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0 SISTEMA DE AVALIACAO ECONOGMICA DE PROJETOS AGROPECUARIOS

NA POLITICA BRASILEIRA DE CREDITO RURAL

Jose Ferreira de Noronha

RESUMDO

Desde sua criagao em 1965, a politica de crédi-
to rural subsidiado, via taxa de juros_real negativa, tem exi-
gido a apresentacao, pelos fazendeiros, de projetos agropecua-
rios para concessao de financiamento. O principal objetivo do
projeto & induzir o empresario rural a usar modernas técnicas

de producdo e comercializagao de seus produtos.

O papel da avaliagao economica desses projetos
€ complementar as informagées técnicas usadas em sua elabora-

cao, auxiliando o empresario na selecdao de alternativas renta-

‘veis de investimento. Desta forma seriam assegurados os obje

~
tivos da politica de credito e dos empresarios rurais, simulta

neamente.

No entanto, o que tem sido verificado & que
grande parte do credito rural n3v esta sendo aplicada nas ati-
vidades a que foram destinados. Fenomeno este conhecido hoje

como '"desvio' de credito rural.

Esta pesquisa mostra que a avaliagao economica

dos projetos agropecuarios, nos moldes em que tem sido feita,
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atende apenas parcialmente os objetivos dos empresarios rurais,
deixando de detectar uma porcentagem substancial de projetos
de rentabilidade muito abaixo do minimo aceitdvel. Consequen
temente, era de se esperar que houvesse ''desvio" de crédito, a
menos que se rejeite a hipotese de racionalidade economica dos
agricultores. |

_ Os resultados desta pesquisa mostraram que mais
de 20% (podendo chegar faéilmente a mais de 30%) dos projetos
aprovados pelo atual sistema de avaliagao, teriam sido rejeita
dos, se tivessem sido avaliados usando-se as tecnicas de valor
presente e taxa interna de retorno. Ou seja, a eficiencia dos
projetos agropecuarios, como instrumento de politica de crédi-
to, pode ser aumentada substancialmente .através do uso das
tecnicas de avaliacdao economica que considerem; na decisao, o
custo de oportunidade doﬂcapital para a empresa. Esta conclu
sao torna-se ainda mais importante na medida em que a retirada

gradual do subsidio, nos ultimos anos, aumenta o custo do capi

 tal externo para o empresario rural.

~

-Utilizando o método de Monte Carlo, na analise
de riscos, foi mostrado que a TIR € bastante sensivel a varia-
¢Oes na taxa de natalidade, pregos dos animais vendidos e cus-

tos operacionais em pecuaria de corte.
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THE SYSTEM OF AGRICULTURAL PROJECTS ECONOMIC APPRAISAL

AS PART OF THE BRAZILIAN RURAL CREDIT POLICY

€

Jose Ferreira de Noronha
SUMMARY

Since 1965, the subsidized rural credit in
Brazil, via negative real interest rates, has required  the
elaboration of agricultural projects, by farmers, as a condition
for credit concession. The main objective of this requirement

is to induce farmers to use modern technology.

The role of economic appraisal of these projects

is to complement the technical information, in order to help

the farmers to decide whether the investment decision is or is
not a profitable one. If it is a profitable investment then
both the farmer and the credit policy objectives would be
attained simultanedusly. ~

- However, several studies have shown that a
large proportion of rural credit has been allocated to

enterprises different from those to which they were supposed

to be allocated. This has been referred to as '"rural credit
missallocation'.
The objective of this ‘research is to show that

current economic analysis of agricultural projects in Brazil



xii

has failed to elect profitable investments, because the criteria
used to evaluate the projects does not consider the time value
of money. Therefore, the analysis does not take into account
the cost of money to the farmer. Hence, the farmer's decision
to allocate credit funds to other enterprises, either in or

off the farm business, is consistent with his economic behavior.

The results of this research show that at least
20% of the project approved by the current appraisal system
wouldlhave been rejected (and perhaps minimized the ''credit
missalocation problems'" if the internal rate of .return method
has been used as the decision variable in project evaluation.
That is to say, the efficiency of the system of agricultural
project economic appraisal, as a crédit policy tool, can be
'substantially increased by the use of modern methods of economic
analysis of projects. Eveﬁ when part of the firms capital
is subsidized, the selection of profitable alternatives has to

consider the opportunity cost of capital.

The Monte Carlo simulation method, used in the
risk analysis, showed that the internal rate of return is very
sensitive to variations in the birth rate, product prices and

operational costs of beef cattle production.



CAPITULO 1 - INTRODUCAO

Desde a criagdo do Sistema Nacional de Crédito
Rural no Brasil (Lei n® 4.829) em 1965, o acesso ao credito
oficial, por parte dos fazendeiros, segue, em linhas gerais,

a seguinte tramitagao:

a) o agricultor (mutuario) procura o agente financeiro
e preenche uma carta-proposta pleiteando financiamento para

atividades econdmicas especificas de sua empresa;

b) o agente financeiro julga a proposta com base na fi
cha cadastral atualizada e nas garantias oferecidas pelo propo
nente;.

c) quando a carta-proposta & aprovada, o agente finan-
ceiro solicita um documento formal contendo maioresA detalhes
tecnicos e administrativos da empresa. Este documento normal
mente segue um roteiro pré—estabelecidb pelo agente financeiro
ou pela entidade responsavel por sua elaboragdo e avaliagao

tecnica. Sao responsaveis pela elaboragao, avaliagao e assis



tencia técnica das atividades, todas as entidades que fazem

parte do Sistema Brasileiro de Assisténcia Técnica e Extensao

Rural (SIBRATER);

d) o agricultor contrata, entao, uma das entidades do
SIBRATER para elaborar, com base nas informagoes oferecidas pe
lo empresario (agricultor) o documento que descreve, €m deta-
lhes,\a tecnologia a ser usada na atividade, orgamentos pro-
forma para o horizonte de planejamento considerado, a capacida
de de pagamento da empresa, valor e condigées de financiamento
(calculados em bfungéo‘da capacidade de pagamento da empresa)

e avaliacdo economica;

e) esta proposta formal (item d) elaborada e aprovada
sob os aspectos técnicos e economicos, e novamente submetida
ao agente financéiro bara financiamento. Este, por sua Vez,
tem o direito de recusar qualquer proposta; desde que justifi-

que a decisao.

Cabe ao Banco Central estabelecer as condigoes
que regem cada linha de credito rural. Estas normas sao pu-
blicadas no Manual de Crédito Rural (MCR) para orientagao dos
interessados. No MCR os financiamentos sao classificados em
tres categorias: custeio, investimento e comercializagao. Por-
tanto, as propostas de financiamento, na pratica, sao apresen-
tadas na forma de orgamento de receitas e despesas mais ou me=
nos detalhadas, dependendo da complexidade da atividade econo-

mica envolvida e abrange as tres categorias de financiamento.
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Como, em geral, as atividades con;empladas pelos financiamentos
sio de média e longa duracdo, isto &, duram mais de uma safra,
entio estas propostas formais de financiamento tem sido chama-

das de 'projetos agropecudrios' ou simplesmente "projetos'.

Do ponto de vista tedrico & importante distin-
guir entre: alternativas de investimento, projeto de investi-

mento e projetos .agropecuarios.

Alternativas (ou opgoes) de investimento sdo to
das as oportunidades de aplicagao de recursos financeiros tan-

to em bens de capital como no mercado financeiro.

Projeto de investimento & um dos tipos de alter
nativa de investimento. Caracteriza-se pela aplicagao de re-
cursos financeiros na compra de bens_de capital cuja duracgao
(na produgao de outros bens) ultrapassa um periodo produtivo.

Os projetos de investimento sio, portanto, um sub-conjunto das

~alternativas ou opgbes de investimento da empresa.

~

Projetos agropeéuérios (assim como os projetos
piblicos industriais) sao denominag6és usadas para caracteri
zar os projetos de investimento que passam por uma analise e
avaliagao quantitativa que normalmente se materializa na forma
de um documento escrito. A maior parte dos projetos de inves
timento na agricultura, por exemplo, jamais se apresentam como
"projetos agropecuarios'". Estes se caracterizam, sobretudo,

pelo método formal de analise (e nao pela forma escrita em que



aparecem) gue torna possivel sua avaliagao por diferentes enti

dades publicas e privadas.

Portanto, os projetos agropecuarios estudados
nesta pesquisa sao apenas um sub-conjunto dos projetos de in-
vestimento efetivamente avaliados (ainda que de modo informal)
e implantados pelos empresarios rufais. E neste sentido que
a palavra 'projeto’ ou a expressao ''projetos agropecuarios' ,
sera usada na maior parte deste trabalho. No segundo capitu-
lo, porém, sera usado o conceito tedrico de projeto de investi

mento no contexto das decisdes alocativas da empresa.

1.1. Apresentacgao do problema

Como instrumento de politica de credito  rural
no Brasil os projetos agropecuarios tem sido usados com duplo
objetivo: sistematizar a aplicagao dos recursos financeiros des
tinados ao setor agricola e introduzir modernas técnicas de pro
ducdo agropecuaria. /

Os pressupostos basicos desta politica parecem
ter sido: (a) que existiacerto acervo tecnoldgico disponivel
mas néo'adotado pelos agricultores, constituido principalmente

por insumos modernos € novas técnicas de produgao; (b) que es-

ses insumos e tecnicas modernas nao eram adotados devido as

restricbes orgamentarias das empresas rurais; (c) a exigencia

dos projetos agropecuarios, incluindo a assistencia técnica na



i

fase de implantacao, tornaria viavel a transferéncia de tecni-
cas modernas para o setor e (d) os projetos teriam, também,
o objetivo de racionar a quantidade limitada de credito entre
os agricultores, uma vez que seriam aprovados os mais renta-

veis em primeiro lugar.

Varios estudos tem sido feitos mno sentido de
avaliar os efeitos desta politica ( 3 , 16, 34, 45) . 0 pon-
to mais questionado tem sido a validade do subsidio via taxas
de juros reais negativas. Alguns argumentam que O subsidio
era necessario para compensar o setor agricola, pelo menos par
cialmente, pelos sacrificios que lhe tem sido impostos atra-
vés da sobrevalorizacdo da taxa de cambio, o controle de pre;
cos e outras formas de taxagao de diversos produtos agropecua-
rios. Outros consideram que o subsidio, via taxa de juros, e
um instrumento ineficaz, tanto neste sentido de efeito compen-
sador dos encargos impostos, como no sentido mais direto de
alocagao eficiente dos recursos da economia. . Ha ainda os que
argumentam, que uma parte substancial do subsidio de fato foi
transferida para o setor industrial produtor dos insumos moder

nos utilizados na agricultura.

Outraé conclusdes importantes encontradas em
todos os estudos que avaliaram a eficacia.. do programa, €
que houve discriminagao contra 0s pequenos agricultores e, alem
disto, apenas uma parte dos recursos efetivamente contratados

foi usada diretamente na empresa. A outra parte foi destina-




da para outras atividades fora da empresa. Este montante des
viado inclui capital proprio que foi substituido pelo crédito
oficial.

Observa-se, pof outrorlado, que apesar de sua
importancia, nenhuma atengao foi dada aos projetos agropecué-

rios, em termos de pesquisa.

" Em nenhum momento se perguntou se estes proje-
tos estavam servindo ao proposito de auxiliar o produtor na se-
lecao de boas alternativas de investimento. Ou,gdado que ou-
tras pesquisas mostravam '"desvios'" em relagdo ao que tinha si-
do previsto, seria 1logico perguntar o que havia de errado
com os projetos. Afinal este & o Gnico instrumento da politi
ca de crédito que permite um acompanhamento do destino dos re-
cursos empfesa por empresa, Vvia assistencia técnica. Sabe-se,
por exemplo, que mesmo projetos considerados excelentes sob to
dos os aspectos, ate o momento da sua implantacgao, podem tor-
nar-se indesejaveis por causa de ma administragdo. Logo cabe
ria estudar projetos efetivamente implantados para identificar
problemas de administracdo dos projetos como forma de melho-
rar o sistema.

| Mas, o problema mais frequentemente reconhecido
€ o da nﬁo—implantagio ou implantagao parcial de projetos apro
vados —'fetheno conhecido como '"desvio de crédito™. Este as
pecto, tambem, carece de pesquisa para identificar causas e

mostrar solugdOes alternativas que tornem o sistema mais efi-

Ciente.
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Nesta pesquisa pretende-se mostrar que; do modo
como tém sido usados os projetos perdem quase toda sua forga
como instrumento de politica de crédito rural. Ademais, pre-
tende-se défender a tesé de que, na ausencia (ou decrescimo)
do subsidio ao credito a avaliacgdo economica dos projetos pas-
sa a ter importancia fundamental tanto do ponto de vista dos
empresarios rurais como das instituigoes financeiras. Com a
reducdo ou eliminagdo dos sﬁbéidios, via credito, a empresa Tu
ral tera que escolher cuidadosamente as melhores alternativas
de investimento sob pena de ter de arcar com os altos custos
de decisOes erradas. Por sua vez, ndo interessa as institui-
¢oes financeiras aumentar seus custos de recuperagao de empreés

timos feitos aos mutuarios inadimplentes.

1.2. Origem dos projetos agropecuarios no Brasil

A finalidade desta seg¢do e colocar em perspecti
va a presencga dos projetos\agropecuériqs dentro da politica de
crédito e assisténcia técnica no Brasil. Isto & feito atra-
vés de uma descricdo da origem e evolgéﬁo dos projetos até o

ponto em que se encontram hoje.

De certa forma, a idéia de formalizar planos de
aplicagdo de recursos de crédito, ainda qué de forma rudimen-
tar, teve origem com a criacdo da ACAR (Associagdo de Credito

¢ Extensdao Rural) em Minas Gerais no ano de 1948. Cabia ao



servigco de zextensdo rural orientar as aplicagdes dos recursos
de credito. Com isto os primeiros orgamentos de custeio e in

vestimento comecaram a ser utilizados. Ressalte-se que nesta

‘mesma epoca eram langados os primeiros estudos de Administragao

Rural no Brasil com os trabalhos de BRANDAO (11), cujos ensina

mentos influiram nas técnicas de orgamentagao usadas pela ACAR

por muito tempo.

Foi na década de 60, no entanto, que o nivel de
preocupacdo com o destino dos recursos aplicados em inveétimeg
tos publicos e com o planejamento econSmico em geral nos pai-
ses sub-desenvolvidos, ganhou maior enfase. A criagao do Sis
tema Nacional de Credito Rural no Brasil, coincidiu com o au-
mento da preocupacgao de varias instituigoes internacionais com
o treinamento de pessoal em.avaliagio de projetos integrados a

programas e planos de desenvolvimento economico.

A Organizacdo para Cooperagdo Economica e  De-
senvolvimento (OECD), por exemplo, organizou cursos de treina-
mento em Porfugal em 1965, 1966 e 1967 e na Turquia, em 1966
e 1967, mas, em todos eles o nimero de participantes dos va-
rios paises da Organizagdo nao ultrapaésava 40. A duragao era
de 1 a 3 semanas e requeriam grande esforgo da organizagao,
(OECD (38). |

Em 1968 a OECD organizou em Atenas, Grécia, um
seminirio destinado a estudar a necessidade de treinamento de

pessoal especializado na elaborag@o e avaliagao de projetos de



jinvestimento. A enfase foi em projetos industriais, com algu
ma mencao apenas aos projetos agricolas. Os temas centrais
do seminario foram: a) os critérios de decisaoc de invesfimeg
to - focalizando ja nesta época os aspectos economicos e so-
ciais da OECD, do empresario e das instituigoes financeiras en
volvidas; b) a necessidade de conciliar os interesses em jogo
e c) a necessidade de especialistas no assunto e, portanto,
dos programas de treinamento, enfatizada pelos representantes de
Portugal, Grécia, Espanha, Turquia e Yuguslavia. Sobre o

item (c), ROSENFELD (43) disse, na ocasido: "A situagdo nao e

‘muito melhor nos demais paises, mesmo naqueles que sao mais

adiantados neste aspecto, porque poucas universidades ou esco-
las superiores oferecem cursos regulares sobre assuntos relati
vos especificamente & preparagao e avaliagao dos projetos.
E, sem ddvida, o étual curso anual do Banco Mundial que me-
lhor satisfaz esta necessidade, mas cada paié pode mandar ape-

nas um numero muito pequeno de participantes e, portanto, nao

“pode usar este curso como meio de treinamento de todos os espe

cialistas que necessita'.

Na América Latina a influéncia maior foi do pen ¢
samento da CEPAL (Comissdo das Nagbes Unidas para a Améerica La
tina) atraves dos cursos de treinamento. Nestes cursos usou-
se, inicialmente, a tradugao para o espanhol (e posteriormente
para o porfugués) do Manual de Projetos de Desenvolvimento Eco

nomico das Nagbes Unidas publicado em 1958 (U.N.: 51 ). Sob
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este tipo de ihfluéncia e motivados pela necessidade de orien-
tar a ablicagéo dos recursos criados pelo crédito rural, um
grupo de técnicos ligados as areas de so6cio-economia, planeja-
mento e credito, criou em Campinas, Sao Paulo, em 1968, a So-
ciedade Brasileira de Engenheiros Agronomos Planejadores.
Esta sociedade teve duracdo muito curta, mas seus fundadores,
simpatizantes e seguidores continuaram atuando na area de ela-
boragao de projetos nas instituicBes de assistencia técnica,
carteiras de crédito rural dos agentes financeiros e firmas
particulares que se multiplicaram rapidamente para atehder a

nova demanda por servigos técnicos que surgia na epoca.

Este fato serve para ilustrar a importancia que
0 planejémento agropecuario adquiria perante a classe agronomi
ca brasileira. | |

Neste mesmo ano de 1968 inicia-se, tambem, 0
programa de desenvolvimento da pecuaria de corte (CONDEPE), com
financiamento do Banco Mundial com duracgao prevista de vinte
anos. Este programa surge com um roteiro especifico para ela
boracdo dos projetos especificos para o setor pecuario, éujas

infludncias perduram até hoje conforme sera visto no capitulo 3.

A experiéncia brasileira sobre projetos para o
setor agricola era quase nula, sobretudo ao nivel de empresa
Tural. A SUDENE ja dispunha de roteiros para apresentagao de
projetos, devido aos incentivos fiscais destinados aos investi

mentos na area de sua influencia. Mas a avaliagao desses pro



11

jetos era feita, basicamente, visando os aspectos tecnicos da
produgdo e ocupagao de mao-de-obra, sem maiores preocupagoes

com sua rentabilidade, BACHA ( 5).

