"3 - METODOLOGIA

A adogao de inovagao tecnoldgica em cultura anual nao acarreta
muitos problemas, na medida em que face a um eventual insucesso, o pro
dutor pode abandona-la num espago de tempo relativamente curto. Tal fa

to ja ndo ocorre quando se trata de uma cultura perene, a exemplo do ca

fe, pois uma vez tomada a decisdo de investir nao ha condicoes de retro

cesso,

Assim, os retornos dos investimentos reaTizadbs na - cafeicultu
ra dar-se-ao num longo periodo de tempo. Uma vez tomada a decisio de
plantio, implica em que o investimento Erg#eito sem alternativas de mudan
$a, caso circunstancias-de mercado operarem contra as expectativas, leva
das em consideracao por ocasiao da tomada de decisio. Em outras palavras,
a imobilidade de fatores na agricultura pode ser um fator restritivo para

se adquar mais rapidamente as ocorréncias de mudangas exogenas.

[

Nesse sentido, e que a teoria do "fixed assets" tem grande im
portancia. Sob este conceito, a teoria de Johnson (35) +36) foi elabora
da para explicar por que alguns recursos sio fixos e outros variaveis na

agricultura,

A teoria fundamenta-se na observagao de que ativos duraveis a
presentam divergencia nitida entre o prego da aquisicao e preco de venda.
Se 0 estoque existente do recurso for tal que a produtividade marginal do
recurso esteja entre o custo de aquisicdo e o valor de venda, a firma nao
tem nenhum incentivo para expandir ou diminuir 6 uso do recurso. 0 ponto

medio entre os dois valores (Figura 3.1) mostra a situacao em que 0 custo
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de uma unidade adicional e maior que a contribuigdo a renda, ou seja, para.

aumenta-lo teria que pagar o pre¢o de aquisigao, que & superior ao valor
do produto marginal do recurso. De outro lado, nao ha incentivo para re
duzir o uso do estoque, pois o valor do recurso € maior no seu uso . atual
do que aquele que poderia ser obtido com a sua venda. 0 que importa & que
as condigoes de mercado podem ser alteradas de forma substancial, sem que
a firma se sinta motivaﬁa a efetuar qualquer ajustamento no uso do - recur
so. Se o preco do produto se modifica, a curva do valor do produto mar
ginal teria que sofrer deslocamentos substanciais antes que a firma se sen
tisse incentiﬁada a reajustar o uso do recurso. No mercado de fatores, as
condicoes teriam que se alterar demais para se tornarem relevantes para a

firma (Figura 3.71).

Crs
Preco de
P2 — — aguisig¢do
P —
P — — Prego de venda
0 * Quantidade

FIGURA 3.1 - Preco de Aquisigao, Preco de Venda e Curva do Valor da Produti

vidade Marginal
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3.1 - Decisao de Investimento

0 investimento define portanto, uma decisao bastante crucial .
quando se trata de uma cultura perene. A seguir, procura-se-a desenvolver

o raciocinio da tomada de decisdo quando se tem problema de -escolha inter

temporal.
o
\i v ,Eg‘
0 arcabougo teorico se assenta no uso da analise de isoquantas ¥ oV
b
A M

para discutir os problemas de decisbes Otimas de investimento (27). A Fi

gura 3.2 abaixo ajuda a esclarecer o processo de decisdo de investimento.

FIGURA 3.2 - Solucao de FISHER quando a Decisao de Investimento.
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0 eixo horizontal representa o montante de renda atual (montante
consumido ou disponivel para consumo) no periodo zero, enquanto o etxo

vertical apresenta o montante de renda no periodo 1.

0 problema de decisao do individuo (ou firma) & escolher, den
tro das oportunidades disponiveis, um ponto otimo no grafico, que se define
como o padrao otimo de consumo no tempo. Seu inicio pode ser qualguer pon

to dos eixos (renda inicial toda no periodo zero ou toda no periodo 1).

Ao individuo, assume-se gue ele tenha uma funcao de preferencia
relativa a renda nos periodos zero e 1, que pode ser mapeada definindo-se

as curvas de indiferenga ordinarias.

Um investidor iniciando no ponto Q enfrenta uma oportunidade de
mercado ilustrada pela linha QQ'. Isto e,iniciando com toda sua renda no
tempo zero ele pode, a uma dada taxa, sacrificar o consumo presente por ren
da futura, qualquer soma, ate que seu Ko € exaurido, recebendo em troca
KI ou renda no periodo 1. QQ' & a 1inha de mercado, dada pela inclinagao
- (1 + 1), onde i e a taxa de emprestimo. A linha PP' paralela a QQ' &€ a
linha de restrigao do mercado disponivel para um individuo, para o qual o
ponto P & o de saida no eixo K, -

L o
; .-'\"\f‘)

A curva‘@SIy representa o conjunto de oportunidades de producido

disponiveis ao individuo que comeca no ponto Q. A curva e o local de pon

tos alcangaveis para um individuo que sacrifica mais e mais de Ko-por inves

timentos produtivos a serem alcancados em K1.

