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USINA HIDRELETRICA NO RIO MADEIRA: ferramenta para avaliacio do processo
de indenizacio de propriedades produtivas rurais

RESUMO

O estudo tem como objetivo propor ferramenta de avaliagao de indenizagdo de propriedades
produtivas rurais afetadas por Usinas Hidrelétricas, a partir da avaliacdo do processo de
indenizacdo da Usina Hidrelétrica de Santo Antdnio, localizada no Rio Madeira, sob uma
perspectiva que contemple varidveis tangiveis e intangiveis. Estes aspectos sdo analisados sob
a optica da Visdo Baseada em Recursos Legitimos em conjunto de perspectivas de avaliagdes
para indenizacdo de propriedades produtivas. A pesquisa enfatiza os aspectos de aferi¢dao das
propriedades impactadas e em sequéncia propde uma ferramenta de andlise de indenizagdes,
por meio dos recursos de avaliacdo de empresas e das ferramentas de matematica financeira.
Apos as analises, constata-se a ndo consideracdo dos ativos intangiveis nos laudos avaliativos
por parte da empresa, o que revela o modo tradicional de avaliagdao dessa e por consequéncia,
a discrepancia em relagdo a realidade da regido e da ferramenta proposta, principalmente quanto
ao fator de capital humano empregado nas propriedades produtivas.

Palavras-chave: Hidrelétricas do Madeira. Propriedades produtivas rurais. Indenizagdes.
1 INTRODUCAO

No contexto da UHE de Santo Antonio, em fun¢do da formacao de lagos e do
transbordamento do leito caudal, superior ao que ocorre anualmente com o periodo de cheia do
ri0, houve alagacdo de propriedades privadas ou parte delas, inclusive as de produgdo agricola
e de criagdo de animais, o que ocasionou nas desapropriagdes de interesse publico e suas
consequentes indenizacdes, de forma a possibilitar a armazenagem de volume d’agua
necessario para a geracao de energia pela usina hidrelétrica.

De acordo com o Projeto Basico Ambiental (PBA) da empresa Madeira S. A. (2008),
esses imoveis foram analisados sob as Normas Brasileiras da Associacao Brasileira de Normas
Técnicas (NBR/ABNT), as quais definem imével como um bem com caracteristicas de cunho
tangivel e intangivel, constituido de terreno e suas benfeitorias, considerado tanto urbano,
quanto rural, a depender de sua localiza¢do ou uso.

Em complemento, o Estudo de Impacto Ambiental (EIA) de Furnas (2005) define as
propriedades produtivas rurais como aquelas cuja utilizagdo da terra esteja vinculada as
atividades de agricultura, extrativismo, horticultura e pecudria, inclusive as de subsisténcia.

Sob uma perspectiva mais holistica, Maria (2019) argumenta que a no¢do de
propriedade transborda as caracteristicas fisicas e econdmicas da terra, pois engloba os aspectos
politicos, sociais, espirituais e culturais, a ponto de serem tao influentes ao longo do tempo que
podem moldar as caracteristicas de uma sociedade, como ocorreu no Reino Unido durante os
anos de 1750 e 1850.

Embora o aspecto intangivel conste na NBR, autores como Ramos Junior, Silva e
Lucena (2020) chamam a aten¢do para o critério estritamente técnico na andlise das
propriedades para a realizagdo das indenizagdes, em que as variaveis utilizadas sdo examinadas
apenas sob uma perspectiva econdmico-financeira. Essas sdo avaliadas por area e constru¢ao
de seu valor de mercado, bem como por produtividade agropecuaria. Nesse sentido, deve-se
considerar que além da falta de compreensdo da relagao das pessoas com suas propriedades, a
analise tradicional embasada na NBR 14653 pode ndo contemplar a avaliacdo dos ativos
intangiveis.

Esses ativos sdo fontes de vantagens competitivas, justamente por serem considerados
fatores de diferenciacdo devido a sua singularidade (KAYO; KIMURA; MARTIN;
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NAKAMURA, 2006). Ainda segundo os autores, a aquisicdo dos ativos tangiveis como
maquinarios e equipamentos podem ser compensados pelas organizagdes por meio de recursos
financeiros, enquanto os intangiveis sdo Unicos, 0 que vai ao encontro da perspectiva da Visao
Baseada em Recursos (VBR).

Diante do exposto, observa-se que a relag@o entre as pessoas e sua terra, os atributos dos
recursos, somados as influéncias do ambiente, moldam a nogao do proprietario em relagao ao
valor de sua propriedade, que ndo pode ser avaliada somente pelos seus ativos tangiveis, mas
em conjunto aos intangiveis.

Assim, este trabalho tem o objetivo de propor ferramenta de avaliagdo de indenizagdo
de propriedades produtivas rurais afetadas por Usinas Hidrelétricas, a partir da avaliacao do
processo de indenizagdo da Usina Hidrelétrica de Santo Antonio, localizada no Rio Madeira,
sob uma perspectiva que contemple variaveis tangiveis e intangiveis.

Este artigo compde-se desta introdugao, seguido do referencial teérico, da metodologia,
dos resultados e discussdes, ¢ ainda, das consideragdes finais, onde constam as limitagdes e
recomendagdes para prosseguimento desta pesquisa.

2 REFERENCIAL TEORICO

O referencial tedrico estd estruturado em quatro partes, a primeira aborda a Visdo
Baseada em Recursos Legitimos, a segunda sobre os aspectos de indenizagao, a terceira sobre
os direitos de propriedade e a quarta aborda sobre as avaliagdes de propriedades produtivas.

2.1 Visao Baseada em Recursos Legitimos

A teoria econdmica neocldssica pressupde que os fatores de producgdo (recursos e
capacidades) sdo elasticos na oferta, enquanto a VBR admite a possibilidade da existéncia de
recursos e capacidades inelasticos na oferta. A explicacdo se embasa na argumentagao de que
alguns recursos e capacidades s6 podem ser desenvolvidos ao longo do tempo (dependéncia do
caminho), visto a ndo possibilidade de transparéncia na elucidagdo de como esses recursos e
capacidades foram desenvolvidos (ambiguidade causal), bem como, alguns recursos e
capacidades nao poderem ser adquiridos no mercado (complexidade social), assim, a
inelasticidade da oferta pode gerar lucros acima do normal ao longo de um periodo de tempo,
sem risco de replicacao e consequentemente ser causa de uma vantagem competitiva sustentada
(BARNEY, 2001).