Na area acadeémica surgem os trabalhos de HOLAN-
DA (29), BELCHIOR ( 9) no inicio dos anos 70, voltados para
projetoé industriais. BACHA et alii realizaram a primeira
pesquisa destinada a 'fazer uma resenha do sistema de avalia-
cao de projetos no Brasil ... e divulgar técnicas de avaliagdo
"social' de projetos, que permitam aos 6rg§osvavaliadorés com-
putar nido so0 a rentabilidade privada mas também o que se pode
denominar de reﬁtabilidade economica nacional dos pfojetos de
investimento". A resenha do sistema incluia também os proje
tos agropecudrios ligados aos 6rgdos de desenvolvimento regio

nal tais como a SUDENE, SUDAN e IBDE. 0 levantamento da si-

tuacdo levou-os a concluir que as analises de mercado e de ren

tabilidade dos projetos eram muito precarias, sobretudo no
caso dos projetos agropecuarios, mas, os aspectos técnicos des

tes projetos eram ''exaustivamente estudados'.
proj A

Uma das explicaglOes dadas pelos autores para a
falta de uma analise econdomica mais cuidadosa dos projetos era
a tenra idade das inStitﬁig6es mencionadas e a falta, portanto,
de pessoal’ treinado para esta finalidade. De fato, na época
ainda estava sendo organizada e #ntroduzida a elaboragdo e ana

lise de projetos agropecuarios como disciplina independente ou
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- - 1/ - - - :
ligada a de credito rural . Ate entao a preocupagao com OS

projetos agropecuarios se limitava-a alguns estudiosos e a ins
tituigdes especificas.

Com a finalidade de atender a demanda crescente
nesta area, as escolas de agronomia criaram cursos de curta du
racdo oferecidos para os técnicos do servigo de assistencia
técnica. Dal surgem os primeiros esforgos ( 7 , 18, 37 ) no
sentido de organizar material didatico especifico para o setor
agricolaz/. Apesar de, na pratica, os cursos terem se inicia
do um pouco antes destas publicagdes, o numero de técnicos trei

nados em avaliacdo economica era insignificante, em relagdo as

necessidades do mercado de trabalho.

Em 1974, os projetos agropecudrios sao.menciona
dos explicitamente no II Plano Nacional de Desenvolvimento Eco
nomico que abrange o periodo 1975 -79. Lée-se no II PND (40)

que "atraveés da ampla disseminacao da empresa rural - pequena,

SVANY disciplina "Crédito Rural" foi incluida nos curriculos de
agronomia, como meio de caracterizar a formagao de pessoal
credenciado para trabalhar nesta area, logo apos a criagao
do SNCR. Mas a elaboracdo e analise de projetos em ge-
ral faz parte da disciplina "Planejamento da Empresa', "Credito
Rural' ou "Administragao Rural®. Eram (e ainda sao) raros
os programas que tratam da "Elaboragdo, Analise e Avaliagao
de Projetos" como disciplina independente. Em Vigosa (UFV)
e Piracicaba (ESALQ) esta disciplina foi introduzida no cur
riculo de agronomia nos anos de 1972 e 1974, respectivamente.

2/ A preocupacao com a avaliacdo social, nascida no inicio dos
anos 70 deu origem, também como fruto dos cursos das esco-
las de economia e treinamento em servigo, aos trabalhos re-
centes de CONTADOR (15) e MOLDAU (35).
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media e grande - principalmente pelo apoio financeiro e fiscal

do Governo, melhor se equacionarao problemas como o de indu-

zir ao uso de projetos, de levar em conta os calculos de ren-

tabilidade e os estimulos de precos de empregar mais moderna

tecnologia, considerando a relagao entre precos de insumos e

produto'. (O grifo foi acrescentado). A implementacao da
politica de crédito subsidiado ficou a cargo do Banco Central
atraves de resolugdes especificas. E a obrigatoriedade da
avaliagac de projetos reaparece novamente, por exemplo, na Re

solugao n® 580 de 29.11.79 diz que:

"0 confrole do Sistema Nacional de Credito Rural, sob
todas as formas, € atribuigdo do Banco Central, ao qual compe-
te, principalmente, por intermedio do Departamento de Crédito
Rurél: ... Db) analisar as proposfas de operagodes, em seus
miltiplos aspectos (valores, prazos, beneficiarios, garantias,

formalizagOes, etc) inclusive quanto a viabilidade econodomica

~dos empreendimentos mediante exame da correlacdo beneficio /cus-

to; ... c¢) avaliar a necessidade de ser prestada assisténcia

.

técnica a nivel de empresa aos postulantes de crédito; ...

IT) analisar a natureza do empreendimento e os riscos da ativi-

dade a financiar". (0 grifo foi acrescentado).

Nesta mesma resolugao o Manual de Credito Rural

estabelece que dos projetos devem constar, entre outros itens:
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"a) estimativa da capacidade de pagamento e cronograma

de reembolso;

b) caracterizagdao e avaliagao dos bens oferecidos em
garantia;

c) estudo da correlagao custo /beneficio ou da taxa

interna de retorno;"

Na Circular n® 521 de 18.04.80 o Manual de Cre

dito Rural volta a enfatizar que:

"g indispensavel que as instituicoes financeiras, ao
analisarem as propostas de financiamento, avaliem criteriosa-
mente a capacidade de pagamento do produtor, segundo o fluxo
de renda das exploragdes assistidas, considerando o periodo de
caréncia que for necessario". '

.

O que se nota claramente, desta analise, &€ que
o esforgo académico no sentido de responder a demanda por pes-
soal treinado na avaliacdo-economica de projetos caminhou mais
leptamente do que a demanda por técnicos envolvidos com o tra-
balho diirio de avaliagao nas instituigoes financeiras, firmas
pafticulares e no sistema de extensdo rural em todo o Pais.

SILVA (47) talvez tenha sido o primeiro autor a apontar este

fato, como um dos problemas do crédito educativo. Ao mencio-

nar a CEPAL como sendo a origem dos roteiros de projetos o au-

tor observa que estes roteiros '"sdo compostos de formularios



15

deficientes e incompletos, e embora considerados como instrumen
tos de aperfeicoamento da previsao, demonstrativos de rentabi-
lidade dos investimentos programados e da redugao dos riscos

para o empresario, eles deixam muito a desejar'.

Esta caracteriiagéo do problema permite que se
levante algumas hipoteses, que se pretende testar neste traba-
lho, sobre a adéquagéo do atual sistema de analise economica
dos projetos agropecuarios no sentido de atender aos objetivos

explicitos da politica de investimento no setor agricola, via

credito subsidiado.

1.3. Hipoteses de trabalho

Duas hipoOteses deverdo arientar esta analise.

A primeira hipOtese € que os métodos até entdo
utilizados na analise economica de projetos ndao tém sido con-
sistentes com oOs objetivos\pr0postos no SNCR. Os principais
critérios de selegio de projetos tém sido a garantia oferecida
e o estudo da capacidade de pagamento da empresa proponente.
Estes critérios, embora necessarios para atender o objetivo do
programa, sob o ponto de vista do agente financeiro, nao sao
suficientes para assegurar a rentabilidade dos investimentos.
Em outras palavras, os projetos pérderam grande parte de seu

poder como meio de aplicagao racional des recursos, do ponto de
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vista da politica agrfcola e tornéram-se, em grande parte, uma
exigéncia burocratica para obtencdo de credito. Ora, na au-
séncia (ou com a redugdo drastica) dos subsidios via taxa de ju
ros esta-se retirando o maior beneficio privado desta politica
o que torna a elaboracdo e analise dos projetos, nos casos em
que serdo exigidos, de importancia fundamental para a empresé
rural. Os custos privados da selegdo dos projetos serao maio
res pois o capital da empresa tera um custo muito mais elevado
se persistir a atual pplitica de redugao dos subsidios. - Este

ponto serd discutido no modelo tedrico do capitulo 2.

A segunda hipotese & de que o atual sistema de
R VAN
avaliagao nio considera adequadamente o custo do capital (ta
xa de desconto), a inflagao e os riscos, acarretando, conse-

quentemente, ineficiencias no uso dos recursos publicos e pri-

vados.
~
1/ Esta anilise focaliza apenas a ayaliagéo economica dos
projetos. Quanto aos aspectos tecnicos (engenharia do pro

jeto), de um modo geral, as firmas de planejamento e 0s
servicos de extensdo dispdem de pessoal de melhor quali-
ficagao, tanto para elaborar como para dar assistencia
técnica aos projetos. A viabilidade politica de cada pro
jeto, por outro lado, foge inteiramente ao €scopo deste
estudo, porque se Testringe ao relacionamento pessoal, en
tre o mutuario e a_ instituicao de credito. Portanto,
esta_pesquisa ficara restrita exclusivamente a avaliagao

economica.

X7
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1.4. Objétivos e organizagdao da pesquisa e

Esta pesquisa tem dois objetivos basicos:

a) verificar se o sistema de avaliagdo econdmica de
projetos tem sido consistente com os objetivos expressos no

Sistema Nacional de Credito Rural;

v

b) analisar as implicagbes praticas que podem advir do
atual sistema de avaliacdo de projetos sobre a alocagao de re-

cursos ao nivel da empresa e para o setor agricola;

No segundo capitulo apresenta-se a metodologia

usada neste estudo, assim subdividida: a) introdugao ao méto-

+do de estudo de caso; b) conceituagao; c¢) relagao entre as

decisoes de investimento e a organizagao da empresa; d) mode-

lo tedrico de avaliacao.

O capitulo 3 trata do procedimento empirico e a

apresentacdo e discuss@o dos resultados fica no quarto capitulo.

Do ultimo capitulo constam o resumo e as princi
pais conclusoes do estudo bem como algumas sugestOes para pes-
quisa e melhoria do sistema de avaliagao. As informagoOes com

plementares usadas no trabalho ficam no Apéendice.
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CAPITULO 2 - METODOLOGIA

2.1. Introdugao

* ~ Dada a natureza do problema focalizado nesta
pesquisa, sera usado o método de estudo de caso. A caracte-
ristica fundamental deste método de estudo € o exame detalhado
de um numero suficientemente grande de casos com o objetivo de
entender seu funcionamento intrinseco e dai levantar novas hi-
poteses comportamentais e/ou sugerir solucdes para os proble-
mas identificados no estudo. Este método, como (qualquer ou-
tro método de pesquisa, precisa ser utilizado tendo em vista
suas limitagOes bem como as condigGes sob as quais tem maximo
poder como teste das hipGteses relevantes para o problema iden
tificado.

SALTER (44) aborda o problema da validade do mé
todo de estudo de caso sob tres enfoques diferentes: a) se o

¢studo de caso consiste do estudo de tudo que se relaciona a

2



19

.+ dsda unidade observada, se ndo ha um problema e nenhuma hi

eese formulada, entao o estudo nio & uma pesquisa cientifica;
.} .¢ © €Caso, como evidencia material, nao passa de uma aﬁos-'
.rs de area ou de unidades de observacao, ele pode ser realiza
¢, Jde tal modo que oferega evidencias de relagoes que tem uti-
vidade instrumental‘ou sugestiva; <¢) se o caéo € uma unidade
.riva ¢ se as interacbes e sequencias em suas experiencias sdo

.=uns dentro da unidade, ent3o, este caso tem grande poder co

s teste de hipoteses.

Na presente pesquisa sefé focalizado um dos
ytogramas de crédito rural que, por sua origem e sistematica
ie agdo, se assemelha a todos os demais programas de credito
te jnvestimento. Logo as inferéncias aqui obtidas serdo vali

‘as para os demais programas. Trata-se, portanto, de uma pes

uisa voltada para a solugao de problema e, até certo ponto,de

cariter disciplinar segundo a classificagéé de JOHNSON (31),
;tquanto se preocupa em focalizar o problema do péntc de vis-
*# da administracdo da émprgsa rural. Mas ,as inferéncias que
‘f%ﬂrtcnde derivar dos resultados, deverao ter alcance mais
tuplo, servindo como “feedback' ao processo de planejamento da

*e e -
~4itica de credito rural.

Para definir bem a unidade de estudo sera neces
5;:% - - ‘ - . . . ~
‘¢, em primeiro lugar, discutir o conceito de avaliagao eco
’l;"“ . - . - -
‘¢a de projetos, que aparece na literatura com sentidos mul

Cinlg . . - .
#'0%.  Feita a conceituagao, apresenta-se a seguir o modelo.
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teérico do qual se deriva a avaliacio e selegao de projetos a0

nivel de uma empresa rural hipotética que opera sob condigoes

de inflacdo, mercado de capital imperfeito e riscos.

Na parte inicial do capitulo 3 apresenta-se uma
1
descricao do PROPEC , nos termos em que foi criado, de modo a

-

facilitar a analise dos dados no capitulo seguinte, a luz do

nodelo tedrico apresentado.

2.2. Conceituacao

Esta pesquisa focaliza apenas os projetos agro-

pecuarios de investimento. Estes se caracterizam por serem

aplicagoes de recursos. financeiros em bens cuja duragao ultra-

a uma safra, na expectativa de que gerem um fluxo de bene-

2/

-~ . -
ficios por muitos anos .

pass

1/ Trata-se do Programa Nacional de Desenvolvimento da Pecua-
ria cujas caracteristicas serdo discutidas na secao 3 deste
capitulo. Embora o PROPEC esteja hoje desativado, outros
estao sendo criados e implementados com base nas mesmas PpTre
missas. Sio exemplos de novos programas, o PROFEIJAO,

o PROVARZEA e o PROFIR.

2/ Os ''projetos de custeio', que se referem, de fato, a orga-
mentos anuais, na verdade coexistem com os projetos de 1in-
vestimento, porque muitos projetos agropecuarios sao Compos
tos de investimentos fixos de longa duragao - cercas, cur-
rais, culturas perenes, etc - e também de culturas anuais
que complementam tais investimentos, seja em sua fase de

implantagao ou até mesmo em todo seu horizonte.
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Cabe 3 avaliacdo economica fazer a comparagao
entre os beneficios futuros e os custos dos projetos de inves-
timento, tanto ao nivel de empresas privadas quanto de investi

mentos publicos em geral.

Ressalte-se, entretanto, que_a expressao ''ava-
liagdo economica' & encontrada na literatura com mais de um
sentidd. De fato, para que s¢ faga qualquer tipo de avalia-
cao e necessario que antes se defina clarameﬁte seus objeti-
VoS . E desta definigao que resultam pelo menos tres tipés di

ferertes do que se convencionou chamar de ""avaliacdo economica'.

Em primeiro lugar, se o objetivo do projeto é
atender aos interesses privados (uma entidade particular ou em
presé) tanto os beneficios como os custos sdo medidos com base
nos pregos obserﬁados no mercado. N3o importa, neste caso,
se tais pregos sio ou nio medidas eficientes da escassez dos

recursos na economia. Tem-se, entdao, o caso de avaliacao pri-

vada (financeira).

~

Quando o objetivo & avaliar a contribuigao do

projeto para o crescimento economico, entendido come aumento
do Produto Nacional Bruto, por exemplo, tem-se um caso de ava-

liacao economica propriamente dita. Neste caso OS pregos re-

levantes devem necessariamente representar o custo de oportuni
dade dos recursos usados no projeto. Todavia, a avaliagao

econdmica ndo incorpora os efeitos redistributivos dos projetos
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aprovados.  Dai o conceito mais amplo de avaliacdo social, cu

1/

ja versao moderna se deve aos trabalhos da OECD e UNIDO .

Na avaliacao social, os pregos utilizados devem

refletir os custos e beneficios do ponto de vista da sociedade
como um todo. Portanto, nao apenas o custo de oportunidade
(que e:um conceito econ@mico) de <cada recurso mas, também,
maior dose de julgamento de valor tem que ser introduzida na

avaliacao de modo a incorporar no processo de selecao dos in-

vestimentos os aspectos de justiga social ou, pelo menos, de
redistribuigao de renda entre os membros da sociedade, entre
grupos de individuos, regides ou geracdes diferentes .  As

avaliagOes economica e social utilizam os chamados pregos-som-

bra que sao unidades de conta mais apropriados para refletir

0s objetivos deste tipo de avaliagdao do que os precos de merca

do. Nos mercados imperfeitos os precos observados deixam de

refletir o custo de oportunidade dos recursos.

No caso especifico dos projetos agropecuarios,
poder-se-ia, em principio, fazer-se a avaliagao sob os tres
aspectos mencionados. Todavia, a decisao de interferir no
mercado, atraves dos subsidios e taxagoes, independe do empre-

sario rural. Uma das justificativas implicitas no subsidio &

-que a rentabilidade dos investimentos no setor agricola € me-

Y/ Para maiores detalhes sobre avaliagao social veja CONTADOR
(15), MOLDAU (35), LITTLE e MIRLEES (33) e UNIDO (50).
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nor do que fora deﬁte, requerendo portanto, um incentivo que,
induiindo 3 formagdo de capital nas empresas rurais, resulta-
ria em maior produtividade dos recursos. Como O governo nao
tem condicOes de assumir a execugao dos projetos agricolas,
mesmo Sob o argumento,de seu grande valor social, restava dei-
xar a cargo dos agricultores as decisdes sobre a conveniencia
de se fazer ou nao os investimentos financiados pelo programa.
O'papelkda assisténcia.técnica, privada e oficial, resume-se
em orientar o agricultdr na escolha da tecnologia a ser utili-
zada, elaboréf a propbsta de investimento, estudar sua viagili
dade pécnica e econdmica bem como fornecer a assisténcia neces
saria durante a impléntagéo do projeto. A decisao final so-
bre o investimento esta sujeita, portanto, a uma série defres—
trigoes impostas pelas condig6és do empréstimo, tais como as
prioridades estabelecidas pelo programa com referéncia as Te
gioces, fatores de produgdo e produtos beneficiados por determi
nada linha de crédito. Nada garante, todavia, que determina-
do projeto, considerado economicamente viavel, seja a alterna-
tiva mais rentavel de investimento do ponto de vista privadol/.
Mas, os projetos agropecuarios surgiram, dentro do quadro atual

da politica de credito rural mo Brasil, como meio de compatibi

lizar os interesses da politica agricola (formagdo de capital

2/ Obviamente, se o objetivo do estudo fosse avaliar o progra
ma de credito rural subsidiado, em seu todo, entao a avalia
¢do social deveria também ser feita, complementando a anali

se financeira (privada).

o,
P Y

]
.
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e .crescimento economico) com os interesses privados dos empre-

garios rurais. Se por um lado o governo criou uma fonte de

recursos financeiros a taxas reais de juros substancialmente

mais baixas do que as taXas do mercado livre, por outro lado,

exigiu que 0s Tecursos fossem aplicados seguindo as normas €s-

tabelecidas pelo Sistema de Crédito.

E importante destacar, todavia, que mesmo sob o©

enfoque da analise privada, os projetos agropecuarios sao Vis

tos de modo diferente pelos diferentes agentes envolvidos em
sua escolha. De um lado estdo os interesses do fazendeiro

(nutuario) e do outro o0s do agente financeiro que S¢€ propoe a

financiar o projeto em analise. Ambos tem objetivos defini-

dos que podem nao ser 0S MEesmos. Do ponto de vista desta pes

quisa serao consideradas, no modelo teorico da secdao seguinte,
as pressuposigaes convencionais da teoria que explica o compor
tamento das empresas privadas num mercado de capital competiti
Vo . Portanto, dado que ocorreu certa intervehgéo do governo

~ - - - -
no mercado, sob a forma de resolugoes que disciplinam os em-

préstimos do crédito rural, € necessario saber como foram COn-
ciliados os interesses dos dois agentes principais do programa

de crédito - fazendeiro e agente financeiro - nos projetos agro
pecuarios que foram O principal instrumento de execugao e

controle do programa.
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7.%. DecisGes de investimento na organizacao da empresa

As decisdoes sobre investimento constituem ape-
nas uma de varias partes que constituem o modelo de comporta-
mento da empresa rural. E necessario, portanto, entender Os
principios gerais que regem as decisoes alocativas da empresa,
antes de se discutir o aspecto particular dos projetos de in-
vestimento. A discussdo seguinte sera assim dedicada a tare-
fa de mostrar o papel da avaliacao de alternativas de investi-
mento do ponto de vista de uma empresa abstrata. . Pretende-
se, com esta formulagao tedrica, mostrar que qualquer empresa,
e dado momento, pode ser vista como um conjunto de projetos

de investimento em andamento. E, consequentemente, a analise

e avaliacao de novos projetos € condicao sine qua non para a

sobrevivencia e o crescimento de qualquer empresa rural.