Como o objetivo do investidor e alcancar a mais alta curva de

indiferenga possivel, ele se move ao longo da curva de oportunidade de pro.
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ducao ate alcangar S da curva de indiferenca U,. Mas este ndo @ o  melhor
ponto que pode ser obtido, motivo pelo qual ele se move ainda ao longo da
curva, talvez, ate um ponte como R' que tangencia a linha de restricao
PP'. Ele pode, agora, mover-se em diregac reversa ao longo de PP' e 0

ponto R sobre a curva de indiferenca U2 e visto como sendo o melhor alcanga

vel.

A solugdo tem, portanto, duas etapas. A solugao produtiva re
presenta o ponto em que o individuo poderia parar com os investimentos adi
cionais (R'). Ele pode, posteriormente, mover-se ao Tongo da linha de res

trigao para o ponto de maior satisfacao em suas preferencias temporais em
R.

3.2 - Critérios de Avaliacgao

Investir pressupoe alocar recursos escassos em alternativas que

sejam rentaveis. Quando o investimento e de responsabilidade do setor pri

vado, os prejuizos que podem vir a ocorrer recaem, na maior parte, sobre
0 empresario que o realiza, sendo, portanto, importante a analise de proje
DTS V] R b e Lew oy anmalk -
to. -0 metodo e usual-no-sentido de se associar a seqlencia de fluxos de
bt e 3

caixa associado a0 projetoemquestdo, sendo a economicidade de uma alterna
tiva definida pela distribuic3o de receita e despesa associada ao investi

mento, ao Tongo do tempo.

Convencionalmente, define-se projeto de investimento como inver

s@o de capital num empreendimento, visando obter receitas. As despesas

L]

bem como as receitas, ocorrerio definidas por intervalos finitos e iguais

.
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concentrados ao fim de cada ano. 0 horizonte de planejamento define o pe

riodo durante o qual o empreendimento ira operar.

Valor
Cr$

Periodo

FIGURA 3.3 - Fluxo de Caixa

-76-



~ -- . -_ . ’ / )‘— .
li M_&AWNH ¢ ﬂxdmi Mouw@véhmmpms

0 projeto de investimento e caracterizado por uma seqitencia de
numeros reais aj, j=1,2,3,..., nonde aj, como receita liquida relativa
ao periodo j, representa o fluxo de caixa associado ao projeto no  jesimo
periodo. Sendo aj.ls 0, isto significa que, a0 longo do periodo j, tem-
se um excesso de receita em relagao as despesas; sendo ajlﬁio, ocorre 0 in
verso. As estimativas do fluxo de caixa a; sao eventos certos, ou seja,es

J
tuda-se somente o caso dito deterministico.

0 projeto e denominado convencional de investimento, quando:

aozf.o,
aj:EEO para j = 1,2,3, ..., k,
aj___O para J =k +1,....,ne
n k
2 2N
J=k + 1 Jj=0
Ou seja, o projeto convencional de investimento e aquele que
apresenta uma so0 mudanca de sinal na segliencia de seus fluxos de caixa
35

(77

Considerando que se leva em conta o custo de oportunidade do ca

—
pital que varia com o tempo, existem quatro critérios de avaliagao: crite

|

o

(35) Um projeto e dito nao convencional quando aj4:0 e apresenta mais de
uma variacao de sinal na seqllencia do fluxo de caixa, porem, ainda

satisfazendo a condigao n aj:;O.

J=0
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rio do valor atual, da taxa interna de retorno, do custo (beneficio) perid

dico equivalente e criterio da razao beneficio/custo.

0 metodo do valor atual define-se como:

N -]
v:Z a; (1+ 1)

3=0

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

n s
VAL = ag + ij(]+i) J
=1

A taxa de juros positiva reflete a preferencia em se - .receber
Cr$100,00 agora do gue esse mesme valor ao fim de um periodo, dada a - pro
-priedade de se aplicar o mesmo valor a uma determinada taxa de juros que

renderia ao fim do periodo Cr$10Q,00 (v + i)]. Portanto, os Cr$100,00 rece
bidos agora correspondem ao valor atual ou valor descontado a uma dada taxa
de juros considerada. Como e definido em termos de juros compostos a uma
dada taxa i, o valor atual de um projeto € a soma algebrica dos valores

descontados aquela taxa i dos fluxos de caixa a ela associados.

