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Resumo

Este artigo tem por objetivos analisar e demonstrar a importéancia e a efetividade dos in-
centivos fiscais Fundopem/RS e Integrar/RS, por meio do impacto gerado no fluxo de caixa
do projeto de expansio de uma cooperativa, localizada no norte do Rio Grande do Sul, de
agroindustrializa¢do do milho, transformando-o em xarope para a industria de doces e
balas do estado. Verificou-se que os incentivos fiscais apresentam impactos positivos sig-
nificativos, medidos pelos indicadores econdmicos e financeiros da taxa interna de retorno
(TIR) e do valor presente liquido (VPL). A riqueza gerada pelo projeto de investimento de
40 milhoes de reais, sem os incentivos fiscais, medida pelo VPL, foi de R$ 90.629.555,89,
com uma rentabilidade de 36,26% de TIR, considerando um custo de oportunidade (CO)
de 8% ao ano. O enquadramento no Fundopem/RS beneficiou a empresa com a geragdo de
uma riqueza extra de R$ 9.920.051,72 (VPL de R$ 100.549.607,61 e TIR de 46,13%), e o
enquadramento ao Integrar/RS gerou um riqueza extra para os sécios da cooperativa de R$
16.829.708,60 (VPL de R$ 107.459.264,49 e TIR de 46,47%).
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Introducao

O Fundo Operacdo Empresa do Estado do Rio Grande do Sul (Fundopem/RS)
foi o primeiro programa de incentivo financeiro para o aumento da produc¢éo indus-
trial no estado, criado em 1972 por meio da Lei n° 6.497 (RIO GRANDE DO SUL,
1972). Ao longo do tempo, sofreu diversas alteracoes, passando por diferentes ce-
narios politicos do estado, e teve a dltima alteracao feita em 2011 por meio das Leis
n° 13.708 (RIO GRANDE DO SUL, 2011a) e n° 13.843 (RIO GRANDE DO SUL,
2011b), regulamentadas pelo Decreto n° 49.205 (RIO GRANDE DO SUL, 2012).
Atualmente este incentivo é o de diferimento do pagamento do imposto sobre cir-
culacdo de mercadorias e servigos (ICMS) incremental pelas empresas apoiadas.
Complementando o Fundopem/RS, foi criado em 2003, pela Lei n° 11.916 (RIO
GRANDE DO SUL, 2003), o programa de harmonizacdo do desenvolvimento in-
dustrial do estado do Rio Grande do Sul, chamado de Integrar/RS, que é a principal
ferramenta de incentivo fiscal do estado. O Integrar/RS é um abatimento do ICMS
incremental e tem como diretrizes a descentralizacéo estratégica da producio in-
dustrial, a redugdo de desigualdades regionais, o aumento da competitividade das
atividades industrial e agroindustrial. Também ¢é utilizado como arma na guerra
fiscal entre os estados brasileiros.

O incentivo tem condig¢oes pactuadas em um acordo, e as empresas benefi-
ciadas s6 podem frui-lo apés cumprirem sua parte do acordo firmado, que é a de
realizar investimentos, aumentar o quadro de funcionarios e promover o desenvol-
vimento da regido. Em sintese, o valor do incentivo concedido pelo estado é oriundo
do ICMS incremental, isto €, o ICMS que a empresa tende a criar devido aos novos
investimentos.

Este artigo tem por objetivos analisar e demonstrar a importéncia e a efeti-
vidade dos incentivos fiscais Fundopem/RS e Integrar/RS, por meio do impacto
gerado no fluxo de caixa do projeto de expansio de uma cooperativa, localizada no
Norte do Rio Grande do Sul, de agroindustrializacdo do milho, transformando-o
em xarope para a industria de doces e balas do estado. Para tanto, utilizaram-se
os indicadores econémicos valor presente liquido (VPL) e taxa interna de retorno
(TIR), e o fluxo de caixa projetado e a legislacdo observada foram do ano de 2014.

O trabalho é composto por quatro sec¢oes. A primeira secéo oferece uma descri-
cdo geral dos critérios e fatores para enquadramento de projetos no Fundopem/RS
e no Integrar/RS; a secfio seguinte mostra os procedimentos metodolégicos adota-
dos neste estudo; a terceira secdo apresenta os resultados alcancados; e, na ultima
secdo, estdo algumas conclusées do trabalho realizado.
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Procedimentos para obtencido do Fundopem/RS
e do Integrar/RS

Esta secdo faz uma descri¢édo geral dos procedimentos, critérios e fatores para
enquadramento no Fundopem/RS e no Integrar/RS, e informaces mais detalhadas
podem ser obtidas no endereco eletronico da Sala do Investidor da Secretaria do
Desenvolvimento Econémico, Ciéncia e Tecnologia do estado do Rio Grande do Sul.
O processo de concessio do incentivo inicia com a solicitacdo da empresa requeren-
te, por meio do encaminhamento de uma carta-consulta a Coordenadoria Adjunta
da Central do Sistema Estadual para Atracdo e Desenvolvimento de Atividades
Produtivas.

A carta-consulta tem como objetivos a apresentacéo e a verificacdo do proje-
to de investimento. Analisa-se se o projeto atende as normas vigentes, conforme
dispdem as resolugdes normativas. Com a confirmacéo da possibilidade de enqua-
dramento do projeto, é necessario que a empresa apresente um projeto mais deta-
lhado, isso acontece por meio do roteiro de projeto, disponibilizado pela secretaria
de desenvolvimento estadual.

O limite para concesséo do beneficio é de até 9% do faturamento bruto incre-
mental, limitado a um minimo de 35% e ao maximo de 90% do ICMS incremental
mensal, no caso de empresas industriais, e a um minimo de 45% e ao maximo de
100% do ICMS incremental mensal, no caso de cooperativas de produtores rurais
com atividade industrial.

O Quadro 1 mostra a pontuacdo para enquadramento dos projetos que re-
gula a atribuicdo de pontos segundo a avaliacdo do grau do ajustamento de cada
projeto. A empresa recebe uma pontuacgdo relativa ao somatério dos sete critérios
estabelecidos, sendo a pontuagdo minima 40 pontos e a maxima 115. Para obter a
pontuacio de um projeto, é necessario analisar os fatores que influenciam os setes
critérios de enquadramento.

A pontuacio relativa ao critério 1 — setores estratégicos — é analisada de acor-
do com a Tabela de Enquadramento instituida pela Resolu¢do Normativa n° 3 (RIO
GRANDE DO SUL. 2016), de 10 de setembro de 2012, que identifica as atividades
econémicas em cada setor estratégico. Sdo trés os grandes setores estabelecidos por
esses critérios: prioritarios, preferenciais e especiais (PPEs), podendo receber uma
pontuacio de 60, 55 e 50 pontos, respectivamente.

A empresa é enquadrada no critério 2 se for fornecedora das empresas classi-
ficadas nos setores estratégicos, que sdo PPEs; ou seja, a empresa que tiver como
atividades principais a producéo e a comercializacdo de insumos e bens para as
empresas estratégicas enquadradas no critério 1 recebe 40 pontos.
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Quadro 1 — Pontuagéo para enquadramento dos projetos no Fundopem/RS

CRITERIOS PONTUACAO DO PROJETO

Prioritarios 60
1- SETORES ESTRATEGICOS Preferenciais 55
Especiais 50
2 - FORNECEDORA DE PPEs 40
3 - OUTROS SETORES INDUSTRIAIS 25
Alta 30
. Média-alta 25

4 - INTENSIDADE TECNOLOGICA — -
Média-baixa 20
Baixa 10
Enquadrado 15

5 -ARRANJO PRODUTIVO LOCAL -
Reconhecido 10
6 - EMPREGOS 10

7 - COOPERATIVA OU CENTRAL DE COOPERATIVAS DE PRODUTORES RURAIS| 10

Fonte: adaptado da Secretaria do Desenvolvimento Econdmico, Ciéncia e Tecnologia (RIO GRANDE DO SUL, 2016).