Desde as primeiras tentativas de definigao da
Administragao da Empresa Agricola, aparece explicitamente a
ideéia de obtencao de lucro~ no tempo. Assim, em1917, WARREN,
segundo cita BRANDAO (11) definiu Administracdo Rural como "o
estudo que considera a organizagao e geréncia de uma empresa
agropecuaria, do ponto de vista da eficiéncia e continuos lu-
cros'". Ainda nos dias atuais esta definicao continua sendo

propagada praticamente nos mesmos termos (28; 48; 54).

Nota-se, também, que as expressoes "lucro com-

pensador'" e .''lucros continuos' aparecem na literatura sem um



26

BV}

significado preciso . Por isto mesmo estes conceitos, embo-
ra contenham um forte conteudo intuitivo, nao serviram como
construcao tedrica que permitisse derivar uma teoria consisten
te de comportamento da empresa rural. | Esta falta de defini-
cao de um objetivo mais especifico foil suprida na década
de 50, atraves da utilizagdo da teoria neocldssica da produgao,

nos estudos de administragao rural, JENSEN (30) . A teoria

neoclassica, fundamentalmente voltada para andlise estatico-

-comparativa, em geral eV1ta o problema de discutir o aspecto
de continuidade dos lucros. Sua pressup051§ao basica € a de
ﬁaximizagéo do lucro por pericdo de producgao, ja que custos e
receitas sdao medidos em termos de fluxos por unidade de tempo.
Coube a HEADY (26) épresentar de forma consistente a teoria
eConGmiCé da producdo aplicada aos estudos de alocagdo de fe—
cursos na empresa rural.: Os'principios observados da teoria
neoclassica sao amplamente conhecidos ( 21 ; 23 24 3 49 ),
mas serdo apresentados, resumidamente, a seguir, poT causa de

sua importancia para o desenvolvimento de novos modelos.

-

Segundo a teoria marginalista da produgao, se
a firma tem como (ou age como se tivesse o) objetivo maximizar
jucro, na produgao de um produto,‘usando por exemplo, dois in-

sumos variaveis, as quantidades 5timas de insumos a serem usa-

3/ "Lucros compensadores’' 3s vezes aparece com o sentido de
que sao lucros "suficientes para o sustento do fazendeiro e
sua familia" Mas esta colocagao e igualmente 1mpreC1sa.
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das na producio devem ser tais que tornem a razao entre a pro- ___

dutividade fisica marginal e o preco do primeiro insumo igual
a mesma razdo obtida para o segundo insumo. Por considerar
apenas os insumos variaveis, esta proposicao deixa claro que
se trata de uma condicdao de equilibrio de curto prazo. Ou se-
ja, alguns dos fatores de produgao foram mantidos fixos na ana

lise. Estes fatores fiXxos determinam o tamanho da firma.

Esta regra de decisdo garante que cada quantida

de obtida do produto € produzida a custo minimo para a empresa.

‘Mas, a quantidade otima s¢ fica determinada, se obedecida a

condig¢aé anterior, se acrescentar que os insumos serao usados
em quantidades que tornem o custo marginal de produgao igual

ao prego do produto.

E relativamente simples introduzir mais de um
produto na analise de modo a tornar este modelo mais proximo
das condigoes observadas nas empresas }urais. A condigao pa-
ra élocagﬁo otima dos :dinsumos entre produtos € que as razoes
entre as produtividades fisicas marginais entre pares de insu-
mos sejam iguais na produgao de cada um dos produtos dos quais
participam conjuntamente. Com a inclusao de mais de um pro-
duto, e dado que a disponibilidade total de fatores e limitada,
a determinagao da comBinagEo otima de produtos se define pela
regra seguinte: os recursos disponiveis serao desviados para

a producdo do produto de menor razao entre custo marginal e

seu-preco, até que as razoes entre o custo marginal e o prego



de cada produto produzido sejam jguais para todos os produtos.

Estas proposigoes tem sido.extremamente tteis
no sentido de explicar a resposta dos produtores as variagoes
nos pregos dos produtos em mercados especificos, bem como na
analise de equilibrio geral na eccnomia. Porém, tais regras
de compoftamento nio podem ser usadas diretamente em recomenda
¢6es que analisem o empresario individual na tomada de decisao
cotidiana. Ao trazer os principios da teoria da produgao pa-
ra a administragao davempresa, o qué de fato estava se fazendo
era aumentar a capacidade de analise das condigoes do merca-
do de produtos agricolas que, por sua vez, afetam as decisoes
de cada empresario. - Mas, pouco acrescentou no sentido de lhe
oferecer, diretamente, um‘inStrumental analitico ao nivel da
empresa rural. 'Era necessério voltar a origem e procurar mo-
delos que permitissem captar maior nimero de fatores que de fa
to fazem parte da organizagdo e gerencia da empresa. Por exem
plo, as restrigcbes impostas pelo clima, 05 riscos, a estaciona

lidade da mao-de-obra, dentre outras variaveis, teriam que seT

~

incorporadas em qualquer modelo -que se propusesse a Trepresel

tar as condicoes da empresa rural de modo satisfatoério.

Neste sentido, a descoberta das técnicaé de pro
gramagao linear na década de 40 foi providencial. Os princi-
pios da teoria da firma se tornaram cada vez mais aplicaveis
aos problemas de tomada de decisdo a nivel de empresa, pelo me

nos teoricamente, no inicio dos anos 50 (WAUGH,53 ). Dada a
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flexibilidade dos modelos de programagao No sentido de incorpo
rar os fatores fixos na anadlise e de relaxar as pressuposigoes
de produgdo instantanea e de certeza, a administragao rural
passou a contar com um instrumento analitico do processo de
tomada de'deciséo de enorme aplicacdo em pesquisa e extensao

a

rural .

\ BAKER ( 6) e BARRY et alii ( 8) mostraram que
os modelos de programagao matematica trazidos da pesquisa ope
racional, permitem que se incorpore ao modelo de planejamen-

to, decisdes otimas relativas a utilizagao de Trecursos finan

ceiros externos.

Esta nova abordagem analitica devolve a pes-
quisa em administragao rural seu carater prético original ,
mas, desta feita enriquecido com os principios economicos deri
vados da teoria da firma e da flexibilidade operacional ofere
cida pelas técnicas de programagao. Estas técnicas permitem

que decisdoes sobre alocagdo otima de insumos variaveis em ca-

~da periodo de produgao, sejam analisadas ao mesmo tempo que se€

introduz decisoes de investimento envolvendo um horizonte de

planejamento de miltiplos periodos produtivos. Ou seja,

pelo menos no nivel de pesquisa (e em casos reais es-

1/ vyarias universidades americanas, canadenses e algumas da Eu
ropa tem usado com sucesso estes modelos ccmo instrumento
de divulgacao da tecnologia gerencial e de produgao entre

os agricultores.
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o ) —l/ - ‘ - N
pecificos) a avaliagdao de projetos de investimento foi defi-

nitivamente incorporada ao processo de planejamento da empresa

rural, de modo consistente com o objetivo de se obter "eficien

cia e lucros continuos" na geréncia dos negocios.

Esta revisao suméria visa, exclusivamente, mOS-
trar que, teoricamente, as decisdes de investimento sao parte
integrante do processo de organizagao e gerencia dos negocios
das empresas rurais. Portanto, a-aWﬂiag&)de%projetos aparece
como parte integrante dos modelos de planejamento que contem-

plam atividades de investimento.

Mas, do pohﬁo de vista da politica-de investi-
mento no setor, nos moldes do Sistema Nacional de Credito Ru-
ral, atraves dos seus varios programas especiais, seria impra-
ticavel esperar que o fazendeiro, de um iado, e os agentes fi-
nanceiros, do outro, utilizassem esses modelos 1ideais para
analisar e avaliar a economicidade dos projetos de investimen-
tb contemplados pela poi{tica dé credito rural devido ao seu

grande niimero. - A alternativa exequivel, do ponto de vista

Y/ No Brasil o primeiro trabalho de modelagem de um caso real
para fins de analise da administracdo da empresa rural foi
desenvolvido por AZEVEDO FILHO e PERES ( 4. Modelos que
consideram os aspectos de administragao financeira e deci-
soes de investimento, ao nivel de pesquisa também tem sido
usados ( 32 , 39 , etc). Do ponto de vista da analise fi-
nanceira estes modelos reconhecem que a empresa esta sujei-
ta a restricoes externas impostas pelo mercado financeiro e
internas devidas i reacao de cada empresario frente  @s
condigoes de risco. '

7
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pratico, e teoricamente consistente, neste tipo de politicé,
era a avaliacdo de projetos individuais seguindo a metodologia
desenvolvida (e amplamente‘utilizada) na area de administragao
financeira de firmas industriaisl/. Esta foi a opgao escolhi
da pela atual politica de credito, conforme discutido no capi-
tulo 1 deste trabalho. Os elementos essenciais deste método
de avaliagao sefﬁo apresentados a seguir, destacando, sobretu-

do, os aspectos do modelo de maior relevancia para analise dos

programas de crédito nos moldes em que tem sido implementados

no Brasil.

2.4. Modelo de avaliac@o economica de projetos

Conceitualﬁente'um projeto de investimento ''en-
volve o dispéndio de dinheiro no presente em troca de um .flu-
xo de beneficios esperados no futuro", BUSSEY (13). A analise
econdmica consiste, essencialmente, da comparagao entre os Cus

~
tos e os baneficios de cada nova oportunidade de investimento.

Esta comparagao visa avaliar a contribuig¢io esperada de cada

projeto candidato no sentido de atender ao objetivo da empre-

sa. BUSSEY mostra que azpressuposigéo usualmente feita em

1/ gua utilizacdo em projetos agropecuarios € bem mais recente,
conforme foi discutido no capitulo 1 (Introdugao) deste tra
balho. Detalhes sobre esta metodologia podem ser encontra-
das em GITTINGER (25), BARBOSA ( 7) e NORONHA (37).
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economia de maximizagdo de lucro ndo & plenamente satisfatoria,
em administracao financeira, por causa de seu carater simplis-
ta e sua nio-operacionalidade, ao nivel da empresa. Por esta

razio, a teoria moderna de finangas parte do pressuposto de que

"o objetivo da firma € maximizar o valor presente da riqueza
futura dos donos da empresa ... Riqueza futura esta diretamen-

te relacionada aos fluxos de caixa futuros dos projetos acei-

tos pela firma" (p. 25).

Em termos praticos este modelo conceitual pode

ser expresso graficamente (Figura 1) por uma linha horizontal

5 n-2 n-1 ~ n

Fig. 1. Representacdo dos Fluxos de Caixa de um Projeto

Hipotético de Horizonte igual a n - anos.

representando o niime ro dé anos do horizonte de planejamento e
o fluxo de caixa do projeto. Setas situadas abaixo da linha
horizontal representam custos e as que se localizam acima sim-
bolizam as receitas liquidas. Somente custos e receitas adi-

cionais, isto €, que podem ser atribuidas diretamente ao proje
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to em questao, fazem parte do fluxo de caixa.

Este modelo sugere, de imediato, que permanece
a ideia de obtencao de '"lucros continuos'" como objetivo da em
presa. Mas, exige mais precisao. Quando o objetivo passa a

ser a maximizacdo do valor presente da riqueza futura, isto

implica ém que a comparagao entre os custos e beneficios preci
sa levar em consideracdo o efeito do fator tempo sobre o valor
do dinheiro, usado como medida de riqueza. 0 procedimento
matemidtico que torna possivel tal comparagao consiste, normal-
mente, em se descontar valores futuros, atraves de uma taxa de
desconto apropriada para cada empresa, para a data zero do pri

meiro ano do projeto.. A expressao matematica do valor presen

te e : ;

e e e

n i
VP = I ; onde

t=0 (1 + p)
WMMMMW/

VP = valor presente do projeto.
i N :

L. = fluxo (1iquido) de caixa, sendo os valores de Lt <0 quan-
do os investimentos mais os custos operacionais sao maio-
res do que as receitas esperadas no ano t, e L, > 0 noca
so oposto.

o = taxa de desconto relevante para a empresa.

O criterio de decisao da empresa €, portanto,

aceitar o projeto se apresentar VP > 0 e rejeita-lo se VP < 0.

T e
R e
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Nota-se facilmente que a fungdo VP ndo e defini
da para p = -1 e que decresce monotonamente . quando p cresce.
Esta relagao inversa entre VP e a taxa de desconto pode ser mos

trada derivando-se a fungéo em relagao a p :

-(n +1)

dvP -2 ‘ =3 )
="-L1(1 +p) - 2L2C1 +p) ‘e —nLn(l +p) < 0

"~ do

1
i

Além de decrescente, a funcdo & também convexa

em relacao a origem (fig. 2) conforme mostra a sua derivada se

gunda:
d?vp -3 . - y .—(n + 2)
> = 2L1(1-+p) + 6ﬁ2(1 + p) o4n(n+ 1A+ p) >0
o2 ; ! ) .
_ : . . ty
vp &
Y
Taxa de desconto: %

Fig. 2. Representagao grafica da fungao VP destacando

o valor p* que torna VP = 0 .
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" Quando a analise se destina a decidir se um de-
terminado projeto deve ou nao ser aceito, como & o caso do sis
tema bfasileiro de crédito rural, pode-se usar, como alternati
va para avaliagéo,ro método da taxa interna de retorno. Este
método consiste em se fazer a formula do valor presente igual
a zero e determinar o valor especifico da taxa de desconto, p,
que satisfaz o polindmio: o valor encontrado neste calculo, p*,
e a TIR. ‘ ’

Le

0 (1 + p)

N~
il
o

t

0 critério de decisao, neste caso, 3 aceitar o

projeto se TIR for maior do que o custo de oportunidade do ca-

1/

pital da empresa .

Nota-se, na figura 2, que o & a TIR, pois € o

tnico valor da taxa de desconto que torna o VP =0. ~ Portan-
’ 2/

to, quando se trata da avaliagao de um projeto convencional

independente e sem restrigdo de capital ambos o0s critérios,

~

Y/ Para uma discusSéo de outros métodos de avaliagdo e as limi
tacoes de cada ‘método veja (13; 22; 37) . ~

&

2/ projeto convencional € aquele cujo fluxo (1iquido) de caixa
apresenta valores negativos nos primeiros anos e depois mu-
da para valores positivos. Ha, portanto, apenas uma mudan-
ca de sinal (de - para +) em todo o horizonte do projeto.
Os projetos convencionais apresentam uma tnica TIR. Para
uma discussido detalhada sobre projetos que apresentam multi
plas taxas internas de retorno veja FARO (20) e BUSEY (13).
Os projetos agropecuarios s3ao quase todos do tipo convencio
nal. ’ | . S B

§
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VP e TIR, levam ao mesmo resultado.

Este € o modelo bésiéo de analise economica de
decisoes de inVestimento.‘ Sua aplicacdo pratica na avaliagao
de projetos requer, naturalmente, uma serie de procedimentos
que vio desde a formagdo dos fluxos de caiia até a escolha da
taxa'de-desconto rélevante para cada emprpsa. 0 resultado da
avaliacdo de cada projeto pode ser, portanto, afetado pélo pro
cedimento usado em cada caso. Por exemplo, a escolha de uma
taxa de desconto igual a ierb (p = 0) implica em que a empresa
esta conéiderando um cruzeiro gasto no presente de valor igual
ao de um cruzeiro gasto (ou recebido) no futuro. OQutras va-
riaveis, tais como os efeitos inflagdo, riscos e o custo de
oportunidade ao dinheiro investido no projeto, podem comprome-
ter o programa de. crédito se nao forem devidamente considera-

das no processo de avaliagao.

Essas variéﬁeis serao discutidas, é seguir, pa-
ra complementar o modelo con;eitual usado nesta pesquisa. A
formalizacdo do modelo € nécessaria porque ficou claro, da re-
visdo histérica apresentada na segdo 1.2, que este € o mode-
1o te6rico‘que, se utilizado corretameﬁte, atende as normas do
Banco Centrallemitidas atr;vés do Manual de Credito Rural, no
que se refere ao método dé avaliacao economica recomendado (V.
citacao na pagina 13 deste estudo). Ou seja, os métodos do
VP e TIR, propostos como indicadores de escolha, levam a crer

que o objetivo do governo & assegurar, no processo de selegao



dos projetos agropecuarios,

da sejam satisfeitos da melhor maneira possivel,

po em que procura atender ao

37

que O0s interesses da empresa priva

ao mesmo tem-

s objetivos da politica de credito

~feito com o que de fa

rural.

to tem sido feito,

pesquisa estara apresentando O

e, sobretudo, procurando derivar no

i

cia do

pecuarios.

2.4.1. Inflagao

Um dos principios fundamentais da avaliagao

- pémica de projetos de investimento

um denominador comum para mediT oS

1/

decisao a ser tomada . Ou seja,
- - 1 - T v
neficios, sempre que possivel, sao
Na

ta prevista para que ocorran.

vestimentos privados sao usados 0S

1/ para uma descrigdo dos demais princip |
ntados por Fleischer sao de espe-

a) toda decisao analisada pre
das alternativas existentes;

Dos nove principios aprese€
cial interesse os seguintes:

cisa ser vista como apenas uma
b) os criterios de

temporal dos valores monetarios;
de incerteza associados as projecoes feitas.

estejam sendo obedecidos,
dos explicitamente nesta pesquisa

peso aos graus

Embora todos os principios
tres estao sendo considera
porque se relacionam diretam

Ao confrontar o que deveria ser

no que tange 2 avaliacdo economica,

teste das hipoteses

decisio precisam reconhecer

esta

levantadas

vas hipoteses sobre a efica

atual sistema de avaliacao economica dos projetos agro-

eco
édﬁsiste na utilizagao de
éustos e os beneficios da
tanto os‘custos como oS be-
medidos em cruzeiros, na da
analise de projetos de in-

pregos dos insumos € produ-

jos veja FLEISCHER ( 22).

a dimensao
¢c) deve se atribuir certo

estes

-

ente comas hipoteses formuladas.

JENUORPR————
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tos no mercado como medidas e custos e beneficios, respectiva-

mente; do projeto. Mas, além disto a moeda usada (cruzeiro)
como denominador comum nesta comparagdo entre custos e benefl
cios, tem que apresentar o mesmo poder de compra durante todo
(o] horizonfé do projeto, para que a comparagao intertemporal se
ja valida. Por exemplo, um milhio de cruzeiros de custos
atuais\sa podem ser comparados com dois milhoes de cruzeiros
de benéficios gerados daqui a cinco anos, se o poder aquisiti-
vo do cruzeiro for, de alguma forma, mantido cdnstante_durante
este periodo. Satisfeité esta condigdo, basta usar o fator
de desconto apropriado, péra trazer os dois milhoOes para a da-
ta presente.

