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RESUMO - Nos tiltimos anos, o Governo Federal através de programas especiais tem destinado
considerdveis recursos a regido de Cerrados com vistas a concretizagdo de suas potencialidades
para expansio da fronteira agricola. Neste contexto, foi criado em 1979 o Programa de Coope-
ragdo Nipo-Brasileira para o Desenvolvimento dos Cerrados (PRODECER), executado a partir
de 1980/81, resultando na ocupagio de 58.765 ha no Estado de Minas Gerais. Este artigo apre-
senta um resumo da avaliagio preliminar-do PRODECER realizada pelo Ministério da Agricul-
tura em 1982, que teve por objetivo analisar os trés projetos de colonizagdo estabelecidos, enfo-
cando os principais aspectos de sua implantagdo e desenvolvimento, bem como a viabilidade
economico-financeira das propriedades de colonos. A evidéncia disponivel permitiu concluir
que a implantagdo dos projetos de colonizagdo atingiu de forma eficiente as metas propostas
pelo PRODECER e que as propriedades de colonos mostraram-se economicamente vidveis. A
disponibilidade de crédito em condigGes favorecidas, o suporte das cooperativas, a assisténcia
técnica intensiva e o fortalecimento da infra-estrutura de apoio & produgo foram fatores deter-
minantes do éxito do Programa.

Termos para indexagdo: cerrados, avaliagdo de projetos, taxa interna de retorno.

A PRELIMINARY EVALUATION OF THE BRAZIL-JAPAN COOPERATION PROGRAM
FOR AGRICULTURAL DEVELOPMENT OF THE “CERRADO"” REGION -PRODECER

ABSTRACT - In the past years, the Brazilian Federal Government has been allocating though
special credit programs a considerable amount of resdurces in the ‘“Cerrado’ region, in order to
expand the agricultural frontier. Following this policy, in 1979 the Brazil-Japan Cooperation
Program for Agricultural Development of the ‘‘Cerrado’’ region (PRODECER) was created and
implemented in 1980/81, in an area of 58,765:hectares, located in the State of Minas Gerais.
This paper is a summary of a preliminary evaluation of this Program carried out by the Ministry
of Agriculture in 1982. The main objective of this evaluation was to analyse the major aspects
of the implementation-and development of the settlement projects established by PRODECER,
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as well as the economic and financial feasibility of the individual farms. It was concluded that
PRODECER has been achieving its proposed goals and that the farms are economically feasible.
It was found that the conditions of loans, the strong support given by the cooperatives and
extension service and the investments in social capital were the basic factors explaining the
success of PRODECER.

Index terms: “‘cerrado’’ region, project evaluation, internal rate of return.

INTRODUCAO

A expansdo da fronteira agricola tem sido o veiculo fundamental através do qual
o Brasil vem ampliando sua produg3o, para atender as crescentes exigéncias do con-
sumo nacional e do mercado externo. No Pais como um tado, o aumento da 4rea
explica cerca de 90% do crescimento agricola nacional, enquanto o maior rendimen-
to por hectare explica somente 10% deste crescimento. No entanto, os custos so-
ciais oriundos dos elevados investimentos de capital social, dos crescentes problemas
de comercializacdo e das perdas em recursos naturais decorrentes desse processo,
tornam tal expansdo cadg vez mais onerosa para o Pais.

Este fato coloca perante a Nagio um novo desafio: o de gerar um modelo econd-
mico alternativo para o setor agricola, em condi¢3es de promover a produ¢io em
‘quantidade e sob padrdes de eficiéncia compativeis com as necessidades de uma po-
pulacdo em rapido crescimento e de baixo nivel de renda, e com as exigéncias de
um mercado internacional competitivo.

" Neste contexto, o desenvolvimento da 4rea de cerrados aparece como possibili-
dade concreta. Ocupando 15% do territorio nacional, os cerrados constituem a.
paisagem de regiGes de elevado potencial econdmico, como o oeste de Minas Gerais,
centro-sul de Goias, Mato Grosso do Sul e sul de Mato Grosso. Em virtude de suas
limitagBes naturais - solos arenosos pouco férteis, acidos e permedveis, com esta¢Oes
chuvosa e seca pronunciadas - os cerrados carecem de cuidados especiais com vistas
3 sua explorac3o econdmica. S30, no entanto, dreas perfeitamente vidveis para a
produgdo, sob condigdes técnicas razoavelmente conhecidas.

Com o objetivo de desenvolver o potencial desta extensa regido, o Governo Fe-
deral passou a canalizar recursos a partir da década de setenta, através de Programas
Especiais, com vistas ao fortalecimento da infra-estrutura agricola e efetiva ocupa-
¢do da terra. O PRODOESTE e o POLOCENTRO sucederam-se como importantes
iniciativas nesse setor. Além de promover substanciais investimentos publicos, na
forma de estradas, eletrificagio e armazenamento, proporcionaram recursos sob
condigdes especiais para empreendimentos agricolas privados. Por outro lado, a clas-
se produtora rural melhorou seu nivel de organizacdo comercial, através do fortale-
cimento do sistema cooperativista. Qutro importante evento foi a criagio do Estado
de Mato Grosso do Sul, que, juntamente com a maturidade atingida por Brasilia,
veio consolidar a estrutura da adminjstragdo pablica e as relagdes politicas na regido.

Na esteira destes fatos é que se formou a idéia de se promover, mediante estimu-
los especiais, a ocupacdo de dreas ociosas dessa regido, em moldes tecnoldgicos ajus-
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tados 3s suas condigdes fisicas e econdmicas. Estes estimulos teriam curta durag3o,
cumprindo o exclusivo objetivo de viabilizar a ocupagdo e exploragdo imediata da
terra, de forma a assegurar que, nas etapas posteriores, os projetos pudessem ser
mantidos sob as condi¢Bes financeiras normalmente franqueadas a qualquer em-
preendimento agrfcola.

O primeiro passo nesta diregdo foi a implantagdo, em 1974, do Programa de
Assentamento Dirigido do Alto Paranaiba (PADAP), em uma érea desapropriada de
61.000 hectares (ha) nos municipios limitrofes de Sdo Gotardo, Rio Paranaiba, Ibia
e Campos Altos, no Estado de Minas Gerais. Esta area foi ocupada com 90 colonos
selecionados pela Cooperativa Agricola de Cotia (25.000 ha); com 310 pequenos e
médios proprietarios remanescentes que antes ocupavam parte do poligono desa-
propriado (34.000 ha); e com uma gleba de reserva para atendimento comunitério
(2.000 ha). Foram realizadas obras de construgdo e melhoria de estradas, de eletri-
ficacdo, de armazenamento e de salde e educagdo, além de instalagdo de campos

experimentais. O apoio financeiro aos produtores foi montado sob as condi¢des do
POLOCENTRO.

Os resultados positivos obtidos do PADAP levaram a proposi¢do e posterior rati-
ficagdo, pelo Conselho Monetéario Nacional, em outubro de 1979, do Programa de
Cooperagdo Nipo-Brasileira para o Desenvolvimento dos Cerrados (PRODECER). A
coordenacdo geral deste Programa foi atribuida a uma empresa especialmente cons-
tituida para esta finalidade - a Companhia de Promogdo Agricola (CAMPO) - que
estabeleceu um sistema de apoio a efetivagdo dos projetos, com a participagdo do
Banco de Desenvolvimento do Estado de Minas Gerais (BDMG), Empresa de Pesqui-
sa Agropecudria de Minas Gerais (EPAMIG), Empresa de Assisténcia Técnica e Ex-
tensdo Rural de Minas Gerais (EMATER/MG) e vérios outros 6rgdos da administra-
¢do publica estadual e federal.

Os objetivos iniciais do PRODECER, nessa fase experimental, incluiam a ocupa-
¢do de 50.000 ha de terras de cerrado, em Minas Gerais, assim distribuidas:

- 20.000 ha para assentamento de 40 produtores em dreas individuais de 500 ha;
- 20.000 ha para projetos a serem desenvolvidos por grandes empresas agricolas;

- 10.000 ha de propriedade da CAMPO, sendo 3.000 ha para campos de demons-
tragdo e producdo de sementes e 7.000 ha como reserva para expansao do pro-
jeto.

O Programa fbi executado a partir de 1980, resultando na ocupacdo de 58.765
ha, pela implantagdo dos seguintes projetos:

- Projeto de Colonizagdo lrai de Minas (Municipio de Irai de Minas) - 26 lotes
com area média de 343 ha e area total de 8.907 ha;

- Projeto de Colonizagdo Mundo Novo (Municipio de Paracatu) - 50 lotes com
drea média de 454 ha e érea total de 23.084 ha (incluindo campo experimental
e centro comunitério);

- Projeto de Colonizagdo Coromandel (Municipio de Coromandel) - 18 lotes com
“érea média de 335 ha e area total de 6.029 ha;
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. Companhia de Desenvolvimento Agroindustrial Cerrado (CDAC) (Municipio de
Paracatu) - area total de 10.120 ha;

- Curral do Fogo Agroindustrial S/A (Municipio de Unaf) - drea total de 4.840 ha;

- Fazenda Coromandel (Municipio de Coromandel) de propriedade da CAMPO -
4rea total de 5.784 ha .

Desta forma, em relagdo as previsGes do Programa original verifica-se que o
PRODECER excedeu as metas propostas, quanto aos projetos de colonizagdo, im-
plantando 94 unidades de producdo em 38.020 ha, contra as 40 unidades em
20.000 ha inicialmente previstas. A drea total ocupada foi de 58.765 ha a partir de
uma estimativa inicial de 50.000 ha.

Alguns estudos preliminares desse empreendimento, com base nos resultados
obtidos nos anos agricolas 1980/81 e 1981/82, realizados pela EPAMIG, levaram o
Ministério da Agricultura a interessar-se na realizacdo de uma pesquisa mais abran-
gente, que envolvesse o levantamento e avaliacdo dos trés projetos de colonizagdo
implantados, incluindo as atividades ja desenvolvidas, assim como as previstas até
sua estabilizagdo 7 . Este artigo apresenta os principais resultados daquela pesquisa;
busca também aumentak o nivel de informagdo existente sobre o PRODECER e
suas reais dimensdes nos aspectos agricola, econdmico e politico.

A primeira das trés se¢Oes seguintes trata de descrever e analisar o processo de
implantagdo do Programa, a partir de 1980, assim como o seu desenvolvimento até
o ano agricola 1981/82; a segunda, propde e aplica critérios de avaliagdo dos planos
de exploragdo individuais, buscando testar sua viabilidade econdmica e financeira;
a-Gltima secdo apresenta um resumo e conclusdes finais.

DESCRICAO SUMARIA DOS PROJETOS DE COLONIZAGAO

A fase piloto do PRODECER ¢ aqui examinada segundo os aspectos considera-
dos mais relevantes, durante sua implantagdo e desenvolvimento. Os dados utiliza-
dos referem-se aos anos agricolas de 1980/81 e 1981/82 no caso do projeto Iraf de
Minas, e 1981/82 no caso dos projetos Mundo ‘Novo e Coromandel, implantados
mais recentemente. Portanto, sua andlise fica limitada ao cumprimento das metas
estabelecidas para o inicio dos projetos.
Implantagdo
Aquisi¢do de Terras

As normas seguidas no processo de selecdo e aquisi¢cdo de terras para os projetos

A inclusdo, no PRODECER, de grandes empresas ao lado de dreas para colonizagio foi moti-
vada pelo interesse em avaliar comparativamente o desempenho dos dois tipos de empreendi-
mento. O presente estudo trata exclusivamente do segundo tipo por se considerar extempo-
rinea aquela andlise comparativa, como também por se admitir que futuros programas de
investimento na drea de cerrados dardo maior énfase a critérios distributivos.
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de colonizagdo foram estabelecidas pela CAMPO, como primeiro passo para a im-
plantacdo do PRODECER. Segundo essas normas, tais dreas deveriam situar-se nas
regiGes de atuagdo do POLOCENTRO, possuirem boa infra-estrutura de capital so-
cial, serem aptas para a produgdo de café, soja e trigo, estarem a altitudes superiores
a 800 metros, com precipitagdo mfnima de 1.300 milimetros anuais bem distribui-
dos, boa topografia, elevado potencial para mecanizagdo, facilidade para obtengédo
de calcério, vegetagdo de cerrados, baixa densidade de ocupagdo, prego razoavel
(compreendido na faixa de Cr$ 2.500 a Cr$ 5.000 por ha, a pregos de novembro
de 1978), e possibilidade de formagdo de blocos continuos de, no mfnimo, 5 mil
ha.

Assim, ap6s uma pré-sele¢cdo de localizagGes prioritarias, cobrindo um total de
741.000 ha, foram realizados trabalhos de reconhecimento in-loco e contatos
iniciais com os proprietdrios para definicdo dos termos de inten¢do de compra e
venda, com os devidos cuidados para evitar especulagdo de pregos.