Caso a empresa nio seja enquadrada nos itens listados, recebe 25 pontos, refe-
rentes ao critério 3, outros setores industriais. A pontuacéo do critério 4, intensida-
de tecnoldgica, prioriza setores que apresentam mais pesquisa e desenvolvimento
tecnolégicos e obedece aos critérios adotados pela Organizacéo para a Cooperacio
e Desenvolvimento Econdomico. O projeto recebe a pontuacgio no critério 5, arranjo
produtivo local (APL), se pertencer a um APL enquadrado ou a um APL reconhe-
cido. No critério 6 — empregos —, a empresa recebe 10 pontos se gerar o numero
minimo de empregos estabelecido de acordo com o porte da empresa e com a qua-
lidade da massa salarial. Quanto ao critério 7, caso o empreendimento seja uma
cooperativa ou uma central de cooperativas de produtores rurais, recebe 10 pontos,
mas nio ha enquadramento com base no critério 6. Ou seja, independentemente do
numero de empregos gerado no projeto de investimento a ser implantado, a coope-
rativa recebe 10 pontos no quesito.

Apoés estabelecida a pontuacéo de acordo com os sete critérios descritos an-
teriormente, definem-se as condi¢des de financiamento, com base no Quadro 2. O
porte da empresa, para fins de aplicacdo do disposto no Quadro 11, é determinado
segundo os pardmetros das linhas de financiamento de longo prazo adotados pelo
Banco Nacional de Desenvolvimento Econoémico e Social.
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Quadro 2 — Faixas e condigdes de financiamento no Fundopem/RS

. _ Incentivo Juros (% a.a.) Prazo (meses)
Faixa | Pontuagdo basi
asico | Micro Pequena| Média | Média-grande | Grande | Fruigdo | Caréncia| Amortizagao

1 35-40 |35%-40% | 1,00 1,25 1,50 1,75 2,00 78 48 78
2 45-55 | 45%-55% | 0,75 1,00 1,25 1,50 1,75 84 54 84
3 60-70 |60%-70% | 0,50 0,75 1,00 1,25 1,50 90 60 90
4 75-85 75% 0,25 0,50 0,75 1,00 1,25 96 60 96
5 >85 75% 0,00 0,25 0,50 0,75 1,00 96 60 96

Fonte: Secretaria do Desenvolvimento Econdémico, Ciéncia e Tecnologia (RIO GRANDE DO SUL, 2016).

Ha a possibilidade ainda de duas formas de alavancagem do percentual de
incentivo de diferimento do ICMS incremental a pagar. A primeira forma de ala-
vancagem do percentual de incentivo dos projetos que néo atingirem 75% é ter o
incentivo aumentado em até 15 pontos percentuais, de acordo com a origem do
investimento fixo, desde que apés a alavancagem o incremento continue dentro
do limite de 75% do ICMS incremental. A segunda forma de alavancagem é dar as
cooperativas até 100% do ICMS incremental e as demais empresas 90%, conforme
a média de aquisicdo de insumos dentro do estado. O incentivo em 15 pontos per-
centuais é dado caso as aquisi¢des no estado de insumos e servigos superarem a
média do setor.

O Fundopem/RS é um incentivo dado pelo financiamento do ICMS a pagar,
conforme um sistema de amortizacdo constante (SAC), com periodo de caréncia e
sem pagamento de juros durante essa caréncia. O incentivo maximo é calculado
pelo limite do ICMS incremental gerado, que vai sendo acumulado durante o perio-
do de fruicédo. O prazo de fruicéo varia de 78 a 96 meses. Cabe dizer que é calcula-
do um valor mensal do ICMS incremental gerado pela empresa neste periodo de
fruicéo, limitado ao valor do investimento realizado pela empresa. Essas parcelas
mensais calculadas tém, entdo, de ser pagas pelas empresas depois do periodo de
caréncia que varia de 48 a 60 meses. Durante o periodo de caréncia, ndo se paga os
juros que variam de zero a dois por cento. A amortizacdo do ICMS devido deve ser
feita no prazo de 78 a 96 meses.

Além do financiamento do ICMS incremental a pagar, dado pelo Fundopem/
RS, as empresas ainda podem solicitar o incentivo do Integrar/RS que concede
abatimento na prestacédo do financiamento gerado pelo Fundopem/RS; o beneficio
do Integrar/RS foi criado em 2003, pelo governador Germano Rigotto, e desde entéo
desempenha um importante papel na atracio e na retencio de novos investimentos
no estado. O Integrar/RS permite a empresa abater uma porcentagem na prestacio
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referente ao financiamento gerado pelo incentivo do Fundopem/RS, sendo, assim,
caracterizado como um subsidio para a empresa.

O percentual de subsidio dado as empresas depende do indice de desenvolvi-
mento social do municipio ou da regido (Idese) em que as empresas vao se instalar.
O valor desse indice, seja do municipio, seja da regido de planejamento (Conselho
Regional de Desenvolvimento - Corede), deve ser menor do que a média estadual de
0,78. Para ser beneficiado com esse incentivo, também se levam em consideracéo
sete critérios, conforme Quadro 3, sendo o Idese o de maior peso.

O beneficio fiscal do Integrar/RS concede um abatimento na prestacdo gera-
da pelo Fundopem/RS, caracterizado como um subsidio cujo valor de abatimento
concedido varia de 10% a 90%. Os indicadores de desenvolvimento socioeconémico
e abatimentos das regides e dos municipios do estado, bem como as informacées
detalhadas para se verificar a pontuacédo obtida por um projeto, conforme descritos
no Quadro 3, podem ser obtidos no site da secretaria de investimento.

Quadro 3 — Pontuacéo para enquadramento dos projetos no Integrar/RS

Critério Pontuagéo
’ M 1 0,
1 - INDICE DE DESENVOLVIMENTO INTEGRAR/IDESE axima 80%
Minima 10%
. Maxima 10%
2 - GERAGCAO DE EMPREGO -
Minima 2%
Maxima 10%
3 - QUALIDADE DA MASSA SALARIAL
Minima 2%
Prioritarios 15%
4 - SETORES ESTRATEGICOS Preferenciais 10%
Especiais 5%
5 - FORNECEDORADE PPE Fixa 3%
Maxima 5%
6 - IMPACTO AMBIENTAL
Minima 3%
7 - DISTRITO INDUSTRIAL CONTIGUO A PRISAO Fixa 5%
TOTAL 90%

Fonte: adaptado da Secretaria do Desenvolvimento Econémico, Ciéncia e Tecnologia (RIO GRANDE DO SUL, 2016).

O conjunto dessas analises resulta no parecer técnico sobre o projeto, que su-
gere ou ndo o enquadramento no Fundopem/RS e no Integrar/RS, informando a
pontuacéo atingida e os parametros concessoérios correspondentes.
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Procedimentos metodolégicos

A metodologia béasica utilizada por economistas para avaliar projetos é a ana-
lise de custo e beneficio com o uso de indicadores, como VPL e TIR. Os calculos e as
regras de decisdo desses indicadores sdo largamente divulgados em livros de finan-
cas de forma que n&o sdo retomados neste trabalho. No entanto, cabe ressaltar que,
conforme Silva Neto (1994), de acordo com os fundamentos tedricos que formam
os alicerces desse método de andlise, apenas custos e beneficios que resultam da
implantacdo de um determinado projeto devem ser considerados em uma analise
empirica. Isso implica ser a analise de custo e beneficio essencialmente uma técni-
ca de equilibrio parcial, dado que todas as outras varidaveis que néo se relacionarem
com o projeto em questdo devem ser ignoradas.