Assim sendo, principalmente em situagoes infla-
cionarias, o analista tem que tomar algumas decisodes quanto aos
precos a serem usados na formulagao dos fluxos de caixa. Isto
porque em perliodos de infiagéo, pregos observados (correntes)

em datas futuras serao medidos por uma moed

a (cruzeiro) de me-

‘nor poder aquisitivo.

L —— -

~

Em outras palavras, a aplicagdo da formula do

valor presente (VP)

. t=0 (1+p)t -/
h o B T
pressupde que ¢ fluxo liquido do projeto e a taxa | de desconto

s3o medidas em termos reais (taxa de inflacdo nula). Aconte-

ce, porém, que altas taxas de inflagdo tém sido a regra no
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Brasil. Logo, € indispensavel saber como esta informagao afe

ta as analises.

Admitindo que a taxa anual de inflacdo (i) seja
constante durante todo o horizonte do projeto, cada termo do

fluxo 1iquido, na presenca de inflagdo, sera (NICOL, 36)

. | { \'“.A*:‘v = f((.m Nt }
Y .\Et /‘i g t (1 +,,:\.} :')"'ji“" /,

* ) ;
onde L. eo© valor nominal do fluxo liquido mo ano t.

Resolvendo para Lt , nesta expressao, e substi-

tuindo na formula do valor presente, tem-se :

*

Ly ‘: L,
VP = 4
@t aset [}1 0 pi]
«,.»-\—~_\ s

/
1

S
ou seja, o VI VP/flca 1na1terado se for calculado usando-se valo-

*
Tes nomlnals, L , desde que se use como fator de desconto a eX”

B o oan]

e b A

pressao ny
-t ,
a+na - pj] - -
[ i
onde (1 +j) = (1 +1)(1 +p). Ou seja, e necessario usar a ta-

- xa nominal de desconto j =i +p +ip quando se trabalha com flu

xos de caixa expressos em valores nominais.

e e e e

Desta forma, a escolha do analista fica restri-

ta a duas opgbes, ambas de dificil solugao pratica. - Uma,

»
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consiste em usar projecoes de pregos reais na formagao dos flu
xos de caixa e descontar o0s valores encontrados usando a taXa

real de desconto. A outra consiste em fazer pro;egoes a pre-

cos correntes (que refletem as taxas de inflacgao esperadas e
as posslveis variacbes nos pregos relativos dos bens) e, natu-

ralmente, utilizar a taxa de desconto em termos nominais.

Na pratica a primeira opgao & quase sempre €scCO

lhida, por ser operac1onalmente mals faC11 Isto porque, ao

o

inves de pro;etar precos reals, os anallstas partem do pressu—
posto de que a taxa de 1nflagao na economia .afetara 1gua1men—
te os pregos dos insumos € dos produtos tornando possivel a
utilizacao de um precgo constante para cada bem durante todo o

horizonte do projeto. Porem, a utilizagdo de pregos constan-

.

tes como ''proxy' para pregos reais, alem de exigir uma pressu-
posicdo bastante forte, deixa o analista com o problema de es-

timar a taxa real de desconto,(@, qggwnéomgg conhece. De fa-

‘to, tudo que o mercado oferece, em termos de dados para calcu-

1o da taxa de desconto relevante (V. item 2.4.2 a seguir) sao

taxas de juros nominais observadas no mercado de capital.

M?s,arsegunda alternativa, isto e, trabalhar
com pregos correntes, se por um lado oferece diretamente as ta
xas nominais de juros, por outro lado, exige que 0S pregos fu
turos sejam obtidos em termos nominais. Em ambos os casos faz
se necessario obter a melhor estimativa possivel da taxa de in

flagao (i). :RegraAgeraI} tem sido preferivel estimar a taXa
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rentabilidade do projeto
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ojetar 0s pregos nominais

dos insumos € produtos,.dai a utilizagao quase unanime do cri-

tério dos pregos constantes "vis-a-vis' pregos nominais, na

formacao dos fluxos de caixas.

- Mesmo quando se€ decide trabalhar  com _ Presos

constantes, € necessario considerar se€ ha algumas variagoes nos

pregos"relativos dos produtos e insumos do projeto que podem
ser previstas. Por exemplo, um projeto de produgao de leite,

num periodo’em que se sabe que © produto tera seu precgo fixado
¢cao, medicamen-

pelo governo enquanto 0Ss Precos dos insumos (ra

tos, mao-de-obra, etc) variam livremente, tem que considerar es

ta informagao na formagao do fluxo de caixa. Do contrario, a

ficara superestimada.

Destarte, o fato de se trabalhar com pregos COLS

tantes nao pode ser uma desculpa para que as variagbes nos pre

cos relativos, que ocorrem durante periodos de inflagao, sé-

jam negligenciadas. Afinal, conforme SAYAD (46) apropriada-
mente destaca a taXxa de infiagéo com que se trabalha € apenas

uma media, derivada de pregos de diversos produtos produzidos

em»diferentes setores da economia. Os diversos setores e/ou

produtos apresentam diferentes taxas de crescimento dos precos

provocando variagbes nos pregos relativos. Este fato € muito

importante na avaliacao de projetos agropecuarios,smbreuﬂO(nmg

do usam grande pToporgao de insumos produzidos fora do setor

agricola. Sayad mostra que as taxas de inflagdo sofrem maior
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variacao no ‘setor agricola do que no setor industrial. “Além
disto, a taxa ! média de 1nf1agao do setor agrlcola tende a ser

malor do que 2 do setor industrial em periodos de 1nf1a§ao cres

cente 1nvertendo se a posigdo quando decresce a taxa de infla-

gao. Com isto a tarefa de escolher uma taxa média, em si mes
ma, ja ¢ bastante dif1c11. Mas, faz-se necessario, adicional

mente,_que se procure verificar qual a taxa de 1nflagao rdkﬂan

te para o produto espec1flco de cada tipo.de. projeto. Nio

e T T e et 2

para que seja usada nas pro;egoes dlretamente mas, pelo menos,

para que as moditicagoes nos. pregos relatlvos dos produtocs €

insumos possam Sser corrigidos. E, também, para que estas ta-
xas de inflacao sejam consideradas no cilculo da taxa de des-

onto a ser usada no calculo do valor presente do projeto.

2.4.2. Taxa de desContO'/

éébe a adminiétragéo financeira de qualquer em-
presa obter Tecursos ao mean custo unitario do mesmo modo
que o setor de compras procura adquirir seus insumos pelo me-
nor prego de mercado, mantido naturalmente, O padrao de quali-
dade exigido na produgao. Esses recursos financeiros, umna VeZz
disponiveis sao utilizados para 'financiar" aqueles projetos
da empresa julgadqs de maior retorno. Ou seja, as fontes nao
estao necessariamente vinculadas aos usos dos Tecursos finan-

ceiros, do ponto de vista da empresa. Pelo fato de tanto as
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fontes como o0s usos dos recursos financeiros serem miltiplos,

em geral, a determlnagao da taxa de descopto relevante para a

selegao dos.projetos de 1nvest1mento se torna dependente, nao

s0 das fontes. (e respectlvos custos) do dinheiro, mas também

das modificacbes que esta captagan e utilizagao de recursos pro

e

voca na estrutura de capital da empresa.

Se o mercado de capital onde a empresa rural cap
ta seus recursos financeiros fosse perfeitamente competitivos,
o custo do capital externo seria (constante e) igmwal a taxa de
juros de mercado. Esta seria, também, a taxa de juros que 0s

recursos proprios, o btldos com a venda de itens do ativo, ren-

~deria no mercado de capltal. Ou seja, nestas condlgoes a ta

xa de juros de mercado seria a taxa de desconto apropriada pa-
ra o calculo do valor presente de qualquer projeto de inVesti

mento a ser avaliado pela empresa. Em outras palavras, a ta-

xa de Juros do mercado competltlvo serla a taxa minima de atra

et it SO

ey e b

t1V1dade de novos pro;etos.

\.

Mas, na verdade as empresas atuam em mercados de

capltal 1mperfe1tos. E quanto menor a empresa maior a dlver—
géncia entre as taxas de Juros reais que pagam no mercado e
as que recebem quando aplicam suas reservas financeiras. Por-

tanto, a taxa minima de atratividade nao pode ser nem uma nem

a outra destas duas taxas. O conceito relevante € o custo de

_oportunidade dos investimentos. Mas este conceito envolve a

comparagdo de alternativas de investimento de riscos semelhan

%
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tes. Sabe-se, contudo, que aplicagBes em cadernetas de pou-
panga, por exemple, ou em papéis de renda fixa do Banco do Bra
sil, sao substancialmente mais seguras do que qualquer ativida
de agropecuéria. Logo, a§ taxas de juros>observadas nestes mer

cados nio sao a melhor medida do custo de oportunidade de TE€

-

cursos proprios de empresa agropecuaria. E razoével admitir,

-

ademals, que O custo do capltal proprio & superior 2o das fon—

tes alternativas no mercado de capital.. . Este argumento, Seé-

gundo CASLER (14) se deve ao fato de que ao adquirir empresti-

mos financeiros o© empresario assume maiores riscos do que 0
agente financeiro, por causa das garantias que e obrigado aofg
recer. Além disto, se a rentabilidade esperada'com a aplica-
gao dos recursos proprlos na empresa nao fossem maiores do
que 0 custo do capital externo, nao teria sentldo captar recur
SOS . Mas, ainda que sejé aceita a idéia de que © capltal pro
prio e mais caro do que o capital externo, permanece a dificul

dade de quantificar este custo.

Na verdade nenhum critério de calculo do custo

do cap1ta1 para 2 empresa foi ainda aceito por unanlmldade
na literatura financeira. Mas, sempre que a avaliacdo de pro

jetos de investimento & baseada no metodo de valor presente ,

algum crlterlo tem que ser adotado para que sS€ obtenha a taXxa

!

de..desconto. De fato, o que se procura e obter o custo ex-

plicito do capital obtido das varias fontes para tomada de de-
cisao sobre projetos NoVosS . Assim sendo, mesmo que  a firma

tenha, no passado, obtido recursos a baixo custo, isto nao afe
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ta as novas decisoes. Estas deverao ser tomadas em fungao do

custo atual e futuro do capital que sera usado nos novos proje

tos.

Um dos criterios mais usados para resolver esse

problema pratico (de calcular o custo do capital) e wusar O0s

{

custos explicitos (taxas de juros mals encargos financeiros)

“EQEWQQ;Eé;wfonteg'de capital, inclusive o capital proprio, e
pondera-los em funcdo de éuérparticipagéo percentual na compo-
sicdo do passivo da firma.  Por exemplo, se a Gnica fonte de
credito dé empresa agropecuaria for o credito rural com uma ta
xa de juros (incluindo outros encargos) de 75% a.a. e o custc
imputado do capital proprio for 120% a.a. (taxa de mercado) e

a firma apresenta 30% do seu passivo na forma de. obrigagoes

pro-

(apds realizagao do empréstimo e 70% na forma de capital
. i 7/

prio, ent3ao o custo médio ponderado sera K* = 0,10(35%) +
+ (0,90)(120%) = 115,5% a.a. Portanto, na hipotese de que es-
tas condigoes prevaleceréovpor todo o horizonte do projeto em
analise, a taxa de desconto a ser usada e de‘115,5% em termos

—’-'j .

nominais .

E ficil perceber que, aceito o critério do cus-

_to médio ponderado,-e sabendo-se que as empresas agropecuarias

Y/ Este critério serd usado nesta pesquisa, no calculo da taxa
minima de atividade. Maijores detalhes sobre o custo do ca-
pital proprio e determinagao dos pesos usados na ponderagao
seriao discutidos na secao 3.2.2 do capitulo 3. Discussoes

" mais completas sobre o calculo do custo do capital podem ser
encontradas em ( 2 ; 10; 13; 14).

=
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apresentam, geralmente, baixa relagao entre obrigagoes e capi-

R

tal proprio o custo médio ponderado sera sempre um valor real
positivo, mesmo quando o créedito rural € obtido a uma taxa real
negativa de juros. Esta relacdo entre as taxas nominal e

real de juros, mostrada na secao 2.4.1, € :

R N
Lo 3 - i

S S =
\ \ Tl + i

o

"Tanto faz obter a taxa real de Juros, usandoc es

ta formula e depois calcular seu custo medio ponderado em ter-
mos reais, como calcular primeiramente o custo médio ponderado
em termos nominais para depois “"deflaciona-lo'" usando esta mes

* .
ma formula (fazendo apenas j = K, em valor nominal e 1 =K

-

em valor real). Isto e, © valor do custo medio ponderado (K)
calculado desta forma, & a taxa de desconto relevante para a
empresa (taxa minima de atividade) a ser usada no <calculo do

valor presente (VP) dos_projetos agropecuarios.

Vale ressaltar que um dos problemas mais sérios

nestes calculos & a prev1sao da taxa de 1nf1agao (medla) espe-
K

"'N.“.m..‘.

rada para todo o horizonte do progeto. ‘A taxa de nﬂ]agm: nao

faz parte dos. fluxos de calxa quando sao formados a precgos

constantes, mas entra no calculo da taxa real de desconto. Por
tanto, se a taxa de inflagdo for superestimada a taxa real de
desconto fica subestimada o que .resulta numa superestimativa do ‘

VP do pro;eto. Nﬁo € raro encontrar analistas de projetos que

Tt e
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téndem a considerar téxas de 'inflacao superiores aos juros no-
minais dos recursos externos como uma garantia de viabilizagao
de projetos. Este raciocinio‘simplista (por nao considerar o
custo, normalmente bem maior, do capital préprio) tem levado 3
aprovacao de projetos que © émpresério rejeita. E natural
que o em?resério se utilize do projeto formal como meio para
obter crédito rural subsidiado. Mas, ndo € razoavel esperar

que utilize esses mesmos recursos em projetos de rentabilidade

ftn

duvidosa (para o empresario) mesmo quando aprovado pelo anali
ta com base em calculos inapropriados. 0 resultado desta di-
vergéncia, na pratica, € observar-se, como tem ac¢ontecido, o

"desvio" de recursos das atividades projetadas para outras que

1/

nao constam do projeto .

oy A= A om0 —
L e . T e,
- e

2.4.3( Analise de riscos

Tradicionalmente os projetos sao elaborados e
avaliados utilizando a melhor informagdo disponivel sobre cada
variavel. E do interesse do empresario usar seus recursos na

melhor alternativa, por isto mesmo oferece os melhores dados

Y Ressalte-se ainda, que mesmo um projeto avaliado com o maior

igor técnico e aprovado,3esta sujeito a este tipo de '"'des-

V10" porque nada garante que este projeto € a melhor alter-

nativa dlsponlvel para a empresa. Em todo caso, uma avalia

¢ao economica rigorosa tende a melhorar a ef1C1enc1a aloca—

tiva dos recursos ao n1ve1 ‘da empresa e do programa de cre-
dito.
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de que dispde e discute outros dados com a equipe de elabora-

‘¢ao e analise. Mas, mesmo assim, em cada dado utilizado exis

te certa margem de erro, tanto de mensurac¢do da variavel quan-

to de previsao de seus valores futuros. Por exémplo, faz-se
a previsao de que a constrUgéQ das benfeitorias (currais, divi
sao de pastos, aguadas, abrigos e casa sede) de um projeto pa-
ra producao de leite vai durar quatro meses. Todavia, na even

\ —— e A
tual falta de material, méo—defobra,de recursos financeiros, es-
fte prazo torna-se sujeito a sér bem maior, éomprometendo o an-
damento doiprojeto. Alguns aspectos sao ainda mais suscepti-
veis de variagoes tais como os pregos dos materiais de éonstrg
¢do e do produto (leite). O fato & que para cada vatriavel do
prbjéto existe um grau de incérteza sobre a ocorrencia do va-
lor previsto no calculo iniciél.~ Ou, alternativamente, é sem
p?e possivel atribuir, com maior ou menor precisdo, certo grau
de confiaﬁga em que OS valoreé projetados ocorrerao com uma Vva

riagcdo para mais ou para menos. O reconhecimento deste fato,

tem levade os analistas de projetos a usar as técnicas de ana-

- lise quﬁipg}ygmwgmﬁatorwriéﬁos. A técnica mais simples ..(e

e

também menos precisa) mas de ampla a

plicacdo . pratica, & a ana-

lise de sensibilidade.

s o R B T
e

" Na analise de sensibilidade procura-se  deixar

variar um fator de cada vez e observar seu efeito sobre o indi
v =l \J

cador de escolha do projeto (TIR; por exemplo). No exemplo
N

anterior esta analise consistiria em admitir uwm atraso na libe

racdo de recursos do financiamento por trés meses, O que COm-
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prometeria o ritmo . das construgles e modificaria a taxa in-
terna de retorno (TIR) do projeto. - A sensibilidade da TIR po
deria ser testada para outfas variaveis importantes %ais como
as taxas de fertilidade, mortalidade ate um ano, densidade pe-

cuiria nas pastagens, precos dos alimentos e preco do leite.

A analise de riscos tem, portanto, o objetivo

et s e

de fornecer ao empresario info

rmacbes mais completas sobre a
margem de seguranga do investimento proposto. Sabe-se que mes

- ot R 8 e S s

mo na ausencia de inflacdo permanecem inimeras outras  fontes

de incerteza quanto aos ganhos ou perdas potenciais  (riscos)
nos projetos de investimento. Viarios modelos alternativos tém
sido propostos na literatufajmoderna de analise de investimen-
tos,‘que consideram a natureza _ estocastica dos projetos.

Dentre estes & de especial interesse o modelo de simulagao de
| - | 1/

senvolvido por HERTZ (27) usando a tecnica de Monte Carlo .

, —_—
Este modelo pode ser utilizado na avaliagao dos projetos agro-
pecuarios sem maiores dificuldades e a baixo custo, . dada sua
relativa simplicidade. Sua utilizagao nesta pesquisa serve a
dois propésitos: a) testar o .efeito da analise de riscos so-
bre as decisGes de aprovar ou n3o certo projeto; e b)-~demons-

trar seu potencial para futuras avaliagoes feitas pelo sistema

de credito rural que atualmente conta com todas as facilidades

A/ Para uma discussio de modelos tedoricos mais sofisticados,
poréem de mais dificil aplicagdo pratica, veja ANDERSON et
alii (1) e DILLON (17). Estes autores focalizam particu-
Tarmente investimento no setor agricola. '
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de computagao necessarias. A seguir sera apresentado um resu

mo do modelo de analise de riscos de Hertz.