As aquisi¢des das diversas glebas que compdem os trés projetos de colonizagdo
foram iniciadas em junho de 1979, prolongando-se até junho de 1980. O longo
periodo decorrido entre o infcio e o fim das aquisi¢Ges de terra para cada projeto -
sete meses em lral de Minas, nove meses em Paracatu e onze meses em Coroman-
del - deveu-se ndo sé aos diversos tramites técnicos, cartoriais e judiciais necessarios
a concretizacdo de cada operagdo, mas também ao fato de ndo ser sempre possivel
a compra de grandes propriedades.

Apesar de geograficamente proximas, as regiGes selecionadas apresentam distin-
tas caracteristicas fundidrias, o que se refletiu no tamanho e localizagio das glebas
compradas. O total comprado de 43.805 ha destinou-se aos projetos de colonizagédo,
sendo constituido por 51 glebas com area média de 859 ha, sendo as maiores delas
adquiridas em Paracatu (média de 1.944 ha) e as menores em Irai de Minas (média
de 343 ha). .

Com grande freqiiéncia, as areas adquiridas eram somente parte de propriedades
maiores e encontravam-se praticamente inexploradas. Em Irai de Minas, foram com-
prados 8.907 ha que faziam parte de 26 propriedades, as quais totalizavam, original-
mente, 26.116 ha e que, em conjunto, possuiam 130 cabegas de gado e 10 ha culti-
vados.

Em Paracatu, foram encontradas glebas continuas maiores, entre 1.000 e 10.000
ha. Nessa regido foram adquiridos, para o projeto de colonizagdo e CDAC, 33.204
ha, pertencentes a 12 vendedores, cujas propriedades somadas totalizavam 47.789
ha. Eram terras também pouco exploradas, ocupadas com pecudria extensiva, ndo
tendo sido constatada qualquer atividade agricola de expressao.

Em Coromandel, com excegdo de um caso, as glebas encontradas foram de ex-
tensdo relativamente pequena, metade das quais menores de 300 ha e a maioria das
restantes com 300 a 700 ha. Foram adquiridos, para o projeto de colonizagio e
para a CAMPO, 11.814 ha de 14. propriedades, que totalizavam, originalmente,
22.700 ha de terras ocupadas com pecudria extensiva e quase nenhuma agricultura.
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Infra-estrutura de Apoio

A aquisicdo de terras em regides de agricultura ainda incipiente resultou na
necessidade de melhora ou implantacdo de uma infra-estrutura minima naquelas
dreas, necessdria a viabilizacdo do programa.

A implementa¢do dessa infra-estrutura comgpetiu ao poder publico, no caso de
estradas e linhas-tronco de energia elétrica, mas foi também de fundamental im-
portancia a participacio do setor privado, através das cooperativas, na implantagdo
de obras de apoio 3 producdo. Observe-se que a projeto de Coromandel ndo contou
com investimentos privados, uma vez que seus colonos ndo eram cooperativados.
Contudo, quando o projeto atingir maior maturacdo, certamente haverd necessidade
de equipamentos de apoio, cuja constru¢do cabera a associagdo de produtores atual-
mente em organizacao.

A pregos de dezembro de 1981, os recursos investidos em infra-estrutura (in-
cluindo os valores previstos até o final de 1982) totalizam Cr$ 696,3 milh8es, dos
quais 41,5% foram investimentos dos governos estadual e federal, e o restante,
investimentos das duas eooperativas engajadas no Programa. A estes investimentos
acrescente-se o correspondente a Cr$ 17,6 milhdes, referentes a infra-estrutura
social (duas escolas rurais e um posto de salde), além das instalagdes do Campo
Experimental e do Centro Comunitario do projeto Mundo Novo.

Os investimentos governamentais em infra-estrutura vidria e de energia elétrica
concentraram-se, especialmente, na regido do projeto Mundo Novo, mais carente de
tais investimentos. Nessa regido foram construidos cerca de 186 km de estradas,
contra 36 km em lrai de Minas e 60 km em Coromandel. Do total de 185,8 km de
linhas-tronco (projetadas e construidas), cerca de 104,0 km encontram-se no pro-
jeto Mundo Novo, 56,1 km em Irai de Minas e 30,2 km em Coromandel.

Os investimentos do setor privado em infra-estrutura foram representados pelas
unidades administrativo-operacionais da Cooperativa dos Suinocultores de Encan-
tado (COSUEL), em lraf de Minas, e da Cooperativa Agricola de Cotia, Cooperativa
Central (CAC-CC), em Paracatu, compondo-se de silos, armazéns, balangas e outros
equipamentos de apoio aos seus cooperados dos projetos de colonizacgio.

Selec¢do dos Colonos

Pela orientacdo do PRODECER sdo dadas condicdes favoraveis de financiamento
aos agricultores, os quais, em contrapartida, comprometem-se a mobilizar para a
produgdo, de forma eficiente, uma relativamente extensa gleba de cerrado. Por-
tanto, tais colonos deveriam ser selecionados criteriosamente como capazes de assu-
mir e cumprir tal compromisso. No Regulamento do PRODECER foram estabeleci-
dos os seguintes critérios para sele¢cdo dos seus beneficiérios:

“Podem ser beneficidrios do Programa®

a. Produtores rurais (pessoa fisica ou juridica) que satisfacam todos os itens se-
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guintes:
- sejam selecionados pela CAMPO;

- tenham na agropecudria sua atividade principal;

- passem a residir no imovel rural ou na sede do municipio onde este se locali-

zar, no caso de pessoa fisica;

- 'sejam receptivos e acatem a metodologia de administrac¢do rural indicada pelo

orgdo de assisténcia técnica.

b. Cooperativas de produtores rurais, desde que estejam legalmente constituidas

e inscritas no Instituto Nacional de Coloniza¢do e Reforma Agréria (INCRA)".

Na prética, parte dos colonos foram indicados pelas cooperativas, ratificados
pela CAMPO, e o restante selecionado pela propria CAMPO, no caso dos projetos
Irai de Minas e Mundo Novo. Em Coromandel, onde ndo houve participa¢do de
cooperativas, todos os colonos foram selecionados pela CAMPO. Esse trabalho foi
complementado pelo BDMG, mediante levantamento e analise cadastral dos can-
didatos. .

As principais caracteristicas dos colonos escolhidos nos trés projetos, quanto &
sua atividade anteri/or, origem, faixa etdria, grau de instrucdo e estado civil, foram
levantadas pela EPAMIG e encontram-se resumidas na Tabela 1. Em linhas gerais,
um colono modal do PRODECER é um agricultor de nacionalidade brasileira, pro-
cedente de Minas Gerais ou de outro Estado da Regido Centro-Sul (sobretudo Sao
Paulo, Parand ou Rio Grande do Sul), com 25 a 30 anos de idade, nivel de instrugdo
secunddrio ou superior, casado, com um a dois filhos e que trabalhava em proprie-
dade agricola da familia, ou como arrendatério ou parceiro.

Em relagdo a atividade anterior, ndo se apresentaram diferencas marcantes entre
os colonos dos trés projetos de colonizagdo. Quanto a procedéncia, a distribui¢do
dos colonos variou segundo os projetos. Em Irai de Minas, a grande maioria era
origindria do Rio Grande do Sul, enquanto em Mundo Novo predominaram os
colonos oriundos do Parand, além de mineiros e paulistas. Em Coromandel, os
colonos eram quase exclusivamente mineiros.

Os colonos de Irai de Minas eram mais jovens, com maior incidéncia de idades
entre 20 e 25 anos. No projeto Mundo Novo, a idade média era 31 anos, concen-
trando-se no intervalo de 25 a 35 anos. No projeto Coromandel, a idade média dos
colonos foi de 38 anos, bem acima da dos demais projetos.

Nos projetos Mundo Novo e Coromandel, a maior parte dos colonos tinha grau
de instrugdo secundario ou superior, enquanto no de Irai de Minas predominavam
colonos com grau de instrugdo secundario. Finalmente, em relacdo ao estado civil,
verificou-se um nimero proporcionalmente maior de colonos casados em Coroman-
.del do que em Mundo Novo e Irai de Minas.

Desenvolvimento

Apesar de estarem disponiveis apenas os dados referentes as duas primeiras safras
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TABELA 1. Distribuigdo dos colonos selecionsdos para os projetos de coloniz-;;lo, segundo as principais caractarfsticas.

Caracterfstica

Caracterfstica

|. Atividade anterior

1.1. Agricultura
- Parceiro ou arrendatério
- Familiar
- Empregado (1)

1.2. Outra atividade
- Extensdo rural
- Estudante
- Qualquer outra

J.3. Sem informacéo

1. Ja exerceram atividade agricala
-Sim
-Nao -
- Sem informacéo

111, Procedéncia
- Minas Gerais
- Rio Grande do Sul
- Parand
- Sdo Paulo
- Goiés
- Distrito Federal
- Sem informagéo

Colonos
Nimero Porcento
92 100,0
59 64,1
18 19,6
34 37,0

7 76
29 315
13. 14,1

6 6,5
10 10,9

4 43
92 100,0
79 85,9

9 9,8

4 4.3
92 100,0
34 37,0
21 22,8
18 19,6
15 16,3

2 2,2

1 11

1 11

V.

VI.

Faixa etéria

- Menor de 20.anos
-20a 25 anos

- 752 30 anos
-30a35anos

- 35a40anos
-40a 45 anos

-45 a 50 anos

- Maior de 50 anos
- Sem informagdo

Grau de instrugdo (2)
- Primério

- Secundério

- Superior

- Sem informagéo

Estado Civil

- Casado

- Solteiro

- Sem informagao

Colonos
Nuamero Porcento
92 100,0
2 2,2
17 18,5
19 20,7
16 174
3 3,3
3 3,3
2 2,2
5 5,4
25 27,2
92 100,0
12 13,0
38 41,3
28 30,4
14 15,2
92 100,0
53 57,6
31 33,7
8 8,7

Fonte: Dados basicos da EPAMIG.

(1) Inclusive ex-administradores de fazendas.

(2) Nrvel de instrugdo atingido, com curso completo ou incompleto.
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do Programa, pode-se verificar a rapida mobilizagdo das terras dos projetos de colo-
nizacdo, de acordo com as metas estabelecidas. O projeto Irai de Minas foi o primei-
ro dos trés projetos de colonizagdo a ser implantado, em abril de 1980 quando se
iniciou o desmatamento dos lotes. Em junho/julho do mesmo ano, com a regulari-
zacdo dos titulos de propriedade e a liberagdo dos financiamentos fundiarios e agri-
colas, todos os colonos se estabeleceram definitivamente neste projeto, comegando
o preparo do solo. A primeira safra de soja foi plantada em outubro de 1980, e a de
trigo em fevereiro/margo de 1981. As benfeitorias foram construidas apos o desma-
tamento e preparo do solo, em vérios casos, realizados através de empreitadas.

O segundo projeto de colonizagdo, o Mundo Novo, em Paracatu, foi iniciado
em julho de 1980 quando os colonos receberam seus lotes, mas os contratos de
financiamento fundidrio sé foram efetivados, na maioria dos casos, durante o perio-
do de outubro a dezembro daquele ano. Assim, a exploracdo da terra nesta regido
teve seu comego em 1981 com o desmatamento, preparo do solo em todos os lotes,
e o plantio da primeira safra de trigo para o ano agricola 1980/81 em alguns dos
lotes. A maior parte dos colonos somente pode iniciar suas atividades com o plantio
de soja para a safra 1981/82, porque o cronograma de ocupacgdo foi prejudicado
pela condigdo, entdo deficiente, das estradas, que ndo permitia facil acesso a maio-
ria dos lotes, e pela ocorréncia de chuvas intensas. Este projeto de colonizagdo, com
50 lotes, é o maior da fase-piloto do PRODECER e o que apresentou maiores difi-
culdades de implementagdo, devido aos problemas ja apontados.

O projeto Coromandel, com 18 lotes, foi implementado a partir de agosto de
1981, quando os colonos tomaram posse de suas terras. As propriedades foram
desmatadas pela CAMPO antes de serem entregues aos colonos, o que permitiu o
primeiro plantio de soja em novembro de 1981 (ano agrfcola 1981/82).

O ritmo de ocupacgdo das propriedades foi intenso em todos os ‘projetos, condi-
cionado por prazos rigidos estabelecidos nos projetos de financiamento e favore-
cido pela assisténcia prestada pelas cooperativas engajadas ao Programa, EMATER,
BDMG e CAMPO. Em geral, as expectativas de ocupac¢do das terras puderam ser
satisfeitas, conforme se verifica na Tabela 2. As previsOes iniciais de area plantada
com trigo e soja em 1980/81 nos projetos Irai de Minas e Mundo Novo foram
atingidas ou superadas, enquanto em 1981/82 as areas ocupadas foram ligeira-
mente inferiores as pro;etadas nos trés projetos. Nesse ano, os projetos Irai de
Minas, Mundo Novo e Coromandel atingiram, respectivamente, 98%, 97% e 89%
do total da area prevista para soja, trigo e café no Programa. O trigo foi o produto
que apresentou maior diferenca entre area prevista e efetivamente plantada com
cerca de 10% a menos que o planejado no total dos projetos.