A operacionalizagdo do principio referido é feita em dois passos:

* em primeiro lugar, na avaliacdo ex-ante, o analista identifica os fluxos
de custos e beneficios que sdo adicionados, caso o projeto venha a ser
implementado;

* em segundo, a avaliacdo ex-post verifica se os objetivos determinados por
ocasido da avaliacdo ex-ante foram alcancados. Feita a identificacdo, os cus-
tos e beneficios sdo quantificados em termos monetarios.

Em resumo, a identificacdo de custos e beneficios é sempre a primeira fase
do trabalho analitico. Para que ela seja consistente, é preciso comparar a situacio
do projeto que esta sendo avaliado com a situacdo que prevaleceria sem ele. Em
outras palavras, é necessario identificar custos e beneficios que resultam da imple-
mentacdo do projeto e compara-los com aqueles que ocorreriam em sua auséncia.
Somente assim é possivel estimar custos e beneficios adicionados pelo projeto.

Neste artigo, considerou-se que a situacéio sem o projeto deve ser avaliada pelo
fluxo de caixa do projeto de investimento, sem considerar os beneficios fiscais; e a
situacdo com o projeto, avaliada pelo fluxo de caixa com a inclusdo dos beneficios
fiscais. Os ntimeros para compilacdo dos dados foram obtidos por meio de pesquisa
realizada com os diretores da cooperativa, com valores referentes ao ano de 2014.

Resultados

A seguir, sdo apresentados os resultados da analise do beneficio do Fundopem/
RS e do Integrar/RS a serem obtidos com o projeto de expansido de uma cooperativa
localizada no municipio de Ibiraiaras. Trata-se de um projeto de industrializacéo
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do milho, transformando-o em xarope de 6leo de milho para a industria de doces e
balas do estado. O projeto da nova fabrica ainda esta em fase de elaboracéo, e os
numeros apresentados sdo estimativas preliminares. O objetivo principal do cal-
culo foi quantificar o retorno do investimento antes e depois dos incentivos fiscais,
de forma a permitir a diretoria a tomada de decisdo sobre o investimento, sobre o
acesso aos incentivos fiscais e sobre a elaboracdo de um projeto com laudos técnicos
de engenharia, de consultorias econémica e juridica, para ser encaminhado para a
assembleia geral da cooperativa.

Descricao economico-financeira da agroindustria
sem incentivo governamental

Esta secdo apresenta os resultados da andlise de beneficio alcancados sem
considerar o beneficio do Fundopem/RS e do Integrar/RS. Ou seja, trata-se da ava-
liacdo do projeto de industrializagdo do milho com o investimento realizado apenas
com capital préprio. Como apontado anteriormente, os dados gerados séo estimati-
vas empiricas fornecidas pela diretoria da cooperativa e servem apenas como bali-
za para o aprofundamento dos estudos técnicos necessarios para a implementacgio
do projeto.

O Quadro 4 mostra o fluxo de caixa mensal estimado, idealizado pela diretoria.

Quadro 4 - Fluxo de caixa mensal projetado da agroindustria

ltem Valor Porcentagem
Receita bruta R$ 3.825.000,00 100%
ICMS R$ 459.000,00 12%
Receita liquida R$ 3.366.000,00 88%
Custo do Produto Vendido R$ 1.500.000,00 39,22%
Lucro bruto R$ 1.866.000,00 43,78%
Despesas operacionais sem depreciagdo R$ 600.000,00 15,69%
Fluxo de caixa liquido R$ 1.266.000,00 28,1%

Fonte: dados da pesquisa.
O Quadro 5 apresenta o fluxo de caixa anual projetado para 20 anos, fruto do

limite de pagamento dos financiamentos de ICMS a ser solicitado. Nesse caso, ha-
veria a necessidade de se realizarem reinvestimentos ao longo do periodo.
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Atualmente, a cooperativa tem 5.519 sécios e um faturamento anual de R$
144.059.746,00. Segundo os dirigentes da cooperativa, o investimento estimado ne-
cessario para a agroindustrializacdo de 100 toneladas de milho por dia, transfor-
mando-o em xarope de 6leo de milho, seria de 40 milhdes de reais. Para o processa-
mento de 100 toneladas de milho por dia, trabalhando 30 dias por més, estima-se
um faturamento mensal de R$ 3.825.000,00 (Quadro 4). Para efeito de arrecada-
cdo, conforme o setor financeiro da cooperativa, o enquadramento da agroindustria
seria por uma aliquota de ICMS de 12% sobre o faturamento. Por se tratar de uma
nova unidade produtiva, todo o faturamento da agroindustria foi considerado como
incremental e, portanto, alvo de beneficio do Fundopem/RS e do Integrar/RS.

Quadro 5 — Fluxo de caixa estimado do projeto de agroindustria sem incentivo governamental

Ano Investimento Receita - ICMS (12%) -CPV Lucro bruto oper[;is::asi:ssem R FIUX? d? s
P—— bruto liquido

ano0 |- R$40.000.000,00 - R$ 40.000.000,00
ano 1 R$ 45.900.000,00 | R$-5.508.000,00 | R$-18.000.000,00 | R$22.392.000,00 | R$7.200.000,00 | R$ 15.192.000,00 | R$ 15.192.000,00
ano2 R$ 45.900.000,00 | R$-5.508.000,00 | R$-18.000.000,00 | R$22.392.000,00 | R$7.200.000,00 | R$ 15.192.000,00 | R$ 15.192.000,00
ano3 R$ 45.900.000,00 | R$-5.508.000,00 | R$-18.000.000,00 | R$22.392.000,00 | R$7.200.000,00 | R$ 15.192.000,00 | R$ 15.192.000,00
ano4 R$ 45.900.000,00 | R$-5.508.000,00 | R$-18.000.000,00 | R$22.392.000,00 | R$7.200.000,00 | R$ 15.192.000,00 | R$ 15.192.000,00
ano5 R$ 45.900.000,00 | R$-5.508.000,00 | R$-18.000.000,00 | R$22.392.000,00 | R$7.200.000,00 | R$ 15.192.000,00 | R$ 15.192.000,00
ano 6 R$ 45.900.000,00 | R$-5.508.000,00 | R$-18.000.000,00 | R$22.392.000,00 | R$7.200.000,00 | R$ 15.192.000,00 | R$ 15.192.000,00
ano7 R$ 45.900.000,00 | R$-5.508.000,00 | R$-18.000.000,00 | R$22.392.000,00 | R$7.200.000,00 | R$ 15.192.000,00 | R$ 15.192.000,00
ano8 R$ 45.900.000,00 | R$-5.508.000,00 | R$-18.000.000,00 | R$22.392.000,00 | R$7.200.000,00 | R$ 15.192.000,00 | R$ 15.192.000,00
ano9 R$ 45.900.000,00 | R$-5.508.000,00 | R$ -18.000.000,00 | R$22.392.000,00 | R$7.200.000,00 | R$ 15.192.000,00 | R$ 15.192.000,00

ano 10 |- R$40.000.000,00 | R$45.900.000,00 | R$-5.508.000,00 | R$-18.000.000,00 | R$22.392.000,00 | R$ 7.200.000,00 | R$ 15.192.000,00 | - R$ 24.808.000,00