™

2.4.3.1. Simulacdo estocastica ou de Monte Cdrlo.

1y ot

t Na analise de Sensibilidad¢ descrita acima, pro
voca-se VariagSes arbitrarias em variaveis selecionadas, pres-
supondo que tais variagoes ”ppdem ocorrer", mas ndo se atribui
uma probabilidade especifica ao -fenomeno. Ademais, provoca-

se uma variacdo de cada vez, em cada variavel escolhida, obser

vando-se seu efeito isolado sobre a rentabilidade do investi-

mente.  Por exemplo, umAprojéto apresentou TIR = 18% . Qual

sera o efeito de um decréscimo de-um decréscimo de 30% na ren-
da bruta -deste projeto sobre a TIR, resultante de uma queda
nos precgos dos produtos ? Para responder esta pergunta recal

cula-se a TIR usando uma renda bruta 30% mencr. Dependendo

da variacdo na TIR diz-se que o projeto é sensivel (ou ndo) a
queda nos pregos. -

Pelo método de simulagdo de Monte Carlo desenvol
vido por Hertz, atribui-se a variavel escolhida para analise
uma distribuicdo de probabilidades ou funcao densidade.  Esta

distribuicdo & construida com base na experiéncia do empresa-

rio e/ou analistas de projeto, usando estimativas subjetivas

de probabilidade. A cada valor (ou conjunto de valores Nﬁau,”/

Lm—— e
.- — e

variavel) associa-se a probabilidade de sua ocorrencia nas con

e e e
et A A i o B
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~ 1/
digoes reais do projeto .

A seguir retira-se uﬁ valor ao acaso de cada uma
das distribuigoes de probaﬁiiidade obtidas no passo anterior.
Estes novos valores substituém os valores originais nos fluxos
de caixa do projeto base. Tem-se assim um '"novo projeto' cria
do pela gimulagéo no computador. Calcula-se, entao, a TIR ou
VP (ou qualquer outro indicador) usando este fluxo de caixa si
mulado. ‘ |

Repete-sé o proéedimentolaciﬁa de tal modorque,
para cada conjunto de valores selecjonados ao acaso das distri

bui¢des de probabilidade, tem-se um tnico valor recalculado

‘da TIR (ou VP). Este processo €& repetido algumas centenas de

vezes até que se tenha uma distribuicdo de frequencia da TIR

(ou VP). Colocada sob aﬂforma de uma distribuicdo acumulati-

va de probabilidades as estimativas da TIR permitirao que se

_ faga referencias mais seguras sobre o grau de risco que o em

presario ira assumir ao tomar sua decisdo sobre o investimento.
analisado. Por exemplo, certo projeto apresentou TIR = 25%
. AN

na auséncia de riscos. Apo0s utilizar o modelo de simulagao

1/ Quando se usa apenas um valor mais provavel de cada varia-
vel, isto equivale a pressupor que tal valor € conhecido com
certeza (probabilidade igual a 1). Do ponto de vista de to
mada de decisdo a utilizacio de probabilidades subjetivas
melhora o nivel das informagdes disponiveis porque, ao in-
ves de se estimar apenas um ponto (valor) estima-se interva
los de variagdo da variavel em estudo. Sobre a metodologia
usada para identificar as distribuigoes de probabilidade
veja POULIQUEN (41) e NORONHA (37). -
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- sera possivel dizer qual a probabilidade de que este valor
ocorrera, sob as condigdes especificadas na analise. Se esta

probabilidade for muito baixa esse projeto, antes considerado
altamente atrativo, passa a ser visto com maior cautela, poden

do até mesmo ser rejeitado pelo empresario.
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CAPITULO 3 - PROCEDIMENTO

3.1. Fonte de dados

" para atender os objetivos estabelecidos partiu-

se do estudo de todos os projetos do Programa Nacional de De-

‘senvolvimento da Pecuaria (PROPEC) cujas contratagoes por agen

tes financeiros foram comunicadas ao Grupo Regional de Sao

Paulo, localizado em_Campinas, no periodo de 1977 a 1980.

0 PROPEC foi criado pelo Banco Central (Circu-
lar n® 334 de 26.01.77) em 1977 com a finalidade de incorporar
0os seguintes programas anteriores:

Programa Nacional ae Pastagens (PRONAP) ;

. Programa de desenvolvimento da Pecuaria de Corte

(PRODEPE) ;

. Programa de Desenvolvimento da Pecuaria de Corte no
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- Norte e Nordeste (PRODENOR) :

Programa de Estimulos Técnicos e Financeiros do Desen

volvimento da Pecuaria Leiteira (PDPL) ;

Programa Especial ‘para Formagao de Pastagens sob

Tecnicas Modernas.

Este novo programa abrange todo o territorio na

cional e 'tem o objetivo de aumentar a producgado e a produtivi-

dade pecuaria, mediante implantagao ou desenvolvimento de ex-

ploragoes, sob moldes empresariais' (PROPEC: 42). Exceto no

caso de conflito, aplicam-se‘ ao PROPEC todas as normas do Ma-
nuél de Crédito Rural, portanto, as inferencias derivadas do
estudo deste caso, quaﬁto a eficacia do sistema, serdo validas
para os demais programas de crédito de investimento do SNCR, se-
guﬁdo as caracteristicas pro?ostés ﬁor.Salter para utilizagao

do método de estudo de caso.

As normas opeﬁacionais do credito rural estabe-
lecem, em geral, que o candzdato a um financiamento escolha o
Banco e algumas das unidades do Sistema Brasileiro de Assisteén
cia Tecnica e Extensao Rural‘(SIBRATER)»com a finalidade de
obter assisténcia financeira e técnica. Cabe ao agente finan
ceiro julgar a proposta de financiameﬁto ""com base na ficha

cadastral atualizada do candidato e das garantias oferecidas,

ficando a viabilidade técnica a cargo da entidade de assistéen-

~cia". Cabe 2 unidade de assistencia, também, elaborar o pro-
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jeto usando os dados do proponente € © Roteiro Metodologico apro
vado pela EMBRATER", e encaminha-lo, a seguir, ao Grupo Regio-
nal de Coordenacdo (GRC) Supervisao .e Fiscalizacao do PROPECE
para andlise e avaliagao técﬁica e economica. Se recebér a
aprovagao do GRC o projeto & encaminhado ao agente financeiro.
Este, entretanto, tem o direito de fecusar, com as devidas jus
tificativas, qualquer projeto aprovado pela Coordenadoria Re-
gional; Desta forma, nem tédas as propostas originais resul-
tam em projetos elaborados e, destes, nem todos sao efetiva-
mente financiados. 0 Quadro 1 contém os dados referentes ao
caso em estudo nesta pesquisa. Foram escolhidos para anali-
se os 250 projetos cujas conﬁratagSes foram comunicadas ao Gru

po Regional de Coordenagao.

Quadro 01. Situagdo das Propostas de
Financiamento do PROPEC, em Sao Paulo,

de 1978 a 1979.

I t e m % Nimero
Propostas recebidas 413
Projetos recebidos 349
Projetos reformulados 51
Projetos aprovados 297
Contratagoes c:omuhicadas ao GRC 250
Financiamentos liquidados 2
Desisténcia da proposta 5

" Fonte: Relatorio Trimestral do PROPEC -
Grupo Regional de Coordenagao ,
Campinas, Sao Paulo.
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3.2. Processamento dos dados e método de analise

Tendo em vista o elevado nimero de projetos es-
tudados neste caso, fez-se numa primeira etapa, a tabulacdo e
depuragdo dos dados que permitem caracterizar o sistema de ava
liagao economica como tem sido utilizado pelo sistema de credi
to ruyal. Identificados os principais critérios usados no
sistema vigente, a etapa seguinte consistiu em calcular os in-
dicadores de escolha derivados do modelo tedrico discutido no
capitulo.z, usando os dados dos projetos. A discussao dos

resultados encontrados encontra-se no capitulo 4.

3:2.1. Anilise descritiva

A caracterizagao do atual sistema foi feita sob
a forma de distribuigles de frequencia das empresas rurais, se
gundo classes pré-estabelecidas do evento em estudo. Estes

resultados foram apresentados no inicio do préximo capitulo.
3.2.2. Indicadores de escolha alternativos
Ao fazer a tabulacao dos dados de carater des-

critivo constatou-se que nenhum dos métodos convencionais de

avaliac3o economica de projetos de investimento foi utilizado.
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Nem mesmo 0s métodos que nao cpnsideram o valor do dinheiro no
tempo (isto &, aqueles que nao fazem uso dé tecnicas de ‘descon
to e capitalizagao) foram Utiiizados. Procurou-se, portanto,
usaf os dois méetodos descritos no modelo tedrico (capitulo 2)
para verificar se as decisSes‘tomadas teriam sido diferentes,
quanto §°aprovag§o ou nio destes projetos. Ao que tudo faz:
crer, o atual sistema de_avaliagéo di exagerada enfase aos as-
pectos técnicos (elaboragao do projeto) e a sua viabilidade fi

nanceira perante as instituigOes de credito.

| Desta forma, fazer a reavaliagao usando métodos
teoricamente mais precisos, permite testar a eficacia do atual
sistema como meio de auxiliat o fazendeiro a tomar decisoes de
investimento. Este teste, éntretanto, parte do pressuposto de
que as informagoes utilizadaé nos projetos sao fidedignas.
Alem.disto, em geral os projetos nao apresentam todés as infor
magcOes necessarias ao cidlculo da taxa interha de retorno ou
do valor presente. Foi necessario, portanto, fazer algumas
pressuposicbes adicionais e adotar alguns critéri6s que permi-

tiram os calculos destes indicadores. Estes criteérios serao

descritos a seguir.

« ; Observou-se, por exemplo, que os fluxos de cai-
xa que constam dos projetos nao sdo fluxos diferenciais, por-
que refletem receitas e deépesas geradas por todo o Trebanho
existente sem o projeto maisjaquelas qué se devem ao projeto.

para fins de avaliag3o economica, apenas os acréscimos advin-
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dos da expansdo do rebanho (que sao os projetos tipicos do

PROPEC), ou seja, apenas os fluxos diferenciais s3o relevantes.
Para gerar este fluxo diferen&ial era necessario que se co-
nhecesse a receita liquida (oﬁ fluxo 1iquido) que o rebanho ori
ginal estava produzindo (e continuaria a produzir) mesmo sem O
projeto de expansao ou melhoria do rebanho. Infelizmente este
dado nao consta dos projetos.: Usou-se, entao, nésta pesquisa,
a reéeita 1iquida do primeiroiano do fluxo de caixa, no lugar
da receita liquida esperada dﬁrante o horizonte de planejamen-
to considerado (12 anos). Este valor foi subtraido do fluxo
1iquido existente em cada projeto para que se obtivesse o flu-
xo diferencial necessario para a avaliagdo economica do pro-
jetol/. Este criterio € bastante razoavel porque de fato os
investimentos em expansao de rebanhos bovinos de grande porte

dificilmente geram receitas no primeiro ano, exceto nos <€asos

de engorda em confinamento cuja rotatividade do capital é maior.

Obtido o fluxo de caixa, restava galcular a ta—

xa de ‘desconto a ser usada para est1mar o Valor presente de ca

da progeto. Esta taxa, conforme f01 dlscutlda na segao 2.4.2,

LR R

e a taxa_ minima de atrat1v1dade ou custo médio ponderado do ca

pital para a empresa. Afortunadamente os prOJetos contém da-
dos sobre a taxa de juros nom1na1 paga sobre o financiamento

(capital externo) bem como a proporgao do capital proprio em

1/ Este procedimento & amplamente usado noy projetos do Banco
Mundial por exemplo, Conforme mostram BROWN ( 12) e
GITTINGER ( 25).
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relacdo ao valor do passivo. Faltava apenas O custo do_capi-

tal proprio que, obviamente, dcpende'das oportunidades de in-

vestimento de cada ecmpresa em particular, para que S€ pudesse

calcular o custo médio ponderado do capital. Na impossibili-

dade de se conseguir esta 1nformagéo usou-se como custo do ca-

pital proprlo a taxa de 15% a.a. em termos reais. Este crité

rio, naturalmente, 1imita o valor maximo da taxa de desconto a

15% , porquanto, nas condlgoes do credito rural em 1979 /80 ,

a taxa real de juros sobre © capit 1 externo fol sempre negati

ao do capltal externo &b cre

va. Logo, quanto malor a proporg:

dito rural) na comp051§ao do passivo. da empresa, MENOY fo; a

taxa de desconto (custo. mediO'ponderado do capital) encontrada.

LN

Os‘valores encontrados encontram se no Apendlce, juntamente com

as TIRs e VPs correspondentes, de cada projeto.

3.2.3. Andlise de riscos
N _ |
Ao aplicar o metodo de Hertz para analise de ris-

cos, descrito na segao 2.4.3.1.do capitulo anterior, foram con

/-. - -

sideradas. aleator1as as segU1ntes variaveis:

I SRR

a) taxa de natalldade.

b) precos dos produtos vendldos.

c) custo operacional de produgao.

d) fluxo 1iquido do projeto do 8° ao 12°¢ ano, isto é, ap0s a

estabilizagao do rebanho .
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Na falta de melhores informagoes sobre as dis-
tribuigoes de probabilidade déstas V;riéveis, decidiu-se usar
‘a distribuigdo triangular para todas elas. Esta distribuigao
¢ bastante conveniente quando se dispoe de pouco conhecimento
sobre as variaveis, ja que & definida pelo valor mais provavel
ou moda (ﬁ) e dos valores minimos, a, e maximo, b, assumidos

pela variavel x, alem do fato de
Prob { a < x < b} =1

cuja representacdo grafica € mostrada na Figura 3.

&
¢
]
i
- !
'
' N
dee ® Variavel x .
- 0 a m b ‘
Fig. 3. Distribuicdo de Probabilidade
Triangular (hipotética)
Considerou-se, nesta analise, que mé igual ao
,,,,, valor dado a variavel pela equipe que elaborou .e analisou o

projeto original. Por exemplo, se em determinado projeto a

— taxa de natalidade usada foi 75% , fez-se entao m=75% . Isto




61

porque, parece razoavel admitir que os dados usados nos proje-
tos sdo o resultado do melhor julgamento da equipe de elabora-
cdo e analise técnica, sobre sua probabilidade de ocorrencia
nas condigéés especificas de cada empresa. Nio existem, toda

via, dados sobre os outros dois valores que definem cada dis-

— tribuicdo. Usou-se, entdo, critérios que refletissem, pelo
menos aproximadamente a forma de cada distribuigao. Esses
- : critérios sio apresentados a seguir, através da definigao dos

parametros mencionados (a, b e m) para cada variavel:

a) Taxa de natalidade, em porcentagem.

a = 45 5' se m < 60
— a=m - 15 | se m > 60

b=m+25 se . m < 80
— j ' b=

85 . se m > 80

onde m = valor da taxa de natalidade encontrada no projeto ori
ginal. Pela definigdo acima a probabilidade de que a taxa de

natalidade, em qualquer projéto, esteja fora do intervalo de

45% a 75% (inclusive) €& zero. Além disto, a assimetria a es- |

s ¥ - t s
A . § :

- querda reflete o fato de serem mais frequentes redugoes na .

5
7

taxa de natalidade, a partir da moda (m), do que aumentos, sob;

condigoes de campo.
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-—~b) Pregos dos Produtos Vendidos. -

Neste caso considerou-se:

[ T

a 0,85 m

b

1,05 m

ou seja, O pﬁego original (m) do produto em questao pode so-
frér uma variacdo, em termos reais, de 15% para baixo e 5% aci
ma, no maximo, em relacao ao%valor mais provavel, do 1% ao 7¢
ano do préjeto (periodo de eipanséo do rebanho). Esta distri
buicao foi usada para cada uma das categorias de animal vendi-
do e para o prego dovleite, quando este & um dos produtos do
S anos 7 a iZ usou;se a distribuigdo do item (@)

projeto. Para o

a seguir.

c) Custo Operacional.

Embora seja uma variavel bastante agregada con-
siderou-se razoavel admitir uma pequena variagao nesta, varia-

vel, definindo-se:

0,98 m

[
M

1,07 m

o’
e

jsto &, o custo operacional mais provavel (m) estimado  pelos

projetistas pode cair 2% ou aumentar 7% , no maximo.
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d) Fluxo Liquido Apos Estabilizacdo do Rebanho

'Em todos os projetos estudados o valor do fluxo
1iquido no 7°¢ fai simplesmente repetido até o 12¢. Entretan-
to, sabe-se que este fluxo continua sujeito a variagoes. Por

isto fez-se, neste caso,

]

a=0,90m

]

b = 1,05 m

N

onde m = valor do fluxo obtido no 79 ano apds a simulagdo dos
valores dos itens (a), (b) e (c). Com isto se extende aos cin
co anos finais do horizonte do projeto as fontes de risco con-

sideradas até a estabilizag@o do rebanho.

E preciso ressaltar, entretanto, que as distri—j
buicbes de probabilidade usadas nesta pesquisa nao sao distrijt
buigoes ideais (e por 1isso niq podem ser tomados como recomen-
dagoes) para aplicagdo pratica futura. Sendo esta, talvez, a
primeira tentativa de uso de simulagdo na avaliagao economica
de projetos agropecuarios, nb?Brasil, nio foi possivel encon-
trar resultados prévios que indicassem distribuicbes mais ade
quadas. 0 objetivo desta analise e, sobretudo, verificar a
sensibilidade dos resultadOS’aa avaliacdo economica quando se
inclui, mesmo de forma aproXimada, e tentativa, o fator risco.

Acredita-se, contudo, que o desenvolvimento do método de anali
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se, incluindo a criagdo do programa de computador_ para reali
zacao desta pesquisa, serdao suficientemente estimulantes para
que outras pesquisas desenvolvam distribuigoes de probabilida-

des mais apropriadas a cada situagdo particular.

-~

8V O programa de simulagdao foi elaborado e testado pelo Eng®

Agr? Adriano J.B.V. Azevedo Filho. Para o calculo das TIR
_ que constam do Apéndice, usou-se ocutro programa, desenvolvi
. do peto Eng? Agr? Ricardo Shirota. O autor agradece aos
dois colegas pela extrema dedicacao a esta tarefa.
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CAPITULO 4 - RESULTADOS E DISCUSSAO

Este capitulo consta de trés partes. A pri-
meira contém uma descricao das principais caracteristicas dos
casos em estudo. A segunda discute o atual sistema de avaiig
¢ao economica, apontando suas principais deficiéncias. E a
terceira parte, aﬁresenta os resultados do método da taxa in-

terna de retorno, aplicade aos dados dos projetos, com o obje-

tivo de verificar se teria havido algumas modificagoes nos re-

sultados das avaliagoes feitas no passado. Nesta reavaliagao
procurou-se, tambem, analisar como tem sido conéiderados ~ os
aspectos de inflagdo, taxa de atratividade e riscos, no. siste-
ma em uso atualmente, e suas consequencias sobre a eficacia do

programa de crédito, a luz do modelo tedricc descrito na meto-

’~
e

dologia deste trabalho.

T .

E necessario dizer, neste ponto, que nem todas
os 250 projetos, cujas contratagoes pelos agentes financeiros

foram comunicadas ao Grupo Regional de Coordenagdo do PROPEC
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— no Estado de Sdo Paulo, puderam ser analisadas. Assim, o nu-
mero de projetos varia um pouco de um quadro paré o outro, con
forme o tipo de informagao apresentada nas analises seguihtes.
De fato, o nimero de projetos analisados variou de 240 a 242

conforme o tipo de dado que se procurava. Dos oito projetos
 restantes, seis ndo tinham copia disponivel nos arquivos edois

apresentavam os fluxos de caixa sem condicdes para analise eco

nomica.

4.1. Principais caracteristicas dos projetos estudados

Dos 242 projefos classificados segundo o tipo
de pecudaria contemplada pelo financiamento, 58% sao de gado de
corte, 21% de gado de leite, 20% de gado misto e apenas 1% de
bubalinocultura (Quadro 02).j ' |

Quadro 02. Distribuigdo de Frequencia

dos Projetos Segundo o Tipo de Pecudria.
Estado de Sao Paulo, 1978/79.