A interpretagdo sobre mobilidade e elasticidade parciais, sdo oriundas da nogao de
recursos mais € menos valiosos, os quais podem oferecer maiores ou menores vantagens
competitivas, conforme a combinagdo, feita pela firma, destes recursos com o0s recursos
comuns. Esta heterogeneidade ¢ defendida por alguns autores como fruto da organizacio
interna da firma, devido as suas rotinas organizacionais e sistemas coletivos de aprendizado, os
quais fazem um recurso se tornar valioso devido a forma singular como ele ¢ utilizado pela
firma. Enquanto outros autores agregam a esta combinagdo interna, a influéncia oriunda do
ambiente externo (CRUBELLATE; PASCUCCI; GRAVE, 2008).

A percepcao de recursos transcende a abordagem restrita a matéria ou algo tangenciavel,
admitindo uma percep¢ao mais dinamica e construtivista, conforme defendido por Foss e Foss
(2005), em que os recursos devem ser discutidos a partir de uma nog¢ao de propriedade, em que
sdo influenciados pelo meio social, cujas restricdes de lei, normas ou acordos também
influenciam no valor dado por um proprietario ao seu recurso (CRUBELLATE; PASCUCCI;
GRAVE, 2008). Assim, para que ocorra de fato a valora¢do do recurso, ha a necessidade de
legitimagao deste.



A andlise desta legitimagdo pode ser realizada por meio da Visdo Baseada em Recursos
Legitimos (VBRL), a qual consegue alinhar as abordagens da Visdo Baseada em Recursos
(VBR) com a Nova Teoria Institucional, de modo a compreender a legitimidade como uma
for¢a ndo apenas limitativa, mas também componente do proprio recurso € da racionalidade,
assim, das agdes que visam obter eficiéncia estratégica (CRUBELLATE; PASCUCCI;
GRAVE, 2008). Ainda segundo os autores, na Nova Teoria Institucional, a relagdo entre
organizagdes e ambientes ocorre de maneira recursiva, onde o mesmo ambiente, composto por
regras, que afeta a organizagdo, ¢ afetado por esta, a qual ¢ composta pelos individuos
organizacionais em interacao.

A influéncia cultural, proveniente das interagdes entre os individuos e das agdes
humanas ¢ que formam ou criam os recursos, os quais podem ser compreendidos como fruto da
utilizagao de materiais e capacidades para a formagao de algo que serd utilizado pelos humanos
(DE GREGORI, 1987). Esta influéncia também ¢ percebida no embasamento de Foss e Foss
(2005), em que argumentam que os recursos sao oriundos da nocao de direito de propriedade,
pois os modos que eles sdo restringidos por lei, acordos ou normas, que sao criagdes humanas,
interferem no valor que um proprietario pode dar ou explorar seu recurso.

2.2 Indenizacoes

A Constitui¢ao Federal Brasileira de 1988 garante em seu art. 5° que todos sdo iguais
perante a lei, sem existéncia de qualquer tipo de distingdo, de modo a garantir aos residentes no
pais, independentes de nacionalidade, a inviolabilidade do direito a vida, a liberdade, a
igualdade, a seguranca e a propriedade, em que se pode destacar o inciso XI, o qual assegura
que a casa ¢ um asilo invioldvel do individuo, bem como o inciso XXIV, em que garante por
lei que o procedimento de desapropriacdo, deve ser realizado em caso de necessidade ou
utilidade publica, por interesse social, desde que haja justa e prévia indenizacdo em dinheiro.

De acordo com Bortoleto (2013), a indenizacao deve ser justa, interpretada como o ato
de promover a recomposicdo total do patriménio do proprietario, sem que ocorra redugao
devido a desapropriagdo. O autor entdo elenca que o valor indenizatério deve conter: 1) o valor
do bem desapropriado, ou seja, o valor real e atualizado deste, somado as benfeitorias existentes
antes da expropriacdo; ii) os lucros cessantes, ou seja, aqueles lucros que foram impedidos de
serem realizados (lucros futuros) devido a expropriacao; iii) os juros compensatdrios, em caso
de perda antecipada da posse, cabivel por motivos de urgéncia do Poder Publico; iv) os juros
moratdrios, em caso de demora no pagamento da indenizagdo e incidem a taxa de 6% a.a. do
valor do acordo indenizatorio.

A ideia de propriedade ¢ exposta por Canestrato (2005) como algo que transcende a
relagcdo entre individuo e a terra (interpretada como simples espago fisico), ela envolve uma
relag@o social que abrange diversas dimensdes, dentre elas a econdmica e juridica, a qual esta
em constante transformagao sob os efeitos dos processos historicos.

2.3 Direitos de propriedade

Em seu trabalho pioneiro, Coase ao tecer criticas a tradigdo Pigoviana de analise de
bem-estar econdmico, apresentou a falha na concepg¢do de propriedade privada, a qual era
compreendida como um fator de producao fisico e consequentemente nao conseguia explicar
as externalidades geradas (FOSS; FOSS, 1999). Ainda segundo os autores, Coase traz a
compreensao que os direitos de propriedade nao se limitam ao espago fisico de uma propriedade
em si, mas aos direitos de realizar algumas acdes sobre ela.

Assim, a propriedade privada de um bem pode ser entendida como um vetor de direitos
para uso desse bem, em que esse vetor estd limitado por restrigdes governamentais e legais,
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onde o proprietario ndo possui direitos exclusivos sobre os ativos, apenas para alguns usos do
ativo (FOSS; FOSS, 1999). Essa abertura de concepgdo, fez com que houvesse uma
compreensdo distinta entre o direito legal da propriedade e o direito de uso de seus ativos, ou
seja, os direitos econdmicos e juridicos de uma propriedade. De acordo com o modelo de custo
de medig¢ao, os direitos econdmicos sdo garantidos por mecanismos de reputagdo, enquanto os
direitos juridicos pelos tribunais (ZYLBERSZTAIJN, 2018).