ano 11 R$ 45.900.000,00 | RS -5.508.000,00 | R$-18.000.000,00 | R$ 22.392.000,00 | R$ 7.200.000,00 | R$ 15.192.000,00 | R$ 15.192.000,00
ano 12 R$ 45.900.000,00 | RS -5.508.000,00 | R$-18.000.000,00 | R$ 22.392.000,00 | R$ 7.200.000,00 | R$ 15.192.000,00 | R$ 15.192.000,00
ano 13 R$ 45.900.000,00 | R$-5.508.000,00 | R$-18.000.000,00 | R$22.392.000,00 | R$7.200.000,00 | R$ 15.192.000,00 | R$ 15.192.000,00
ano 14 R$ 45.900.000,00 | R$-5.508.000,00 | R$-18.000.000,00 | R$22.392.000,00 | R$7.200.000,00 | R$ 15.192.000,00 | R$ 15.192.000,00
ano 15 R$ 45.900.000,00 | RS -5.508.000,00 | R$-18.000.000,00 | RS 22.392.000,00 | R$7.200.000,00 | R$ 15.192.000,00 | R$ 15.192.000,00
ano 16 R$ 45.900.000,00 | RS -5.508.000,00 | R$-18.000.000,00 | R$ 22.392.000,00 | R$ 7.200.000,00 | R$ 15.192.000,00 | R$ 15.192.000,00
ano 17 R$ 45.900.000,00 | RS -5.508.000,00 | R$-18.000.000,00 | R$ 22.392.000,00 | R$ 7.200.000,00 | R$ 15.192.000,00 | R$ 15.192.000,00
ano 18 R$ 45.900.000,00 | RS -5.508.000,00 | R$-18.000.000,00 | R$ 22.392.000,00 | R$ 7.200.000,00 | R$ 15.192.000,00 | R$ 15.192.000,00
ano 19 R$ 45.900.000,00 | RS -5.508.000,00 | R$-18.000.000,00 | R$ 22.392.000,00 | R$ 7.200.000,00 | R$ 15.192.000,00 | R$ 15.192.000,00
ano 20 R$ 45.900.000,00 | RS -5.508.000,00 | R$-18.000.000,00 | R$ 22.392.000,00 | R$ 7.200.000,00 | R$ 15.192.000,00 | R$ 15.192.000,00

Total |- R$ 80.000.000,00 |R$ 918.000.000,00 [R$ -110.160.000,00 [R$ -360.000.000,00 | RS 447.840.000,00 | R$ 144.000.000,00 |R$ 303.840.000,00 | R$ 223.840.000,00

Fonte: dados da pesquisa.
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Devido a falta de informacées detalhadas sobre os itens especificos deste in-
vestimento, bem como sobre o tempo de vida 1til de cada bem, optou-se por consi-
derar a necessidade de um novo reinvestimento no décimo primeiro ano, de valor
igual ao do investimento inicial do projeto (Quadro 5), procedimento de concordan-
cia com a diretoria financeira da cooperativa. A dltima linha do Quadro 5 mostra
que, ao longo de 20 anos de planejamento do projeto, o faturamento total estimado
seria de R$ 918.000.000,00, gerando um ICMS incremental de R$ 110.160.000,00,
com projecio de fluxo de caixa liquido de R$ 223.840.000,00.

O Quadro 6 apresenta os indicadores utilizados para medir a viabilidade eco-
némica do projeto. Para calculo do VPL, utilizou-se um CO de 8% ao ano, consi-
derado uma taxa de juros de longo prazo; com isso, estima-se um VPL no valor de
R$ 90.629.555,89. A TIR do projeto foi avaliada em 36,26%. Nota-se que, antes de
o projeto receber o beneficio, ele ja pode ser considerado viavel. O que se observa
adiante é o quanto os beneficios do Fundopem/RS e do Integrar/RS podem alavan-
car a viabilidade desse projeto.

Quadro 6 — Indicadores de viabilidade da agroindustria sem incentivo

VPL R$ 90.629.555,89
TIR 36,26%
CO 8%

Fonte: dados da pesquisa.

Mensuracao do valor do beneficio gerado pelo
Fundopem/RS e pelo Integrar/RS

O objetivo desta secdo é avaliar o beneficio a ser obtido por meio do Fundo-
pem/RS e do Integrar/RS para a agroindustria. No caso de investimentos em uma
cooperativa, ha como beneficio a utilizacdo de 100% do ICMS incremental para
financiamento (diferimento do pagamento) com o governo do estado sendo limitado
a 9% do faturamento bruto incremental. Assim, mesmo que a aliquota de ICMS
seja de 12%, o limite para financiamento via Fundopem/RS é de 9%, ou seja, R$
344.250,00.

Para efeito de simulacéo, considerou-se que todos os fluxos de entrada e saida
de recursos do caixa sdo incrementais, néo se estdo o faturamento atual da coope-
rativa agricola em questdo. O custo de producéo estimado pela diretoria da coope-
rativa é de R$ 500,00 por tonelada de milho processada, e as despesas operacionais,
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de R$ 200,00 por tonelada. O beneficio observado foi de 75% de R$ 459.000,00 de
ICMS incremental, o que gera a possibilidade de financiamento de R$ 344.250,00.
Observando o beneficio do Integrar/RS, como é descrito adiante, ele foi de 50% da
amortizacio referente ao financiamento do Fundopem/RS.

O Quadro 7 representa a forma de amortizacdo utilizada no financiamento, ou
seja, o0 SAC com caréncia e sem pagamento de juros na caréncia. Como se observa,
o valor de cada parcela de ICMS incremental anual é de 4,13 milhdes de reais,
obtidos pela multiplicacdo de 12 meses de R$ 344.250,00. No periodo de caréncia,
o saldo devedor é corrigido em 1% ao ano. Apés a caréncia, o valor acumulado é
amortizado em 8 anos. O Quadro 7 mostra ainda o valor da prestacio, que incor-
pora, além da amortizagdo do valor de ICMS financiado, o valor dos juros cobrado,
conforme o enquadramento legal. O saldo devedor vai diminuindo 4 medida que os
pagamentos da amortizacéo sdo efetuados.

Quadro 7 — Amortizagdo do Fundopem/RS no primeiro ano

T Prestagéo Amortizagéo Juros Saldo devedor
0 4.131.000,00
1 4.172.310,00
2 4.214.033,10
3 4.256.173,43
4 4.298.735,17
5 4.341.722,52
6 586.132,54 542.715,31 43.417,23 3.799.007,20
7 580.705,39 542.715,31 37.990,07 3.256.291,89
8 575.278,23 542.715,31 32.562,92 2.713.576,57
9 569.851,08 542.715,31 27.135,77 2.170.861,26
10 564.423,93 542.715,31 21.708,61 1.628.145,94
1 558.996,77 542.715,31 16.281,46 1.085.430,63
12 553.569,62 542.715,31 10.854,31 542.715,31
13 548.142,47 542.715,31 5.427,15 0,00
Total 4.537.100,03 4.341.722,52 195.377,51

Fonte: dados da pesquisa.
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Quadro 8 — Fluxo de financiamento do ICMS estadual via Fundopem/RS

Beneficio
Ano Beneficio acumulado Prestacéo 1 Prestagao 2 Prestagao 7 Prestacdo 8 | Total de prestagéo
de fruigéo

1° |R$4.131.000,00 | R$4.131.000,00

2°  |R$4.131.000,00 | R$ 8.262.000,00

3°  |R$4.131.000,00 | R$ 12.393.000,00

4°  |R$4.131.000,00 | R$ 16.524.000,00

5° |R$4.131.000,00 | R$ 20.655.000,00

6° |R$4.131.000,00 | R$ 24.786.000,00 | R$ 586.132,54 R$ 586.132,54
7° |R$4.131.000,00 | R$ 28.917.000,00 | R$ 580.705,39 | R$ 586.132,54 R$ 1.166.837,93
8° |R$4.131.000,00 | R$ 33.048.000,00 | R$575.278,23 | R$ 580.705,39 R$1.742.116,16
9° R$569.851,08 | R$575.278,23 R$ 2.311.967,24
10° R$564.423,93 | R$569.851,08 R$ 2.876.391,17
11° R$558.996,77 | R$ 564.423,93 R$ 3.435.387,94
12° R$ 553.569,62 | R$ 558.996,77 R$ 586.132,54 R$ 3.988.957,56
13° R$ 548.142,47 | R$ 553.569,62 R$ 580.705,39 | R$586.132,54 | RS$4.537.100,03
14° R$ 548.142,47 R$ 575.278,23 | R$580.705,39 | R$ 3.950.967,49
15° R$ 569.851,08 | R$575.278,23 | R$ 3.370.262,10
16° R$ 564.423,93 | R$569.851,08 | RS$2.794.983,87
17° R$558.996,77 | R$564.42393 | R$2.225.132,79
18° R$ 553.569,62 | R$558.996,77 | RS 1.660.708,86
19° R$ 548.142,47 | R$553.569,62 | R$1.101.712,09
20° R$ 548.142,47 R$ 548.142,47

Fonte: dados da pesquisa.