A drea total efetivamente cultivada para os trés projetos na safra 1981/82, inclu-
sive pastagens e outras atividades (arroz, feijdo, milho e capineiras para corte) foi
de 24.192 ha, dos quais 15.556 ha (64%) corresponderam a area ocupada com
soja. Seguiram-se o trigo, normalmente cultivado em sucessdo a soja com 21% da

drea total cultivada, pastagens (6%) e café (5%), as demais exploragGes ocuparam
1.080 ha (Tabela 2).
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TABELA 2. Area de exploragdo total e por atividade (prevista e efetivamente ocupada) nos projetos de colonizagéo do PRODECER,

1980/81, 1981/82, 1982/83 e no ano de estabilizaio.

. (hectare )
Anc agricola _ -Scja Trigo . Café Sub~-total Pastagem Outras Tetal
e projeto . atividades
Prev. l Real. Prev.l Real.|Prev. | Real. |Prev. | Real. |Prev. l Real. real. (1) Prev.|{ Real.
1980/81 ‘ : ’
Irai de Minas 2,600 2.679 1.159 1.199 - 32 3,759 3.910 - - - 3.759 3.910
Mundo Novo - - 725 725 - 20 725 745 - - - 725 745
Total 1980/81 2.600 2,679 1.884 1.924 - 52 4.484 4.655 - - - 4.484 4.655
1381/82
Iral de Minas 6.334  6.493 2,460 2.085 148 167 8,942 8.145 84 84 66 8.942  8.895
Mundo Novo 7.290 7.148 2,200 2.160 889 778 10.379 10,086 "49 849 942 10.379 11.877
Coromandel 2.138  1.915 827 726 180 160 . 3.145 2,801 547 547 72 3.145 3.420
Total 1981/82 15.762 _15.556  5.487 4,971 1.217 - 1,105 22.466_21.632 1.480 1.480 1.080 22.466  24.192
1982/33
Iral de Minas 6.600 coe 2.500 .o 148 “es 9.248 ... -~ oo e 9.248 ces
Mundo Novz 14.000 e 5.000 Y 889 o 19.889 ... 1.534 see .o 21.423 sen
Coromandel 2.350 voe 1.000 ree 180 o 3.530 ... 396 vee vee 3.926 .ee
Total 1982/23 22,950 c-« __ 8.500 vee 1217 ces 32.667 .., 1.930 = 34.597 ...
Estabilizagio
Irafl de Minas 6.600 Vee 2.500 e 155 9,255 e 9.255 .o
Mundo Novo 14.000 ves 5.000 soe 889 19.889 ves 21,889 voe
Coromandel 3.420 ace 1.m .es 181 4.712 e 5.212 .os
Total estabilizacio 24.020 sss 8.611 eee 1,225 ¢oo  33.856 .., 2,500 i e 36.356 vee

{1) Incluiram-se as &reas cultivadas com arroz, fei
Fonte: Dados bisicos fornecidos pela CAMPO @ EPAMIG

jio, milho e capineira para corte
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O volume produzido na safra 1980/81 foi bastante inferior ao esperado. Em
Irai de Minas, as produgbes de soja e trigo atingiram, respectivamente, 67% e
17% do nivel inicialmente previsto naquela safra; em Mundo Novo, a produgdo
de trigo ndo ultrapassou 22% do esperado. Esta baixa produgdo deveu-se a niveis
de rendimento por ha bastante inferiores aos previstos. Os dados disponiveis para
1980/81, fornecidos pela EPAMIG, mostraram que o rendimento médio da soja
foi de 836 kg por ha (Irai de Minas) e o do trigo de 202 kg por ha (lraf de Minas)
e 246 kg por ha (Mundo Novo). Embora sejam normais baixos rendimentos agri-
colas em culturas de primeiro ano nas areas de cerrado, as condigOes climaticas
desfavoraveis contribuiram adicionalmente para estes resultados.

Comparando-se as dreas ja ocupadas no ano agricola 1981/82 com as éreas
programadas para a safra 1982/83 e para o ano de estabilizacdo dos projetos,
verificou-se, conforme apresentado na Tabela 2, que:

a. no projeto Irai de Minas, as metas de estabilizacdo seriam alcan¢adas no seu
terceiro ano agricola, ou seja, 1982/83;

b. no projeto Mundo Novo, a area final prevista para o café jd estava quase com-
pletada (faltando 12%) e as metas de estabilizagdo para as culturas de soja e
trigo seriam cumpridas em 1982/83, caso fossem duplicadas as areas cultiva-
das com esses produtos;

c. no projeto Coromandel, a previsdo para pastagens foi atingida no primeiro
ano, para o café, seria atingida no segundo ano, 1982/83, as metas para soja e
trigo, somente seriam cumpridas posteriormente;

d. em todos os trés projetos existem areas significativas plantadas com outras
culturas, (arroz, milho e feijdo), pastagens e capineiras que, apesar de ndo pre-
vistas no Programa, completariam as atividades de varias das propriedades;

e. a éarea total aproveitada com soja, trigo e café no .ano agricola 1981/82
(21.632 ha) correspondeu a 64% daquela a ser explorada no ano de estabili-
zagdo dos projetos. Em Irai de Minas, cerca de 94% da area projetada na esta-
bilizagdo ja foi ocupada em 1981/82, estando esse projeto praticamente eman-
cipado. O projeto Mundo Novo em 1981/82 chegou a atingir 51% da area pre-
vista na estabilizagdio e o projeto Coromandel ocupou, durante a safra
1981/82, 59% da area esperada no ano de estabiliza¢do.

Investimento Agricola

Completando-se a descrigdo da fase de implantagdo dos projetos de colonizagao,
apresenta-se nesta se¢cdo a descricdo das bases de financiamento adotadas pelo
PRODECER e os correspondentes investimentos aplicados, sendo o BDMG o agente
financeiro do Programa, e a Caixa Econdmica do Estado de Minas Gerais, o0 Banco
do Estado de Minas Gerais e o Banco de Crédito Real de Minas Gerais, os agentes
bancarios para os projetos lrai de Minas, Mundo Novo e Coromandel, respectiva-
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mente.
Condicdes de Financiamento

A produgdo agricola nos cerrados presume a exposi¢do a riscos pelo agricultor,
resultante das condigBes edafo-climéticas peculiares e do conhecimento ainda in-
completo quanto 3s tecnologias melhor adaptadas a essa regido. Tal situagdo tem
resultado em que os programas de estimulo a agricultura nessa regido hajam sido
aquinhoados com melhores condicGes de crédito. Sob este enfoque, ativou-se,
na década dos setenta, o Programa de Crédito Integrado e Incorporagdo dos Cer-
rados (PCl), no periodo 1972-1975, em areas selecionadas de cerrados de Minas
Gerais, constituindo-se em programa precursor ao POLOCENTRO que foi implan-
tado pelo Governo Federal a partir de 1975, em doze areas de cerrado nos Estados
de Minas Gerais, Mato Grosso e Goias. )

O POLOCENTRO, fundamentando-se no entrelagamento da pesquisa e experi-
mentac¢do, crédito rural orientado, assisténcia técnica obrigatéria e fortalecimento
da infra-estrutura bésica de apoio (estradas, eletrificagdo e armazenagem), alcan-
¢ou os objetivos propostos sob as condi¢Ges de financiamento resumidas na Tabela
3.

O resultado destes programas e a experiéncia proporcionada pelo PADAP expli-
cam a institucionalizacdo do PRODECER e as condigGes de financiamento adota-
das em sua regulamentagdo especifica. A semelhanga do POLOCENTRO, as linhas
de crédito do PRODECER incluem investimentos em capital fixo, semi-fixo e de
custeio de primeiro ano®, adotando as condigBes vigentes do crédito rural normal
(MCR) para os custeios subseqlientes (Tabela 3). Continuou a ser preservado no
PRODECER o principio de conjugagdo entre crédito subsidiado e assisténcia téc-
nica obrigatéria, aliados 3 pesquisa e a infra-estrutura de apoio. A principal dife-
renca do PRODECER em relagdo aos programas anteriores foi o estabelecimento
de crédito especial destinado & aquisi¢do de terras, desde que os proprietarios ru-
rais foram excluidos como beneficidrios deste Programa.

Recursos Aplicados

A partir dos dados disponiveis, apresenmdos na Tabela 4, relativos ao montante
dos empréstimos concedidos pelo PRODECER e expressos em valores de 1981,

8 0 investimento fixo inclue: (a) investimentos de preparo inicial do solo para cultivo em cer-
rado (aquisicdo e frete de calcdrio e de fertilizantes e correspondentes servigos); (b) investi-
mentos complementares: benfeitorias (material e correspondentes servigos), e outros inves-
timentos compreendendo prémio de seguro rural, despesas familiares de instalagdo, custo
de elaboragdo do projeto de exploragdo e de assisténcia técnica. O investimento semi-fixo
inclue aquisicdo de mdquinas, equipamentos e animais. O custeio de primeiro ano inclue os
recuysos orcados dos itens relativos aos demais insumos e servigos utilizados nos cultivos
de grdos e na pecudria, de acordo com as normas bésicas definidas em: Companhia de Pro-
mogdo Agricola (s.d.).
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sdniadas peio POLOCENTRO e PRODECER segundo as linhas de crédito.

TABELA 3. R das digdes de fi
Prazos de amortizagao Prazos de caréncia
Encargos (anos) Limite de Crédito
Itens financiados
POLOCENTRO PRODECER POLOCENTRO| PRODECER POLOCENTRO PRODECER POLOCEXNTRO PRODECER
Investimento fixo:
- Preparo do solo
~ Insumos
. Fertilizantes Subsidio-pre Nulos ) 5 2 2 Valor minimo:| Valor maximo:
. Calchrio Gor 408, e 29% a.a. 5 5 2 2 100 MVR ) 7.500 MVR
. Outros insumos e] 7% a.a. "At&. 2000 MVR: 12 12 6 6 Valor maximo: | Participagao
servigos 10%; de 2600 sem 11m1te(a§ minima do mg
- & 5000 - MVRe torizagdo pré&| tuirio: at
Benfeltorias e outros | 15% a.a. 124;  acima 12 12 6 6 via Banco | 2.000 MVR,0%;
nvestimentas 5000 MVR; l4% Central para| de 2.000 a
a2.a. empréstimos sul 5.000 MVR,
periores al 10%; acima
Investimento semi-fixo: | Iguais aos aplicados 3 ben 20.000 MVR) gg‘s.ooo MVR,
- Miquinas e equipamen feltoxias 12 8 6 ou segun 4
tos do vida Gtif]
~ Animais 12 8 6 4
Fundiario Inexistente 124 a.a. 20 6 Participagao
. minima do mu
tuirio: atd
10% do valor.
Custeio 19 ano: 50% do financiado na | Iguais aos| Em fungdo do
_ ; primeira colheita e |aplicados pa| VBC ou de
Agricola 12% a.a. 3 saldo em 2. parcelas | ra insumos| acordo  com
. Fertilizantes .. Mulos 5 anuais. e benfeitg| MCR.
AtE 50 MVR: rias.
. Outros insumos e 13% a.aAcima 3
servigos de 56 MVR:
. 15% =.a, |
- Pecuirio i2% a.a. fiCP MCR MCR MCR
Custelos subsequentes: MCR MCR MCR MCR MCR

MCR = Empréstimos concedidos sob as condigdes do crédito rural ordindrio. expressos no Manual de Cré&dito Rural
Fonte: Quadro elabcrado a partir de dados do PCLOCENTRO e do BDMG
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TABELA 4. PRODECER: valor total @ médio financiado e sua distribui¢do porcentual por linha de crédito e por projeto; valor or¢ado da
inversdo total (recursos financiados e proprios).

- Financiamento

Porcentual do valor total (%)

Valor médio por Valor or¢ado da inversdo

Projeto
' Investimento Fundidrio Custeio Valor total propriedade total
fixo e semi-fixo, " 19 ano (Cr$ 1000 de 1981) (Cr$ 1000 de 1981)  (Cr$ 1000 de 1981)
lraf de Minas 66 21 13 1.024.548 39.406 1.152.201
Novo Mundo 66 28 6 1.987.693 41.410 2.215.226
Coramandel 61 35 4 587.896 - 32.661 661.615

Fonte: Quadro elaborado a partir de informagGes do BDMG.
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verificou-se que o projeto Mundo Novo contou com a maior parcela destes recursos,
seguindo-se Irai de Minas e Coromandel. Explica-se esta distribuicdo de recursos de
financiamento entre os projetos, ndo s6 pela existéncia de maior namero de colonos
estabelecidos em Mundo Novo, em confronto com Irai de Minas e Coromandel,
como também pelo maior tamanho médio da area para os lotes de Mundo Novo
relativamente a Irai de Minas e Coromandel. Em conseqtiéncia, o valor do financia-
mento por colono foi comparativamente superior para os mutuarios do projeto
Mundo Novo.