Em consonancia a esse entendimento, Barzel (2015) argumenta que os direitos de
propriedade sao formados tanto pelos direitos juridicos, quanto os econOmicos, em que o
primeiro estd vinculado ao que a lei prescreve, enquanto o segundo € o que se pode fazer com
a posse, mas ressalta que os direitos juridicos ndo sao suficientes para esgotar toda a utilizagao
do direito economico.

Ao compreender esta dupla caracterizacdo dos direitos de propriedade, fica possivel
perceber que esses também envolvem os direitos de transferéncia, os quais contemplam a
possibilidade de venda, de aluguel, de hipoteca da propriedade ou dos fatores de producao, isto
faz com que haja a possibilidade de melhor alocacgdo desses recursos na sociedade, entretanto,
quando os direitos ndo sao bem definidos, pode ocorrer ma distribuicao destes fatores e
possiveis perdas de eficiéncia (AUERBACH; AZARIADIS, 2015).

Para a realizagdo das transferéncias de direito de propriedade, existe a necessidade de
mensuracgao dessas, as quais nem sempre sao realizadas de maneira eficaz, devido a dificuldade
de avaliagao dos ativos ¢ dos atributos de uso vinculados a ela. De acordo com o modelo de
custo de medigdo, as dimensdes faceis de serem medidas sdo contempladas, enquanto as dificeis
abrem margem para a captura de valor no momento da transagdo (ZYLBERSZTAIN, 2018).

Ainda segundo o autor, essa margem ¢ explorada pelos custos de transacao, defendidos
por Williamson (1993) como oriundos das diferentes caracteristicas de mensuragao da
transagdo, as quais consideram a frequéncia, incerteza e especificidade do ativo em sua
avaliagdo. Segundo Barzel (2015), quanto maior dificuldade na medi¢cdo da transacdo e ma
defini¢do dos direitos de propriedade, mais positivos serdo os custos de transacao.

A falta de compreensdo dos direitos econdmicos e juridicos, associados a fragilidades
de direitos de propriedades, podem culminar em uma sociedade que se deparara com desvios
de destinagdo de recursos para os usos improdutivos, ou seja, em localidades onde existem
fragilidades institucionais e que garantam a seguranga dos direitos de propriedade, podem arcar

com reducdo de produtividade e consequentemente producdo de bem-estar econOmico
(AUERBACH; AZARIADIS, 2015).

2.4 Avaliacao de propriedades produtivas

Para a realizacdo de indenizacdes, ¢ necessaria a realizacdo de avaliagdes das
propriedades, também compreendidas como imoveis, dentro de procedimentos consolidados
utilizados em desapropriacdes, os quais seguem um rito de execucdo. Um dos documentos
utilizados como norteador para os ritos indenizatorios ¢ o Boletim Técnico Btec, elaborado pelo
Instituto Brasileiro de Avaliagdes e Pericias de Engenharia (IBAPE). No quadro 1, estdo

apresentados resumidamente os processos a serem cumpridos, conforme a versdo do Boletim —
2015/003.

Quadro 1 — Processos indenizatorios.
Processo Descricao

Avaliagdo Prévia Procedimentos de analise documental, vistoria do imovel por meio de registros
fotograficos, levantamento de dados do imovel, pesquisa de mercado, tratamento
estatistico, respostas aos quesitos, para poder elaborar laudo final.




Normas Técnicas | Seguem as determinagdes elencadas nas Normas Brasileiras 14.653 — avaliacdo de
(ABNT) bens, da Associacgdo Brasileira de Normas Técnicas (ABNT/NBR 14.653), que fornece
as diretrizes para a avaliacdo de imoveis.

Desvalorizagdo  do | Utilizado em casos que a expropriagdo causara prejuizos no remanescente do imével.
remanescente

Benfeitorias atingidas | Segue os critérios descritos na ABNT/NBR 14.653 parte 2 (im6veis urbanos) e parte 3
(imdveis rurais).

Demais prejuizos | As indenizagdes devem compensar o prejuizo imposto as atividades econdmicas
ocasionados desenvolvida no imoével impactado. Ressalta-se que quando ocorrer a extingdo da
atividade, deve-se indenizar o correspondente a capitalizagdo presente da renda liquida
ao longo da vida util do negbcio, somadas as despesas necessarias para o seu
fechamento e deduzido o valor residual dos bens.

Necessidade de | Necessidade de celeridade para negociagdo e concordancia entre as partes, a fim de
celeridade nos | evitar a morosidade dos processos indenizatorios e consequentemente o valor a ser
processos judiciais pago ficar distorcido da realidade.

Fonte: elaborado a partir de Boletim Técnico Btec 2015/003 IBAPE (2015).

O cumprimento dos processos descritos também ¢ efetuado nas avaliagdes para
indenizag¢des de imoveis rurais impactados pela construgdo de empreendimentos hidrelétricos.
Andreis (2008) relata as atividades desenvolvidas para a avaliagdo dos imoéveis rurais
impactados pela usina hidrelétrica Foz do Chapecd, em que se destacam: 1) demarcagao das
propriedades atingidas; ii) avaliagdo da terra, por critérios de acessibilidade e afins; iii)
avaliacdo de benfeitorias reprodutivas e nao-reprodutivas; v) pesquisa de mercado; vi)
descrigdo das caracteristicas do imdvel; e vii) emissdo de laudo técnico final.

Em outras localidades no pais, estas atividades avaliativas ficam ainda menos claras,
conforme exposto no documento nominado Mecanismos Juridicos para a Modernizagdo e
Transparéncia da Gestao Publica, elaborado em 2013, pela Secretaria de Assuntos Legislativos,
pertencente ao Ministério da Justica. Neste, fora descrita a tentativa dos pesquisadores em
compreender como seriam avaliadas as propriedades rurais afetadas pela construgdo das
barragens para a hidrelétrica do Projeto Parnaiba, no estado do Piaui.

As indenizagdes as propriedades rurais ndo sao apenas realizadas devido a construcao
de empreendimentos hidrelétricos, mas por outros projetos que impactem estas areas, tais como
a construcao de ferrovias, utilizagdo do espago para instalacao de torres de energia elétrica e até
mesmo para parques de prote¢do ambiental. Por mais que sejam projetos distintos, todos
possuem como ponto comum, os procedimentos avaliativos tradicionais, baseados nas Normas
Brasileiras da ABNT. Assim, com intuito de nortear a pesquisa, ¢ utilizado o método para
avaliacdo do valor econdomico de uma empresa, o qual contempla ambas as variaveis, e esta
descrito no item metodoldgico desta pesquisa.