FREQUENCTA

Tipo de Pecuaria :
‘ Absoluta Relativa

Gado de corte 140 58
Gado de leite 52 21
Gado misto 48 20
Bubalinos 2 1

TOTAL 242 100
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Os projetos variam bastante em tamanho, quando

de unidades-animal do rebanho estabilizado.

Setenta e dois por cento s@o de menos de 500 unidades-animal

quencia encontrada

200 a 500 U.A. (Quadro 03).

(U.A.). E apenas 10% sao de mais de 1.000 U.A. A maior fre

(39%) foi de projetos situados na classe de

Quédro 03. Distribuigao de Frequencia dos Projetos

Segundo Classes de Tamanho do Rebanho (em unidades-

~animal) ‘apds Estabilizagdo.

Estado de Sao Paulo,

1978/79.
Tamanho FREQUENCTIA
do Rebanho Relativa
Absoluta
(U.AL) Simples Acumulada
50 }— 100 24 10 10;
100 |— 200 56 23 33
200 }— 500 94 39 .72
500 }— 1.000 45 18 90
1.000 |— 1.500 9 4 94
1.500 |— 2.000 5 2 96
2.000 — 2.500 5 2 98
2.500 }— 6.000 4 y 100
50 |— 6.000 242 100 --

1. 450
USP/ESALQ
Departamento de Economia €
Socictogia Rural
BIBLIOTEGA
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Para fins de financiamento dos investimentos, a
taxa de juros foi cobrada em funcdo do total de responsabilida
des da empresa (valor nominal do empréstimo solicitado mais as

dividas anteriores em vigor) segundo a .tabela abaixo:

Até  1.000 MVR 153
‘Mais de 1.000 até 5.000 MVR 18%

Acima de 5.000  MVR 21%

onde MVR 51gn1f1ca maior valor de referéncia vigente no Pais

que em 1978 /79 era de cerca de Cr$2.000,00 .

Classificados em relagao 3 taxa de juros decla-

rada nos projetos verificou-se que 57% das empresas obtiveram

empréstimos a 18% a.a., ou seja, predominaram produtores com

nivel médio de obrigagdes, seguidos dos pequenos (juros . de
15% a.a.) com a frequencia de 35% e as grandes (juros de 21%)

abrangendo apenas 4%. Os 4% restantes nio continham informa-

~¢Oes sobre a taxa de juros (Quadro 04).

Outra caratféristica importante revelada pelos
dados, para fins de avaliagao, & a razio entre o valor do " pa:
trimonio 1iquido da empresa e o valor do passivo. Esta razao
foi calculada, primeiramenteQ sem incluir o finahciamento e de

pois incluindo o valor do financiamento no passivo da empresa.

Os resultados desse calculo mostram (Quadro 05)
um baixo grau de end1v1damento das empresas antes do financia-

mento, pois 81% delas encontravam-se na classe de 0,90 a 1, 00
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‘Quadro 04. Distribuicdo de Frequéncia das
Empresas Segundo a Taxa de Juros Paga nos Fi
nanciamentos. PROPEC, Estado de Sao Pau-

lo, 1978/79.

Taxa de juro FREQUENCIA
\ nominal | ‘Absoluta Relativa
15% a.a. 1 95 35
18% a.a. ‘ 139 57
21% a.a. 9 4
Ndo informou . ? 9 4
TOTAL | 242 100

da razdo Patrimonio Liquido (PL) /Passivo Total. Com o finan

ciamento a porcentagem de emﬁresas neste estrato caiupara 64%.

Observa-se, entretanto, que mesmo COm OS Juros
de 15% a 21% da época, quando as taxas de inflagao estavam no
patamar dos 40% e com tendéncia a crescerenm, as empresas nao
conseguiam endividar-se muito. Note-se que a»razio. patrima—
nio 1iquido /passivo permanecia acima de 0,70 em 90% das empre
sas estudadas. Estas observagdes sdo de importancia fundamen

tal porque, conforme foi visto no capitulo 2, esta razao tem

um efeito direto no custo do capital da empresa e consequente-
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mente, na decisao de investimento.
Quadro 05. Distribuicao de Frequéncia das Empresas Segundo &

Razio Patrimdnio Liquido /Passivo Total sem e com © finan-

~ ciamento. PROPEC, Estado de Sao Paulo, 1978/79.

~ Sem o financiamento Com o financiamento
Razao entre

_ Freq. Freq. Freq. Freq.
Pat.Liq. /Passivo Absoluta Relativa Absoluta Relativa
(%) (%)
0,50 }— 0,60 0 0 | 4 2
0,60 |— 0,70 2 1 | 19 8
0,70 |— 0980 115 59 Y
0,80 |— 0,90 33 13 95 39
0,90 }— 1,00 | 195 - 81 64 27
O,Sb F;~ 1,00 241 100 241 100

S

4.2. Método de avaliacdo utilizado atualmente

Uma das preocupagbes principais deste estudo foi
verificar se o método de avaliacdo economica em uso atualmente
corresponde, de fato, aos critérios estabeiecidos nas normas
de crédito rural. Segundo a Resolugao n? 580 de: 19.11.79 do
Banco Central, a avaliac3ao economica deveria constar de calcu-

lo da capacidade de pagamento, caracterizacdo e avaliagao dos
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bens oferecidos em garantia e calculo da relacdo custo /benefi

cio ou da taxa interna de retorno do- projeto.

Da analise das?NORMAS do PROPEC (42), dentre as
quais se encontra um Roteiro para Elaboragao do Projeto técni-
co, verifica-se que foi prevista a coleta dos dados necessa-

rios para os calculos de rentabilidade dos investimentos e sua

avaliacio econdmica. Mas a evidencia empiifica € de que ape-

nas alguns aspectos da avaliagao economica proposta no Manual

de Crédito Rural tém sido usados sistematicamente.

Em geral as informacdes coletadas pelas firmas
de elaboracdo e assistencia técnica, sobre a empresa rural, per
mitiram e foram efetivamente usadas no calculo dos seguintes in

dicadores, em todos os projetos analisados:

a) cialculo da razdo patrimonio liquido / patrimonio bru
to, discutida no item anterior deste capitulo;
b) calculo da expansao do rebanho e:do fluxo 1iquido do

projeto. Este calculo foi feito, em todos os casos,

usando o critério de precos constantes, a partir dos

dados vigentes na eépoca da elaboragao do projeto

(anos 78 e 79);

c) calculo da capacidade de pagamento da empresa. Es-
te calculo sera discutido a parte, mais adiante, de
vido 3 importdncia que tem assumido mo atual siste-

ma de avaliacao; : L
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d) determinagdo explicita do valor do financiamento ob

tido e das garantias oferecidas pelo empresario.

Além da capacidade de pagamento e da raziao en-
tre o valor das garantias e o valor do financiamento, nenhum
outro indicador foi usado explicitamente na avaliacao economi-
ca. Encontrou-se, por exemplo, um Unico projeto em que a ta-
Xa interna de retorno foi calculada, mas ndo se fez qualquer in
terpretagdo do valor encontrado. Ademais, ndo se observou a
éitagéo ou uso de nenhum outro método de avaliacao economica ,
mesmo dentre aqueles que nao se utilizam de técnicas de descon
to como o periodo de reCUperagéo de capital ou a taxa de retor

no (médio) sobre o investimento.

Consequentemente, o sistema vigente de avalia-
gdo economica de projetos agropecuarios tem se baseado exclusi

vamente nos critérios de capacidade de pagamento e garantias

oferecidas pelos mutuarios. Quais sao as consequéncias prati

cas deste sistema de avaliagdo ? A resposta vai depender do

ponto de vista de quem a avaliagdo esta sendo feita.

Se a avaliacao for feita do ponto de vista ex-
clusivo do agente financeiro,?o critério adotado até agora dei
Xa pouco a desejar. Haja vista a relagao observada entre o
valor do financiamento e das garantias correspondentes. Dos
240 projetos que contém estas informagdes, 70% apresentaram co-
mo garantia do financiamento ﬁm valor equivalente a mais de 2,5

o valor do financiamento (Quadro 06).
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Quadro 06. Distribuicdo de Frequencia das Empresas
Segunde a Relacdo entre o Valor do Financiamento
(F) e o Valor da Garantia (G) GCferecida para ob-
td-lo. PROPEC, Estado de Sio Paulo, 1978/79.

FREQUENCIA
 \ Razao F/G . Relativa (%)
Absoluta
Simples Acumulada
0,02 }— 0,10 30 12,5 12,5
0,10 }— 0,20 51 21,2 33,7
0,20 }— 0,30 49 20,4 54,1
0,30 }— 0,40 38 15,8 69,9
0,40 — 0,50 28 11,7 81,6
0,50 }— 0,60 22 ’ 9,2 90,8
0,60 |— 0,70 7 2,9 93,7
0,70 |— 0,80 10 4,2 97,9
0,80 }— 0,90 4 1,7 99,6
0,9¢ }— 1,00 <1 0,4 100,0
TOTAL 240%/ 100,0 ——-

a . . — - . -
2/ Dois projetos nao contem esta informagao.

A maioria dos mutuarios (54%) apresentou uma ra
zao F/G entre 0,10 e 0,30, ou seja, estes mutuarios oferece-

ram garantias pelo menos cinco vezes o valor do financiamento
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obtido. Desta forma, o Tisco assumido pelo agente financeiro
€ prat1C°mente nulo em quase todos os financiamentos. Esta
alta relacao favoravel ao agente financeiro explica a pouca
ou nenhuma preocupagao de sua parte com a analise de rentabili
dade do 1nvest1mento em particular, ja que outros itens do
ativo da empresa, geralmente diferentes da atividade financia-

da, entram como garantia do empréstimo.

Qutra consequencia imediata desta exagerada enfa
se dada a razdo garantia /financiamento & que até mesmo o cal-
culo da capacidade de pagamento tem sido feita com certo des-

cuido.

Von PISCHKE (52) mostra que o cdlculo capacida-

de de pagamento de uma empresa constitui elemento importantek'

ténto do ponto de vista do agente financeiro como do mutuario,
para se analisar propostas de financiamento. Isto porque, na
medida em que a empresa rural seja bem sucedlda reduz -se a pro
babilidade de inadimpléncia e, portanto, reduzem-se O0S custos
do agente financeiro. As<im sendo, um estudo criterioso . da
capacidade de pagamento tenderia, até certo ponto, a reduzir a

necessidade de garantias exageradas.

Na prética, o que tem se verificado, e uma ten-
déncia generalizada para se superestimar as receitas da empre-

sa para que possa mostrar capacidade de pagamento. Esta su-

perestimagao surge principalmente como consequencia de nao se

jevar em conta o efeito da inflacdo sobre os fluXos de caixa.
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A preocupagdo em 'fechar o projeto", isto ¢, demonstrar capaci
dade de pagamento, forga uma sﬁperestimagéo das receitas (atra
vés das produtividades e/ou dos pregos) como consequéncia natu
ral do método de calculo obse?védo em todos os projetos exami-
nados. Como este calculo € feito de forma semelhante em to-
dos os roteiros de pfojeto coﬁhecidos acredita-se que seja de

uso corrente em todos os outros programas de crédito. Por es

ta razio vale demonstrar a fonte do erro observado nos calculos.

As tabelas de capacidade de pagamento de um mo-
do geral apresentam os seguintes itens, diferindo entre si ape
. .l-/ H .

nas quanto aos detalhes .

Os itens do qu?dro 07 podem ser resumidos pela

seguinte notagao:

R, = receitas no ano t (t =1, 2, cevs 12).

REt = outras fontes de receitas no anolt.

F, = valor do financiamento recebido no ano t.

Et = total das ehgfédas (recebimentos) no ano t.
.Dt = despesas do projeto no ano t.

DF£ = despesés finan?eiras de compromissos antériores,

no ano t.

Y/ 0 formato usado neste exemplo foi adaptado do PROPEC mas se
assemelha aos demais programas de credito. '

T ces o oevnndos L8 TG e ,)-» e
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JCt =’juros sobre 0 financiamento de custeio no ano.t.
JI, = juros sobre obfinanciémento de investimento no
ano t. |
DE, = outras despesas dé empresa no ano t.
B ACé = valor da amortizacio domfinanciamento de cﬁs-

\ teio no ano t. |

AF . = valor dakamortizagéo‘ do financiaménto ée inves

" timento no ano t. .

AJC = valor da amortizacao do jufo capitalizado (quan
; do houver) no ano t.

| A, = valor da amortiiagéo total no ano t.

SL, = saldo 1liquido né ano t.

CP£ = capééidade de pégamento no ano t.

Ora, as diferengas Rt -Dt , que constituem o flu
xo 1iquido original do projeto, apresentam, em todos os proje-
tos convencionais, sinal negativo nos primeiros anos seguido

de sinais positivos.

Ao incluir o valor do financiamento e de  ou-

‘tras fontes (recursos proprios) nos primeiros anos, procura-se

. |
demonstrar que sera possivel eliminar o fluxo negativo, ja que

o financiamento soO vai serT amortizado depois de alguns anos de
carencia. Em alguns casos até mesmo OS juros sao capitaliza-

dos durante o periodo de caréncia para viabilizar o aspecto . fi



78

nanceiro do projeto. Assim sendo, a capacidade de pagamento

- & definida pela equagao:

; = ( _i j i Y ?
o cP, = (R, + RE_ + Fy) - (D¢ +{DE, +UC, + g1 +!DEY)

- «‘ . ~Diz-se que'a empreéa tem capacidade de pagamen-
to se © valor CP, for suficiente para amortizar as obrigagoes
financéirés no ano t.

Ou seja, para?demonstrar capacidade'de pagamen-
to procuré—se>distribuir 0s ﬁalores da amortizacdo respeitadas
as condicbes impostas pelo programa de crédito, de tal forma
que o saldo 1iquido (SLt) seja igual ou maior do que zéro em

- qualquer anoc. Aqui surge o?problema de calculo. Regra ge-

ral os fluxos de caixa do projeto (R e ﬁt ;bém como o item ou

tras receitas da empresa (RE,) sio calculados a pregos constan

tes. Mas os fluxos financeiros (Ft’ J. e At) sa0 exXpressos em
: . o i/ -
— valores nominais ou correntes .

Portanto, a\;épacidade de pagamento implica em
que

. . 8L = CPp - A 20

para todos os valores de t. SL, = saldo liquido medido em va

Y/ 0s calculos do montante do financiamento € seu esquema de
1iberagao bem como dos juros e amortizacdo sao feitos em
termos nominais (valores correntes) porque refletem transa-

[ coes efetivas entre o mutuario e o agente financeiro.

N Em geral ndo existia correcao monetaria desses valores.




i

R

ot s A A

79

lores reais.

Note-se que, com base no Quadro 07, a capacidade

de pagamento pode ser‘reescrita como:

cp,. = (R

t

.- Dy) + (RE, - DEJ) + (F, - DF, - JC, - JI,)

onde R, - D, representa o fluxo liquido do projeto em analise.

Portanto, naqueles anos em qﬁe este fluxo liquido €& negativo,

.

espera-se que o financiamento e outras :fontes de capital pro-
prio sejam suficientes para cobrir os compromissos anteriores
e os deste projeto. A partir do ano em que o fluxo l1iquido
se torna positivo, espera-se que seu valor seja sﬁficiente pa-
ra amortizar os debitos criaﬁos pelo nové investimento e, natu
ralmente, remunerar O capitai proprio. Este calculo nao ofe-
rece dificuldades quando todos os valores estdo isentos do efed
to da inflacao (valores reaié), ou todos sofrem o mesmo efeito
da inflacdo (valores nominais). Na pratica, o que se tem ob-
servado, em todos o0s casos qstudados, € uma mistura de valores
reais (pregos constantes) eivalores nominais. 0 fluxo 1liqui-
do do projeto e outras fontes de recursos (REt) sio calculados
"a pregos constantes', comojuma proxy para pregos reais e OS

fluxos financeiros (juros eiamortizagGes) em valores nominais.-

Assim, quando a taxa de inflagao, i, & positiva os fluxos fi-
nanceiros tornam-se superestimades. Por exemplo, a taxa de
juros a ser usada no calculo de JF, deveria ser a taxa real (r)

e nio a taxa nominal (j) usada em todos os projetos. A rela-
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a de inflagdo anual media

admitindo-se uma tax

cdo entre j € T,

no periodo igual 2 i, €a seguinte:

_ pPortanto, quando a taxa de inflacdo € maioT do ‘ :
que a taXa nominal de juros (conforme tem acontecido sistemati

: camente no crédito yural) T torna-se€ negativo € consequentemen

; te JF, = T -Fy sao valores negativos. Quando se caknﬂa.JFt=j - Fys

é conforme se€ verifica na prética‘(todos 0os c€asos observados fo-
E ram calculados desta forma), o valor obtido & positivo.

| ' B | . - *
: : . De modo analogo as amortizagoes nominal (At) e

real (At) estao relacionadas pela equagao

. - . -t : . ) ) . B
At = At(l + 1) onde At = AF, * ACt + AJCt e

* i
At = amortizagao no ano t, em valores nominais. Assim, usar

* . .| ' . .
: A" no fluxo quando At deveria ser usado, superestima este item.

Desta forma, existe uma tendencia natural do

calculista em tentaTr ajustar 0s fluxos do projeto (normalmente

- aumentando as receitas, mas pode seT também reduzindo os CUS”

tos, ou ambos) até que © caldo 1iquido (SL;) seja positivo, de

monstrando assim capacidade de pagamento.

Pode-se argumentar, por Outro 1ado, que o valor

e st A e O

do financiamento (Fi) também € incluido em valores nominais,
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; compensando os valores superestimados das saidas. Entretanto,

sabe-se que o valor do financiamento € liberado em sua maior
parte nos primeiros 2 ou 3 anos. Além disto, tanto as estima

tivas de custo como das receitas no primeiro ano ja incluem pelo

menos uma parte dos efeitos da inflagcao corrente na época da ela-

boracao do projeto. Adicionalmente, quando ha investimentos,

por exemplo, no segundo ano, com valores superestimados, oajus
tamento tem sido feito atraves da reducdo nos valores do item Ou
tras Fontes (RE.) de recursos proprios ao invés de - adfetar as

~alternativas dos investimentos'previstos (Dl e D2 no exemplo).

Em outras palavras, o fluxo 1liquido de cada
projeto agropecuario tem sidb sistematicamente superestimado
por causa do calculo incorreto da capacidade de pagamento da
.empresa. .Consequentemente, € de se esperar que, com base nas
informagoes contidas nos projetos atuais, as taxas de retorno

encontradas estejam também superestimadas.

Por esta razdo as taxas internas de retorno fo-
ram calculadas usando os fluxos originais dos projetos e de-
pois reduzindo-se 10% (que & um valor arbitrario) do fluxo 1i-

soluto

quido.  Quando o fluxe liquido. & negative seu valor ab

ficou aumentado de 10% numa tentativa de corrigir a subestima-

-

¢ao provocada pela inflagao existente mnos primeiros anos.
Quando o fluxo 1liquido é positivo a redugdo de 10% tenta cor -
rigir, pelo menos parcialmente, os valores superestimados devi

do ao calculo da capacidade de pagamento. .