Os investimentos do PRODECER destinados ao capital fixo e semi-fixo respon-
deram pela maior parte do valor total financiado nos trés projetos de colonizagdo,
em proporcdes situadas entre 61% e 66%. Em contrapartida, os valores relativos a
custeio agricola do primeiro ano tiveram a menor participacdo no montante do to-
tal dos empréstimos. A parcela percentualmente maior do empréstimo fundidrio em
Coromandel (35%) estd associada ao periodo posterior de assentamento dos colo-
nos neste projeto, em relagdo aos demais.

Comparando-se ainda os valores da inversdo total or¢cada com os de financiamen-
to, torna-se evidente a reduzida exigéncia de capital préprio aos mutudrios do
PRODECER, o que fez o empreendimento mais atrativo, especialmente para aque-
les colonos que somente através de um programa desta natureza teriam acesso a
propriedade da terra.

ANALISE DOS PLANOS INDIVIDUAIS DE EXPLORAGAO
Critérios de Avaliagio

Com a finalidade de proceder a anélise econdmico-financeira das propriedades
dos colonos, foram utilizadas as informag@es contidas em seis dos projetos indivi-
duais de exploracdo, submetidos ao BDMG para fins de financiamento. Seleciona-
ram-se dois projetos por nicleo, dada a necessidade de aprofundar a anélise, garan-
tindo-se a sua representatividade em relagdo ao conjunto dos mutuarios do
PRODECER, pela similitude dos planos de explorac;éo, subordinados que sstavam
‘20 modelo geral pré-estabelecido pelo Programa °

Dentre os critérios disponiveis de avaliacdo, optou-se pelo célculo da taxa interna
de retorno (TIR), objetivando estimar a rentabilidade economica sob o ponto de
vista estritamente privado. O grau de viabilidade dos projetos foi estabelecido pelo
confronto da TIR ao custo médio do capital investido nessas unidades em sua fase:
de implantagdo, compreendendo os recursos financiados e préprios. Desde que,

As duas propriedades selecionadas em cada projeto de colonizagdo (Irai de Minas, Mundo
Novo e Coromandel) foram designadas por Lote A e Lote B.
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para o calculo da TIR, excluiram-se os encargos financeiros !°, complementou-se
esta andlise através da organizagdo de quadros demonstrativos da capacidade de pa-
gamento dessas empresas rurais e respectivas disponibilidades |{quidas em caixa
(anual e acumulada), ap6s saldados os compromissos financeiros do PRODECER
em capital fixo, semi-fixo e fundiario.

CARACTERIZAGAO DAS EMPRESAS SELECIONADAS

Uso da Terra

O tamanho dos seis lotes selecionados variou entre 332 ha e 470 ha, sendo a
maior parcela destinada as lavouras de soja e trigo e a area restante ocupada com
café e pecuéria (Tabela 5). A produggo de trigo foi prevista para ser realizada em su-
cessdo 2 soja, isto é, a drea plantada com soja (150 a 265 ha) é parcialmente utiliza-
da com trigo (80 a 100 ha) durante o mesmo ano agricola. Nos lotes onde se inclue
a cultura de café, a drea,reservada a sua producdo foi de 20 ha, exceto no lote B de
Iraf de Minas que programou a utilizacdo de 32 ha. O lote B de Mundo Novo foi o
dnico com atividade pecudria prevista no projeto, incluindo 203 ha em pastagem.

De acordo com o programa de ocupacdo, a drea de estabilizagdo para a soja deve
ser atingida durante a segunda safra nos lotes de Irai de Minas e na terceira safra
nos demais lotes. No caso do trigo, a ocupacdo da drea ficou prevista para a segun-
da safra (lotes de irai de Minas) ou a terceira safra (demais lotes), enquanto a 4rea
para plantio de café fica estabelecida totalmente na fase inicial dos projetos.

No plano de exploracdo destes lotes, os rendimentos esperados por unidade de
drea plantada com soja iniciam-se com 1,2 toneladas por ha, e atingem sua estabi-
lizagdo a partir da quarta safra (Mundo Novo), da quinta safra (Coromandel) ou da
sexta (Iral de Minas). Os rendimentos do trigo previstos por ha passam de 1,2 tone-
ladas para 1,5 toneladas até a quarta safra em todos os lotes. Relativamente 2 cul-
tura de café, tais rendimentos vdo de 0,9 toneladas para 1,9 toneladas a partir da
terceira safra, exceto no lote ‘B de Irai de Minas, onde os rendimentos previstos
sdo inferiores de 0,6 a 1,2 toneladas na quarta safra.

Investimentos de Implantacio

O total de recursos de investimento orgado nas propriedades selecionadas
{(expressos em valores de 1981) variou entre Cr$ 25 milhdes (lote A de Irafl de

10 Conforme discutido em Noronha (1981) “. . . existe uma controvérsia na literatura (que se
reflete com freqiiéncia na prdtica) sobre a maneira mais correta de tratar estes fluxos de di-
nheiro na avaliagdo de projetos. O procedimento mais correto, a nosso ver, é nao incluir os
encatgos financeiros nos fluxos de caixa de nenhum projeto, sobretudo se a taxa interna de
retorno for o indicador de escolha usado na avaliagdo dos projetos™ (pg. 143).
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TABELA 5. Distribuigdo da 4rea total segundo a atividade, na fase de estabilizagdo para os lotes selecionados.

(hectare)
Projeto iral de Minas Mundo Novo Coromandel!
Ocupagdo da area Lote A Lote B Lote A Lote B Lote A Lote B
Avrea plantada:
Soja 265,0 205,0 230,0 150,0 180,0 180,0
Trigo 100,0 100,0 100,0 100,0 95,0 80,0
Area ocupada:
Soja e Trigo 265,0 205,0 230,0 150,0 180,0 180,0
Café - 32,0 20,0 20,0 20,0 -
Total 265,0 2370 250,0 170,0 200,0 180,0
Area de pastagem - - - 203,0 - -
Area de reserva 72,3 701 76,0 97,0 66,3 75,6
Area de infra-estrutura 24,3 28,0 26,0 - 26,5 30,2
Area restante - 15,2 274 - 38,8 92,0
Area Total 361,6 350,3 380,0 470,0 331,6 377.,8

Fonte: Dados béasicos do BDMG.
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Minas) e Cr$ 39 milhdes (lote B de Coromandel), correspondendo aos itens destina-
dos 3 aquisicdo de terras e aos investimentos fixo e semi-fixo (Tabela 6). Como re-
gra geral, os investimentos fixos corresponderam a maior parcela deste total e desti-
naram-se predominantemente aos gastos para a mobilizagdo agricola dos solos. Os
investimentos complementares incluidos neste item apresentaram uma variagdo
porcentual compreendida entre 6% e 12% do total das inversdes.

Os investimentos semi-fixos participaram de 20% a 37% do total, corresponden-
do & compra de dois tratores, uma colheitadeira, um veiculo e outros implementos
por lote. Evidencia-se ainda que os recursos destinados a aquisicdo de terra ndo se
constituiram no item mais oneroso dos investimentos, especialmente quando com-

“parados aqueles destinados ao preparo do solo.

Taxa Interna de Retorno (TIR)

Na determinagdo da TIR foram construidos fluxos de caixa compreendendo
valores monetdrios que refletissem as entradas e saidas dos recursos e produtos
por unidade de tempo =0 ano agricola - para um horizonte previsto em 12 anos.
No item de entradas incluiram-se os valores atribuidos & venda da produgdo pre-
vista e no item de saidas, os valores orgados de inversdo total em capital fixo e
semi-fixo e de custos operacionais das atividades produtivas. Os saldos, ano a
ano, entre entradas e saidas monetdrias foram designados “‘fluxos liquidos dife-
renciais”’, definindo-se a TIR como igual a taxa de desconto que torna nulo o
valor presente deste fluxo, ou seja:

T
Vi) = 5 Rt/(1+i)t =0

t=0

ou

Vi) = Ry + Ry/(14) T+, R/(140)T = 0

onde:

'V (i) = Valor presente do fluxo liquido diferencial;

Rt = ‘Fluxo liquido diferencial, no ano t;

T = Oltimo periodo de vida Gtil considerado, ou 12° ano;
i = Taxa interna de retorno (TIR);

t = Unidade de tempo, ano. (t=0, Sn ).
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TABELA 6. Distribuicdo porcentual dos recursos de investimentos or¢ados para capital fixo, semi-fixo e fundiério na fase de implantagdo do
PRODECER nos lotes selecionados.

{porcento)
Nicleo Iraf de Minas \ Mundo Novo Coromandel
Recursos investidos (valores orgados) Lote A Lote B Lote A Lote B Lote A Lote B
- Investimento fixo: 53,1 59,7 51,5 40,0 40,4 30,3

- Preparo do solo: (insumos e servigos)

- Soja e trigo 43,7 32,9 31,5 174 20,2 23,2

- Café - 15,0 13,7 121 12,3 -
- Complementar:

Benfeitorias e outros 9.4 11,9 6,4 10,5 79 71
Investimento semi-fixo: 23,0 20,0 28,1 37,2 309 28,2
- Méquinas/equipamentos 23,0 20,0 28,1 23,5 30,9 28,2
- Animais - - - 13,7 - -
Investimento fundiério: 239 20,2 20,4 228 28,7 41,5

Porcentual 100,0 100,0 - 100,0 100,0 100,0 100,0
Total

Valor (Cr$ 1000 de 1981) 25,134 29.041 32.789 37.304 36.514 38.990

Fonte: Dados basicos do BDMG.
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Na montagem dos fluxos de caixa, torna-se ainda necessdrio mencionar os pro-
cedimentos adotados em sua elaboragdo, a fim de justificar os resultados da ava-
liagdo:

a. os valores de entradas e saidas foram tomados a pregos de 1981 e mantidos
constantes ao longo do horizonte previsto, envolvendo a pressuposicdo de que
os precos relativos se manterdo inalterados, quaisquer que sejam as mudangas
ocorridas no nfvel dos precos absolutos;

b. o valor correspondente ao investimento fundidrio foi excluido do fluxo, dada
a dificuldade de se estimar apropriadamente o valor da terra como fator de
producdo, independente dos efeitos de especulagdo e localizagdo entre os lo-
tes. “

No caso da avalia¢do de um projeto pelo critério da TIR, a sua aceitacdo, no sen-
tido de ser economicamente vidvel, ocorrerd se esta taxa for superior ao custo do
capital da empresa ou a outras formas de aplicagdo dos recursos no mercado finan-
ceiro. Em se tratando dg analise em questdo, o custo do capital relevante na compa-
ragdo com a TIR foi representado pela média ponderada das taxas de juros nominais
dos empréstimos assumidos sob as condi¢des do PRODECER (excluido o capital
fundidrio) e daquela atribuida aos recursos proprios. Justifica-se esta comparagdo
na hipétese de que esta fonte de crédito seria a (nica alternativa acessivel ao parti-
cipante do Programa, em se tratando de agricultor ndo proprietirio. Na determina-
¢do do custo médio do capital investido (CMC) por lote selecionado, utilizou-se
como fator de ponderagdo as respectivas participagbes percentuais dos montantes
de cada linha de crédito com mesmo juro no total das inversdes, durante os primei-
ros anos de implantacdo. Para o capital préprio, assumiu-se uma taxa de juro de
45%. _

Os fluxos de caixa a pregos constantes utilizados na estimativa das TIR sdo apre-
sentados no Apéndice A e os correspondentes dados considerados no célculo dos
€MC resumidos no Apéndice B. A partir destas informagdes béasicas, as TIR esti-
madas situaram-se entre 21%: e 28% ao ano, indicando que dentro deste limite
estaria a taxa de desconte real mais alta que o colono-mutuério poderia suportar
sem sofrer prejuizo, na hipdtese de utilizar recursos de terceiros (Tabela 7). Por
sua vez, o CMC calculado mantevese entre 14% e 17% (excluido o capital fun-

_didrio), o que corresponde a uma taxa média nominal de juros altamente subsi-
diada (Tabela 7). Na hipétese de inflagdo, verifica-se que o CMC decresce anual-
mente em termos porcentuais sobre o total das despesas, ja que vigora sobre um
valor fixo determinado nos primeiros anos do projeto de exploragio. Em conse-
qiliéncia, @ CMC torna-se negativo em termos reais e, quando comparado a TIR,
viabiliza os projetos considerados, aumentando sobremaneira seu grau de atrati-
vidade & medida que as taxas de inflagdo futura se elevam.