3 METODOLOGIA

A coleta de dados para este trabalho fez uso dos seguintes documentos, identificados no
quadro 2.

Quadro 2 — Documentos utilizados como fonte de dados secundarios.

Documento Informacao/Variavel Fonte
Projeto Baésico | Informagdes vinculadas aos procedimentos de | http://licenciamento.ibama.g
Ambiental (PBA) desapropriagdo, em que apontam a fase de | ov.br/Hidreletricas/Santo%?2

natureza declaratéria, por utilidade publica | 0Antonio%20(Rio%20Made
feita pela ANEEL e de natureza executoria, por | ira)%20-

meio de célculos indenizatorios que utilizam | %2002001.000508 2008-
das Normas Brasileiras de Avaliagdo (NBRs). | 99/PBA/PBA%20Revisado-
2009/




Estudo de Impacto

Informagdes em relagdo as localizagbes das

http://licenciamento.ibama.g

Ambiental/Relatorio | dreas impactadas, situagdo dominial das | ov.br/Hidreletricas/Santo%?2
de Impacto Ambiental | propriedades, bem como os tipos de atividades | 0Antonio%20(Rio%20Made
(EIA/RIMA) econdmicas exercidas nas localidades. ira)%?20-
%2002001.000508 2008-
99/EIA-RIMA/
Processos de | Documentos cartograficos de localizagdo das | http://licenciamento.ibama.g
Licenciamento areas, documentos de cadastro socioeconémico | ov.br/Hidreletricas/Santo%?2
Ambiental do | aplicado pela empresa. 0Antonio%20(Rio%20Made
IBAMA ira)%?20-
%2002001.000508 2008-99/
Project Design | O WACC (Custo Médio Ponderado) do projeto | http://philip.inpa.gov.br/publ
Document (PDD) da | da Usina de Santo Antonio, com valor de | livres/LISTAS%20POR%2
usina de Santo | 10,35%. 0ASSUNTO-
Antdnio L.htm#Barragens_hidrel%C
3%A0tricas
Documentos de | Valor contabil do ativo intangivel do direito de | http://ri.santoantonioenergia.
demonstragdes concessdao — Uso do Bem Publico (UBP). com.br/santoantonioenergia/
financeiras da web/conteudo_pt.asp?idioma
Empresa Santo =0&conta=28&tipo=50151
Antonio Energia
Documentos Variaveis: Terra nua; Benfeitorias nao | Documentos fisicos
contratuais de | reprodutivas; Benfeitorias reprodutivas. entregues pelos entrevistados
indenizacao do ao pesquisador.
entrevistado e com a
Empresa Santo
Antdnio Energia.

Laudo de Avaliagdo
Patrimonial da Santo
Antonio Energia

Tese de doutorado do

Custo Médio
Ponderado de Capital
em Produtos
Agricolas

Valores dos Custos Médios Ponderados de
Capital (WACC) para os produtos agricolas
cultivados nas areas produtivas rurais
pesquisadas.

CAFEOQ, R. F. Estimativa do
Custo Médio Ponderado de
Capital em Produtos
Agricolas. Tese (Doutorado
em Ciéncias Agrondmicas da
Universidade Estadual
Paulista — UNESP). Botucatu
—SP, 2011.

Fonte: elaborado a partir dos dados de pesquisa, 2021.

Apos esta selecdo, foram levantadas as informagdes referentes as desapropriagdes dos
imoéveis produtivos rurais afetados e as vinculadas ao processo para obtencao do documento de
licenciamento ambiental. Em sequéncia, com a utiliza¢ao desses documentos em conjunto com
os elementos constantes no Referencial Teorico, foram identificadas e categorizadas as
variaveis utilizadas nesse estudo, as quais foram organizadas em varidveis tangiveis e
intangiveis, conforme ilustrado nos quadros 3 e 4.

Quadro 3 — Definicio de termos e variaveis tangiveis para analise quantitativa.

Variavel Descriciao Constitutiva Descricio Operacional | Documentos de obtencio
dos valores das variaveis
Terra nua Terra sem produgédo vegetal ou | Terra indenizada pelo | Documentos contratuais de
vegetagdo natural (ABNT | valor de medi¢do sem | indenizagdo do
NBR n° 14653-3). consideragdes dos | entrevistado com a
valores de producdo e que | Empresa Santo Antdnio
incluem as areas de | Energia. Laudo de
pastagem e cobertura | Avaliagdo da Santo
floristica. Antonio Energia (2011).




