se detido ao foco edoca@nfinanceiro da obra, péde-se
concluir que a mesma tem grande importancia sagcisé, vez que proporcionara a geracao de
empregos durante a sua construcao e ap0s suas@amahela absorcdo de méo de obra para o
cultivo das lavouras. Aléem disso, ela também propoara um bem estar social para as
populacdes urbanas proximas, que serdo abastemida®s recursos hidricos da mesma, e
nao precisardo mais passar por periodos de racamande agua. Do ponto de vista
ambiental, pode-se afirmar que a obra causa damaseso ambiente, inundando areas de
vegetacdo e mata nativa. Por outro lado, promoperenizacdo do curso das aguas no Rio
Santa Maria, dando condi¢cbes para o desenvolvingatiauna e flora e proporcionando o
desenvolvimento do turismo na regido.

O presente trabalho deixa como mensagem final @ridpcia da participacdo do
Poder Publico em promover politicas de apoio a@ragocio, que pode ser considerado
tanto para o Brasil quanto para o Rio Grande dp&miola propulsora da economia. Quanto
aos investimentos especificos para a irrigacdoclgbse que 0s mesmos sao vitais para a
economia galcha, que sofre em todos 0s seus semmresms recorrentes estiagens. Este
trabalho também cumpre o papel de mensurar a mfieiéecondmica dos investimentos
publicos, ressaltando a importancia da corretallesaios projetos, com o objetivo de evitar o
desperdicio dos recursos publicos e os déficitanfiniros, que acabam prejudicando a
populacao em geral.

Como sugestédo para trabalhos futuros, fica a pbdaille de analisar a viabilidade
econbmica de sistemas produtivos, que se utilizeamirdgacdo, porém com maior
diversificacao de culturas. Embora o trabalho dpsta importancia econémica do cultivo de
arroz para o Rio Grande do Sul sabe-se que outithgas podem ser beneficiadas com a

irrigacéo, o que pode tornar os resultados ainds fazoraveis.
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ANEXO 1 — A TRIBUTACAO NOS CUSTOS DE PRODUCAO DO ARROZ

05.02.2005 | TRIBUTACAO Comendo por uma perna

Impostos representam 24,84% dos custos de producéa lavoura de arroz gadcha

O Instituto Rio Grandense do Arroz (Irga) reveloae @ produtor de arroz desembolsa
quase 25% dos custos de producdo da lavoura enstogppagos aos governos federal,
estadual e municipal. Segundo o levantamento, edupsres pagam R$ 550,65 em tributos
para cada hectare de arroz cultivado. O valor faignR4,84% dos custos de producao, que
sdo de R$ 2.217,08. O diretor comercial do IrgdheRs Silveira, explica que o indicador foi
calculado com base nos custos que geram impostosalsulo, ndo foram incluidas as contas
referentes a custos da terra, amortizaces deagi@idiepreciacdo de maquinario.

Para Rubens Silveira, o levantamento € um imp@&tarjumento que os deputados
federais terdo para acelerar e trabalhar de foraia justa a reforma tributaria brasileira. “O
levantamento serviu para quantificar a carga taithatque é paga dentro da porteira. Esta €
uma conta que o produtor esta pagando, e muitasvean se da conta. O estudo também
serve para mostrar aos governos que os impos#s gssando, e muito, para os produtores.
Somente a reforma tributéria podera corrigir agodifes que estdo evidentes nesse
levantamento feito pela divisdo de politica setoda Irga”, comenta o diretor Rubens
Silveira.

A pesquisa feita pelo Irga revelou numeros quersarmleram o0s integrantes da
Camara Setorial do Arroz Nacional, que tomou coinhiexato desse levantamento no altimo
dia 20 de janeiro. Para Rubens Silveira, além denaento para buscar a imediata alteracdo
neste quadro, o estudo podera ser usado parag@etcompensacao em exportacdes do
cereal. “A pesquisa sera ampliada, identificandantiu de impostos a industria e o comércio
acrescentam nesse produto basico para a mesa dieibba O estudo mostrara que,
indiferente de ser rico ou pobre, cerca de 35%alorvdo arroz é referente aos impostos”,
projeta Silveira.

Questao basica

O levantamento feito pelo Irga leva emntaoos custos de producdo que foram
calculados com base em nuameros de outubro de 2@fida no més de fevereiro, o instituto
divulgara o novo valor do custo de producédo. Ociadior € calculado a partir da média de

produtividade das ultimas trés safras, que nestmanto indica 111,52 sacos de arroz para
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cada hectare cultivado. Pelo levantamento feito frgh é possivel afirmar que em cada saco
de arroz, independente da sua cotacao, R$ 4,9Mmpéstos que elevam o custo de producdo.
Fique por dentro

Pelo estudo feito pelo Irga, no Brasil, os custespdoducdo tém superado 0s custos
argentinos em 25% e os uruguaios em aproximadarB3@fte O levantamento foi realizado
com informacdes da safra 2003/2004.

Destino dos tributos sobre o custo de produgdo do arroz

Tributos Valor %%

FEDERAIS R$ 228,71 41,53
ESTADUAIS R$ 291,07 52,86
MUNICIPAIS R$s 30,87 5,61
Fonte: Irga Elab.: Equipe de Politica Setorial

Quem é quem na mordida ao produtor de arroz

A carga tributaria incidente sobre os custos delygg@o do arroz irrigado concentrou-se nos
tributos estaduais, com 52,86% do total apuradotri®stos federais representaram 41,53%
do total e os municipais incidiram sob uma propordg 5,61%. Confira o destino dos
tributos sobre o custo de producédo do arroz: enhectare, o Governo Federal fica com R$
228,71, o Governo do Estado com R$ 291,07 e o Npinicom R$ 30,87. O maior fardo da
carga tributaria estd no ICMS, com 7,66% do praduto

Producdo interna dos tributos incidentes no custo de producao de arroz
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