Quando o valor atual de um projeto e positivo, isto significa
que, para uma determinada taxa de juros considerada, o valor atribuido ho

je as receitas futuras e maior que o investimento inicial necessario para

se implementa-lo e, neste sentido, e economicamente viavel.

Sua representacao grafica e dada como
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Yalor atual .

Cr$

~— j
0 Taxa df JJJ Wﬂ
FIGURA 3.4 - Valor Atual Liquido
A escolha de um projeto segundo o critério do valor atual 17

quido Teva em consideragao o maior valor atual 17quido positivo. 0 princi

pal problema associado ao metodo em questao & o de se determinar a taxa
de desconto adequada na determinacao do valor atual.

Como o problema, neste criterio, e a taxa de juros considerada,

- . - . - . . . 7

um outro criterio que nao sofra a influencia do mesmo pode ser mais via

—

v —- .
vel. No metodo da taxa interna de retorno, o problema se resume em se a

char qual taxa de juros anula o valor atual. Ou seja, € a taxa de Jjuros

A, real e ndo negativa, para a qual se verifica a relagao:

o ek -0

J=o0
a + <= a. (1 +c£)-j= 0 ou
o ;%
J=1
n -
% aj (1 +X) ¥ = - a

X

A



e

Ou seja, a taxa interna de retorno & a taxa de Juros que faz com
que o valor atribuido as receitas futuras iguale o custo do investimento.

Em outras palavras, oL & a taxa de juros que anula o valor atual do projeto
36
(7).

A taxa interna de retornoc{, raiz real e positiva da equacao a

cima, representa a‘maior taxa de juros para a qual o projeto tem valor a

tual positivo. Um projeto e tanto mais desejavel quanto maior for a taxa
interna de retorno, pois tanto major seria a taxa de juros que estaria dis
posto a pagar pelo emprestimo do capital inicial. O problema, neste caso .
se resume na determinacao da maior taxa de juros para a qual o projeto a
presenta valor atual nao negativo. Para avaliagao, e necessario, portanto,
que seja superior a uma dada taxa de Juros, denominada taxa minima de atra

é—\! (\v.j‘p"&ﬁ, B d,L’“"“ WA _
tividade; quando ol , a taxa de juros, for superior 3 taxa minima de atrati

vidade, o projeto e considerado viavel economicamente; se a taxa de Jjuros
for igual a taxa minima de atratividade, o projeto e considerado marginal ,

e se a taxa minima for maior que a taxa de juros determinada, o projeto e

inviavel.

(36) Para projeto simples e convencional, a taxa existe e e unica. Para
projeto nao convencionais de investimento, podera ocorrer mais de uma
taxa, real e nao negativa, que anula o valor atual do projeto, con
sistindo, no caso, multiplas taxas internas de retorno. 0 projeto

nao convencional se define como:

a04c: 0
T
n I"I.
3N Y A
a‘];] aJLO
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A limitagcao desse metodo reside no fato de utilizar uma dada ta
&i% para comparag&ojrecaindo no mesmo problema apresentado pelo valor a
’Eual, qual seja, o de se definir qual a taxa relevante para efeito de an§
lise. Ainda mais, quando for o caso de se comparar dois ou mais projetos
de investimento que sejam mutuamente exclusivos, alem da preocupacdo com
a determinagao da taxa alternativa, permanece ainda o fato de que nem sem
pre o projeto com maior taxa interna de retorno,ol , & o mais favoravel
(28) (22). Ha que se recorrer, entao, ao calculo da taxa interna de retor
no do investimento incremental, comparando-a com a taxa alternativa. Em
cutras palavras, o metodo de taxa interna de retorno ni3o leva em coﬁsidetg
¢do o tamanho de inversao do investimento, enquanto que o valor atual leva
em consideracao, implicitamente, a diferengca entre os investimentos- ini

ciais.

3.3 - LimitacOes dos Critérios de Avaliacao de Projetos

Quando se tem um projeto de investimento do tipo simples ou
convencional, que seja independente, nao havendo restrigao orgamentaria |,
os resultados da selecdo, segundo os dois criterios, serao sempre consis
tertes. Para projetos convencionais, os metodos de avaliacdo conduzirao
ao mesmo resultado, pois se X N1, onde K & a taxa interna e i a taxa
minima de atratividade, o projeto nao so apresentara um valor atual posi
tivo quando calculado a taxa i como, quando considerada ainda a taxa i sua
razao beneficio/custo sera maior que 1. A taxa de juros a ser utilizada
na aplicacao do vator atual pode influenciar a sele¢do de projeto, sendo ,
portanto, necessario caracterizar perfeitamente a taxa de juros para cada

‘situacan. Esta taxa, denominada taxa minima de atratividade, deve repre
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.sentar, para cada caso em questao, o que se deixa de ganhar pela n3o apli.
cacao do capital a ser investido em uma cutra alternativa disponivel. En
tao, no caso do valor atual, o problema passa a ser o de determinar a taxa
minima de atratividade em presenca de alternativas em analise e da possi

) WAMnLA
vel limitacdao disponivel'para linvestimento.