Benfeitorias | Benfeitorias na propriedade | Valor indenizado por | Documentos contratuais de
nao que nao produzem renda, | meio de medigdes que | indenizagdo do
reprodutivas | como pontes, sedes e cercas | contemplam as areas de | entrevistado com a
(Andreis 2018). pastagens e coberturas | Empresa Santo Antdnio
floristicas, bem como as | Energia. Laudo de
benfeitorias construidas | Avaliagdo da Santo
nas propriedades que ndo | Antonio Energia (2011).
eram utilizadas para a
geracdo de renda, como a
sede, as cercas, as pontes
entre outros.
Benfeitorias | Benfeitorias que produzem | Benfeitorias que geravam | Documentos contratuais de
reprodutivas | renda, como as culturas | renda ao proprietario, | indenizacao do
produtivas e  semoventes | como as plantagdes e as | entrevistado com a
(Andreis 2018). criagdes animais. Empresa Santo Antonio
Energia. Laudo de
Avaliagdo da Santo
Antonio Energia (2011).
Taxa de | Taxa de desconto da operagdo | Taxa atribuida ao tipo de | Tese de doutorado do
desconto de | para poder trazer a valor | cultura ou de criacdo a | Custo Médio Ponderado de
cultura presente os rendimentos totais | fim de trazer a wvalor | Capital em  Produtos
futuros, tendo como base os | presente os rendimentos | Agricolas (WACCQC)
valores para cada cultura ou | das avaliacdes de | (CAFEO, 2011).
semovente analisado, baseado | producao vegetal.
em (ASSAF NETO; LIMA, | Valores detalhados no
2018). Apéndice 5 dessa
pesquisa.
Taxa de | Taxa utilizada no PDD da | Taxa atribuida como | Project Design Document
desconto do | Santo Antdnio energia para | pardmetro  para  os | (PDD) (SAE, 2011).
Projeto da | comprovagdo da viabilidade | rendimentos de cultura
UHE de | do projeto (SAE, 2011). agricola. ~ Comparagdo
Santo entre os rendimentos das
Antonio culturas em relacdo ao
projeto da UHE.
Tempo de | Tempo medido em meses para | Tempo utilizado para | Axioma matematico.
analise aferi¢do da produtividade em | verificacdo dos
um determinado  periodo | rendimentos.  Variavel
temporal, baseado em (ASSAF | utilizada em meses.
NETO; LIMA, 2018).
Area da | Area que sera ponderada em | Area do tamanho da | Documentos contratuais de
propriedade | relagdo a area do reservatorio | propriedade em hectares | indenizacao do
produtiva da UHE (ABNT NBR n° | conforme o documento | entrevistado com a
rural 14653-3). de registro. Empresa Santo Antonio
Energia. Laudo de
Avaliagdo da Santo
Antonio Energia (2011).
Area de | Area do reservatorio da UHE | Area do tamanho do | Projeto Basico Ambiental
Reservatorio | (MADEIRA  S.A,  2008; | reservatorio em hectares | (MESA, 2008).
da UHE de | FURNAS, 2005). da UHE.
Santo
Antdnio

Fonte: elaborado a partir dos dados de pesquisa, 2021.

As variaveis descritas no quadro 3 foram obtidas nos documentos utilizados como fontes de
dados secundarios apresentados no quadro 2, essas compoem a equagdo de analise indenizatoria para as
propriedades rurais impactadas pelas UHE de Santo Antonio, proposta por essa pesquisa.



Quadro 4 — Descricio de termos e variaveis intangiveis para analise quantitativa.

Variavel Descricido Constitutiva Descri¢do Operacional | Documentos de obtencao
dos valores das variaveis
Taxa de | Taxa do Custo Meédio | Utilizacgdo do WACC de | Dados da pesquisa
ponderacdo | Ponderado de | Capital Humano para | (ROOMI, 2010).
de Capital | Capital/Weighted Average | realizar a ponderacdo da
Humano por | Cost of Capital (WACC) para | influéncia  desse na
WACC o Capital Humano (ROOMI, | remuneracao das
2010). benfeitorias reprodutivas
nas propriedades
produtivas rurais.
Taxa de | Taxa de  Retorno  do | Utilizagdo do ROI para | Dados da pesquisa
ponderagdo | Investimento  (ROI)  em | Capital Humano a fim de | (ROOMI, 2010).
de Capital | Capital Humano (ROOMI, | mensurar sua proporgao
Humano por | 2010). na remuneragdo  das
ROI benfeitorias reprodutivas
nas propriedades
produtivas rurais.
Uso do bem | Valor atribuido a licenga | Valor financeiro do Uso | Demonstragdes financeiras

publico

concedida pela ANA para
utilizagdo do bem publico (Rio

do bem publico em
relagdo as areas atingidas.

da Santo Antoénio Energia
(SAE, 2012).

Madeira), constante nos ativos
intangiveis das demonstragdes
financeiras da Santo Antonio
Energia (SAE, 2012).

Fonte: dados da pesquisa, 2021.

As variaveis intangiveis identificadas no quadro 4 foram obtidas nos documentos
utilizados como fontes de dados secundarios apresentados no quadro 2, bem como por meio
dos dados da pesquisa. Essas que sdo utilizadas para a elaboragao da equacdo de analise
indenizatoria para as propriedades rurais impactadas pela UHE de Santo Antonio.

A fim de sustentar conceitualmente a ferramenta proposta por este estudo, também
foram utilizados os conceitos que embasam o valor economico de uma empresa, a qual serve
como parametro para a relativizagdo com as propriedades produtivas rurais, bem como a
concepgdo das séries de pagamentos e de contabilizacdo do desenvolvimento de capital
humano.

3.1 Valor economico de uma empresa

O valor econdmico de uma empresa surge do somatoério de seus ativos tangiveis e
intangiveis, estes que tém ganhado relevancia nos indices de valores de mercado, quando
comparados aos valores contabeis das empresas. Enquanto os ativos tangiveis, como maquinas
e equipamentos podem ser adquiridos no mercado, os intangiveis, de caracteristica singular, sdo
vinculados a uma organizagdo, o que promove a heterogeneidade das empresas no mercado
(KAYO; KIMURA; MARTIN; NAKAMURA, 2006).

Ainda de acordo com os autores, esta percepc¢ao da singularidade dos ativos ¢ abordada
pela Visdao Baseada em Recursos, a qual argumenta que a heterogeneidade ocorre justamente
pelo carater valioso, raro, inimitavel e insubstituivel pertencente a um ativo intangivel.

Em vista de exemplificar alguns ativos intangiveis, Kayo e Fama (2004) os dividiram
em categorias, conforme exposto no quadro 5.

Quadro S — Tipologia dos ativos intangiveis.

Categoria de Ativo
Intangivel

Principais componentes




Ativos humanos Conhecimento, talento, capacidade, habilidade e experiéncia dos funcionarios; e
Treinamento e desenvolvimento.

Ativos de inovagdo P&D; e Know-how tecnologico.

Ativos estruturais Processos; Sistemas administrativos; Inteligéncia de mercado; ¢ Canais de
mercado.

Ativos de relacionamento Contratos com clientes, fornecedores e outros; Contrato de licenciamento,

(com publicos estratégicos) | franquias, entre outros; Direitos de exploragdo mineral, de agua, entre outros.

Fonte: adaptado de Kayo e Fama (2004).