" No entanto, é importante assinalar que estes resultados devem ser interpretados
com as devidas ressalvas, face as limitagGes impostas pelo tipo de andlise e dados
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TABELA 7. Taxa interna de retorno (TIR) e respectivo custo médio ponderado do capital
(CMC) nos lotes selecionados.

Projeto Iraf de Minas Mundo Novo Coromandel

Indices Lote A Lote B Lote A Lote B Lote A Lote B

Taxa Interna de
Retorno - TIR (%) 24,40 21,40 24,11 25,26 27,68 21,41

Custo Médio Nominal
do Capital - CMC (%) 14,24 16,47 16,24 16,54 15,94 14,51

Fonte: Dados basicos dos Apéndices A e B.

disponiveis. Tais projetos, que aparentemente apresentaram rentabilidade satisfato-
ria, envolvem riscos associados & produgdo que ndo foram aqui considerados. Além
disto, as TIR seriam inferiores as estimadas se tivesse sido incluida em seu célculo,
a remuneragdo atribuivel aos fatores terra e empresério. Saliente-se ainda que, face
3 reduzida participa¢do do capital proprio no total das inversdes, qualquer evento
que venha a reduzir as receitas previstas e/ou elevar os custos operacionais pode
tornar os saldos liquidos insuficientes para atender os compromissos assumidos
pelo colono. Note-se que, caso a propor¢do do capital préprio fosse maior, o
insucesso em alguns anos agricolas representaria uma descapitalizagdo parcial e
ndo necessariamente a insolvéncia da empresa.

Capacidade de Pagamento e Disponibilidade Financeira

Na determina¢do da capacidade de pagamento e disponibilidade financeira dos
colonos selecionados, foram organizados fluxos de caixa para um periodo de 12
anos, com a inclusdo dos encargos financeiros dos projetos (Apéndice C). O total
de entradas compreendeu o somatoério, ano a ano, das receitas esperadas e dos finan-
ciamentos efetivamente obtidos para capital fundidrio, de investimento e de custeio
de primeiro ano e custeios subseqientes, além dos recursos proprios. Note-se que,
no caso dos empréstimos de custeio, somente o montante referente ao primeiro
ano agricola foi financiado nas condi¢tes especiais do PRODECER, enquanto o
financiamento para cultivos subseqlentes enquadrou-se nas condi¢Ges vigentes do
crédito rural normal (MCR) a época da elaborago dos projetos '!. O total de
saidas agregou os montantes orgados de investimento e de custos operacionais, além

11 Neste caso, os limites de adiantamento do MCR previstos no fluxo de caixa foram feitos
com base na receita bruta anual prevista, correspondendo a 70% do custeio orgado até o
quarto ou quinto ano agricola e 50% nos anos seguintes. Os encargos tiveram uma taxa de
juro de 45% ao ano deste valor financiado, seguindo as mesmas normas do MCR da época.
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dos totais de amortizagdo e encargos de financiamento dos custeios subseqlientes.

As diferencas, ano aano, entre entradas e saidas definiram a capacidade de pa-
gamento dos projetos, da qual foram deduzidos os montantes correspondentes aos
compromissos do PRODECER (incluindo principal e encargos), de forma a se deter-
minar a disponibilidade financeira anual e acumulada das empresas selecionadas.
Cumpre destacar, que os valores dos compromissos a serem saldados nos prazos de
caréncia e amortizagdo estipulados no PRODECER, foram deflacionados a uma
taxa de juro média ao ano de 35%, de forma a compatibilizar este item acs demais
valores do fluxo, tomados a pregos constantes.

Os fluxos de caixa resultantes demonstraram que todos os projetos apresentaram
capacidade de saldar os compromissos assumidos e ainda acumularam um saldo
positivo no horizonte previsto no projeto. Os anos iniciais, principalmente o terceiro
e quarto anos, sdo os menos favoraveis quanto a disponibilidade financeira dos pro-
jetos, observando-se a ocorréncia de saldos negativos nestes anos em alguns casos.
No entanto, os projetos analisados demonstraram ter condi¢Ges de superar os even-
tuais déficits de caixa com recursos gerados internamente, uma vez que os saldos
positivos previamente asumulados foram mais do que suficientes para cobrir os
saldos negativos que se apresentaram. '

Para retratar uma situagdo de risco nesta andlise, tomou-se, a guisa de exemplo,
os dados do fluxo de caixa do lote B do projeto Coromandel (Apéndice A, Tabela
A.6.) e admitiu-se frustragdo de safra nos dois primeiros anos. Para tanto, estabele-
ceu-se que a receita bruta ndo diminuiria na mesma proporg¢do que a queda de pro-
ducdo, devido a cobertura do seguro rural. Supondo-se, portanto, uma reduc¢do da
ordem de 50% das receitas brutas inicialmente previstas naquele lote, obteve-se os
valores de receita de Cr$ 2.427 mil e Cr$ 4.108 mil para primeiro e segundo ano

- agricola, respectivamente. Com base nesta modificagdo, verificou-se que a TIR
decresceu de 21% para 16%.

" "Por outro lado, a presenca desta frustragdo de safra nestes dois anos reduziu
também significativamente a disponibilidade financeira que era de Cr$ 3.972 mil e
negativa de Cr$ 575 mil no primeiro e segundo ano agricola (Apéndice C, Tabela
C.6) passou para Cr$ 1.309 mil e negativa de Cr$ 1.819 mil, respectivamente. Esse
decréscimo na disponibilidade inicial de caixa tende a comprometer o sucesso futu-
ro do empreendimento, se ndo forem obtidos recursos de cobertura. Uma alterna-
tiva, por exemplo, seria o dilatamento do prazo para custeio, pois este é ¢ principal
débito amortizado no inicio do periodo, conforme as condi¢cdes do PRODECER.
Porém, apesar das dificuldades iniciais, ultrapassada esta fase chegou-se ao final
do 129 ano agricola com um saldo positivo acumulado de Cr$ 18.904 mil na dispo-
nibilidade deste projeto. :

A incorporagdc de novos elementos de custos, como remunéracdo aos fatores
fixos e reposicdo do capital semi-fixo, podem introduzir mudangas adicionais
aos dados originais do projeto. A guisa de exemplo, se for considerado um horizon-
te de 20 anos, excluindo-se a possibilidide de frustracdes de safra ou inflagdo,
com reposi¢ic dos itens do capital semi-fixo no 79 ¢ 1492 ano e levando-se em
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conta o capital fundidrio no total das inversdes, a TIR deste lote B de Coromandel
passa a ser igual a 12%.

Finalmente, torna-se importante destacar que alteragOes substanciais poderdo se
registrar, caso sejam admitidos novos cendrios, como rendimentas por hectare, taxas
de inflagdo e/ou pregos de insumos, produtos e servigos, diversos dos considerados.
Em qualquer caso, faz-se necessdrio que o célculo dos encargos financeiros seja
estruturado de forma a permitir sua vinculagdo a um indice oficial de pregos,
evitando-se que o Programa seja inviabilizado durante seu perfodo de financia-
mento, o qual se estende ao longo de 20 anos.

RESUMO E CONCLUSOES

Nas péaginas iniciais deste artigo procurou-se caracterizar a orientagdo politica
que levou a criagdo do PRODECER. Essa orientagdo permitiu definir o objetivo
desse Programa como o de ocupar extensas dreas da regido dos cerrados, que apre-
sentem potencial para o desenvolvimento de uma agricultura de elevado padrdo

tecnoldgico e comercial. A realizacdo deste objetivo envolve necessariamente algu-
mas condig¢Oes, quais sejam:

a. disponibilidade de areas rurais ociosas, de custo relativamente baixo, situadas
favoravelmente em relagdo a centros de comercializagdo e consumo;

b. disponibilidade prévia de uma infra-estrutura de capital social que, sem com-
plementagdo substancial, possa servir aos propoésitos dos projetos implanta-
dos;

c. implantacdo de unidades de produc¢do de dimensGes suficientes para a produ-
¢do em escala comercial;

d. promogdo de agricultores com aprecidvel potencial quanto a capacidade técni-
ca e empresarial;

e. disponibilidade de recursos para financiamento sob condigdes de custos e pra-
zos que facultem a pronta implantagdo e desenvolvimento dos empreendi-
mentos.

Estes foram os aspectos analisados na presente avaliagdo. A evidéncia disponfvel
permitiu concluir que a implantagdo dos projetos de colonizacdo obedeceu a ade-
quados requisitos técnicos e financeiros. Isto se aplica principalmente ao processo
de sele¢do e aquisicdo das glebas, as providéncias para dotar os nucleos de melhor
infra-estrutura de capital social e a escolha do elemento humano para ocupar os pro-
jetos.

Outro importante aspecto do PRODECER foi a participagdo de cooperativas
agricolas em dois dos trés nicleos implantados. A responsabilidade assumida por
estas quanto a participagdo no Programa na fase de implantagdo, reduziu substan-
cialmente o tempo necessario & emancipagdo do projeto. Ficaram também sensivel-
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mente minorados os custos publicos, tanto os relativos aos investimentos de infra-
-estrutura de apoio, quanto os referentes a sele¢cdo de colonos, coordenacdo de enti-
dades colaboradoras, administragdo dos niicleos e assisténcia técnica. Por sua vez,
as cooperativas ampliaram sua drea de atuacdo e seu volume de negdcios.

Quanto 3 viabilidade econdmica e financeira das propriedades dos colonos, do
ponto de vista privado, nos trés projetos de colonizagdo, a analise aqui apresen-
tada indicou resultados razoaveis. A coordenagdo do Programa emprestou acentua-
da énfase 3 consolidacdo dos empreendimentos em prazo relativamente curto, de
forma a possibilitar a obtencdo de efeitos imediatos e o rapido desengajamento da
entidade estatal interveniente. Por esta razdo, constatou-se uma orientacdo univo-
ca, traduzida na grande semelhanga entre os planos de exploragdo daterrae compo-
sicdo do capital. Verificou-se que ji nos dois primeiros anos completou-se todo o
investimento em capital fixo e semi-fixo, que representou de 61% a 66% do inves-
timento total, cabendo o restante ao investimento fundidrio e custeio do primeiro
ano. Esta caracteristica do PRODECER - de exigir um ritmo de investimento muito
superior aquele adotado em situagdes convencionais - resultou em elevados encargos’
financeiros desde o inicio, condicionando a necessidade de periodos de caréncia
relativamente longos. ’ '

A taxa interna de retorno, estimada para seis lotes selecionados em uma anélise

.de casos, situou-se entre 21% e 28%, em termos reais, considerando a inexisténcia
de riscos associados a producgdo. Por sua vez, o custo médio ponderado do capital
manteve-se entre 14% e 17%, em termos nominais, excluido o capital fundiério.

Foi, também, estimada a capacidade de pagamento dos colonos selecionados,
considerando-se os custos financeiros por estes assumidos. Os fluxos de caixa obti-
dos indicaram um saldo acumulado positivo ao fim do 1292 ano. Os anos criticos
foram o terceiro e quarto, em due ocorreram saldos negativos, que tiveram condi-
¢Oes de serem cobertos pelo superavit previamente acumulado. Sob condicdes de
risco, com perda parcial de safra nos dois primeiros anos, esta capacidade de paga-
mento viu-se comprometida, havendo necessidade de concessGes iinanceiras, como
a prorrogacdo do prazo de reembolso do crédito de custeio.

Em resumo, a avaliagdo do PRODECER apresentou resultados positivos quanto
a grande maioria dos aspectos anaiisados. O fato deste Programa encontrar-se ainda
em seus primeiros anos de vigéncia impediu uma aprecia¢io mais factual e confiavel.
Do lado negativo, pode-se afirmar que o desempenho agricola das 4reas mostrou-se
aquém da expectativa e precisard melhorar substancialmente em um futuro proxi-
mo. No entanto, ndo se vislumbram razdes pelas quais isto deixe de ocorrer. Quan-
to ao lado financeiro, ficou patente que a viabilidade de proiztos dessa natureza
estd estreitamente vinculada as condigBes especiais do crédito concedido aos colo-
nos, os quais ndo contam com recursos proprios. As normas estabelecidas para o
PRODECER sdo coerentes com esta viabilidade; a substancial alteracdo das mes-
mas implicara em ponderaveis dificuldades para sua expansdo.
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APENDICE A - Informagdes Utilizadas para o Célculo da Taxa Interna de Retdrno.

TABELA A.1, Lote A. Iraf de Minas - Fluxo de caixa: despesas, recseitas e fluxo liquido diferencial.

