
Envelhecimento de vinho: irrelevância de taxação na solução de Faustmann 

Clovis de Faro· 

Considerando o clássico problema do envelhecimento de vinho, mostra-se que, ao con­
trário do que ocorre no caso de um horizonte finito, que conduz à chamada solução de 
Jevons, a introdução de uma taxação sobre o lucro contábil não altera a idade ótima de 
envelhecimento, tal como originalmente obtida por Faustmann, se o horizonte de pro­
gramação for feito ilimitado. 

1. Introdução; 2. A solução de Jevons; 3. A solução de Faustmann; 4. Comparação en­
tre as duas soluções; 5. Conclusão. 

1. Introdução 

Um problema clássico da teoria do capital é o que se refere à determinação da 
idade ótima de envelhecimento de uma partida de vinho verde. Tal problema, 
que caracteriza um processo de produção 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) e Simonsen (1980). 

Tradicionalmente, como se constata da leitura dos autores citados, o pro­
blema é analisado sem que se leve em conta uma possível taxação sobre o lucro 
contábil associado à operação 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 única partida, o que conduz à chama­
da solução de Jevons (cf. Baumol, 1972, p. 451). 

Após uma rápida revisão do impacto de uma tax;:tção na solução de J evons, 
o propósito do presente trabalho é o de estender a análise ao caso de um hori­
zonte infinito de programação. Como iremos mostrar, neste último caso, origi-
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nalmente estudado por Faustmann em 1849 (cf. Hirshleifer, 1970, p. 89), a du­
ração ótima de cada ciclo de envelhecimento do vinho é independente da alíquota 
à qual é taxado o lucro contábil periódico. 

2. A solução de Jevons 

Seja o caso onde o preço do litro do vinho verde é igual a P o' sendo que, sem 
que seja necessária a ocorrência de nenhum custo, após t períodos o preço do 
litro deste vinho suba para Pt. Concentrando atenção no caso onde o objetivo 
do empreendedor seja o de envelhecer o vinho até a idade em que se alcance o 
máximo da função valor atual associada à operação considerada, que corres­
ponde ao chamado enfoque fisheriano, I designemos por ó a taxa instantânea de 
juros, suposta invariante com o tempo, que vigora no mercado de capitais. Nestas 
condições, sendo 'P a alíquota incidente sobre o lucro contábil, Pt-Po, que se 
verifica na data de venda do vinho envelhecido, a função que se quer maximi­
zar é: 

(1) 

A condição de primeira ordem requer que o vinho seja envelhecido até a 
idade ( tal que: 

(1-IP)P~ (2) 
0=---:-:----:=--

(l--IP)Pt+IP.Po 

Por outro lado, observando-se que 0< 'P < le que só ocorre taxação se hou­
ver lucro contábil, a condição de segunda ordem exige que, no ponto (que seja 
solução da equação dada por (2), se tenha: 

(3) 

Para que se aquilate o efeito que uma variação na alíquota 'P acarreta na 
idade ótima de venda do vinho, consideremos a diferencial total da condição de 
primeira ordem, fixando atenção ao caso onde a taxa de juros permanece cons­
tante. É fácil ver que: 

dI Po . P~ 

dlP = (1 -IP){ (\ -1P)[Pt . p~t - (P~)21 + IP. Po . p~t } 
(4) 

Logo, em face de (3), conclui-se que, se a função Pt for crescente, o que 
é o caso normal, um aumento (redução) na alíquota da taxação encurta (alon­
ga) a idade ótima de envelhecimento do vinho. 

I Para uma comparação com o denominado enfoque wickselliano. onde o objetivo é a maximiza­
ção da taxa interna de retorno, bem como outras extensões, ver Faro (1986). 
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3. A solução de Faustmann 

Passemos agora ao exame do caso de horizonte infinito de programação. Neste 
caso, temos uma repetição ilimitada da operação aquisição de uma partida de 
vinho verde seguida de seu envelhecimento, operação esta que se denomina ci­
clo. 

Admitindo-se que os parâmetros do modelo, P o <{! e D, bem como a fun­
ção Pt que expressa o preço do litro do vinho com a idade t, sejam invariantes 
com o tempo, cada ciclo terá a mesma duração - digamos, Tperíodos. Nestas 
condições, fazendo uso do conceito que Manne (1961) denomina de "ponto de 
regeneração" , segue-se que a função valor atual F (T) associada à seqüência in­
finita de ciclos pode ser escrita como: 

(5) 

(5') 

Procedendo-se à determinação da duração T do ciclo de modo que seja má­
ximo o valor de F (T), chega-se à seguinte relação, dita solução de Faustmann: 

(6) 

o ponto a observar é que, ao contrário do que ocorre no caso de um único 
ciclo, a duração de cada ciclo, no caso de repetição indefinida, independe da alí­
quota <{!. 

4. Comparação entre as duas soluções 

Designemos por t a duração do ciclo no caso da solução de levons, e por Ta 
sua duração quando se considera a solução de Faustmann. Uma indagação in­
teressante é a que diz respeito à comparação entre os valores de f e de T, na hi­
pótese de que permaneçam inalterados os demais parâmetros do problema. 

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

F (T) = V (T) ! (1 _ e -8 . T) (5") 
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Partindo-se de (5"), pode-se mostrar que a solução de Faust~ann é con­
\enientemente reescrita como: 

/1 
\ ' .;)I'T+<.p·Po +F(T) 

(6') 

Como, no caso de horizonte infinito, só faz sentido em elhec~r o \inho se 
F(f\>o, resulta da comparação direta entre as relações (2) e (6') que teremos i" 

'* T. 
Fixando atenção no caso onde na função PT seja crescente e cônca\a, su­

ponha-se, buscando uma contradição, que se tenha f > t. Então, como, por 
hipótese, p'f < P'i", o numerador da relação (2) supera o da relação (6'). Por 
outro lado, como Pf > Pi", o denominador da relação (6') excederá o da rela­
ção (2), o que e\idencia a contradi cão desejada. 

Por conseguinte, pode-se concluir que, nas condiçôes especificadas, a re­
petição indefinida do ciclo implica uma redução na sua duração. 

5. Conclusão 

E\idenciou-se aqui que, diferentemente do que acontece quando se considera 
a solução de Je\ons, que diz respeito a um único ciclo, a introdução de uma alí­
quota incidente sobre o lucro contábil, no caso de repetição indefinida do ciclo, 
não acarreta modificação na solução originalmente desemohida por F austmann, 
para o problema clássico de el1\elhccimento do \inho. 
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