De acordo com Kayo, Kimura, Martin, Nakamura (2006) uma das metodologias
utilizadas para avaliagdo dos ativos intangiveis ¢ por meio do célculo do Valor Econdmico
Adicionado ou EVA' (Economic Value Added) e do Valor de Mercado Adicionado ou MVA'
(Market Value Added). O EVA pode ser calculado pela diferenca entre o lucro operacional
liquido e 0o WACC (Weighted Average Cost of Capital), também conhecido como Custo Médio
Ponderado de Capital, pelo valor do investimento, conforme equagao 1. Para o MVA, ¢ feito o
desconto do EVA pela taxa do WACC, conforme equagao 2 (ASSAF NETO; LIMA, 2018).
Equagédo 1: EVA = Lucro Operacional Liquido — (WACC X Investimento)

Equacdo 2: MVA = Eva

WACC
Em que:
EVA, MVA e Lucro Operacional Liquido: ja foram abordadas nas equacoes 1 e 2.
WACC: equivale ao custo total alocado para financiar os ativos, ¢ calculado pela soma da
ponderacao de participagao de cada fonte de recurso.
Investimento: valor relacionado aos investimentos realizados na empresa durante um exercicio
pode ser associado ao Capital Proprio (Patrimonio Liquido) e Capital de Terceiros
(Financiamentos e afins).

Ainda segundo os autores, essa maneira de calcular o MVA admite a continuagao
(perpetuidade) dos resultados encontrados, ou seja, a manuten¢do dos resultados da empresa.

Assim, para encontrar o valor do ativo intangivel, basta obter o valor do MV A, o qual ¢
considerado o proprio valor intangivel (KAYO; KIMURA; MARTIN; NAKAMURA, 2006).

3.2 Séries de pagamentos e Fator de Valor Presente

Um fluxo de caixa pode ser interpretado como uma série de pagamentos ou
recebimentos que ocorrem em um determinado periodo de tempo, os quais podem ser
identificados em termos de: 1) os de periodos de ocorréncia, os quais abrangem os postecipados,
antecipados ou diferidos; ii) os de periodicidade, que se compreende os periodos iguais ou
diferentes entre si; iii) os de durabilidade, os quais verificam se sdo limitados ou indeferidos; e
iv) os de valores, em que verificam se sdo constantes ou varidveis (ASSAF NETO, 2006).

O Fator de Valor Presente (FPV) se origina a partir de um comportamento de progressao
geométrica (PG) dos termos atualizados de uma série, em que para uma determinada taxa de
juros ele ¢ composto pelo somatorio de seus valores presentes (ASSAF NETO, 2006. ASSAF
NETO; LIMA, 2018). A equacdo 3 ilustra o Fator de Valor Presente.

Equagio 3: FPY = 430" 1

(1+0)xi
Em que:
FPV: Fator de Valor Presente.
i: taxa de juros.
n: tempo observado.
Ao se analisar um Fluxo de Caixa com pagamentos constantes, para se chegar ao Valor
Presente, basta realizar a multiplicacdo entre o valor de pagamento observado, pelo FPV



encontrado (ASSAF NETO, 2006. ASSAF NETO; LIMA, 2018), conforme ilustrada na
equacao 4:

Equacdo 4: PV = PMT X FPV

Em que:

PV: Valor Presente.

PMT: Pagamento observado no momento.

FPV: Fator de Valor Presente.

Os autores ainda observam que caso seja ocorrido um pagamento no ato, o tempo no
denominador deve ser descontado em um periodo.

3.3 Contabilizacdo do desenvolvimento do capital humano

A valorizagdo do ativo intangivel que ocorre contemporaneamente, estd vinculada
diretamente ao reconhecimento da importancia do capital humano como um dos principais
recursos econdmicos existentes, isso faz com que o desenvolvimento das atitudes, habilidades,
conhecimentos e aptiddes coletivas contribuam cada vez mais para o aprimoramento e
crescimento do desempenho e da produtividade organizacional (ROOMI, 2010). Ainda
segundo o autor, como o desenvolvimento de capital humano ¢ um investimento caro que traz
retornos em longo prazo, sua importancia deve ser reconhecida nos mais diversos niveis.

Sob a optica apresentada, Roomi (2010) realizou a avaliagdo dos investimentos em
desenvolvimento de capital humano em fabricas téxteis no Paquistdao, por meio de técnicas de
contabilidade, as quais se destacam o ROI (Retornos de Investimento), cujos beneficios liquidos
foram considerados como um percentual dos custos de treinamento de desenvolvimento de
capital humano, e o Custo Médio Ponderado de Capital/Weighted Average Cost of Capital
(WACC), oriundo da soma da divida e do custo de patriménio Liquido.

O estudo apontou que os retornos obtidos (ROI) pelos treinamentos e desenvolvimentos
de capital humano alcancam valores de 11,92%, enquanto o WACC apresenta o valor de 5,41%,
ou seja, os treinamentos sdo capazes de gerar aproximadamente duas vezes mais beneficios do
que se o dinheiro fosse aplicado em qualquer outro investimento ou projeto (ROOMI, 2010).

Ressalta-se que em um ambiente corporativo, as empresas possuem diversas fontes de
financiamento e seu custo total ¢ avaliado conforme a ponderacao média de cada uma dessas
alternativas de financiamento, em que ¢ considerada a taxa minima de retorno sobre o
investimento realizado, tanto para o capital proprio como para o capital de terceiros, justamente
essa consideragcdo ¢ o que se denomina o Custo Médio Ponderado de Capital, ou Weighted
Average Cost of Capital (WACC) (ASSAF NETO; LIMA, 2018).

Assim, como ¢ utilizada as bases corporativas para o desenvolvimento do presente
estudo, bem como as limitagdes de pesquisa para a constru¢ao de variaveis proprias para o
capital humano empregado em propriedades produtivas rurais, associado a percep¢ao que os
trabalhos exercidos em manufaturas téxteis também utilizam bastante esfor¢o fisico, como
ocorre em areas rurais, optou-se pela utilizagdo do valor de 5,41% para o WACC de Capital
Humano e de 11,92% para o ROI nas propriedades produtivas rurais estudadas nesse trabalho,
conforme proposto por Roomi (2010).

