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3 - METODOLOGIA

Para a tomada de decisdo sobre as inversoes, na ex-
ploragao de culturas perenes, o agricultor se depara com. pro-
blemas mais complexos do gue em culturas anuais. Assim por se
tratér de investimento de longa maturacgao, cujos retornos dar-
se;éo sgmente a partir de determinado ponto do periods, ~“além
da escassez de capital relativamente aos demais fatores de pro
dugado, o cacauicultor fica sujeito as altas taxas de inflacgao,
frequentes modificacdes na politica agricela, e alteracgoes exo
genas no mercado de insumos e do proprio produto, sem possibi-
lidades de éubstituicéo e/ou renocvagao das plantagdes a curto
prazo,rpodendc esse carater inflexivo dos fatores na agricultu
ra ser um dado restritivo pare se adeguar as mucangas ocorri
das.

A analise dessas situagCes .requer metodologilas que
observem o comportamento do cultivo através do tempo € permi-
tam tohar decisoes ao longo da vida dessa cuitura, isto &, o]
produtor tem gque considerar as conseqfléncias futuras de deci-
soes tomadas no presente. Nesse sentido, as técnicas de ava-
liagao economica de projetos sao consideradas instrumentos efi
cientes para sste fim, resultando na selecaoc das melhores al-
ternativas para o asgricultor.

Pare isso a teoria "fixed assets" tem grande impor-
tancia. 'Sob este conceito, a teoria de JOHNSON, (419586) e

JOHNSON & HARDIN,(1955) foi elaborada para explicar porque al

guns recursos saoc fixos e outros variaveis na agricultura,
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A teoria Fﬂndamenta-se na observagao de que ativos
duradveis apresentam divergéncia nitida entre os precos de aqui
sicao eAde vanda. Se o estogue existente do recurso for tal
que & sua produtividade marginal esteja entre o custo de aqui-
sigao e o valor de venda, a firma nao tem nenhum incenti@a pa-
ra expandir ou diminuir o seu uso. 0 ponta médio entreos dois
valores (Figura 3.1) mostra a situa§60 em que © custo de wuma
unidade adicional e maior que a contriﬁuig§0~é renda, ou seja,
para aumenta-lo teria que paéar.o prego.de aquisigao, gque é su
perior ao valor do pradutc.margina;‘do recursog. Por outro la-
do, naoc ha incenti;o para reduzir o uso do estoque, pois o va-
lbr do recurso € maior no seu uso atual do que aquele que pode
ria sér obtido com sua venda. 0O que importa e gque as condi
coes de mercado podem ser alteradas de forma substancial, sem
gue a firma se sintag motivada a efetuar qualquer ajustamento no
uso do recurso. Se o prego do produto se‘modifica, a curva do
valor do pfaduto marginal teria gque sofrer deslocamentos subs-
tanciais antes que a firma se sentisse incentivada a reajustar
a] ﬁso do reburso. No mercado de fatores, as coandigdes teriam

gue se alterar demais parsa se ftornarem relevantes pare a firma.

' 3.1 - Método de Avaliagao de Projetos

Presume-se que o cacauicultor tem como objetivo maxi

‘mizar o valor presente descantado da corrente future de recei-
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tas liquidas, derivadas de iﬁversées realizadas na cultura.

0 investidor deve portanto, tomar decisdo com muita
cautela quandoc se trata dé cultive permanente.

Segundo TAFANI (1876: 25-271, o comportamenta : dos
fluxos descontadﬁs de receita bruta e de custogs, duranté-o teﬁ
:po t & uma taxa de desconto i; pode mostrar atraves dao tempo
Que Os cacaﬁicultores enfrantam dois ﬁeriodos em que a ativida
dé resulta nao econ&mica,ﬁdomo censeqlléncia de serem aos montan
tes de fecéi;asiiésuficieﬁtes para,cobrir;os custos de produ-
csc.é'de;manuféngéo do cultivo (Figura 3.2J.

ESqﬁematicamente,fa'anélise-no décnrrerrdo tempo mos

tra que 2 cultura seria econdmica entre os momentos te e t_,

A a
quéndo comegaria a dar receita liquida positiva Ete)'e outro
em gue a borrﬁnté'de custos descontados seria maior que a . da
renda.bruta descoptada [t;lu‘ A Renda Liquida da cultura, - em

Aterﬁos de valores corrigidos, seria dada pela Aarea hachuriada.

