Envelhecimento de vinho: irrelevancia de taxac¢iio na solu¢io de Faustmann

Clovis de Faro*

Considerando o classico problema do envelhecimento de vinho, mostra-se que, ao con-
trario do que ocorre no caso de um horizonte finito, que conduz a chamada solugdo de
Jevons, a introdugdo de uma taxagdo sobre o lucro contdbil ndo altera a idade 6tima de
envelhecimento, tal como originalmente obtida por Faustmann, se o horizonte de pro-
gramagdo for feito ilimitado.

1. Introdugdo; 2. Asolugdode Jevons; 3. A solugdode Faustmann; 4. Comparagdoen-
tre as duas solugdes; 5. Conclusido.

1. Introducao

Um problema classico da teoria do capital é o que se refere a determinacgio da
idade 6tima de envelhecimento de uma partida de vinho verde. Tal problema,
que caracteriza um processo de produ¢io extremamente simples, que costuma
ser denominado do tipo insumo pontual — produto pontual (point-in-
put-point-output), é usualmente abordado em livros de texto. Assim, entre ou-
tros autores, o assunto é estudado por Allen (1938), Baumol (1972), Henderson
& Quandt (1971), Hirshleifer (1970) ¢ Simonsen (1980).

Tradicionalmente, como se constata da leitura dos autores citados, o pro-
blema ¢é analisado sem que se leve em conta uma possivel taxa¢do sobre o lucro
contabil associado a operagao de envelhecimento do vinho. Mais recentemen-
te, entretanto, tal aspecto foi enfocado por Brenner & Venezia (1983). Todavia,
somente foi considerado o caso onde o horizonte de planejamento é finito, coin-
cidindo com o de envelhecimento de uma unica partida, o que conduz a chama-
da solugdo de Jevons (cf. Baumol, 1972, p. 451).

Apésumarapida revisdo do impacto de uma taxagio na solucdo de Jevons,
0 proposito do presente trabalho € o de estender a analise ao caso de um hori-
zonte infinito de programacdo. Como iremos mostrar, neste ultimo caso, origi-
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nalmente estudado por Faustmann em 1849 (cf. Hirshleifer, 1970, p. 89), a du-
racdo otima de cada ciclo de envelhecimento do vinho é independente da aliquota
a qual ¢ taxado o lucro contdbil periddico.

2. A solucao de Jevons

Seja o caso onde o preco do litro do vinho verde é igual a P, sendo que, sem
que seja necessaria a ocorréncia de nenhum custo, apds f periodos o prego do
litro deste vinho suba para P;. Concentrando ateng¢io no caso onde o objetivo
do empreendedor seja o de envelhecer o vinho até a idade em que se alcance o
maximo da fung¢do valor atual associada a operacao considerada, que corres-
ponde ao chamado enfoque fisheriano,! designemos por é a taxa instantinea de
Juros, suposta invariante com o tempo, que vigora no mercado de capitais. Nestas
condig0es, sendo ¢ a aliquota incidente sobre o lucro contébil, Pt—P,, que se
verifica na data de venda do vinho envelhecido, a fun¢do que se quer maximi-
zar ¢é:

V()= -Po+ {P, (P, ~Po) } e bt ()

A condi¢do de primeira ordem requer que o vinho seja envelhecido até a
idade 1 tal que:

5 (I*W)P’[_ 2)
(1-¢)P +¢. P

Por outro lado, observando-se que 0 <¢ < le que s6 ocorre taxagdo se hou-
ver lucro contabil, a condi¢do de segunda ordem exige que, no ponto 7 que seja
solugdo da equacao dada por (2), se tenha:

(1-¢) {P P/ —(P)*} +9. P .P/<O 3)

Para que se aquilate o efeito que uma variagéo na aliquota ¢ acarreta na
idade otima de venda do vinho, consideremos a diferencial total da condi¢do de
primeira ordem, fixando atengdo ao caso onde a taxa de juros permanece cons-
tante. E facil ver que:

dt P, . P’t

do ~ (- @) {A—) [P . Py~ (P)*] +.Po . Py
Logo, em face de (3), conclui-se que, se a fungdo Py for crescente, o que

¢ o caso normal, um aumento (redu¢io) na aliquota da taxa¢io encurta (alon-
ga) a idade 6tima de envelhecimento do vinho.