O Quadro 8 apresenta o fluxo do financiamento do ICMS por meio do Fundo-

pem/RS, o valor do beneficio anual de R$ 4.131.000,00, detalhado no Quadro 7 para
o0 primeiro ano, e um acumulado de fruicdo no valor de R$ 33.048.000,00. Nota-se
que o valor méaximo de fruigéo é o valor total do investimento em que a simulagio
corresponde a R$ 40.000.000,00.

O Grifico 1, gerado com base na projecéo elaborada no Quadro 8, mostra que,

até o 13° ano, o valor de desembolso com o beneficio sobe gradualmente até atingir
o topo, momento em que todas as parcelas do beneficio estdo sendo pagas.
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Grafico 1 — Efeitos do Fundopem/RS no desembolso
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Fonte: dados da pesquisa.

Observa-se que, a partir do 14° ano, o valor da prestacio (amortizagdo + juros)
volta a cair em decorréncia da quitacédo da divida do 1° ano.

Em resumo, a cooperativa troca o pagamento do ICMS incremental no periodo
do 1° ao 8° ano (area retangular) pelo pagamento futuro, com desembolso crescente
em um primeiro momento e decrescente a seguir, até o pagamento do ICMS relati-
vo ao periodo de caréncia.

O Quadro 9 apresenta a utilizagdo do Integrar/RS na amortizacdo, dentro do
sistema de amortizagdo proposto anteriormente. Nesse caso, o valor de cada parce-
la de ICMS incremental anual reduz de R$ 4.131.000,00 para R$ 2.065.500,00. No
periodo de caréncia, o saldo devedor é corrigido em 1% ao ano; apés a caréncia, o
valor acumulado é amortizado em 8 anos.
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Quadro 9 — Amortizacdo com Integrar/RS

T Prestagéo Amortizagao Juros Saldo devedor
0 2.065.500,00
1 2.086.155,00
2 2.107.016,55
3 2.128.086,72
4 2.149.367,58
5 2.170.861,26
6 293.066,27 271.357,66 21.708,61 1.899.503,60
7 290.352,69 271.357,66 18.995,04 1.628.145,94
8 287.639,12 271.357,66 16.281,46 1.356.788,29
9 284.925,54 271.357,66 13.567,88 1.085.430,63
10 282.211,96 271.357,66 10.854,31 814.072,97
11 279.498,39 271.357,66 8.140,73 542.715,31
12 276.784,81 271.357,66 5.427,15 271.357,66
13 274.071,23 271.357,66 2.713,58 0,00

14 - - - 0,00

Total 2.268.550,02 2.170.861,26 97.688,76

Fonte: dados da pesquisa.

Apresenta-se no Grafico 2 a comparacgéo de desembolso na amortizagio entre
o Fundopem/RS e o Integrar/RS; tenta-se, dessa forma, demonstrar o impacto oca-
sionado pelo beneficio do Integrar/RS na amortizagéo.

Grafico 2 — Comparagéao da amortizagdo entre Fundopem/RS e Integrar/RS
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Fonte: dados da pesquisa.

Teoria e Evidéncia Econémica - a. 24, n. 50, p. 89-112, jan./jun. 2018

102



Para efeito de comparacéo, considerando-se o 13° ano, ano em que se prevé o
maior volume de desembolso, estima-se um valor de R$ 4.537.100,03, caso ocorra
apenas o beneficio do Fundopem/RS; quando integrado o beneficio do Integrar/RS,
o desembolso no mesmo periodo cai para R$ 2.065.500,00.

Descricao economico-financeira da agroinduastria
com o beneficio do Fundopem/RS

Nesta secdo, pretende-se apresentar o incremento econdémico-financeiro ge-
rado pelo Fundopem/RS ao projeto de expansdo da cooperativa, com previsdo de
investimento de R$ 40.000.000,00.

Apébs o enquadramento no Fundopem/RS, descrito anteriormente, e a obtengéo
de 80 pontos, a empresa teria ainda o direito de financiar 75% do ICMS incremen-
tal gerado no projeto, com prazo de financiamento de 8 anos na fruicéo, caréncia de
5 anos, amortizacio de 8 anos e juros de 1% ao ano.

Ressalvasse que, para melhor compreensido de valores e do beneficio, foram
utilizados valores anuais, sendo que, na pratica, o financiamento é concedido a
empresa més a més, até atingir o prazo maximo de frui¢do, neste caso 96 meses, ou
100% do investimento fixo realizado, neste caso R$ 40.000.000,00.

O Quadro 10 apresenta o fluxo de caixa anual projetado com incentivo go-
vernamental do Fundopem/RS. Observa-se que, nos primeiros oito anos do fluxo
de caixa, a cooperativa pagaria apenas 25% do ICMS incremental devido (os 75%
restantes seriam financiados): R$ 1.377.000,00 (R$ 5.508.000,00%25%). Nota-se
que, s6 com o fim da caréncia de 5 anos, é efetuado o primeiro pagamento do ICMS
diferido. Com o incentivo governamental, o fluxo de caixa liquido estimado seria de
R$ 220.591.199,76.

Como o efeito do Fundopem/RS para as empresas consiste, basicamente, em
aliviar o seu fluxo de caixa no inicio da operacdo, postergando parte das despesas
com impostos para o futuro, é pertinente compreender as condi¢ées do programa
como uma forma de captacio de capital de giro.
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Quadro 10 — Fluxo de caixa estimado do projeto de agroindustria com Fundopem/RS

o - ICMS incremental p N Despe;as Fluxo de caixa Fluxo de caixa
Ano Investimento Receita A - ICMS diferido -CPV Lucro bruto Operacionais sem bruto s
depreciagao