L

se faor considerédé a difergnca entre Renda Bruta e Custas, em
: tempﬁ continua.

En#fe-q? momentos zero e te' as Rendas Liguidas se-
riam négétivag,-ﬁurs ihi?iﬁlmente, ha um periodo {tp] durante
o:qﬁal a Dradu¢éd & nula e, 1ggu, um periode (te—tp] em que a
.ﬁfﬁdufividéde por:unidadé.de area & ainda insuficiente para co
bfir-oé‘pustbs%He exploraééd, Depois do maomento ta‘ a cultura
_ybltéfé a ser antiecopomica, pela queda de produtividade das
-érvares,‘dedorrente do avénga do sesu cicle bioldgico. Supondg

.52 nue o cacauicultor possa evitar as perdés posteriares =a ta'
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a Renda Liguida Total da cultura seria dada pela diferenga en-
tre areas (AJ-(B) ().

No casoc da cacauicultura, o investimento representa
uma decisaoc crucial. Assim, procurar-se-a desenvolver'o‘racig
cinio da tomada de decisao guando se tem problema de escolhe in
tgrtemporal.

0 embasamsnto tedrico se assenta na analise proposta
por Fisher para discutir os problemas de decisdes otimas de in
vestimento, HIRSHLEIFER (1958). A Figura 3.3 a seguir, ajuda
a esclarecer 0 processo de decisao de investimentao.

0 eixo horizbntal representa o montante de renda
atual (montante cansumido ou disponivel para consumo) no perio
do zern# enquante o eixo vertical representa o montante de ren
da no periodo 1.

0 problema de decisao do individuo (au firma) € esco '
lher, dentro des oportunidades aisponiveis, um ponto otimo no
grafico, que se define como o padrio dtimo de consumd no tempo.
Seu inicio pode ser gualquer ponta dos eixos (renda inicial tg
da no pericdo zero ou toda no pericdo 17.

Ao individuo, assume-se que ele tenha uma funcdo de

preferéncia relativa a renda nos periodos zero e 1, gue pode

ser mapeada definindo-se as curvas de indiferencga ordinarias
, U

EU1 2]

Um investidor iniciandc no ponto { enfrenta uma oper

{1] Implicitamente deve-se considerar um determinado prego do

produto e dos insumos no mercado, pois & variagec dos mes-
mos poderia mudar o ponto ta no tempo.



FIGURA 3.3.-~ Solucdn de FISHER quanto a Decisao de Investimento.
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tunidade de mercado 1lustrada pela linha QR°'. Isto e, inician
~do com todo sua renda no tempo zergc ele pode, a uma data taxa,
sacrificar o consumo presente por renda futura, gualguer soma,

e exaurido, recebendo em trcocca K, ou renda noc

ate gue seu KD 1

perioedo 1. QQ' €& a linha de mercado. dada pela inclinacgao
-{(1+1),onde 1 & a taxa-de emprestima. A linha PP' paralels a
@' & a linha de restricao do mercado dispaonivel para um indi-
viduo, pare o qﬁal o ponto P & o de saida no eixo KD.
A curva QT representa o conjunto de aportunidades de
producaoc disponiveis ao individuo gue comega no ponto Q. A
curva € o local de pontos alcangaveis para um individuo gque sa
crifica mais e mais de KU ﬁor investimenteos produtivos g serem
alcangados- em K1.
| Como o objetivo do investidor & alcangar a mais alta
curva de indiferenca possivel, ele se move ao longo da curva de
oportunidade de producan até'alcangar S da curvae de indiferen-
ga U,. Mas este ndo &€ o melhor ponto gQue pode ser obtido, mo-

1

tivo pelo qual ele se move ainda ao longo da curva, talvez, ate

um ponto como R' que tangencia a linha de restrigao PP’. Ele
pode, agora, mover-se em direcac reversa ao lango de PP’ e o
ponto R sobre a curva de indiferencga U2 € visto como sendo 0

melhor alcancavel.