B
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T Outra razdo forte para se acreditar que OS flu-
xos de caixa apresentados nos projetos sdo estimativas otimis-
tas & o fato de os precos de gado de corte em 1979 terem sido
excepcionalmente altos. Talvez pregos um pouco mais baixos,
tivessem sido mais razoaveis no calculo dos fluxos dos proje-
tos de gado de corte e mistos. Quanto ao gado de leite, en-

tretanto, nio se pode afirmar o mesmo, COm seguranca.

4.3. Reavaliacdo dos projetos usando a Taxa Interna de

Retorno e Valor Presente

Para reavaliar os projetos estudados calculou-
se, em primeiro lugar, a taXxa minima de atratividade (custo mé-
dio ponderado do capital) de cada empresa. Todos os projetos
que apresentam taxa interna de retorno (TIR) igual ou maior do
que a taxa minima de atratividade (TMA, no caso medida  pelo
CMPC) sao aceitos, do Contrério, ijsto e, se TIR < CMPC o proje
to é (ou deveria ter sido) rejeitado. Ou, o que €& equivalen-
te, nos casos de projetos independentes, se o valor presente
(VPk) for positivo, quando calculado usando o CMPC como taxa de

desconto, entdo o projeto e aceito. Se for negativo, nas mes

mas condicbes de calculo, ¢ rejeitado.



S .

83

4.3.1. Taxa Minima de Atratividade

Os resultados mostram (Quadrc 08) que apesar do
elevado subsidio via taxa de juros, nenhuma empresa conseguiu
tornar o custo de seu capital igual a zero. Apenas treés em-

presas reduziram seu custo médio do capital abaixo de 2,5% ao

ano, estando em condicdes, portanto, de aprovar projetos margi

nais de baixa rentabilidade.

Outro ponto a ser notado, neste quadro, e que a
maioria das empresas apresentam CMPC acima de 10% , sendo que
o limite maximo permitido pelo critério de calculo seria 15%.
Ao observar a distribuigao da§ empresas segundo o juro pago,no
ta-se, também, qué pagar juro nominal menor (15% ao ano) nao
significa, necessariamente, que se conseguiu menor custo médio.
Em outras palavras, as firmas relativamente menores tiveram (pro
vavelmente) acesso ao financiémento de 15% mas nem por isto seus
custos foram menores, pois 78% delas apresentaram custo médio
do capital igual ou maior dO‘QUe 10%. Proporgao esta pratica
mente igual @ das empresas que obtiveram financiamento a 18% de
juros nominais. Esta compensagao entre os dois grupos se de-

ve exatamente a maior capacidade de endividamento (credito) das

empresas maiores.



84

Quadro 08. Distribuigdo de Frequéncia das Empresas segundo ©
Custo do Capital e o Juro do Crédito Rural. PROPEC, Esta-

do de Sao Paulo, 1978/79.

Custo Médio Frequencia (Total)

Juro do Credito Rural

Pon@erado do : Relativa (%)
i o o » Absoluta -
Capital (3) 15 18%  21% Simples Acmulada
0 | 2,5 0 2 1 3 1 1
2,5 |— 5,0 g 5 1 14 6 7
5,0 — 7,5 11 21 0 32 14 21
7,5 — 10,0 23 30 2 55 24 45
10,0 |— 12,5 28 50 1 79 35 80
12,5 |— 15,0 15 29 2 46 20 100
TOTAL 85 137 7 229 100 -

4.3.2. Taxa Interna de Retorno
Apos preparar os fluxos diferenciais e efetuar
os_célculos encontrou-se, com base nos dados originais de 242
projetos, que 27 (ou 11%)'apresentam taxas internas de retorno

negativas (Quadro 09), outros sete apresentam TIR menor que 5%.

‘Ou seja, 14% dos projetos apresentam TIR menor 5%.

A maior frequéncia observada foi de projetos com



85

--- ‘00T A%A --- 0°00T 79 TVI0L
0‘00T L°T ¥ 0°00T T1°z 5 IOTEBW NO §§
c‘86 70 1 686 1 ¢ ss — 0§
6°L6 v0 1 L‘96 7'y 01 0s — sy
‘L6  L'S 6 576 1 ¢ sy — of
8°¢6 Z°1 ¢ <16 L'g 6 ov — s¢
926 LS 6 9.8 VL 81 \s¢ — 0¢
6°88 6°L 61 7408 L'0T 97 0 — sz
0°18 AR g 569 6V 9¢ sz — 02
8°L9 8°LT _ S 9'vs - 9'8T 5P -0z — ST
005 0°LT v 005 T'OT 6¢ sT — o1
0'se sf9T 0w 6'61  8'Ss ¢TI ot s
S'9T  S'y T T'vT ;2 L s — 0
0z 0‘er 62 CTAIT Tt LZ 0 P OXTEQV

o 4
s nundy soydurg sordutg s mnunoy  soTdwrg sordutrg :
. (3) ouxozasy mv_
BATIlBTSY °‘baxg BInTosqy* baxd BAT1RTSY °*boxy BINTOSqy"* baxy W
50T op opTznpay - . Teurs110 BuISIUL BXTL
optnbrT oxnig optnbr oxnidg

“6L/8L6T ‘oIned oes op Ope3IsSH ‘DHJOUJ ‘ourolay

sp Bulajul exe] ® opundeg sojafoxd sop erouanbexy op opdInqraisigd 60 oxrpend

DT .
e gy o s



86

retornos entre 10% e 30% . Mas, destaca-se o fatode 20% dos
projetos estarem abaixo de 10% de retorno. Quando se faz a
COTrecao nos fluxoé de caixa,;esta porcentagem de projetos com
baixa rentabilidade (abaixo de 10%) aumenta para 33%. Obser-
ve-se, também, que a corre;éo‘destinada a compensar valores su
perestimados aumentam de 27 para 29 o numero de projetos com

retorno negativo.

Todavia, esta classificagdo por nivel de renta-
bilidade ndo permite dizer com seguranga quantos projetos se-
riam aceitos usando o método da TIR, a menos que se compare Ca=

da um deles com o custo do capital da empresa correspondente.

Esta comparagéo‘foi feita e apresentada no Qua-
dro 10.  Como ndc foi possivél calcular o custo médio pondera
do do capital (K) para treze émpresas usou-se, nestes c€asos, O
critério de rejeitar os projetos ﬁom TIR < 10% e aceitar os de

mais desta classe.

Dentre os projétos cujo valor de K nao € conhe-
cido quatro apresentam retoéno negativo, passando a fazer par-
te, portanto, dos 27 projetos reﬁeitados por apresentarem TIR
menor do que zero. Outros 23 também foram rejeitados pelo con
fronto direto da TIR com o valor de X e apenas um foi rejeita-
do pélo critério TIR menor do que 10%. Desta forma, o crite-
rio da TIR, se tivesse sido usado pelo sistema brasileiro de

avaliagdo economica de projetos agropecuarios teria deixado de

aprovar, no caso do PROPEC em Sao Paulo, pelo menos 20% dos projetos.
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Quadro 10. Nuamero e Propor§50 de Projetos Aprovados e Rejeita

dos na Reavaliacio Ecoanica. PROPEC, Estado de Sio Paulo,

1978/79.
- Sem modlflcagao Com redugao de 10%
_ no fluxo 1iquido no fluxo liquido
* COMPARACAQ ‘
N % - Decisao N % Decisao
TIR > K 183 75,6 Aprovados 160 66,1 Aprovados
0 <TIR <X 23 9,5 Rejeitados 44 18,2 Rejeitados
TIR < 0 27 11,2 Rejeitados 29 12,0 Rejeitados
TIR > 10% 8 3,3 Aprovados 8 3,3 Aprovados
0 <TIR <10% 1 . 0,4 Rejeitados 1 0,4 Rejeitados
TOTAL 242 100,0  --- 242 100,0 .

Esta proporgao de projetos rejeitados  aumenta
para pelo menos 30% , quando $e faz uma correcio de 10% nos
fluxos 1iquidos para compensar parte dos problemas de superes-

timagao de receitas descritos na segao 4.2.

A conclusiao principal que se obtém da reavalia-
¢3o dos projetos estudados neéte caso, € que ndo se pode rejei
tar a hipotese levantada no 1n1c1o deste trabalho. Em sinte-
se, 0 atual sistema de avallagao de projetos utilizado pelo sis

tema de crédito rural tem aprovado uma - proporgao 51gn1f1cat1va
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de projetos que deveriam ter sido rejeitados pelo empresario.
Mas, o fato evidente de que as taxas de juros do credito rural
constituem um meio eficiente de reduzir o custo médio do capi-
tal dé empresa continua sendo um incentivo para que os empresa
rios continuem dispostos a pagar pela elaboragac dos projetos
agropecuarios. Todavia, como consequencia natural da baixa
atratividade de muitos projetos elaborados e apresentados aos
empresarios, héa :grande incentivo para que os recursos desti

nados a estes projetos sejam desviados para alternativas de in

vestimento mais rentaveis.

Esta divergéncia entre a avaliagao feita pelo
atual sistema de avaliagdo e aquela que realmente responde  aos
interesses do agricultor torna-se tao mais importante quanto
maior for o custo do crédito para a empresa. Porque, a per-
sistir a tendencia recente de retirada dos subsidios ao crédi-
to, via correcdo monetaria (ou via desaceleragao do processb
inflacionario) a taxa minima de atratividade (K) para as empre
sas nurais deverz aumentar.. Com isto maior propbrgéo de pro-
jetos sera, provavelmente, aprovada se persistir o atual siste
ma de avaliacdo, quando deveriam ser rejeitados do ponto de

vista de sua rentabilidade para o empresario rural.

Uma das hipoteses que se pode derivar dos resul
tados desta reavaliacio € que os desvios de crédito - em rela-
¢do As atividades para os quais tinha sido destinados nos pro-

jetos - deve-se em grande parte a falha na escolha das melho-
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res alternativas de investimento dentro da empresa.‘ Com um
sistema mais eficiente de avaliagdo economica & possivel aumen
tar a eficacia do sistema de credito, conforme definida por
SAYAD (45), porque permite seiecionar entre os projetos elabo-
rados, aqueles de maior rentabilidade, permitindo assim que se
faca a selegao de melhores al&ernativas de investimento dentro

da empresa rural.

Resultados ainﬁa mais convincenfes sao obtidos
quando se introduz o fator ri§co. Apenas como ilustragdo, usou
se o método de simulagdo em um projeto de pecuaria de corte
.cuja taxa interna de retorno encontrada, sem considerar riscos,
foi de 12%. Este projeto pertence a uma empresa que apresen-
tou custo médio de capital de 9% , portanto, foi aprovado pelo

critério da TIR, com certa margem (desconhecida) de seguranca.

'~ Ao se fazer a simulagao, usando os dados do pro
jeto e o procedimento descrito na segdo 3.2.4 obteve-se o se-
guinte resultado, para os SOO;valbres gerados ao acaso de cada

uma das variaveis aleatorias consideradas (Quadro 11).

O resultado demonstra que, se prevalecerem  as
condi¢oes de risco descritas ﬁo procedimento desta pesquisa,
o projeto em estudo e altamenie arriscado.  Atraves da simula
cdo & possivel ver que a probébilidade do empresario obter

TIR > 12% sera de apenas 5% (Quadro 11}.

Fazendo-se a comparagao com o custo do capital
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Quadro 11. Distribuigao de Frequéncia das Taxas Internas de

Retorno Simuladas de Um Projeto de Pecuaria de Corte.

PROPEC, Estado de Sdo Paulo, 1977/79.

FREQUENCTIA

" Taxa Interna de

: Absoluta Relativa (Probabilidade)
Retorno (%) ~
Simples Acum. Acumulada (%)
1,0 —4 1,5 2 2 0,0067
1,5 — 2,0 2 4 0,0133
2,0 — 2,5 1 5 0,0167
2,5 — 3,0 1 6 0,0200
3,0 — 3,5 9 15 0,0500
3,5 — 4,0 1 16 0,0533
4.0 — 4,5 4 20 0,0667
4,5 — 5,0 9 29 0,0967
5,0 — 5,5 10 39 . - 0,1300
5, — 6,0 13 52 ' 0,1733
6,0 — 6,5 17 69 0,2300
6,5 — 7,0 11 - 80 0,2667
7,8 — 7,5 20 100 0,3333
7,5 — 8,0 23 123 0,4100
8,0 — 8,5 32 155 0,5167
8,5 — 9,0 27 182 _ 0,6067 *
9,0 4 9,5 19 201 0,6700
9,5 — 10,0 20 _ 221 0,7367
10,0 — 10,5 21 242 0,8067
10,5 — 11,0 20 262 0,8733
11,0 —f 11,5 13 275 0,9167
11,5 — 12,0 9 284 0,9467 **
12,0 — 12,5 10 294 0,9800
12,5 — 13,0 1 295 0,9833
13,0 —1 13,5 4 299 0,9967
13,5 — 14,0 0 299 0,9967
14,0 — 14,5 0 299 | 0,9967
14,5 — 15,0 1

300 1,0000
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para a empresa (K = 9%) nota-se que a probabilidade da TIR su-

perar este valor e de 39%. Esta informagao, obviamente, e

muito mais completa, para fins da tomada de decisao por parte

do empresario, do que O conhecimento anterior, de que a
TIR = 12%.

Ressalte-se, ainda, que o custo do processamen
to dos dados para se obter esfa informagﬁo adicional, através
da simulagao, € irrisdOrio uma vez elaborado o programa. Por~
tanto, & possivel, nas condigoes rasileiras, nao s6 melhorar

o 51stema de avallagao economica dos projetos agropecuarlo

também, tornar esta tecnologia mais atrativa para Os empresa-

rios do setor agricola.

S mas,

A
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CAPITULO 5 - RESUMO E CONCLUSOES

Ao criar o Sistema Nacional de Crédito Rural em
1965 o Brasil iniciou uma politica agressiva de financiamento
da producdo e comercializagdo de produtos agricolas. Na area
da produgao, especificamente, os objetivos desta polItita, tem
sido: a introdugao de tecnologia moderna, formagao de capital

e aumento da produtividade no setor.

Esta mobilizagﬁo de recursos financeiros se fez
através dos sistemas bancidrio e de assisténcia técnica oficial
e privados. Como principalymeio de acesso aos Tecursos do
credito rural foi exigida a elaboragdo, analise e avaliagéo de
projetos (de custeio, investimento e comercializacao) destina-
dos a racionalizar o uso dos recursos publicos e privados.
Cabe ao Sistema Brasileiro de Assistencia Tecnica e Extensdo
Rural (SIBRATER) o papel de orientar o empresario rural no Seg

tido de obter os recursos do credito rural e ao mesmo tempo lhe

e
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oferecer a assistencia técnica durante a implantagao dos proje

tos financiados.

o

Esta vinculacao dos recursos financeiros com a
assistencia técnica, via projetos agropecuarios, tem sido o
principal meio usado para levar nova tecnologia ao produtor TU
ral. Do ponto de vista tedrico o papel dos projetoé, dentro
desta politica, & plenamente justificavel, desde que sejam usa
dos como instrumentos auxiliares no processo de escolha entre
alternativas de investimento por parte dos agricultores. " Este
fato foi reconhecido, explicitamente, ja no II PND e transfor-

mado em normas operacionais, pelo Banco Central, através do Ma

nual de Creédito Rural.

Uma das caracteristicas fundamentais da politi-
ca.de credito rural tem sido o subsidic dado aos agricultores
via taxa de juros reais negativas. A validade deste subsidio
tem sido bastante discutido na literatura. Alguns autores
argumentam que o subsidio € necessario para compensar 0 setor
agricola, pelo menos parcialmente, pelos sacrificios que lhe
tem sido impostos através da sobrevalorizagao da taxa de cam-
bio, o controle de precos e outras formas de taxagao de diver-
s0s produtos agropecuarios. Ha, também, aqueles que conside-
ram o subsidio ao crédito de fato e transferido, em grande par
te, para o setor industrial produtor dos. insumos modernocs uti-
lizados na agricultura. A partir de 1979/80 tem aumentado o
ntmero de defensores da tese de que o subsidio estd sendo ino-

cuo e portanto, deveria ser gradualmente eliminado.
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Apesar de sua reconhecida importancia na execu-
cdo da politica de crédito, praticamente nenhum esforgo de pes
quisa foi feito no sentido dg analisar o papel dos projetos agro
pecudrios, até o momento. Em principio a avaliagdo economica
destes projetos tem por objetivo indicar alternativas de apli-
cagao de recursos, na empresé rural, de rentabilidade esperada

satisfatoria para o agricultor. Com isto estariam assegura-

" dos os objetivos da politica de crédito e dos agricultores si-

multaneamente. 0 que se vefificou na pratica, entretantc, foi

uma divergencia entre as prev1soes feitas nos projetos e a uti

‘lizacdo dos recursos financeiros a elas destinados. Fenomeno

este hoje conhecido como ''desvio" de credito rural.

Dado que as<pesqﬁisas mostravam "desvios" de re
cursos financeiros; seria lééico?questionar o papel dos proje-
tos agropecuarios na politica de crédito. Afinal de contas
eles constituem o instrumento qué permite um acompanhamento di
reto do uso dos recursos empresa por empresa Via assisténcia
técnica. \‘: | \
Esta pesquisa‘tevé como objetivo central  mos-
trar que os projetos agropeduérios tem sido usados de modo

nef1c1ente como instrumento de politica agricola, sobretudo
devido ao sistema de avallagao economlca UtlllZadO atualmente.
Foi enfatigado, também, o fato de que, na ausencia (ou decrés-

cimo) do subsidio ao crédito, a avaliagdo economica  torna-se

imprescindivel tanto do ponto de vista dos empresarios rurais
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como do sistema financeiro. Porque o aumento do custo  do

capital para as empresas implica em maiores custos das deci-

soes erradas de investimento. E a escolha de alternativas de
rentabilidade duvidosa néo?inieressa a nenhum dos trés grupos
interessados nos programas de créedito: fazendeiros, bancbs ea
sociedade. |

Usou-se o método de estudo de caso aplicadb ao
sisteﬁa de avaliagdo economica do Programa Nacional de Desenvol
vimento da Pecuaria (PROPEC? em Sdo Paulo, como teste das hipd
teses levantadas sobre o siétema vigente em todo o Pais. A hi
potese principal & que os métodos usados atualmente nic sao con
sistentes com os objetivos propostos pelo Sistema Nacional de
Crédito Rural, que visam as$egurar a escolha de alternativas
rentaveis de investimento. Poftanto, uma proporgao substan-
cial dos projetos aprovadosinéo_satisfaz os niveis de rentabi-
lidade esperados pelos empresarios ruraié. Consequentemente,
tem persistido grande incentivo.para o desvio de recursos fi-
nanceiros das atividades qué constam dos projetos para outros

dentro (e fora) da empresa\furai.

Apés uma resenha da origem do atual sistema de
avaliagao economica e de suas caracteristicas principais, fez-
sé a reavaliaciao de 242 projétOSIUSando~se os métodos da taxa
interna de retorno (TIﬁ) e do valor presente (VP) ou valor
atual liquido. Como parte destes métodos foi necessario dis-

cutir os principais aspectosfde inflagao, taxa de desconto e
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riscos que tem sido negligenciados pelo sistema vigente.