ano0 | - R$40.000.000,00 - R$40.000.000,00
ano1 R$ 45.900.000,00 | -R$ 1.377.000,00 -R$- | -R$ 18.000.000,00 R$ 27.900.000,00 -R$7.200.000,00 | R$ 19.323.000,00 R$ 19.323.000,00
ano 2 R$ 45.900.000,00 | -R$ 1.377.000,00 -R$- | -R$ 18.000.000,00 R$ 27.900.000,00 -R$7.200.000,00 | R$ 19.323.000,00 R$ 19.323.000,00
ano3 R$ 45.900.000,00 | -R$ 1.377.000,00 -R$- | -R$ 18.000.000,00 R$ 27.900.000,00 -R$7.200.000,00 | RS 19.323.000,00 RS 19.323.000,00
ano 4 R$ 45.900.000,00 | -RS$ 1.377.000,00 -R$- | -R$ 18.000.000,00 R$ 27.900.000,00 -R$7.200.000,00 | R$19.323.000,00 | RS 19.323.000,00
ano 5 R$ 45.900.000,00 | -RS$ 1.377.000,00 -R$- | -R$ 18.000.000,00 R$ 27.900.000,00 -R$7.200.000,00 | R$19.323.000,00 | RS 19.323.000,00
ano 6 R$ 45.900.000,00 | -R$ 1.377.000,00 -R$586.132,54 | -R$ 18.000.000,00 R$ 27.313.867 46 -R$7.200.000,00 | R$ 18.736.867,46 RS 18.736.867 46
ano7 R$ 45.900.000,00 | -R$1.377.000,00 | -R$ 1.166.837,93 | - R$ 18.000.000,00 R$ 26.733.162,07 -R$7.200.000,00 | R$ 18.156.162,07 RS 18.156.162,07
ano 8 R$45.900.000,00 | -R$1.377.000,00 | -R$1.742.116,16 | - RS 18.000.000,00 RS 26.157.883,84 -R$7.200.000,00 | R$ 17.580.883,84 RS 17.580.883,84
ano 9 R$ 45.900.000,00 | -R$5.508.000,00 | -R$2311.967,24 | -R$ 18.000.000,00 R$ 25.588.032,76 -R$7.200.000,00 | R$12.880.032,76 | RS 12.880.032,76
ano 10 | -R$40.000.000,00 | R$45.900.000,00 | -R$5.508.000,00 | -R$2.876.391,17 | -R$ 18.000.000,00 R$ 25.023.608,83 -R$7.200.000,00 | R$12.315.608,83 | -RS$27.684.391,17
ano 11 R$ 45.900.000,00 | -R$5.508.000,00 | -R$ 3.435.387,94 | - R$ 18.000.000,00 RS 24.464.612,06 -R$7.200.000,00 | RS 11.756.612,06 R$ 11.756.612,06
ano 12 R$ 45.900.000,00 | -R$5.508.000,00 | -R$ 3.988.957,56 | - RS 18.000.000,00 R$ 23.911.042,44 -R$7.200.000,00 | RS 11.203.042,44 R$ 11.203.042,44
ano 13 R$45.900.000,00 | -R$5.508.000,00 | -R$4.537.100,03 | - RS 18.000.000,00 RS 23.362.899,97 -R$7.200.000,00 | R$ 10.654.899,97 RS 10.654.899,97
ano 14 R$ 45.900.000,00 | -R$5.508.000,00 | -R$3.950.967,49 | -R$ 18.000.000,00 R$ 23.949.032,51 -R$7.200.000,00 | R$ 11.241.032,51 R$ 11.241.032,51
ano 15 R$ 45.900.000,00 | -R$5.508.000,00 | -R$ 3.370.262,10 | - R$ 18.000.000,00 R$ 24.529.737,90 -R$7.200.000,00 | RS 11.821.737,90 RS 11.821.737,90
ano 16 R$ 45.900.000,00 | -R$5.508.000,00 | -R$2.794.983,87 | - RS 18.000.000,00 R$ 25.105.016,13 -R$7.200.000,00 | R$ 12.397.016,13 R$ 12.397.016,13
ano 17 R$ 45.900.000,00 | -R$5.508.000,00 | -R$2.225.132,79 | - R$ 18.000.000,00 RS 25.674.867,21 -R$7.200.000,00 | R$ 12.966.867,21 RS 12.966.867,21
ano 18 R$45.900.000,00 | -R$5.508.000,00 | -R$ 1.660.708,86 | - RS 18.000.000,00 R$ 26.239.291,14 -R$7.200.000,00 | R$ 13.531.291,14 RS 13.531.291,14
ano 19 R$45.900.000,00 | -R$5.508.000,00 | -R$1.101.712,09 | -R$ 18.000.000,00 R$ 26.798.287,91 -R$7.200.000,00 | R$14.090.287,91 | RS 14.090.287,91
ano 20 R$ 45.900.000,00 | -R$ 5.508.000,00 -R$548.142,47 | -R$ 18.000.000,00 R$ 27.351.857,53 -R$7.200.000,00 | R$ 14.643.857,53 RS 14.643.857,53
Total | -R$80.000.000,00 |R$ 918.000.000,00 | - R$ 77.112.000,00 |- R$ 36.296.800,24 |- R$ 360.000.000,00 R$521.703.199,76 | - R$ 144.000.000,00 | R$ 300.591.199,76 | R$ 220.591.199,76

Fonte: dados da pesquisa.

O Quadro 11 apresenta os indicadores utilizados para medir a viabilidade
econdmica do projeto. Para cédlculo do VPL, utilizou-se um CO de 8%j; com isso,
estima-se um VPL no valor de R$ 100.549.607,61. A TIR do projeto esta avaliada
em 46,13%.

Quadro 11 — Indicadores de viabilidade da agroindustria com incentivo do Fundopem/RS

VPL R$ 100.549.607,61
TIR 46,13%
CcoO 8,0%

Fonte: dados da pesquisa.

Para efeitos de comparacio, os Graficos 3 e 4 apresentam a alavancagem pro-
porcionada pelo Fundopem/RS em relacdo ao projeto sem beneficio.

O Grafico 3 compara o VPL sem e com beneficio fiscal, e observa-se uma ala-
vancagem de R$ 9.920.051,71 entre os dois cendrios.
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Grafico 3 — Comparagéo do VPL sem beneficio e com Fundopem/RS

Fonte: dados da pesquisa.
O Grafico 4 mostra a alavancagem proporcionada pelo Fundopem/RS na TIR

do projeto de investimento da cooperativa. Estima-se um impulso de 9,87% na TIR,
em comparacdo ao projeto de investimento sem beneficio.

Grafico 4 — Comparagdo da TIR sem beneficio e com Fundopem/RS

Fonte: dados da pesquisa.
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Descricao economico-financeira da agroinduastria
com o beneficio Integrar/RS

Nesta secéo, pretende-se apresentar o incremento econémico-financeiro gera-
do pelo Integrar/RS ao projeto de expansdo. Apés o enquadramento no Fundopem/
RS, ja descrito anteriormente, a empresa é enquadrada no Integrar/RS.

O Integrar/RS consiste em um incentivo adicional ao Fundopem/RS. Como
abatimento na forma de percentual, incide sobre cada parcela da prestacio, o que
inclui valor da amortizacéo acrescido aos encargos da operagdo. Como mencionado,
o percentual de enquadramento utilizado na simulacfo do projeto da cooperativa
é de 50%.

O Quadro 12 apresenta o fluxo de caixa anual do projeto com os beneficios do
Fundopem/RS e do Integrar/RS.

Estima-se que o total de ICMS diferido com desconto do Integrar/RS chega, no
final do fluxo de caixa, ao valor de R$ 18.148.400,12. Com o acréscimo do beneficio
Integrar/RS, o fluxo de caixa liquido estimado seria de R$ 238.729.599,88.