A solugao tem, portanto, duas etapas. A solucao prao
dutiva representa o ponto em gue o individueo poderia parar com
os investimentos adicionpais (R'). Ele, pode; pesteriormente ,
mover-se ao longo da linha de restrigém para o ponte de maigr

satisfagao em suas preferéncias temporais em R.
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3.2 - Criterios Usados na Avaliagac de Projetos

Por definicaa, a invefséo de'capital implice em cer-
to dispendio de dinheiro em bens duraveis (bens de capitall) des
tinados a-produzir outros bens durante certo periodo definido
de tempo no futuro, NORONHA (1881: 123 ) alocando rchrsoé es-
cassos -em alternativas gue sejam rentaveis. Oefine-se projeto
no sentido de se assocciar.a seqdénpia_de fluxos de caixa ano
a ano durante todo o horizonte do mesmo, sendo a economicidade
de uma alternativa definidarpela distribuicac de receita e des
pesa relativas ao investimento [(Figura 3.4]5

0 harizonte de planejamento define o perfiodo durante
o gqual o empreendimento iré operar, relaciocnando com a wvida
economica dos equipamentos‘do projeto.

| 0 projeto de investimento e ceracterizado por uma se
gliéncia de numerpos reails 3> J =1, 2, 3, ..., n onde ay» como
receita ligquida relativa ao periodo j, representa o fluxo de
caixa associado ao projeto ne j-ésimo perfodd. Sendo aJ>D, is
to significa que, ao longo do periodo j, tem-se um expeséo de
receita em relagao ésrdespesas; sendo a,<0, Dcorrelu inverso.

]

As estimativas do fluxo de caixa a:j sac eventos certos, ou se-
ja, estuda-se somente o caso dito deterministico.
0 projeto e considerado convencional de investimento,

gquando:
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Ou seja, o projeto de investimento dito convencional é aguele
que apresenta uma so mudanga de sinal na seqliencia de seus flu
x0s de caixa [2). Apos um intervalo de tempo em gue as despe-
sas excedem ouU igualam as receitas verifica-se receitas supe-
riores as despesas ate o final do horizonte do projeto, FARO
(1979: 18-30).

Considerando gue se Jleva em conta gue a taxa de des-
canto € variavel no tempo, existem guatro critérios de avalia-
gao: critério do valor atual, da taxa interna de retorno, go
custo [beneficio]rperiédico equivalente e critério da razao be

neficio/custo.
3.2.1 - Determinacao do Velor Atual
0 metodo do valor atual define-se como:

8 (1+i)79
N|

2 A - - - :

(®] Um projeto e dito nao convencicnal guando a,<D e apresenta mals de uma
variacdo de sinal na segliencie do fluxo ds caixa, porem, ainda satis
fazendo a condigao n

j=0
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ou seja, e a soma algebrica dos valores atuais dos fluxos:

n
) aj[1+1}'J
j=1

onde o valor expresso pela formula e o Valor Atual das Rendas
Liquidas excedentes, esperadas pelo cacauicultor ao longo de -
toda @ vida economica da plantacédo, depois de ter remunerado o
capital investido anualmente, & taxa 1i.

E possivel obter, tambem, os Valores Atuais das Ren-
das Liquidas excedentes esperadas pelo cacauicultor, a partir
do brimeiro ano de vida da plantacao, do segundo, do terceiro,
e assim por diante, depois de remunerar o capital investido a
uma mesma taxa anual i.

’Duando o valor atual de um projeto & positivo, isto
significa que, para uma detérminada taxa de juros consilderada,
o valer atribuido hoje as receitas futuras e maior que o inves
timento.inicial necessarioc para se imﬁlementé-lo e, neste sen-
tido, € economicamente viavel (Figura 3.5).