(Cr$ 1000 de 1981)

Ano Agriocola |19 Ano | 29 Ano |39 Ano |49 Ao | 59 Ano | 69 Ano | 79 Ano | €2 Ano | 99 Ano | 109 Ano|119 Ano{12% Ano

Especificacio 1980/81 |1981/82 |1982/83 {1983/84]1984/85] 1985/86| 1986/87]1987/88] 1988/89 |1989/90 | 1990/91|1991/92

1. Investimento Total 15.833 | 3.299 | - - - - - - - - - -
1.1, Fixo: Co | A

1.1.1. Preparo & Solo
- Insumos 4.525 | 2.480 - - - - - - - - -
= Servigos 3.981 - - - - - - - - - -

1.1.2, Café - -1 - - - - - - - - - -

1.1.3, Conplementares
- Benfeitorias 1.067 - - - - - - - - - - -
- Outros 824 469 | - - - - - - - - - -

1)2, semi-fixo: . | .

1.2.1. Maquinas/Equipa 5.436 350 | - - - - - - - - - -
mentos .

1.2.2. Animais - - - - - - - - - - - -

2, Custo Operacional Total 2.622| 8.772 |11.197 | 11.197]11.197 {11.197 |11.197 |11.197 |11.197 |11.197 |11.197| 11.197
2.1. soja ‘ 1.602 | 5.055 | 7.480 7.480| 7.480 | 7.480 | 7.480 | 7.480 | 7.480 | 7.480 7.480 7.480
2.2, Tri 1.020 ] 3.717 | 3.717 3.717{ 3.717 | 3.717 | 3.7117 | 3.717 | 3.717 | 3.717 3.7117 3.7117
2,3, cafe - - - - - - - - - - - -
2.4, Pecuiria - - - - - - - - - - _ _

(A) Total despesas (142) 18.455}12.071 }11,197 | 11.197{11.197 |11.197 {11.197 {11.197 |11.197 |11.197 | 11.197| 11.197

1. Soja 2.720] 7.280 | 8.880 | 10.460{12.060 {12.720 |12.720 [12.720 {12.720 [12.720 |12.720| 12.720

2. Trigo 2.052| 4.104 | 4.514 5.130( 5.130 | 5.130 | 5.130 | 5.130 | 5.130 | 5.130 | 5.130 5.130

3. Café Beneficlado - - - - - - - - - - - -

4. Animais e Leite - - - s - - - - - - - - -

5. Carvio Vegetal - - - - |- - - - - - - _

(B) Total veceitas (1+2+...45) 4.772| 11.384 13.394 | 15.590/17.190 |17.190 [17.190 {17.190 |17.190 [17.190 |17.190| 17.190

1 N -
(C) Fluxo liq. diferencial(B:__l:\ﬁ)!f (13.683] (687) | 2.197 4.393} 5.993 | 5.993 | 5.993 | 5.993 | 5.993 | 5.993 5.993 5.993

A1
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TABELA A.2. Lote B. Iraf de Minas - Fluxo de caixa: despasas, receitas e fluxo Ifquido diferencial.

(Cr$ 1000 de 1981)

2Q Ao

Ano Agrioola |19 Ano | 29 Ano | 39 Ano 5¢ ano | 62 ano| 79 Ano | 89 Ano | 99 Ano | 109 Ann|119 zno|122 Ano

Especificacao 1980/81{1981/82 [1982/83 |1983/84/1984/85] 1985/86| 1986/87|1987/88 1988/89 1989/90 | 1990/91(1991/92

1. Investimento Total 17.751 | 3.510 1.906 - - - - - - - - -
1.1, Fixo: o :

: 1.1.1. Preparo do Solo .
- Insuos 4.001 | 1.916 - - - - - - - - -
- Servigos 3.635 - - - - - - - - - -
1.1.2. café 1.607 844 | 1.906 | - - - - - - - - -
1.1.3. Complementares :
- Benfeitorias | 2.250 | - - - - - - - - - -
- Qutros ] 785 400 - - - - - - -
1.2. Semi-fixo:
1.2.1. Miguinas/Equi) :
mentos 2 5.473 350 - - - - - - - - - -
1.2.2, Animais - - - - - - - - - - - -

2. Custo Operacional Total - | 2.908 | 7.856 | 9.670 |13.481 | 13.481 ] 13.481 ] 13.481 | 13.481 13.481 |13.481 | 13.481| 13.481
2.1. Soja 1.601 | 4.141 | 5.898 | 5.898| 5.898) 5.898| 5.898| 5.898| 5.898.| 5.898 | 5.898| 5.898
2.2. Trig . 1.307 | 3.715 | 3.772} 3.772| 3.772} 3.772| 3.772| 3.772| 3.772| 3.772 | 3.772| 3.772
2.3. café .- - - 3.811| 3.811] 3.811| 3.811| 3.811| 3.811| 3.811 | 3.811] 3.811
2.4. Pecuiria - - = - - - - - - - - -

(A) Totsl despesas (1+2) 20.659 |11.366 | 11.576 | 13.481 | 13.481 | 13.481 | 13.481 | 13.481] 13.481 |13.481 | 13.481] 13.481

1. Soja 2.720 | 5.840 | 7.080| 8.300| 9.540| 9.840}| 9.840| 9.840| 9.840 | 9.840 | 9.840| 9.840

2. Trigo 2.052 | 4.104 | 4.514| 5.130| 5.130] 5.130{ 5.130| 5.130| 5.130 | 5.130 | 5.130| 5.130

3. Café Beneficiado - - -] 2.533| 3.867| 3.867) 5.067| 5.067| 5.067| 5.067 | 5.067 | 5.067| 5.067

4. Animais e lLeite - - - - - - - - - - - -

5. Carvao Vegetal - - - - - - - - - - - -

(B) Total receitas (1+2+...+5) |4.772 | 9.944 |14.127]17.297 | 18.537 ] 20.037 | 20.037 | 20.037] 20.037 | 20.037 | 20.037] 20.037

T . ) 3
(C) Flwo lig. diferencial (B-AN|5.887)f (1.422) 3.816 | 5.056 | 6.556 | 6.556 | 6.556{ 6.556 | 6.556 | £.556] 6.556

. 2.551

€6€
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TABELA A.3. Lote A. Mundo Novo - Fluxo de caixa: despesas, receitas e fluxo lfquido diferencial.

14°13

(Cr$ 1000 de 1981)

—
- . Ano Agricola {19 Ano | 29 Ano |39 Ano |49 Ano | 59 Ano| 69 Ano| 79 Ano | 89 Ano | 99 Ano { 109 Anof11Q Ano|[129 Ano

Especificacdo : 1980/81 |1981/82 [1982/83 [1983/84|1984,/85| 1985 /86 1986,/87|1987/88] 1988/89 |1989,/90 | 1990/91{1991/92

1. Investimento Total 16.094 | 7.115| 851 | 2.033| - . - - - - - -
1.1. Fixo: : )

1.1.1. Preparo d Solo
- Insumos 4,222 1.259 - - - - - - - - - -
= Servigos 4.682 126 - -1 - - - - - - -

1.1.2, Café - 1.605| 851 | 2,033

1.1.3. Complementares ¥
~ Benfeitorias 1.075 - - - - - - - - - - -
- Outros 634 375 - .- - - - - - - - -

1.2, Semi-fixo: . '
1.2.1. Maquinas/Bquipa
A mentos 5.481| 3.750 - - - - - - - - -

1.2.2. Animais - - - - - - - - - - -

2. Custo Operacional Total - - 4.373] 4.914] 8.353]11.165] 11.165 11,165 11.165] 11.165 | 11.165 |11.165 | 11.165
2.1. Soja 2.697| 3.636| 5.796| 6.710| 6.210| 6.210| 6.210] 6.210| 6.210 | 6.210 6.210
2.2, Trigo - 1.676 | 1.278| 2.557| 2.573| 2.573| 2.573| 2.573| 2.573| 2.573 2.573 2.573
2.3, Ccafé - - - - 2.382| 2.382| 2.332| 2.382| 2.382| 2.382 | 2.382 2.382
2.4. Pecuiria - - - - - - - - - - - -

(A) Total despesas (1+2) 16.094] 11.488| 5.765]10.386 | 11.165] 11.165 | 11.165 | 11.165 11.165 | 11.165 [11.165 | 11.165

1. Soja - 4.080( 5.400| 8.280) 9.660 ] 9.660 ) 9.660) 9.660| 9.660 | 9.660 | 9.660 9.660

2. Trigo ) - 2.052| 2.394] 4.788| 5.130| 5.130| 5.130) 5.130] 5.130 | 5.130 | 5.130 5.130

3. Café Beneficiado - - - 2.560 | 3.840| 5.120| 5.120] 5.120f 5.120 | 5.120 } 5.120 5.120

4. Animais e Leite - - - - - - - - - - - -

5. Carvao Vegetal 1,238 - - - - - - - - - - -

(B) Total receitas (1+2+...+5) | 1.288] 6.132] 7.794'|15.628 | 18.630 | 19.910.] 19.910 | 19.910| 19.910 |19.910 |19.910 | 19.910

(C) Fluxo g, diferencial (B-A).-k14.806)( 5.356)] 2.029 | 5.242| 7.465| 8.745| 8.745| 8.745|. 8.745| 8.745 | 8.745. | . 8.745
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TABELA A.4. Lote B. Mundo Novo - Fluxo de caixa: despesas, receitas e fluxo llquido diferencial.
(Cr$ 1000 de 1981)

Ano Agricola |19 Ano | 29 Ano {39 Ano |49 Ano | 59 Ano| 69 Ano| 79 Ano | B89 Ano | 99 Ano | 109 Ano| 119 Ano{ 122 Ao
Especi ficacdo 1980/81]1981/82 {1982/83 [1983/84|1984/85| 1985/86( 1986,/87]1987/88| 1988/89 |1989/90 | 1990/91} 1991/92
1. Investimento Total 16.093 1 8.843 1 1011 | 2,013l 80 80| 80 80 go |- 80l sol 80
1.1. Fixo: . : "
1.1.1, Preparo do Solo . .
- Insums 3.272 209 - . - - - - - - - - -
- Servigos 2.537 466 - - - -1 - - - - - -
1.1.2. café - 1.634 851 | 2.033] - - - -1 - - - -
1.1.3. Complementares . )
= Benfeitorias 2.834 - 100 - - - - -1 - - - -

- Outros 633 348 - - - |- - - - - - -
1.2, Semi-fixo: . : :
1.2.1. Maquinas/Equipa

mentos 5.317 | 3.446 - - - - - - - - - -
1.2.2, Animais 1.500 | 2.740 160 80 80 80 80| - 89 80 80 80 80
2. Custo Operacional Total - 3.844 , ? 934 7.014] 9.703 9.703} 9.703]{ 9.703 | 9.703 9.703| 9.703 9.703
2.1. Soja - 1.586 | 2.020 | 3.780| 4.050 | 4.050| 4.050| 4.050 | 4.050 | 4.050| 4.050| 4.050
2.2, Trigo - 1.676 | 1.278 | 2.557] 2.573 | 2.573| 2.573] 2.573 | 2.573 | 2.573] 2.573| 2.573
2.3. café_ - - - - 2.382 | 2.382| 2.382| 2.382| 2.382 | 2.382| 2.382| 2.382
2.4. Pecudria - 582 636 677 698 698 698] 698 698 698 698 698
(A) Total despesas (1+2) 16.093 ] 12.687 | 5.045 | 9.127] 9.783 | 9.783] 9.783| 9.783 | 9.783 | 9.783] 9.783] 9.783
1. Soja - 2.400 | 3.000 | 5.400{ 6.300 | 6.300] 6.300] 6.300 | 6.300 | 6.300| 6.300| 6.300
2. Trigo ) - 2.052 | 2.394 | 4.788] 5.130 { 5.130] 5.130f 5.130 | 5.130 | 5.130f 5.130| 5.130
3. Café Beneficiado - - - - 2.560 | 3.840| 5.120] 5.120 | 5.120 | 5.120| 5.120| 5.120
4. Animais e Leite ) C- 1.555 | 2.500 | 2.940{ 3.587 | 3.777{ 3.757| 3.797 | 3.797 | 3.797{ 3.797| 3.797
5. Carvao Vegetal 1.362 - - - - - - - - - - -

(B) Total receitas (1+2+..,+5) 1.362{ 6.007 | 7.894 | 13.128]17.577 | 19.047] 20.307/20.347 [20.347 | 20.347] 20.347| 20.347
0 ) |
(©) Fluxi . difezEncial(B'A)?:' (14.731)}) (6.680){ 2.849 4.001§ 7.794 9.264| 10.524}10.564 |10.564 | 10.564 | 10.564 | 10.564

GGE
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TABELA A.5. Lote A. Coromandel - Fluxo de caixa: despesas, receitas e fluxo liquido diferencial.