Quadro 12 — Fluxo de caixa estimado do projeto de agroindustria com Fundopem/RS e Integrar/RS

Ano Investimento Receita ICMSair‘;(;rge;?ema\ dgnﬁﬁﬁg&;%ﬂs CPV Lucro bruto Dezz?“szse;?ezzggga‘s Fluxo de caixa bruto | Fluxo de caixa liquido
ano0 |- R$ 40.000.000,00 - R$40.000.000,00
ano 1 R$45.900.000,00 | - R$ 1.377.000,00 -R$- | -R$18.000.000,00 | R$ 27.900.000,00 -R$7.200.000,00 | RS 19.323.000,00 R$ 19.323.000,00
ano 2 RS 45.900.000,00 - R$ 1.377.000,00 -R$- | -R$18.000.000,00 | R$ 27.900.000,00 - R$ 7.200.000,00 R$ 19.323.000,00 R$ 19.323.000,00
ano 3 RS 45.900.000,00 - R$ 1.377.000,00 -R$- | -R$18.000.000,00 | R$ 27.900.000,00 - R$7.200.000,00 R$ 19.323.000,00 RS 19.323.000,00
ano 4 R$45.900.000,00 | - R$ 1.377.000,00 -R$- | -R$18.000.000,00 | R$ 27.900.000,00 -R$7.200.000,00 | RS 19.323.000,00 R$ 19.323.000,00
ano5 RS 45.900.000,00 - R$ 1.377.000,00 -R$- | -R$18.000.000,00 | R$ 27.900.000,00 - R$ 7.200.000,00 R$ 19.323.000,00 R$ 19.323.000,00
ano 6 RS 45.900.000,00 - R$ 1.377.000,00 -R$293.066,27 | -R$ 18.000.000,00 | R$ 27.606.933,73 - R$7.200.000,00 R$ 19.029.933,73 R$ 19.029.933,73
ano7 R$ 45.900.000,00 - R$ 1.377.000,00 -R$583.418,96 | -R$18.000.000,00 | R$27.316.581,04 - R$ 7.200.000,00 R$ 18.739.581,04 RS 18.739.581,04
ano 8 R$45.900.000,00 | -R$1.377.000,00 | -R$871.058,08 | -RS$ 18.000.000,00 | RS 27.028.941,92 -R$7.200.000,00 | RS 18.451.941,92 RS 18.451.941,92
ano 9 RS 45.900.000,00 -R$5.508.000,00 | -R$ 1.155.983,62 | -R$ 18.000.000,00 | R$26.744.016,38 - R$ 7.200.000,00 R$ 14.036.016,38 RS 14.036.016,38
ano 10 |- R$ 40.000.000,00| RS 45.900.000,00 -R$5.508.000,00 | -R$1.438.195,58 | -R$18.000.000,00 | R$ 26.461.804,42 - R$7.200.000,00 R$ 13.753.804,42 - R$ 26.246.195,58
ano 11 R$45.900.000,00 | -R$5.508.000,00 | -R$1.717.69397 | -RS$ 18.000.000,00 | RS 26.182.306,03 -R$7.200.000,00 | RS 13.474.306,03 RS 13.474.306,03
ano 12 RS 45.900.000,00 -R$5.508.000,00 | -R$ 1.994.478,78 | -R$18.000.000,00 | R$ 25.905.521,22 - R$ 7.200.000,00 R$ 13.197.521,22 R$ 13.197.521,22
ano 13 RS 45.900.000,00 -R$5.508.000,00 | - R$2.268.550,02 | -R$ 18.000.000,00 | R$ 25.631.449,98 - R$7.200.000,00 R$ 12.923.449,98 RS 12.923.449,98
ano 14 R$45.900.000,00 | -R$5508.000,00 | -R$1.975.483,75 | -RS$ 18.000.000,00 | R$25.924.516,25 -R$7.200.000,00 | RS 13.216.516,25 R$ 13.216.516,25
ano 15 RS 45.900.000,00 -R$5.508.000,00 | -R$ 1.685.131,05 | -R$18.000.000,00 | R$26.214.868,95 - R$ 7.200.000,00 R$ 13.506.868,95 RS 13.506.868,95
ano 16 RS 45.900.000,00 -R$5.508.000,00 | -R$ 1.397.491,94 | -R$18.000.000,00 | R$ 26.502.508,06 - R$7.200.000,00 R$ 13.794.508,06 RS 13.794.508,06
ano 17 RS 45.900.000,00 -R$5.508.000,00 | -R$1.112.566,39 | -R$ 18.000.000,00 | R$ 26.787.433,61 - R$ 7.200.000,00 R$ 14.079.433,61 RS 14.079.433,61
ano 18 R$45.900.000,00 | -R$5508.000,00 | -R$830.35443 | -RS 18.000.000,00 | RS 27.069.645,57 -R$7.200.000,00 | RS 14.361.645,57 RS 14.361.645,57
ano 19 RS 45.900.000,00 - R$ 5.508.000,00 -R$550.856,04 | -R$ 18.000.000,00 | R$ 27.349.143,96 - R$ 7.200.000,00 R$ 14.641.143,96 RS 14.641.143,96
ano 20 RS 45.900.000,00 - R$5.508.000,00 -R$274.071,23 | -R$18.000.000,00 | R$27.625.928,77 - R$7.200.000,00 R$ 14.917.928,77 RS 14.917.928,77
Total |-R$ 80.000.000,00 |R$ 918.000.000,00 | -R$77.112.000,00 |- R$ 18.148.400,12 |- R$ 360.000.000,00 | RS 539.851.599,88 | - RS 144.000.000,00 | RS 318.739.599,88 R$ 238.739.599,88

Fonte: dados da empresa.
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O Quadro 13 apresenta os indicadores utilizados para medir a viabilidade
econdmica do projeto. Para calculo da VPL, utilizou-se um CO de 8%; com isso,
estima-se um VPL no valor de R$ 107.459.264,49. A TIR do projeto esta avaliada
em 46,47%.

Quadro 13 — Indicadores de viabilidade da agroindustria com incentivo do Integrar/RS

VPL R$ 107.459.264,49
TIR 46,47%
CO 8%

Fonte: dados da pesquisa.

Comparacoes dos cenarios projetados com
e sem incentivo governamental

Nesta secdo, pretende-se comparar os trés cendrios projetados, sem incentivo,
com incentivo do Fundopem/RS e com incentivo do Fundopem/RS e do Integrar/
RS, possibilitando verificar as diferencas entre seus fluxos de custos e beneficios.

Quadro 14 — Comparagéao dos cenarios projetados

3° - Com Fundopem/RS

- fici
Sem beneficio e Integrar/RS

2° - Com Fundopem/RS

Investimento e reinvestimento

- R$ 80.000.000,00

- R$ 80.000.000,00

- R$ 80.000.000,00

Receita

R$ 918.000.000,00

R$ 918.000.000,00

R$ 918.000.000,00

(-) ICMS incremental a pagar

R$ 110.160.000,00

R$ 77.112.000,00

R$ 77.112.000,00

(-) ICMS diferido

RS -

R$ 36.296.800,24

R$ 18.148.400,12

(-) CPV

R$ 360.000.000,00

R$ 360.000.000,00

R$ 360.000.000,00

Lucro bruto

R$ 447.840.000,00

R$ 521.703.199,76

R$ 539.851.599,88

Despesas operacionais sem
depreciagéo

R$ 144.000.000,00

R$ 144.000.000,00

R$ 144.000.000,00

Saldo do fluxo de caixa bruto (de
1a20)

R$ 303.840.000,00

R$ 300.591.199,76

R$ 318.739.599,88

Saldo do fluxo de caixa liquido (de
0a 20)

R$ 223.840.000,00

R$ 220.591.199,76

R$ 238.739.599,88

VPL R$ 90.629.555,89 R$ 100.549.607,61 R$ 107.459.264,49
TIR 36,26% 46,13% 46,47%
CcOo 8% 8% 8%

Fonte: dados da pesquisa.
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No Quadro 14, observa-se, na linha do ICMS incremental a pagar, uma dimi-
nuicdo de R$ 33.048.000,00 do valor pago nos 2° e 3° cenarios, comparado ao valor
a ser pago no 1° cendrio. Essa diferenca corresponde ao valor total do beneficio
acumulado, sem juros, no periodo de fruicédo de 8 anos. Na linha seguinte, verifica-
-se que o valor estimado do ICMS diferido para o 2° cenério é de R$ 36.296.800,24,
com juros, sendo que, se for aplicado o desconto percentual de 50% concedido para
o Integrar/RS, o valor chega a R$ 18.148.400,12.

Outra importante comparacédo entre os cenarios apresentados é o lucro bruto;
estima-se que, devido ao impacto ocasionado com o Fundopem/RS, o lucro bruto
aumente, do 1° para o 2° cendrio, para R$ 73.863199,70 e, do 1° para o 3°, para R$
92.011.599,80, contabilizando um aumento no lucro bruto de 20,55%.