Embasado nos conceitos abordados, foi possivel elaborar a ferramenta proposta.
Ressalta-se que a motivagdo desta pesquisa ndo ¢ elaborar uma ferramenta em que possua um
carater punitivo ou disciplinador aos empreendedores de grandes projetos, mas sim que haja
uma mensuracdo técnica tanto do ativo tangivel quanto ao aspecto intangivel do bem
desapropriado. Por este motivo, justifica-se a ndo utilizacao de danos morais como variavel de
analise.
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4 RESULTADOS

A elaboracdo da ferramenta foi realizada em quatro partes: 1) constru¢ao da equacao de
remuneracdo para as benfeitorias nao reprodutivas; ii) construcao da equacdo de remuneragao
para as benfeitorias reprodutivas; iii) constru¢do da equagio de remuneracgao do capital humano;
e 1v) constru¢cdo da equagdo de remuneracao de Uso do bem publico. As explanagdes sdo
realizadas conforme a ordem apresentada.

4.1 Equacio de remuneracio para benfeitorias nao reprodutivas

A equagdo proposta de remuneracdo para benfeitorias ndo reprodutivas, segue as
utilizadas pela Santo Antonio Energia, as quais obedecem as orientacdes das Normas
Brasileiras 14.653 (ABNT/NBR 14.653). Assim, conforme o Laudo de Avaliagdo Patrimonial
da Santo Antonio Energia (2011), foi elaborada a seguinte equacao:

Equagdo de benfeitorias ndo reprodutivas — Valor Total das Benfeitorias ndo reprodutivas:
VTBNR = TN + BNR

Em que:

VTBNR: Valor Total das Benfeitorias ndo reprodutivas, em reais.

TN: Valor da Terra Nua, em reais.

BNR: Valor das Benfeitorias nao reprodutivas, em reais.

Para se chegar ao valor total das benfeitorias, basta realizar a soma dos valores obtidos
por meio das medigdes das areas de terra nua e das benfeitorias ndo reprodutivas.

4.2 Equacio de benfeitorias reprodutivas

Para a equag¢do de remuneracdo das benfeitorias reprodutivas, que englobam as
producdes de culturas agricolas e pecuarias, foram utilizadas as medi¢des constantes no Laudo
de Avaliacdo Patrimonial da SAE (2011) e incluidos na equagdo de séries de pagamentos para
valor presente (ASSAF NETO, 2006. ASSAF NETO; LIMA, 2018), apresentada no referencial
teorico da pesquisa.

Equagdo para avaliagao das benfeitorias reprodutivas proposta — Valor Presente das
(1+wa -1
(1+WAC )P—1xWACC

Producdes Agropecudrias: VPPA = BR X

Em que:

VPPA: Valor Presente das Produgdes Agropecuarias, em reais.

BR: Benfeitorias Reprodutivas, em reais.

WACC: Custo Médio Ponderado de Capital, taxa utilizada em decimais.
n: Tempo para analise, conforme série temporal analisada.

Para a equacgdo proposta, as benfeitorias produtivas podem ser analisadas tanto em
conjunto quanto separadas, quando analisadas em sua totalidade, o WACC assumido pode ser
o do empreendimento a ser implementando, como o da UHE de Santo Antonio, bem como um
WACC médio das culturas avaliadas na propriedade rural analisada. Quando as benfeitorias
produtivas forem analisadas separadamente, deve-se encontrar o VPPA isoladamente para cada
cultura analisada, com a utilizacao de um WACC especifico para cada uma dessas culturas.

4.4.3 Equacao de remuneracio do capital humano

A remuneragao de capital humano foi proposta por duas equagdes, a primeira utiliza um
Custo Médio Ponderado de Capital/ Weighted Average Cost of Capital (WACC) especifico para
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o capital humano e a segunda utiliza o Retorno do Investimento (ROI) proporcional em capital
humano.

O valor do WACC de capital humano proposto nessa pesquisa foi obtido por meio da
utilizagao do Fator de Valor Presente (ASSAF NETO, 2006. ASSAF NETO; LIMA, 2018),
com aplicagdo do valor do 5,41% WACC de capital humano de Roomi (2010) para o ano um.
Esse ano foi escolhido devido os valores das benfeitorias reprodutivas terem sido medidas pela
Santo Antonio Energia no tempo presente.

Equagao de obtengao do WACC de capital humano: WACCch =

Em que:
WACCch: Fator de Valor Presente que representa o WACC de capital humano para essa
pesquisa, taxa em decimais.
WACCr: WACC de capital humano proposto por Roomi (2010), taxa em decimais.
n: Tempo em anos.
Apos a aplicagdo dos valores, se obtém o0 WACC de capital humano proposto por essa

1_
pesquisa: WACCch = (1+0,0541)'-1

(1+0,0541)1x0,0541
WACCch =0,9491.

A partir do WACC de capital humano, realiza-se a aplicagdao deste como uma taxa de
desconto dos valores presente das producdes agropecudrias, para que a diferenca entre os
valores totais das producdes agropecudrias pelos valores de desconto encontrados represente o
valor de remuneragdo do capital humano.

Equagdao de remuneragdo do capital humano por WACCch proposta: RCH = VPPA —
[VPPA x 0,9491]

Em que:

RCH: Remuneragao de Capital Humano, em reais.

VPPA: Valor Presente das Produgdes Agropecuarias, em reais.

Para a segunda equacao, o valor do Retorno do Investimento (ROI) em capital humano
utilizado nessa pesquisa ¢ o de 11,92% proposto por Roomi (2010). Assim, para obtencao da
remuneragdo de capital humano por meio do ROI, ¢é realizada a proporcionalidade dele em
relagcdo ao valor presente das culturas agropecudrias.

Equagdo de remuneragdo de capital humano por ROI proposta: RCH = VPPA x 0,1192
Em que:

RCH: Remuneragao de Capital Humano.

VPPA: Valor Presente das Produgdes Agropecuarias, em reais.

(1+wac H"-1
(1+WAC )"XWACCr

4.4.4 Equacao de remuneracao de Uso do bem publico

A equagdao de remuneragdo de Uso do bem publico foi elaborada a partir da
proporcionalidade da 4rea da propriedade produtiva rural, em relagdo a area do reservatorio da
UHE de Santo Antonio, multiplicada pelo valor do ativo intangivel de Uso do bem publico
constante dos documentos de demonstra¢des financeiras da Santo Antonio Energia (SAE,

2012).
Equacdo de remuneracdo de Uso do bem publico:PUBP = UBP X Area da Propricade

Area do Reservatorio
>PUBP = 199.339.000 x 22>~
PUBB =239.206,80
Em que:
PUPP: Proporcao da Utilizacao do Bem Publico, em reais.
UBP: Ativo intangivel de Uso do bem publico, em reais.
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Area da Propriedade: Medida da 4rea indenizada, em hectares.
Area do Reservatorio: Medida da area do reservatorio da UHE, em hectares.