(Cr$ 1000 e 1981)

Ao Agrioola |10 no | 20 2o | 30 42 Ano | 50 ano| 60 pnol 70 8 715 12
= 9
Especi ficacio oa1/52 | 1982/63| 196394 | 1984/5%| 190:2ke| 1o0d/6 | 1967/58 | 1986/89 1980 7sq 1950759 | 138,793 125,03
1. Investirento Total 23.163 | 851 | 2.033) - - - - - - - - -
1.1. Fi»o: )
1.1.1. Preparo do Solo
- Insumos 4.274 - - - - - - - - - -
- Servigos 3.098' - - - - - - - - - - -
1.1.2, Café 1.622 851 | 2.033 - - - - - - - - -
1.1.3, Complementares i
- Benfeitorias 2.010 - - - - - - - - - -
- Outros 889 - - |- - - - - - - - -
1.2, Semi-fixo:
1.2.1. Miuinas/Fquipa
mentos = J11.:70 - - - - - - - - - - -
1.2.2. Animais - - - - - - - - - - - -
2. Custo Operacional Total 1.978] 4.616 | 7.301] 9.683 | 9.683 | 9.683 | 9.683 | 9.683 | 9.683 | 9.683 | 9.683 | 9.683
2.1, Soja 1.170] 2.885 | 4.271] 4.271 | 4.271 | 4.271 | 4.271 | 4.271 | 4.271 | 4.270 | 4.271 | 4.271
2.2, Trigo 808| 1.731 | 3.030] 3.030 | 3.030 | 3.030 | 3.03¢c | 3.030 | 3.030 | 3.030 | 3.030 | 3.030
2.3. Cafe - - - | 2.382 | 2.382 | 2.382 | 2.382 | 2.382 | 2.382 | 2.382 | 2.382 | 2.382
2.4, Pecuaria - - - - - - - - - - - -
n) Total despesas (1+2) 25.1411 5.467 | 9.334| 9.683 | 9.683 | 9.683 | 9.683 | 9.683 | 9.683 | 9.683 | 9.683 | 9.683
1. soja 2.679| 3.763 | 6.665] 7.813 | 8.036 | 8.036 | 8.036 | 8.036 | 8.036 | 8.036 | 8.036 | 8.036
2. Trigo 1.843| 2.534 | '5.107| 5.472 | 5.472 | 5.472 | 5.472 | 5.472 | 5.472 | 5.472 | 5.472 | 5.472
3. Café Beneficiado - - 2.560] 3.840 | 5.120 | 5.120 | 5.120 | 5.120 | 5.120 | 5.120. | 5.120 | 5.120
4. Animais e leite - - - - - - - - - - - -
5. Carvao Vegetal - - - - - - - - - - - -
(B) Total receitas (1+2+...45) | 4.522| 6.297 | 14.332{17.125 [18.628 |18.628 |18.628 [18.628 |18.628 [18.628 | 18.628 |18.628
(C) Fluxo 11g. diferencial (B-A) bo.sls) 830 4.998| 7.442 | 8.945 | 8.945 | 8.945 | 8.945 | 8.945 | 8.945 | 8.945] 8.945

9G€
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TABELA A6. Lote B. Coromandol'j- Fluxo de caixa: despesas, receitas e fluxo Ifquido diferencial.
(Cr$ 1000 de 1981)

Ano Agrioola |10 fno | 29 o |39 49 pna| 50 Anol 60 pnol 70
Especificagio 61752 | fo3/63| 1565 8a 5643 1o (o 15a7/%a | 188608 1339 /5 {0807‘2 %91'/‘8? 13578
1. Investimento Total ' 21.952| 867 - - - - - - - =
1.1, Fixo:
1.1.1. Preparo do Solo ) ‘
- Insumos 4.613 - - - - - - - - - - -
= Servigos 3,576 867 | - - - - - - - - - -
1.1.2, Café ' - -1 .- -] - - - - - - - -
1.1.3. Complementares a ' . )
~ Benfeitorias 1.830 - - - - - - - - - - -
- Outros 941 - - - - - - - - - - -
1.2, Semi~fixo:
1.2.1. Maquinas/BEquipa
mentos = | 10.993 - - - - - - - - - - -
1.2.2. Animais - - - - - - - - - - -
2. Custo Operacional Total 2.235| 4.529 | 6.822 | 6.822 | 6.822 | 6.822 | 6.822 | 6.822 | 6.822 .20 |62 | 6.822
2.1, soja . (1225 3.112 | 4.27 | 4271 [ 4.2; | a2m [ 42m | a2 | 42 [ 42m [4.2m1 | a2mL
2.2, Trig Lfoo 317 | 2.551 | 2.551 | 2.551 | 2.551 | 2.551 | 2.551 | 2.551 | 2.551 [2.551 | 2.551
2.3. café - - - - M - it . - _ z
2.4. Pecuiria - - -] - - - - - - - - -
(A) Total despesas (142) 24.187| 5.396 | 6.822 | 6.822 | 6.822 | 6.822 | 6.822'| 6.822 | 6.822 [6.822 | €.B27 [ 6.822
1. Soja ' 2.806| 4.167 | 6.761.-] 7,909 | 8.036 | 8.036 | 8.036 | 8.036 | 8.036 | 8.036 {8.036 | 8.036
2. Trigo 2.304| 2.074 | 4.301 | 4.608 | 4.608 | 4.608 | 4.608 | 4.608 | 4.608 | 4.608 [4.608 | 4.608
3. Café Beneficiado : - - - - - - - - - - NS
4. Animais e leite - - -1 - - - - - - - - -
5. Carvao Vegetal " - 420 - - - - L= - - - - -
(B) Total receitas (1+2+...+5) | 5.110| 6.661 |11.062 | 12.517]12.644 |12.644 [12.644 |12.644 [12.644 [12.644 [12.644 |12.644
(C) Fluxo 1ig. diferenc 131(8-&)' (19.077} 1.265 | 4.240 | s5.695] 5.822 | 5.822 | 5.822 | 5.822 | 5.822 | 5.822 | 5.822 | 5.822

Fonte: Dados bés:cos do BDMG

LSE
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APENDICE B - Célculo do Custo Médio do Capital (CMC).

TABELA B. 1. _ Distribuig3o porcentual do total das inversdes na fase de implantagdo dos projetos segundo as taxas de juros estabelecidas pelo
PRODECER e atribuidas ao capital proprio nos lotes selecionados.

Porcentual do Total de Inversoes
Taxav
de iral de Minas - Mundo Novo' : Coromandel
Juro :
Lote A I Lote B Lote A l 1ot B Lote A l Lote B
PRODECER:
0% 24,36 17,04 14,49 9,36 15,20 15,97
10 % 17,09 16,68 12,28 12,04 - -
12 % 18,60 22,74 37,09 50,88 31,67 30,32
14 % - - 4,27 - 30,19 33,32
15 % 23,71 24,09 13,09 9,76 6,67 8,39
29 % 3,53 1,84 - 2,81 1,98 2,54 2,17
Sub~Total 87,29 82,39 84,02 84,02 86,27 90,17
Capital Proprio:
45 ¢ 12,71 17,61 15,98 15,98 13,73 9,83
Porxcento 100,00 160,00 100;00 100,00 100,00 100,00
Total Yalor fen
%58??1 . 30.526.524 33.930.894 30.464,.942. 31.082.400 28.024.681 25.034.377

Fonte: Quadro elaborado a partir de informagoes do BDMG

8G€
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APENDICE C - Informagdes Utilizadas no Célculo da Capacidade de Pagamento e Disponibilidade Financeira,

TABELA C. 1. Projeto A. Iral de Minds - Capacidade de pagameénto e Hisbonibilldido orn caixa anuasl ¢ acumulada.

(Cr$ 1000 de 1981)

69 A

Wmm 20 Ao | 39 Ao |49 Ao | 5o rmo 79 Ano | 82 Ano | 99 ano | 100 Andf 119 And| 129 Ano
Especificacdo 1980,/81 |1981,/82 |1982,/83 |1963/84 (1984 /85| 1985/86| 1986,/87]1987/88] 1988/89 1989,/901990,/91 11991/92
. Receita Bruta 4,772 111,384 {13,394 | 15.590 17.190{ 17,190 17,190 17.190} 17.190| 17,190 | 17.190 | 17.190 -
. Financiamento: - - D - - | - -1 - - - - - -
Investimento 14.729 | 2,967 | - - - -1 - 1 - - - - -
Custeio Prodecer 2,105 | 6.846 | =~ . - - - - - - | - -
Custeio Subsequente 7.838 | 7.838| 7.838| 5.996| 5.996| 5.996| 5.996| 5.996 | 5.996 | 5.996
Fundidrio | 6,002 - - - - - - - - - - -
+ Recursos proprice - - - - - - - - - - - -
(A) Total de entradas 27.608 21,197 |21.232 | 23.428) 25.028) 23.186| 23.186 | 23,186 | 23.186 | 23.186 {23,186 | 23.186
. O:vacbl . . '
Investimento 15.833 | 3,299 - - - - - - - - - -
Custeio Prodecer 2.622 | 8.772 - - - - - - -, - -
Custelo Subsequente - - 11,197 |11.197] 11.197| 11,197} 11.197 | 11,197 11.197 11,197 [11.197 | 11.197
Fundidrio ' 6.002 - - S - - - - - - - -
. Amortizagio Cust. Subsequente - - 7.838 | 7.838| 7.838| 5,996| 5.996 | 5.996 5 996 .5.996 | 5.996 | 5.996
. Encargos Cust. Subsequente - - 3,527 | 3.527| 3.527| 2.698| 2.698| 2.698 | 2.698 | 2.698 | 2.698 | 2.698
(B) Total de saldas 24,457 (12,071 [22.562 | 22.562 | 22.562| 19.891 | 19.891 | 19.891 | 19,891 |19.891 {19.891 | 19.891
(C) Capacidade pagat® (A-B) 3.151 |9.126 [(1.330) 866 | 2.466| 3.295| 3.295 ] 3.295 | 3.205 | 3.295 | 3.295 | 3.295
(D) Comprom. Prodecer ]
(Principal e Encargos) 1,052 | 2.925 | 1.323 920 963| 1,724 | 1.976 | 1.512 | 1.062 572 438 335
(E) Disponibilidade (C-D) 2,099 |6.201 |(2.653) (54)] 1,503 { 1.571 | 1.319 | 1.783 | 2.233 | 2,723 | 2.857 | 2.960
(F) Saldo acumilado 2,099 [8.300 |5.617 | 5.593 | 7.096 { 8.667 | 9.986 [11.769 |14.002 |16.725 |19.582 | 24.

6GE
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TABELA C.2. Projeto B. Iral de Minas - Capacidade de pagamento ¢ disponibilidade sm caixa, anual ® acumulada.

(Cr$ 1000 de 1981)

Ano Agrfoola [ 19 Ano | 20 Ao |30 Ano (49 2o | 50 Mo | 69 Ano | 70 Ao | B9 Ao | 99 Ano [ 109 And| 119 2ano] 120 Ano
Especi ficagao 1980/61 |1981/82|1982/83 [1963/64|1984/85| 1985/86] 1986/87|1987/68| 1988/89]1989/90 {1990,91 {1991/92
. Receita Bruta 4.772 | 9.944 | 14,127 | 17,297 | 18,537 | 20,037 | 20,037 |20.037 | 20.037 | 20.037 |20.037 | 20.037
. Financiamento: - - - - - - - - - - - -
Investimento 16.929 | 2.403| =~ - - - - - - - - -
Custeio Prodecer 2.393 | 6.230 - - - - - - - - - -
Custeio Subsequente - - 6,769 | 9.437| 9.437| 6.740 |*6.740 | 6.740 | 6.740 | €.740 | 6.740 6.740
Fundiario 5.874 | - - - - - - - - - - -
. Recursons propriocs - - - - - - - - - - - -
(A) Total de entradas 29.968 |18.577 | 20,896 ] 26.734 27,974 | 26,777 126,777 |26.777 126,777 126,777 |26.777 | 26.771
. Orgado: .
Investimento 17.751 | 3.510 | 1.906 - - - - - - - - -
Custeio Prodecer 2.908 | 7.856 - - - - - - - - - -
- Custeio Subsequente - - 9.670 |13.481 |13.481 |13.481 |13.481 [13.481 [13.481 [13.481 [13.481 | 13.481
Fundiirio 5.874 | - - - - - - - - - - -
. Amortizagao Cust. Subsequente - - 6.769 | 9.437 | 9.437 | 6.740 | 6.740 | 6,740 | 6.740 | 6.740 | 6.740 6.740
. Encargos Cust. Subseguente - - 3.046 | 4.247 | 4,247 | 3,033 | 3.033 | 3.033 | 3.033 | 3.033 | 3,033 3.033
{B) Total de saidas 26.533 |11.366 {21.391 |27.165 [27.165 ]|23.254 |23.254 [23.254 |23.254 B3.254 23.254 |23.254
(C) Capacidade pagat?® (A-B) 3.435 | 7.211 (495) (431) 809 | 3.523 | 3.523 | 3,523 | 3.523 | 3.523 |3.523 3.523
(D) Comprom. Prodecer .
(Principal e Encargos) 1.196 | 2.750 | 1.315 886 | 1.450 | 1.701L | 1.462 | 1.006 623 474 360 206
(E) Disponibilidade (C-D) 2.239 |4.461 |(1.810) {(1.317) (641) | 1.822 |2.061 |2.517 |2.900 }3.049 }3.163 3.317
(F) Saldo acumilado 2.239 16.700 {4.890 |3.573 }2.932 |4.754 ]6.815 19,332 (12,232 f15.281 [18,444 [21.761
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TABELA C.3. Projeto A. Mundo Novo - Capacidade de pagamento e disponibilidade em caixé, anual e acumulada.