Em relacéo ao saldo do fluxo de caixa bruto, observado nos Quadros 5, 10 e
12 e resumido no Quadro 14, verificou-se uma queda de R$ 3.248.800,30 (1,07%)
na comparacédo do cendrio sem incentivos fiscais com o cendrio com incentivo do
Fundopem/RS. Essa perda é revertida no cenario de incentivo com o Integrar/RS,
em comparacdo com o cendrio sem incentivo, pois hd um aumento no fluxo de cai-
xa bruto de R$ 14.899.599,80 (4,90%). Essa mesma situacio ocorre em relacdo ao
saldo final do fluxo de caixa liquido, em que h4 uma reducdo de R$ 3.248.800,30
(1,45%), do 1° para o 2° cendrio, e um aumento de R$ 14.899.599,80 (6,65%) no 3°
cendrio.

O Grafico 5 apresenta a comparacéo entre o projeto sem incentivo e o com in-
centivo do Fundopem/RS e do Integrar/RS, com relacéo aos indicadores econémicos
TIR e VPL.

Grafico 5 — Comparagéo entre TIR e VPL dos trés cenarios

Fonte: dados da pesquisa.
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Analisando a TIR do fluxo de caixa sem o incentivo, verifica-se que a rentabi-
lidade anual seria de 36,26%; com Fundopem/RS, a TIR aumenta em 9,87 pontos
percentuais (46,13%); e com Integrar/RS, ha um aumento de mais de 0,34 pontos
percentuais (46,47%). Ou seja, ndo ha um impacto significativo da TIR entre os
dois tipos de incentivos.

Ao analisar o VPL, verifica-se que, no cendrio sem incentivo, ha a criacdo de
uma riqueza de R$ 90.629.555,89, sendo que o incentivo do Fundopem/RS ala-
vancaria esse valor para R$ 100.549.607,61, um aumento de 10,94%. Haveria um
aumento da riqueza criada para os sécios da cooperativa por meio do Integrar/RS
de R$ 107.459.264,49. Observando o VPL, haveria uma diferenca de riqueza criada
entre os dois tipos de incentivos fiscais de R$ 6.909.656,88, valor significativo, se
comprado ao valor do investimento inicial.

Assim, a comparacdo dos resultados permite medir a importancia dos bene-
ficios oferecidos no estado do Rio Grande do Sul, melhorando os indicadores de
viabilidade do projeto e viabilizando verificar as dindmicas sem e com incentivos
fiscais no fluxo de caixa do projeto. No entanto, verifica-se que os incentivos fiscais
proporcionados pelo governo ndo devem ser o fator decisivo para a realizagédo do
investimento pela empresa, pois o projeto apresenta viabilidade econémica para a
sua implementacdo. Ambos os beneficios, Fundopem/RS e Integrar/RS, permitem
que a empresa tenha um alivio nas saidas de caixa dos anos iniciais do projeto, di-
minuindo o risco de geracdo de caixa, e ainda possibilitam alavancar os indicadores
econbémicos, aumentando, com isso, a lucratividade e a viabilidade do investimento.

Conclusao

O estudo apresentado permite afirmar que o Fundopem/RS age como um pos-
tergador de imposto, sendo um incentivo na geracéo de capital de giro para a em-
presa no momento do investimento, seja ele de ampliacdo ou de instalacdo. Para a
concessio do beneficio, além do investimento, a empresa precisa atingir a pontua-
cdo minima estabelecida pelos sete critérios, a fim de definir os prazos de investi-
mento. O Integrar/RS consiste em abater, na forma de percentual, a prestacéo a ser
paga pelo financiamento gerado com o Fundopem/RS, subsidiando a relagio entre
o governo do estado e a industria.

Na pesquisa realizada com os diretores da cooperativa em questao, foi possivel
simular um enquadramento e, dessa forma, demonstrar os efeitos de viabilidade
gerados pelos beneficios fiscais. Contudo, percebeu-se que os indicadores TIR e
VPL sofreram impactos positivos significativos, quando aplicados o Fundopem/RS
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e o Integrar/RS. Da riqueza gerada pelo projeto sem incentivos fiscais (VPL de
R$ 90.629.555,89 e TIR de 36,26%), o enquadramento no Fundopem/RS beneficia
a empresa com a geracdo de uma riqueza extra (transferida pelo estado para a
empresa) de R$ 9.920.051,72 (VPL de R$ 100.549.607,61 e TIR de 46,13%); e, se o
enquadramento permitir o acesso ao Integrar/RS, a riqueza extra gerada para os
sécios da cooperativa é de R$ 16.829.708,60 (VPL de R$ 107.459.264,49 e TIR de
46,47%).

Conclui-se que ambos os incentivos proporcionam beneficios significativos no
fluxo de caixa da empresa beneficiaria, o que mostra a efetividade e a importancia
dos incentivos para o aumento da producéo e de emprego nas empresas localizadas
no territério estadual.
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Analysis of the program of tax incentives from the state
of Rio Grande do Sul Fundopem/RS and Integrar/RS for a
cooperative in the Region Northeast

Abstract

This article has for objective to analyze the importance and the effectiveness of the fiscal
incentives Fundopem/RS and Integrar/RS of the state of Rio Grande do Sul, in Brazil,
through the impact generated in the cash flow in the project of expansion of a cooperative
located in the North of the state for to agriculture industrialization of the corn in its
transformation in syrup for one industry of candies. It was verified that the fiscal incentives
present significant positive impacts measured for the indicators economical financiers of
the Intern Return Rate (IRR) and Net Presente Value (NPV). The wealth generated by the
project of investment of 40 million of reais, without the fiscal incentives, it measured for
NPV was of R$ 90.629.555,89, with a profitability measured by IRR of 36,26%, considering
an opportunity cost from 8% a year. The framing in Fundopem/RS benefits the company
with the generation of an extra wealth of R$ 9.920.051,72 (NPV of R$ 100.549.607,61
and IRR of 46,13%) and the framing when Integrar/RS, generates an extra wealth for the
partners of the cooperative would be of R$ 16.829.708,60 (NPV of R$ 107.459.264,49 and
IRR of 46,47%).

Keywords: Fundopem/RS. Fiscal incentives. Integrar/RS.

Analisis del programa de incentivos fiscales del estado
de Rio Grande do Sul Fundopem/RS e Integrar/RS
para una cooperativa en la Region Noreste

Resumen

Este articulo tiene como objetivo analizar y demostrar la importancia y la eficacia de los
incentivos fiscales Fundopem/RS e Integrar/RS, a través del impacto generado en el flujo
de caja en el proyecto de ampliacién de una cooperativa situada en el norte de Rio Grande
do Sul a las industrializacién agro de procesamiento de maiz aceite de maiz industria del
jarabe para los dulces y dulces dentro del estado. Se encontré que los incentivos fiscales
tienen efectos positivos significativos medidos por los indicadores econémicos financieros
Tasa Interna de Retorno (TIR) y Valor Actual Neto (VAN). La riqueza generada por el
proyecto de inversién de 40 millones de reales, sin incentivos fiscales, medida por el VAN
de R$ 90,629,555.89 con una rentabilidad del 36,26%, medido por TIR, considerando un
costo de 8% anual. El marco en el Fundopem/RS beneficia a la empresa con la generacién de
una riqueza adicional de R$ 9,920,051.72 (VAN de R$ 100,549,607.61 y la TIR del 46,13%)
y el marco para Integrar/RS genera riqueza adicional para los miembros de la cooperativa
seria de R$ 16,829,708.60 (VAN de R$ 107,459,264.49 y la TIR del 46,47%).

Palabras clave: Fundopem/RS. Incentivos fiscales. Integrar/RS.
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