A escolha de um'projeto segundo este criterio leva em
consideracao o meior valor atual liguido positivo. O princi-
pal problema associado ao metodo em qﬁestéo € o de se determi-
nar a taxa de désconto adeqguada na determinacédc do valor atuel.
Comob o problema, neste caso, € a taxa de juros considerada, um
outro critério que nao sofra a influencia da mesma pode ser

mais viavel.
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FIGURA 3.5.- Valor Atual Liguido.
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3.2.2 - Renda e Custo na Técnica da Taxa Interna

No metoda da taxa interna de retorno, o problema =se
resume-em achar gual taxa de juros anula o valor atual. 0Ou se
je, & a taxa de juros a, real e nédo negativa, para a gual se

verifica a relacgao:

j=0
n
8+ ) aj{1+a3_J = 0 , ou
J=1
n
z a (1+0)7 3 o g
J
=1

Qu seja, a taxa interna de retorno € a taxa de juros
gue faz com gue o valor atribuido as receitas futuras iguale o
custo dao investimento, isteo e, taxa de juros gue anula o valor
atual do projeto.
| A taxa interna de retorno @, raiz real e positiva da
equacgac acima, representa a maior taxa de juros paré a gquel o
projeto tem valor atual positive. Um projeto e tanto mais de-
sejavel quanto maior for a taxa interna de retorno, pois tanto
maior seriala taxa de juros gue o investidor estaria disposto a pagar pelo
Empréstimﬁ do capital inicial. 0 problema, neste caso; se re-

sume na determinacdo da meior taxa de juros para & qual o pro-
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jeto apresenta valor atual ndo negativo. Para avaliacao, e ne
cessario, portanto gue seja superior a uma dada taxa de juros,
denominada taxa minima de atratividade; gquando @ [taxa interna de
retorno), for superior a taxae minima de atratividade, o proje-
tc & considerado economicamente viavel; se a taxa de juros for
igual a taxa‘minima de atratividade, o projeto e considerado
marginal, e, se a taxa minima for maior gque a taxa de juros de
terminada o projeto é inviavel [3].

0 problema desse metodo reside no fato de wutilizer
uma dada taxa para compafa;éo recaindo no mesmo ca&so apresents
do pelo valor atual, gual seja, o de se definir quél a taxa re
levante para efeito de analise. Ainda mais, guando for o caso
de se comparar dois ou mais projetos de investimento que segjam
mutuamente exclusivos, alem da preocupqcéo com a determinacdo
da taxa alternativa, permanece ainda o fato de gue nem sempre

o projeto com maior taxa interna de retorno, € o mais favora-

vel, HOLANDA (1870) e FARO (18783),

(3} Para projeto simples e convencional, a taxa existe e & dni
ca. Para projeto nao convencional de investimento, poderg
ocorrer mais de uma taxa, real ou ndo negativa, que anula
o valor atual do projeto, consistindo, no casoc, multiplas
taxas internas de retorno. O projeto nao convencional se
define como:

a < 0

a)

>

a, — 0

J(

n n

] a.>- J a
a,>»1 4 a. <0
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Ha que se recorrer, entdo, ao calculo da taxa inter-
na de retorno do investimento incremental, comparando-a com a
taxa alternativa. Em outras palavras, o metodo de taxa inter-
na de retorno nao leva em consideracao o tamanho de inversédo
do investimento, enguanto que o valor atual leva em considera-
gao, implicitamente, a diferenga entre os investimentos ini-

ciais.

3.2.3 - LimitacoOes dos Criterios de Avaliacao

Quando se tem um prajeto de investimento do tipo sim
ples ou convencional, que seja independente, nao havendo res-
trigao orgamentaria, os resultados da selegac segundo os dois
criterios, serdo sempre consistentes. Para projetos convencio
nais, os métodos de avaliagao conduzirdo ao mesmo resultado
pois se @« > i, onde a € a taxa interna e i a taxa minima de
atratividade, o projete ndo s apresentara um valor atual posi
tivo guando calculadq a taxa 1 como, quando considerada ainda
a taxa i sua razdo beneficio/custo sera maior que 1. A taxa
de juros a ser utiiizada na aplicagdo do valor atual pode in-
flucenciar a selegdo de projetos, senda, portanto, necessario
caracteri{ar perfeitamente a taxa de juros para cada situagao.
Esta taxa, denominada taxa minima de atratividade, devé repre-
sentar, para cada caso em questao, o gue se deixa de gaenhar pe

la ndo aplicacédo do capital a ser investido em uma outra alter
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W

nativas em analise e da possivel limitacao disponivel do orga-

St mam om0 L D sl ETA L oLk
mento para investimento.
! T

Uma véz determinada esta taxa minima de atratividade,

0 critério de valor atual conduzira a avaliacao individual sem

1. L. . . = 1

. . ) .
pre consistente.
o . . - ) A o . o . z
Visto gue no criterio do valor atual ha necessidade
de se determinar qual a taxa minima de atratividade, o crite-