(Cr$ 1000 de 1981)

\‘—\A}Dl\qrimla 19 Ano | 20 Ano [ 39 Ao {49 Mo |59 Ano | 69 Ano | 70 ano | 82 Ao | 90 Ano | 100 Andl 119 Anol 129 Ano
Fspecificag:ao 1980/81}1981/821982/83 |1983/84{1984,/85] 1985/86{ 1986/87|1987/86 1988/89(1989,/90{1990/91 {1991/92
. Receita Bruta ' ) 1.288| 6.132| 7.794) 15.628 18.630} 19,910 19.910 19.910} 19.910 { 19.910 | 19.910{ 19,910 °
. Financiamento: . ‘ )
Investimento - 14.980| 6.630 - - - - - - - - - -
Custeio Prodecer .- 3,987 - - - - - - 1 - - - -
Custeio Subsequente - - 3.440| 5.847| 7.816| 5.582| 5.582 | 5.582 | 5.582 | 5.582 5.582| 5.582
Fundiirio : 6.696| - - - - - - - - - - -
. Recursos proprios - - - - - - - - - - - -
{A) Total de entradas 22.964 | 16.749] 11.234 | 21.475 | 26,446 | 25.492 | 25,492.125.492 }25.492 [25.492 | 25.492] 25.492
. Orgado: )
Investinento 16.094| 7.115 851 | 2.033 - - - - - - - -
Custeio Prodecer - 4.3131 - - - - - - - - - | -
Custeio Subsequente - - 4.914 | 8,353 |11.165 | 11.165 |11.165 |11.165 |11.165 |11.165 | 11.165| 11.165
Pundiario 6.69 | - - - - - - | - - |- - -
. Amortizagao Cust. Subsequente - - 3.440 | 5.847 | 7.816 | 5.582 | 5.582 | 5.582 | 5.582 | 5.582 5.582| 5.582
. Encargos Cust. Subsequente - - 1,548 | 2.631| 3,517 | 2,512 | 2.512 | 2.512 | 2.512 | 2.5)12 2,512| 2.512
(B) Total de saidas 22,790 |11.488 | 10,753 | 18.864 |22.498 |19.259 |19.259 [19.259 [19.259 |19.259 | 19.259| 19.259
(C) Capacidade pagat® (A-B) 174 | 5.261 481 | 2.611 | 3.948 | 6.233 | 6.233 | 6.233 | 6.233 | 6.233 6.233| 6.233
(D) Comprom. Prodecer - 1.488 550 | 1.461 ]| 3.181 | 3.242 | 2.403 | 1.678 706 323 388 192
{Principal e Encargos) :
(E) Disponibilidade (C-D) 174 | 3.773 (69)| 1.150 767 | 2.991 | 3.830 | 4.555 | 5.527 | 5.710 5.845| 6.041
(F) Saldo acumulado. 174 | 3.947 | 3.878 | 5.028 | 5.795 8.786 [12.616. |17.171 [2.698 | 5.3'05 34,253 [ 40.293

L9€
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TABELA C.4. Projeto B. Mundo Novo - Capacidade de pagamento e disponibilidade em caixa, anual e acumulada.

(Cx$ 1000 de 1981)

, '~ Ao Agrioola | 1e Ano | 29 Ano | 32 Ano |49 o | 52 Mo | 69 Ao | 70 Ao 89‘Ano. 99 Ano [ 109 Angf 119 Anoj 129 Ano
Especi ficacao 1980/81|1981/821982/83 |1983/84|1984,/85]| 1985/86 1986,/87|1987/88| 1988/89|1989/90{1990/91 |1991/92
. Receita Bruta 1.632| 6.007| 7.894 ]|13.128 | 17.577| 19.047 | 20,307 |20.347 [20.347 |20.347 | 20.347] 20.347
« Financiamento: . ) :

Investirento 14.980| 8.100 - - - - - - - - - - -
Custeio Prodecer - ] 3.035 - - - - - - - - - -
Custeio Subsequente - - - 2.590 | 5.069 | 3.973| 3.973% 3.973 3.973 | 3.973 | 3.973 3.973| 3.973
Fundidrio 8.504| -~ - - - - - - - - - -
. Recursos proprios - 400 - - - - - - - - ‘- -
(A) Total de entradas 24.846 | 17.542 | 10.484 |18.197 |21.550 | 23.020 [24.280 [24.320 [24.320 [24.320 | 24.320] 24.320
. Orgado: ' . '
Investinento 16,093 | 8.843 | 1.111 { 2.113 80 - 80 80 80 80 80 80 80
Cugteio Prodecer - 3.262 - - - t- - - - - ! -
Custeio Subsequente - 582 { 3.934 | 7.014 | 9.703 | 9.703 | 9.703 | 9.703 | 9.703 { 9.703 9.703| 9.703
Fundidrio | 8.504] - - - - - - - - - - -
« Amortizagdo Cust. Subsequente] - - 2.590 | 5.069 | 3.973 | 3.973 | 3.973 | 3.973 | 3.973 | 3.973 | 3.973| 3.973
. Encargos Cust, Subsequente - - 1.217 | 2.382 | 1.867 | 1.867 | 1.867 | 1.867 | 1.867 | 1.867 .| 1.867 | 1.867
(B) Total de saldas 24,597 {12,687 | 8.852 [16.578 |15.623 |15.623 [15.623 [15.623 [15.623 [15.623 | 15.623 15.623
(C) Capacidade pagat? (A-B) . 249 | 4.855 | 1.632 | 1.619 | 5.927 | 7.397 | 8.657 | 8.697 | 8.697 | 8.697 | 8.697 8;697
(D) Comprom. Prodecer - 2,151 | 369 1.317 | 3.942 | 3.804 | 2.819 |1.987 649 481 356 174
(Principal e Encargos)
(E) Disponibilidade (C-D) 249 |.2.704 | 1.263 302 {1,985 | 3.593 |5.838 |6.710 |8.048 |8.216 | 8.341 | 8.523
(F) Saldo acumulado 249 | 2,953 | 4.216 |4.518 | 6.503 [10.096 |15.934 |22.644 |{30.692 [38.908 |47.249 |55.772
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TABELA C.5. Projeto A. Coromandel - Capacidade de pagamento e disponibilidade em caixa, anual e acumulada.

(Cr$ 1000 e 1981)

Ano Agricola {10 ano | 20 Ano 3¢ Ano | 49 ano | 52 Ano| €9 Ano | 70 ano | 89 Ano| 9@ Ano [100 Ano| 119 And 129 Ano
Especi ficacio 1981/82 |1982/83{1983/84 }1984/85]1985/86| 1986/87}1987/88 [1988/8911989/901990/91 | 1991/92 1992/93
. Receita Bruta ’ 4.522] 6.297| 14.332] 17.125| 18.628| 18,.628] 18.628 | 18.628| 18.628| 18.628 | 18.628] 18.628 '
. Financiamento: - - - - - - T~ - - - - -
Investimento 21.659 539 - - - S - - - - - -
Custeio Prodecer 1.978 - - - - - - - - - - -
Custeio Subsequente - 3.231] 5.110) 6.778| 6.778] 4.841} 4.841| 4.841| 4.841] 4.841 4.841] 4.841
Fundidrio 10.467| - - - - - - - - - - -
. Recursos proprios 1.504| - - - - - - - - - - -
{A) Total de entradass 40.130| 10.067| 19.442 ] 23.903 | 25.406 | 23.469 | 23.469 | 23.469 23.469 | 23.469 | 23.469| 23.469
. Orgado:
Investimento 23,163 851 2.033 - Co- - - - - - - -
Custeio Prodecer 1.978 - - - - - . - - - - -
Custéio Subsequente - 4.616| 7.301| 9.683| 9.683]| 9.683| 9.683 | 9.683 | 9.683 | 9.683 9.683] 9.683
Fundiario ‘| 10.467 - - - - - - - - .- - -
. Amortizagao Cust. Subsequente - 3.231} 5.110| 6.778 | 6.778 | 4.841 | 4.841 | 4.841 | 4.841 | 4.841 4.8411 4.841
. Encargos Cust. Subsequente - 1.454] 2.299| 3.050| 3.050| 2.178 | 2.178 | 2.178 | 2.178 | 2.178 2.178} 2.178
(B) Total de saidas 35.608 |'10.152 | 16.743 | 19.511 | 19.511 | 16.702 | 16.702 {16.702 |16.702 |16.702 | 16.702} 16.702
(C) Capacidade pagat? (A-B) 4.522 (85)] 2.699 | 4.392 | 5.895| 6.767 | 6.767 | 6.767 | 6.767 | 6.767 6.767| 6,767
(D) Comprom. Prodecer 989 366 375 | 2.076 | 2.344 | 2.944 | 2.180 | 1l.614 732 543 402 298
(Principal e Encargos)
(E) Disponibilidade (C-D) 3,533 (451)] 2.324 | 2.316 | 3.551 | 3.823 | 4.587 | 5.153 | 6.035 | 6.224 6.365] 6.469
(F) Saldo acumlado 3.533 | 3.082 | 5.406 | 7.722. |11.273 |15.096 |19.683 [24.836 |30.871 [37.095 |} 43.460 | 49.929 .
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TABELA C.6. Projeto B. Coromandel - Capacidade de pagamento e disponibilidade em caixa, anual e acumulada.

(Cr$ 1000 de 1981)
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: = Ano Agricola |10 ano | 20 Ano)39 Ano | 49 ano| 59 Ano| 69 ano |79 Ano | 89 ano | 99 Ano [109 Ano| 119 »nd 129 Ano
Especi ficagdo : 1981/82 |1982/83| 1983/84| 1984/85| 1985/86| 1986/87| 1987/88 |1988/89] 1989/90{1990/91 | 1991/93 1992,/93
. Receita Bruta 5.110 | 6.661] 11.062 | 12.517 | 12.644 12.64;1 12.644 12.644]112.644 112.644 | 12.644| 12.644
. Financiamento: : ) .

Investimento 20,337 - - - - - R - - - -
Custeio Prodecer 2,235 - - - - - - - - - - -
Custeio Subsequente - 3.170| 4.775 | 4.775| 4.775| 4.7753 4.775 | 4.775 | 4.775 | 4.775 4.775] 4.775
Fundidrio 16.171 . )
. Recursos proprios 1,595 | =~ - - - - - - - - - -
(A) Total de entradas 45.448 | 9.831] 15.837 [17.292 |17.419 |17.419 |17.419 |17.419 |17.419{17.419 | 17.419] 17.419
. Orgado: ’
Investimento : 21.952 867 - - - - - - - - - -
Custeio Prodecer 2.235 - - - - to- - - - . - - -
Custejo. Subsequente - 4,529 | 6.822 | 6.822 | 6.822 | 6.822 | 6.822 | 6.822 | 6.822 | 6.822 6.822| 6.822
Fundiario 16.171 .
. Amortizagdo Cust. Subsequente - 3.170 | 4.775 | 4.775 | 4.775 | 4.775 | 4.775 | 4.775 | 4.775 | 4.775 4.775| 4.775
- Encargos Cust. Subsequente 1,426 | 2.149 | 2.149 | 2.149 | 2.149 | 2.149 | 2.149 | 2.149 | 2.149 2,149 | 2.149
(B) Total de saidas 40.358 | 9.992 113.746 |13.746 [13.746 |13.746 |13.746 |13.746 [13.746 [13.746 | 13.746 | 13.746
(C) Capacidade pagat® (A-B) 5.090 (161){ 2.091 | 3.546 | 3.673 | 3.673 | 3.673 | 3.673 |.3.673 | 3.673 | 3.673 | 3.673
(D) Comprom. Prodecer 1.118 414 423 | 2.017 | 2.739 | 3.053 | 2.261 | 1.674 730 585 434 322
(Principal e Encargos)
(E) Disponibilidade (C-D) 3.972 | (575)] 1.668 | 1.529 934 620 |1.412 |1,999 {2,883 |3.0 3.239 | 3.351
(F) Saldo acumilado 3.972 | 3.400 | 5.068 |6.597 | 7.531 |8.151 {9.563 }1.562 }4.445 |17.533 R0.772 [24.123

Fonte: Dados bésicos do BDMG.
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