Uma vez determinada esta taxa minima de atratividade, o °~ cri

terio de valor atual conduzira a avaliacao individual sempre consistente.

Visto que no critério do valor atual ha necessidade de se deter
minar qual a taxa minima de atratividade, o criterio da taxa interna de re
torno, que aparentemente independe daquela taxa, pois pode ser calculada
tendo por base somente dados do projeto, deveria ser o mais apropriado.
Porem para que se possa decidir se um projeto deve ser aceito ou naa, e
necessario comparar a taxa interna de retorno obtida com a taxa que se usu
frui de um empreendimento alternativo qualquer, por exemplo, investimento
em titulos a taxas de mercado. Recai-se, pois, no mesmo problema apre

sentado no caso do valor atual,

A taxa interna de retorno tem ainda mais uma restricao quando

ha necessidade de se comparar dois ou mais projetos de investimentos que

sejam mutuamente exclusivos, ou seja, quando a aceitagao de um implica a

———

rejeicdo dos outros. Neste caso, nao e suficiente determinar a taxa in
;erna de retorno de cada projeto, pois had necessidade de se calcular a ta
xa interna de retorno do investimento incremental, denominada taxa de re
torno sobre os custos de FISHER {1). Esta e a taxa interna de retorno do
projeto, cujos fluxos de caixa resultam da diferenca entre os fluxos de

caixa de dois projetos em analise, feita para cada par de alternativas do

conjunto.
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Representando por aj o fluxo de caixa, na epoca j, associado ao
projeto A, e por bj o fluxo de caixa associado ao projeto B, nessa _mesma
epoca j, e supondo que os dois projetos tenham o mesmo horizonte de plane
jamento, ou seja, assumindo que as vidas uteis dos projetos, sejam iguais,
a taxa fisheriana relativa a comparagao entre os projetos A e B serd a ta

Xxa representada porC)CB_A, que sera a solugdao real e nao negativa da equa

¢ao: ;
n _ )i
27 (b T2 (1 +) =0 N e
j=o
Em particular, seu calculo n3ao requer dados sobre o custo de

oportunidade do capital, que representa o aspecto critico para o criterio
do valor atual. A taxa interna de retorno apresenta os projetos viaveis ,
mas nac a methor alternativa a ser selecionada, devido 3 limitagao do me
todo quanto a problemas de tamanho do capital. Tambem apresenta prob]ema.
pois podem ocorrer casos de nio se ter somente uma Unica taxa interna de
retorno, mas multiplas solugOes para a taxa interna., Exemplos deste caso
ocorrem em projetos que tem necessidade de trocas de equipamentos com re
lativa fregltencia. Este criterio opera satisfatoriamente quando os proje

tos sdo absolutamente independentes (26). ﬁ}ha
., T

hor?,
Das cons’deracgoes anteriores, o¢bserva-se que ngnhugégﬁ?;éridagé’ &»ﬂ;)</){f

isento‘de limitacdo. Dependendo de certas condigdes, um metodo podera ser

preferivel a outro. Contudo, existe um ponto em comum aos criterios, qual

seja, a determinagdo da taxa que e relevante para efeito de analise ou com

paracao.

Para fins deste trabalho, o cotejo para se avaliar a melhor al

-83-



ternativa de produgao,

segundo diferentes tecnologias utilizadas, baseia-se

no método dos fluxos de caixa descontados, de uso fregliente em criterios de

avaliacdo e selegao de alternativas de investimento, apesar da  existencia
de outros criterios. Segundo esta metodologia, sob o ponto de vista eco
0

némico, a melhor alternativa de investimento e aquela que apresenta

major valor atual 1iguido ou, alternativamente, a que apresenta a maior ta

xa interna de retorno do investimento incremental nas alternativas de in

vestimento mutuamente exclusivas.

A avaliacao e a selegao da melhor alternativa serd feita atraves

do critério da maior taxa interna de retorno da inversao total, e nao so

bre 0 capital proprio.

Embora nao venham a ser utilizados no .presente trabalho, cabe re

gistrar a existencia de dois outros critérios de avaliagdo de projetos: do

custo (beneficio) periodico equivalente e criteério da razao beneficio  cus

to, cujas observagao constam do Anexo 111.1.
r_-—-’
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