rio da taexa interna de retorno, que aparentemente independe da
quela, poils pode ser calculada tendo por base somente dados do

projeto, deveria ser o mais apropriade. No entanto paﬁa que

se possa decidir se um projeto aeve.ée} aceita Eﬁ'aéé, e necéi
sario comparar a taxa interna de retorno obtida com a taxa gue
se gsuFrui dé umlempreéndimentﬁ-aiﬁerﬁatiQO'qualqﬁer, por exem
pio; inﬁesfimento em tifuldsla téxés de mercédo. 7 Recai¥sé,

pois, no mesmo problema apresentado no caso do valor atual

MATSUNAGA (1981: 82).

A taxa interna de retorno tem ainda mais uma restri-

gao quando ha necessidade de se comparar doils ou mais projeteos
de investimentos que sejam mutuamente exclusiveos, ouseja, gquan
do a aceitaecdo de um implica na rejeicao dos cutros. Neste ca
so, nao € suficiente determinar a taxa interna de rétorno de

r . ' . ) o : . = ‘ '
cada projete, pois ha necessidade de se calcular a taxa inter-

na de retorno do investimento incremental, denominada taxa de

. . 1

'fetdrno sobre os custos-de giéhér,:ALéHiAN (1955]. éété é‘ “a
féxg.iﬁtéfnatde"reto;no dﬁ prcjeté, g&jés Fluxas.dé caixé “ré—
éUEgaﬁhda difefénga Enfr; DSAFiUX057dE caixa deldoié. prdjétos
em aaélise: feita para Cadahpar de aifefnativag do &ahjuhfbi
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Representado por aj o fluxo de caixa, na época s as
sociado ao projeto A, e por bj ¢ fluxo de caixa associado an
projeto B, nessa mesma epoca j, e supondo gque os dois projetos
tenham o mesmo horizonte de planejamento, ou seja, assumindo
que as vidas dteis dos projetns,.sejam iguais, a taxsa %iéherii
na relativa & comparagdo entre os projetos A e B sera a taxa

representadsa por « que sera a solugaoc real e naoc negativa

B-A"

da egquagdo:

Esse cédlculo mdo reguer dados saobre o custo de opor-
tunidade do capital, que representa o aspecto eritico do valor
atual., A taxa interna de retorno apresenta ps projetos via-
veis, mas nao permite selecionar a melhor alternativa, poils es
te critéric nao considera as diferengas entre os gastos de in-
vestimento dos projétos gue estdo sendo cotejados. Segundo
HARBERGER (1572) também podem ocorrer casos de nac se ter somente uma
Jnica taxa interna de retorno, mas multiplas soluéﬁes para a
taxa interna. Exemplos deste caso ocorrem em projetos gue tem
necessidade de trocas de equipaméntus com relativa fregdencia.
Este critério opera satisfatoriamente guando os projetos sao
absolutamente independentes, MATSUNAGA (1881: 83).

Das consideracdes anteriores, observa-se gue 0s cri-

térios citados ndo estdo isentos de limitagoes. Dependendo de

certas condigdes, um método poderd ser preferivel a outro.
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Contudo, existe um ponto em comum aos critérioé, gual seja, ‘a
determinacdo da taxa que €& relevante para efeito de analise ou
comparacgaa. |
Nesse trabalho, para avaliagao de viabilidadg de im-
plantacéd da cacauicultura no Estado de Sao Paulo foi utiliza-
do o metodo dos. fluxos de caixa descontados, de uso Freqﬂénte
em critérios de avaliacdo e selecdo de alternativas de invésti
mento. Segﬁndo esta metodologia,‘sob o ponto de vista ecqﬁémi
co, a melhor alternativa de investimento € aquela'que apresen-
fa o maior valor atual liquide ou, o criterio élternétivo de
maior taxa interna de retorno do investimento incremental nas
alternativas de investimento mutuamente exclusivas, FARO (1978,
| A avaliacdo e a selegao das-al£ernativas'6timas sa-
rédo feitas atraves dﬁ critério da maior taxa interna de retor-

no da inversdo total, e nao sobre o capitel proprio.