4)

! Para uma comparagdo com o denominado enfoque wickselliano, onde o objetivo é a maximiza-
¢ao da taxa interna de retorno, bem como outras extensdes, ver Faro (1986).
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3. A solucdo de Faustmann

Passemos agora ao exame do caso de horizonte infinito de programacio. Neste
caso, temos uma repeti¢do ilimitada da operacdo aquisi¢io de uma partida de
vinho verde seguida de seu envelhecimento, operagdo esta que se denomina ci-
clo.

Admitindo-se que os parametros do modelo, P, ¢ ¢ 8, bem como a fun-
¢ao Pt que expressa o prego do litro do vinho com a idade ¢, sejam invariantes
com o tempo, cada ciclo terd a mesma dura¢io — digamos, 7 periodos. Nestas
condig¢des, fazendo uso do conceito que Manne (1961) denomina de ‘‘ponto de
regeneracdo’’, segue-se que a funcio valor atual F (T) associada a seqiiéncia in-
finita de ciclos pode ser escrita como:

F(T)=—Py +{P,—p(P, ~Po)} ¢ =0T +F(T)e 0T )
5. T

—Py+ {Pr-— (P —P ’

F(T)=- ° {Tlipe‘_T(g'To} - (57

Procedendo-se a determinacdo da duragio 7 do ciclo de modo que seja ma-
ximo o valor de F (T), chega-se a seguinte rela¢do, dita solugio de Faustmann:

-6 . T\p
_(l—e )PT ©)
- P _P
’I‘ 0

O ponto a observar é que, ao contrario do que ocorre no caso de um unico
ciclo, a duragdo de cada ciclo, no caso de repeti¢do indefinida, independe da ali-
quota ¢.

4. Comparacio entre as duas solucdes
Designemos por T a duragdo do ciclo no caso da solugio de Jevons, e por T a
sua dura¢do quando se considera a solugdo de Faustmann. Uma indagacio in-

teressante ¢ a que diz respeito a comparagdo entre os valores de 7 e de 7, na hi-
pétese de que permaneg¢am inalterados os demais parametros do problema.

Para que se efetue a comparagao mencionada, observe-se que, antes de mais
nada, tendo em vista a (1), a relagdo (5’) pode ser reescrita como:

F(T)=V(T)/(1_e—6.T) (5"
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Partindo-se de (5°"), pode-se mostrar que a solucdo de Faustimann é con-
venientemente reescrita como:

(1-¢) Py (6)
+

Como, no caso de horizonte infinito, so faz sentido envelhecer o vinho se
F(T >0, resulta da comparagao direta entre as relagdes (2) e (6°) que teremos T
# T.

Fixando aten¢do no caso onde na fungdo PT seja crescente e ¢cOncava, su-
ponha-se, buscando uma contradi¢ao, que se tenha T > T. Entdo, como, por
hipotese, P'T < P'T, o numerador da relagdo (2) supera o da relacdo (6°). Por
outro lado, como PT > PT, o denominador da relagdo (6°) excederd o da rela-
¢do (2). o que evidencia a contradicdo desejada.

Por conseguinte, pode-se concluir que, nas condigdes especiticadas, a re-
peticdo indefinida do ciclo implica uma redu¢io na sua duracdo.

%, Conclusio

Evidenciou-se aqui que. diferentemente do que acontece quando se considera
asolugdo de Jevons, que diz respeito a um unico ciclo, aintroduc¢do de uma ali-
quota incidente sobre o lucro contabil, no caso de repeticdo indefinida do ciclo,
ndo acarreta modificagdao na solugio originalmente desenvolvida por Faustmann,
para o problema classico de envelhecimento do vinho.
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