A taxa de desconto utilizada foi o custo medio

ponderado do capital, calculado pela formula
K = akp + (1 - a)Ke

onde o = proporgdo do capital proprio no valor total do passi-
vo da empresa; Kp = custo do capital préprio e Ke =custodo ca
pital externo (crédito rural)'em termos reais; e K = custo
médio ponderado do capital, usado como taxa minima de atrativi

dade de novos investimentos da empresa.

0 critério de decisdo foi aprovar todo projeto
que apresentasse TIR > K ou alternativamente, que tivesse va-
lor presente igual ou maior do qﬁe zero, quando calculado com
taxa de desconto igual a K. Caso contrario, o projeto seria
rejeitado. Este critério foi utilizado na reavaliagdo  apds
ser constatado, na analise dos dados, que nenhum método de
avaliagao baseado em técnicas'de desconto fol usacdo pelo atual

sistema de avaliacdo economica.

" Quando classificados em classes de valor do
custo do capital encontrou-se que 7% das empresas consegui-
ram reduzir seu custo do capital de 15% a.a. (valor considera-
do como custo do capital proprio) para menos de 5% a.a., utili
zando-se do crédito subsidiado. Mas nenhum caso foi observa-

do de custo zero ou negativo. No entanto, ao se estimar as
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'TIR dos projetos estudados (e aprovados pelo atual sistema) ve
I rificou-se que 11,2% apresentam TIR negativas. Se se admite

uma reducdo (justificavel, conforme foi mostrada mno capitulo

R e

i

anterior) no fluxo 1iquido, entdo a porcentagem de projetos com
taxas negativas aumenta para 12%. E os de TIR menor que 10%
% passam de 20% para 33% quando se altera os ‘fluxos liquidos dos

projetos para compensar valores superestimados das receitas.

Ao se confrontar, projeto por projeto, a TIR

R com a taxa minima de atratividade, verificou-se que 20% deve

. riam ter sido rejeitados, se este método tivesse sido-usado nas

EEt s

o avaliacoes originais. Resultado identico & obtido adotando-

se o critério de valor presente negativo, ja que cada projeto

o TR 50 55

€ julgado independentemente dos demais.

-~ ' . Os resultados obtidos permitem concluir que, de
fato, o sistema vigente de avaliacd@o economica dos projetos agro
o pecuiarios, baseado essencialmente na analise da capacidade de
pagamento e das’ garantias demonstradas pela empresa, nao consg

K '~ .gue evitar a aprovagao de uma quantidade substancial de proje-

tos de rentabilidade abaixo do custo do capital da empresa.

o -
o

Consequentemente as empresas que implantaram tais projetos es-

#y

tardo se descapitalizando. As que nao implantéram, tomando a
decisdo correta, nesses casos de baixa rentabilidade, estao clas
'sificadas entre as que "desviaram" ;rédito. Como a proporcao
de empresas com projetos de baixa rentabilidade € relativamen-

te grande, conclui-se, também, que o valor do desvio efetivo




98

do crédito rural tem sido superestimado, desde que o desvio se
ja redefinido tendo se como ponto de referéncia apenas os pro-

jetos rentaveis e nao todos os que tem recebldo financiamento.

Quanto ao uso de simulagao, como meio de intro-

duzir o fator risco na avaliagao econGmica, ficou demonstrado

que esta tecnica € perfeltamente viavel (técnica e economica-

mente) nas condigoes br3511e1ras. A TIR foi drasticamente Te
duzida quando se considerou a poss1b111dade de haver variagoes
aleatorias na taxa de natalidade,,pre;os dos animais vendi dos
e custos operacionais de produgdo na pecuidria de corte. Por-
tanto, o numero de projetos que deveriam seT fejeitados seria
ainda maior do que os 20% obiidos na analise anterior, se fo-

rem consideradas as fontes de risco discutidas.
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APENDTICE

Resultados dos calculos dos indicadores de esco

lha apresentados no texto:

TIR(1)

VP (X)

TIR(2) =

ft

taxa interna de retorno calculada usando os dados do

projeto, segundo os critérios expostos no capitulo 3.

custoc médio ponderado do capital da empresa calculado

pela formula

K =0a0K # (1 -a)K
P C

onde,
a = proporgéo do valor do patrimonio liquido da empre

sa em relagao ao valor do Passivo.
Kp= custo do capital proprio em termos reais.

KC= custo do capital obtido do crédito rural em termos

reais.

valor presente (ou valor atual) do projeto calculado

usando a taxa de desconto X.

taxa interna de retorno calculada com o fluxo liquido

original subtraido de 10% de secu valor.
taxa interna de retorno negativa.

valor desconhecido.



APENDICE - Resultados da Reavaliagio Econdmica dos Projg

tos do PROPEC, Estado de Sao Paulo, 1978/79.

X

. TIR(1) CMPC = VP (K) TIR(2)
PROJETO ‘

(%) (%) (Cr$) (%)

001 40 9,48 4.981.578 34
002 24 12,85 691.960 19
003 39 10,70 4.709.657 33
004 13 12,57 43,536 9
005 25 11,05 2.127.276 21
006 20 vee ... 15
007 12 11,32 102.177 7
008 18 13,68 287.754 14
009 16 12,54 809.548 12
010 9 12,24 -375.480 6
011 19 9,78 | 1.399.454 15
012 22 e - 17
013 23 14,14 2.752.096 18
014 10 chs .. 6
015 * che e *x
016 36 8,75 6.795.506 30
017 23 13,16 | 606.508 19
018 23 13,47 552.648 19
019 50 7,02 3.165.400 41
020 16 e e 12
021 20 8,86 809.105 15
022 16 11,32 668.666 13
023 23 11,38 744 .594 19
024 31 12,57 2.117.813 24
025 17 13,16 341,291 13
026 11 6,10 1.537.163 8
027 11 10,07 54 .585 8
028 * i . e *
029 26 “le e 20
030 15 5,00 1.502.600 11
031 19 i e 15
032 17 8,55 2.568.871 13
033 6 9,57 -1.618.918 3
034 34 11,32 3.238.072 28
035 *x 9,78 -1.172.963 *
036 * 11,32 -2.203.637 *x
037 33 11,62 2.540.127 27
038 8 11,62 -689.436 5
- 039 27 12,85 3.744.907 23
10 6

040

8,09

137.187

108
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TIR(1)  CMPC = K - VP (K) TIR(2)
PROJETO

(%) 1) - (Cr$) (%)
041 7 8,42 -105.675 4
042 * % 5,48 -1.312.772 * *

043 7 12,43 23.106.692 94~

044 28 12,24 1.456.597 237
045 16 3,81 992.640 12
046 **x 7,76 - ~832.741 **

047 22 9,17 1.177.562 17.

048 25 4,26 2.642.454 20.
049 24 7,63 3.332.367 20
050 18 8,25 1.698.797 15
051 - 39 10,73 1.157.557 33
052 ** 12,85 -1.735.507 **
053 11 7,94 506.548 7

054 - 22 11,32 1.615.996 17~

055 5 - 11,05 -150.103 1.
056 20 9,41 666.248 16
057 30 7,43 2.571.264 26
058 29 5 79 7.606.288 23
059 28 8,55 2.921.767 23
060 9 2,50 518.715 6
061 19 7,33 : 1.324.141 15
062 29 6,10 4.945.913 23
063 22 8,09 424 .318 17
064 9 7,63 218.572 5
065 11 5,18 848.458 8
066 19 7,33 1.494.818 15
067 24 12,24 2.805.082 19
068 22 11,32 3.819.516 18
069 25 8,25 3.585.281 20
; 070 30 ~6,40 4.511.609 26
071 21 16
; 072 14 7,76 666.772 11
: 073 14 10,39 414 .668 10
- : 074 29 11,71 725.705 24
! 075 48 . - 10,72 5.758.424 41
076 16 12,37 307.501 12
077 16 6;40 ' 2.199.205 12
078 32 4,14 1.814.100 27
079 46 12,24 3.622.218 41
080 7 9,41 ~97.666 4
081 20 8,25 : 1.401.372 16
082 22 12,85 - 997.351 18
083 16 11,62 320.612 12
084 30 9,78 2.317.890 - 26

085 12 11, 05 o 50.571 9
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TIR(1) CMPC = X VP (K) TIR(2)
PROJETO

(%) (%) (Cr$) (%)

086 24 5,18 5.589.453 20
087 18 9,17 1.294.201 13
088 33 10,72 2.094.111 29
089 19 10,09 1.195.014 14
090 15 2,11 5.178.757 11
091 12 13,28 -1.052.430 9
092 12 12,57 -67.415 8
093 70 1,84 22.867.904 58
094 12 8,86 746.611 9
095 23 2,72 6.623.905 19
096 * 4,42 ~5.572.348 * %
097 12 10,70 305.044 9
098 31 6,12 2.098.199 26
099 16 7,63 1.412.235 12
100 12 2,50 1.207.501 8
101 27 10,70 6.354.750 22
102 13 5,79 989.782 9
103 36 7,43 1.059.913 30
104 13 10,09 336.660 10
105 29 6,40 3.954.510 24
106 28 11,62 4.098.643 23
107 32 11,32 2.607.405 27
108 6 11,01 -930.403 2
109 24 4,87 2.366.407 18
110 23 9,74 842.742 19
111 * 8,86 -2.513.158 * %
112 15 13,16 269.373 11
113 31 11,32 3.111.599 26
114 15 13,03 206.181 12
115 *x 10,09 ~1.547.848 * %
116 17 12,70 304.477 13
117 14 11,62 459.430 10
118 26 13,16 1.207.191 22
119 3 12,57 -3.521.659 *k
120 37 10,07 4.219.485 33
121 % .i. e * %
122 2 7,10 . 1-424.337 *x
123 * 4,14 ~3.112.467 %
124 29 10,70 1.520.029 24
125 19 12.99 1.101.627 15
126 11 8,75 147.160 7
127 14 5,46 763.540 10
128 62 14, 39 18.279.163 56
129 27 1.427.426 22

11,01
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TIR(1) CMPC = K- VP (K) TIR(2)
PROJETO |
i (%) (%) (Cr$) (%)
130 * % 12,24 -1.235.586 *
131 15 10,39 175.350 10
132 11 10,70 44 .244 8
133 15 9,74 233.348 12
134 28 13,47 2.648.438 23
. 135 5 7,02 -198.045 2
136 47 9,78 5.664.212 37
137 13 12,24 94.549 9
138 11 11,38 -6.954 8
139 23 12,37 424.047 19
140 39 12,70 1.606.148 34
141 28 8,09 535.678 23
142 62 14,34 '2.664.510 53
143 ** 13,16 ~1.043.147 * %
144 32 9,08 3.249.316 26
145 23 12,37 808.088 18
146 * % 4,47 -1.262.064 *
147 *% 4,14 -425.310 *x
148 13 10,39 489 .337 9
149 8 10,70 ~245.634 5
150 11 12,24 - -69.812 8
151 25 13,03 2.251.313 21
152 3 10,39 -1.113.939" 1
153 19 12,85 1.667.705 15
154 47 11,38 1.919.347 38
155 13 6,10 1.027.381 1
156 49 13,35 2.787.253 42
157 22 4,48 1.931.160 18
158 18 10,70 847.257 14
159 5 14,08 -1.698.114 2
160 19 7,02 11.947.564 15
161 21 3,64 4.029.260 16
162 5 11,93 -982.120 2
163 30 13,03 1.391.911 25
164 13 14,08 -154.938 9
165 25 13,16 2.585.278 21
166 19 13,03 1.020.041 15
167 13 8,86 4.842.335 10
168 52 10,70 7.003.232 46
169 24 9,74 1.535.691 19
170 24 7,10 2.003.003 20
171 10 11,71 -118.065 6
172 21 10,72 591.000 17
173 26 1.044.567 22

14,08



. TIR(1) CMPC = 1 VP (K) TIR(2)
PROJETO

(%) (%) (Cr$) (%)
174 35 14,08  2.202.534 30
175 * % 8,25 -877.728 *
176 26 10,07 1.397.873 22
177 22 7,33 2.760.195 17
178 17 9,48 1.006.343 13
179 27 11,38 1.412.824 23
1180 11 9,41 111.843 7
181 15 12,70 120.896 11
182 * 8,14  -5.711.915 *x
183 13 11,93 128.849 10
184 4 S, 74 ~360.787 1
185 * 10,70 -3.347.871 *
186 19 7,94 1.347.968 14
187 26 8,55 1.987.433 21
188 35 8,42 2.158.415 29
189 34 12,04 2.389.219 29
190 20 9,17 1.366.585 16
191 34 7,43 2.599.079 29
192 27 11,38 1.522.559 22
193 15 5,18 1.263.156 11
194 41 10,07 3.448.256 34
195 21 ETE e 17
196 * 7,94  -1.855.407 * %
197 *x 14,08  -2.834.059 * %
198 31 9,17 3.435.874 27
199 21 8,86  2.221.494 16
200 22 13,35 658 .736 17
201 9 9,17 37.420 5
202 23 13,35 1.515.593 19
203 17 14,39 694 .544 13
204 12 13,03 -93.567 9
205 47 12,37 1.119.034 39
206 11 14,08 -352.187 7
207 30 11,05 1.393.032 24
208 32 7.43 908.021 27
209 73 8.42 3.877.593 62
210 28 8,09 2.242.472 24
211 * 12,57  -4.515.011 *
212 17 9,48 880.652 13
213 * 10,70  -2.721.651 *
214 19 10,07 489.160 15
215 55 11,71 2.626.082 45
216 17 9,78 1.284.313 13
217 10 13,16 -646.620 7
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TIR(1) CMPC = K. VP (K) TIR(2)
PROJETO

(%) (%) (Cr$) (%)
218 16 7,43 657.087 12
219 16 11,32 437.780 12
220 11 11,62 -127.923 7
221 19 12,70 913.044 16
222 25 6,40 18.428.070 20
223 23 7,02 3.341.571 19
224 *x 7,76 -973.749 **
225 16 7,43 625.730 12
226 21- 5,79 1.990.901 17
227 36 10,70 2.739.416 30
228 50 6,71 17.296.417 43
229 48 11,05 2.241.111 40
230 12 11,38 27.815 8
231 15 11,38 264.293 11
232 * 9,74 ~-714.229 **
233 49 11,62 6.695.416 43
234 12 13,35 -130.945 8
235 20 cho oo 16
236 27 13,35 1.716.580 23
237 ** I e **
238 . *x 10,09 -4,093.152 **
239 40 9,17 2.981.964 33
240 50 7,02 3.033.362 40
241 37 10,09 7.538.733 32
242 11 2,41 1.883.051 7

-113
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REPRESENTACAO GRAFICA DAS FUNCOES DE DENSIDADE E DE
PROBABILIDADE ACUMULADA DE UMA VARIAVEL ALEATORIA x
QUE SEGUE UMA DISTRIBUICAC TRIANGULAR

Seja a funcao de densidade triangular, f(x),re—

presentada pela figura abaixo

onde a probabilidade do intervalo entre A ¢ B &

S e A S S R R SR

:
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B

P AixiB( =F(B)-F(A)=Jlf(x)dx=1 (1)
A

Para se determinar a forma de f(x) usa-se 0s

seguintes fatos

(2

tg S =

Tendo-se em conta (1) e a formula da area do

triangulo, resulta

(B - A)h
— =1
5
e, portanto, | |
2
B - A

Substituindo-se (3) em (2), tem-se

2
tg 8 = ———
| (B - Am- A
o (4)
2
tg B =

(B - A)(B - m)
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A expressdo geral para f(x) e
(x - A) tg 6 A <x<nm
f(x)= (B - x) tgB m<x<B (5)
0 X <A ou x>8B

Substituindo-se (4) em (5), obtem -se

-3 o 2
: - (x ~ A) A<x<m
(B - A)(m - A)
| £ . = 2
o ' (x) (B - x) m<Xx<B (6)
: (B - A)(B - m) : :
0 . X <A ou x>3B
é " Desse modo, a fungao de probabilidade acumula-
da, F(,y sera N

! 0 X <A
) ,’; x 2 :
(x -A)dx . , A<Xx<m
: F .= A (B-A) (m-A) - - T
3 (7
m 2 b 2
(x -A)dx +f (B-x)dx m<x<B
A (B-A) (m-A) m  (B-A)(B-m) -
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" No intervalo A< x<m, tem-se

X/
X 2 2 x? '
F(x) =J (X -A)dx = : ( —Ax)
A (B-A) (m-A) (B-A) (m-A) 2 N
2 x2 A2 2 x2 - 2Ax + A®
IR
(B-A) (m-A) 2 ' 2 ’ (B-A) (m-A) 2
e, logo,
2
| - M ' A (8)
F = < X <mn .
X B-Am-A) - o
) No intervalo m < x < B, tem-se
m 2 X g :
F(x) =I (x -A)dx +J. — (B -x)dx
A (B-A)(m-A) M (B -A) (B -m) '
(9
Considerando-se (8)
| 2 . @m-AN" m-A
F(m) = (x ~A)dx = =
(B -A) (m-A)  (B-A)(m-A) B - A
A ‘ :
(10)
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Assim, em (9) tem-se
. ‘ X
m - 2 j x?
Fo o\ = ——— + — (Bx - )
(x) g . a (B -A) (B -m) 2
: m
m - 2 | x? m?
= + : (BX - ) - (Bm - )
B - A (B-A)(B-m) 2 2
m - 2 : 2Bx - x2 - 2Bm + m?
= + .
B - A (B-A)(B - m) 2
e, logo,
m- A m? % 2Bm - x2 + 2Bx
F(X) = - + - (11

B - A (3 - A (B - m)

i . 2
Somando-se e subtraindo-se B no numerador do

segundo termo a direita de (11), resulta

Fx

#

m- A m? - 2Bm + B> - B® - x% + 2Bx
. :

B - A (B- MG - )

m- A B-m° - (B-x°
+ .

B - A (B - A)(B - m)

(m-A@-m+ B-m*- @ -x°
(B -A®-m
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m(m - A+ B-m - (B - x)

(B - ‘
(B - A)(B - m)
.
B-mE-A  (B-x
(B - A)(B - m (B -A)(B-m
i
e, logo,
S ' (12)
F =1 - ’ - m<x < B
(x) (B - A)(B - m - |
Ao inves de (7) pode-se escrevér, portanto,
0 X < A
(x - A)°
‘ A<x<mn
(B - A)(m - A)
| = | 13
Fx . (13)
- x°
1 - n<x<3>3

(B -A(B-m

1 _ f x > B

Os sinais da primeira e segunda derivadas de
F(x) permitem visualizar sua forma. Quanto a primeira derivé
da os resultados aparecem em (6). Essa derivada & positiva
tanto para A < X < m Ccomo para ﬁ <X <B. A segunda deri-

vada sera
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a’F,. 2 |
x) . > 0 A< x<mn
dx? (B - A)(m - A)
a*r -2
(X) = : : <. 0 me< X < B
dx? (B - A)(B - m)

Observa-se, pois, que F(x) € crescente no inter
valo A < x < B, mudando de curvatura convexa para concava o

ponto’ x = m. Ademais, de acbrdoicom (13), observa que F(B) =1.
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