A ideagdo da equacdo surgiu pela compreensdo que a licenga de Uso do bem publico,
concedida pela Agéncia Nacional de Aguas e Saneamento Bésico (ANA) a Santo Antonio
Energia, ¢ para utilizacdo das dguas do Rio Madeira, essas que também necessitam estar
reservadas em uma determinada area para que possam gerar a forca mecanica necessaria para
o funcionamento das turbinas da usina.

Para esse caso, essa area em que elas se armazenam ¢ o reservatorio da UHE de Santo
Antonio, o qual so6 pode ser formado a partir da desapropriagdo de algumas areas rurais. Como
os proprietarios perdem suas areas e consequentemente o uso das dguas do Rio Madeira,
entende-se que esses devem receber sua parcela proporcional a area indenizada no valor.

ApOs a elaboragdo das equagdes apresentadas, o valor final da indenizacao € obtido pela
soma de cada valor encontrado nas equacdes propostas, conforme ilustrado na ferramenta 1, a
qual utiliza 0 WACC de capital humano.

Ferramenta 1 — Ferramenta de avaliacdo para indenizacio de propriedades produtivas
rurais com o uso do WACC de capital humano.

VI = [TN + BR] + [BR A+ WACOT =1 ), [VPPA — (VPPA x 0,9491)]
= X - X
(1+ WACC)™1 x WACC ’

Area da Proprieade
+ |UBP X = —
Area do Reservatoério

Fonte: dados da pesquisa, 2021.
Bem como ilustrado na ferramenta 2, a qual utiliza o ROI de capital humano.

Ferramenta 2 — Ferramenta de avaliacdo para indenizac¢io de propriedades produtivas
rurais com o uso do ROI de capital humano.
VI =[TN + BR] + [BR X 4+ WACC" — 1 ] + [VPPA % 0,1192]
B (1+ WACC)™1 x WACC ’

Area da Proprieade
+ |UBP X =
Area do Reservatoério

Fonte: dados da pesquisa, 2021.

A equagdo de indenizacao de propriedades produtivas rurais, também pode ser
apresentada de forma reduzida, conforme ilustrado na ferramenta 3.

Ferramenta 3 — Ferramenta de avaliacdo para indenizac¢io de propriedades produtivas
rurais.

VI =VTBNR + VPPA + RCH + PUBP
Fonte: dados da pesquisa, 2021.

A forma reduzida da equacdo contempla os valores de Recursos Humanos que podem
ser obtidos tanto pelo WACC quanto pelo ROI de capital humano.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Motivado pelo entendimento que os recursos transcendem a materialidade e estdo
vinculados as influéncias de compreensao de legalidade, propriedade e valoracdo, essa pesquisa
buscou propor uma ferramenta de avaliagdao de indenizagao de propriedades produtivas rurais
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afetadas por Usinas Hidrelétricas, que contemple tanto ativos tangiveis e intangiveis, apoiada
nas documentagdes da UHE de Santo Antonio, de modo a alcangar valores que se aproximem
das expectativas criadas pelos detentores das terras.

A partir das andlises realizadas, foi possivel observar a relevancia do capital humano,
como um ativo intangivel fundamental em propriedades produtivas rurais, em razdo da
especificidade do trabalho nessas areas.

Apos a construgdo da ferramenta, ficou nitida a diferenca entre a formulagdo praticada
tradicionalmente com a proposta nesse estudo. Isso fortalece a compreensao que nao ocorreu
uma indenizag¢do que contemplasse a realidade e as expectativas dos proprietarios indenizados.
Portanto, ¢ possivel confirmar a possibilidade de realizar uma analise indenizatéria mais
proxima a realidade e as expectativas dos atingidos por empreendimentos como a UHE de Santo
Antonio.

Ressalta-se que a pesquisa ndo procurou responder se houve justica nos atos
indenizatdrios propostos pela Santo Antonio Energia, mas propor uma ferramenta mais precisa
quanto a realidade das pessoas impactadas, bem como compreender o processo de avaliagdo
das propriedades e verificar se hd fundamentacdo para a realizacdo de medigdes dos ativos
intangiveis em propriedades produtivas que sdo desapropriadas e indenizadas por for¢a do uso
de bem publico.

Assim, conclui-se que as medi¢des de valores das propriedades foram realizadas por
meio de uma metodologia aplicada em todo o territério brasileiro, a tradicional mercantil, que
negligéncia as remuneragdes dos ativos intangiveis, principalmente o de capital humano, que
se mostrou determinante na valoracao da propriedade produtiva rural.

Logo, existe a necessidade de atualizagdo da metodologia aplicada atualmente, visto
que, assim como as empresas contabilizam seu ativo intangivel, que pode ser verificado pelo
valor de mercado dessa, 0 mesmo deve ocorrer aos proprietarios produtivos rurais, ja que as
negociacdes de aquisicdes e fusdes empresariais, ndo consideram apenas os valores contdbeis
constantes nas demonstragdes financeiras, mas sim seu valor de mercado, ou seja, os ativos
tangiveis e intangiveis.

As principais limitagdes dessa pesquisa ocorreram devido a dificuldade de obtengao de
documentagdes com maiores detalhamentos sobre o processo da constru¢do da UHE de Santo
Antonio. Para as pesquisas futuras, sugere-se tentar encontrar com diversos proprietarios
produtivos rurais afetados pela UHE de Santo Antdnio, além de buscar construir os parametros
de analises de capital humano e de benfeitorias reprodutivas (WACC e ROI) especificos para o
trabalho rural e as culturas agricolas das regides impactadas, a fim de conseguir universalizar a
ferramenta proposta por essa pesquisa.

NOTAS FINAIS

"EVA- Economic Value Added (Valor Econémico Adicionado). Marca registrada da Stern Stewart & Co.
i MVA — Market Value Added (Valor de Mercado Adicionado). Marca registrada da Stern Stewart &Co.
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