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RESUMO

Os investimentos financeiros sdo influenciados por variaveis de entrada que caracterizam o0s
projetos sob condicdes de risco, 0s quais podem ser minimizados com informagdes estatisticas
obtidas com o método de Monte Carlo, que estabelecerdo qual € o grau de risco financeiro que
esta associado. Para a compreensdo dos riscos financeiros da producao de frangos de corte em
sistema de integracao, foram formulados modelos de fluxo de caixa para diferentes sistemas.
Por meio de técnicas deterministicas, foi calculado o valor dos principais indicadores de
atratividade econémica, que foram incorporados ao risco por um modelo probabilistico de
nameros pseudoaleatorios, gerados com o método de Monte Carlo. As incertezas associadas
aos projetos financeiros, indicaram que a producéo de frango de corte em diferentes sistemas
de integracdo € vidvel economicamente, mas o melhor retorno financeiro é alcancado com o
sistema que demanda menor investimento financeiro.

PALAVRAS-CHAVE: Agroindustria. Analise de risco. Avicultura. Custos. Engenharia econdmica.



ABSTRACT

Financial investments are influenced by varies analyses that characterize and organize projects
based on risk. These risks can be minimized with statistical information from the Monte Carlo
method of analysis. The Monte Carlo method sets a degree of financial risk that comes with the
associated project. For a comprehensive look on the financial risks of the poultry production in
system integration, we refer to models of cash flow derived from a different system. The value
of the principle indicators of economic attractiveness are calculated by the deterministic
techniques of the Monte Carlo method by generating rick value based a probabilistic model of
pseudorandom numbers. The uncertainties associated with financial projects, show that the
poultry production in different integration systems is economically viable, but that the best
financial return is achieved with system demand less financial investment.

Key words: Agribusiness. Risk analysis. Poultry production. Costs. Economic engineering.
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1 INTRODUCAO

Com o passar dos anos o Brasil vem se destacando cada vez mais no comércio
internacional, e um dos responsaveis por isso € a produgdo nacional de carnes. Segundo a
Agéncia Embrapa de Informacdo Tecnoldgica - Ageitec (2013) o consumo per capita de carne
de frango passou de 11,8 kg em 1988 para 45 kg em 2012, isso é um fato de estimulo para os
produtores nacionais, devido ao Pais ser o terceiro maior produtor de carne de frango no mundo,
ficando atréas apenas dos EUA e da China, com uma producdo de 12.645 milhGes de toneladas
produzidas em 2012. Sendo o maior exportador nesse setor, 0 Ministério da Agricultura estima
que em 2020, 48,1% de toda carne de frango consumida no mundo sera de origem brasileira.

A melhoria na qualidade, na sanidade e no preco contribuirem diretamente para o
aumento desse setor, além dos investimentos em modernizacdo, manejo adequado do aviario,
alimentacdo balanceada, melhoramento genético, e principalmente na producéo integrada.

A producdo integrada € um conjunto de atividades que compdem todo o agronegdcio de
um ou mais produtos, “antes, durante e depois da porteira”, formando um sistema unico
(PONZIO, 2007 citado por GOMES; GOMES, 2008). As agroind(strias veem nesse processo
uma maneira de obter materia-prima a um custo menor do que a produgéo propria (onde ha
investimentos em terras, instalagcdes, maquinas, além dos custos de administracdo e de mao-de-
obra). Por este meio, tais empresas obtém as matérias-primas em quantidade, qualidade e tempo
adequado ao ritmo do processo produtivo, possibilitando a adaptagéo as condigdes instaveis de
mercado (FERREIRA, 2003).

Mas como saber se de fato essas mudancas beneficia o produtor? Como saber se um
determinado investimento vai render frutos? Quanto tempo e quanto investimento € necessario
para que o produtor ndo s6 melhore a qualidade de seu produto, mais também aumente seus

lucros? Perguntas como estas sO serdo respondidas realmente com uma avaliacdo dos
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indicadores econdmicos. Indicadores esses que visam projetar cenarios provaveis para toda
mudanga (mais investimento ou corte de custos) que o produtor fizer em seu estabelecimento,
garantindo assim, ndo s6 uma tomada de decisdo mais precisa mais também a possibilidade de

minimizacao de risco, ou até mesmo evitar esses riscos.

1.1 Objetivo

Como forma de analisar as incertezas da producdo de frango de corte em sistema de
integracdo com diferentes niveis tecnoldgicos, objetivou realizar a analise econdmico-
financeira para mensurar a economicidade e as condicdes de risco dos projetos de investimento

financeiro.
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2 REVISAO DE LITERATURA

2.1 Avicultura brasileira

O Brasil possui um portfolio de compradores de frango superior a cento e cinquenta
paises, entretanto, os paises grandes produtores de petroleo estdo entre 0s seus principais
importadores, quais sejam: Arabia Saudita, Russia, Emirados Arabes Unidos, Venezuela e
Kuwait (AVISITE, 2009).

A avicultura brasileira vem se colocando entre as mais desenvolvidas do mundo, sendo
que para tal desempenho concorre a rapida absorcéo dos avangos tecnolégicos alcangados por
paises que se caracterizam por possuirem uma atividade avicola muito desenvolvida, como é o
caso dos Estados Unidos da América (MARTINELLI et al., 2005).

Canever et al. (1997) mostram que a concentracdo geografica das empresas avicolas
ocorreu devido ao fortalecimento mutuo trazido pela proximidade, influindo diretamente na
melhoria das técnicas de manejo e inovacdes do processo produtivo, pois promovem eficiéncias
e especializagOes na regido de atuacao.

Segundo Freitas e Bertoglio (2001) o setor avicola brasileiro se integra beneficamente
a outros complexos industriais, tais como industrias de implementos agricolas, laboratorios de
melhoramento genético e industrias farmaco-quimicas, adotando assim, formas industriais em
seus processos produtivos de grande escala.

O sistema de integracdo promovido pela agroinddstria pode ser considerado um dos
grandes fatores de sucesso da avicultura nacional. O modelo concilia a eficiéncia de milhares
de pequenos avicultores e a enorme capacidade de producdo em escala e distribuicdo das
empresas processadoras de carne. As atividades séo divididas de maneira que os avicultores

canalizem esforcos somente para a producdo, mais especificamente a criacdo (SOUZA, 2005).
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Conforme a Empresa Brasileira de Pesquisa Agropecuéria— Embrapa (2011) a produgéo
de frango de corte, é caracterizada pelo tipo de aviario utilizado, os quais podem ser:
convencional; climatizado em pressdo positiva; e climatizado em pressdo negativa.

Segundo estudo do Ipardes (2002), a disseminacdo dos contratos de parceria favoreceu
o0 rapido desenvolvimento tecnoldgico da producéo e industrializacdo de aves, gerando ganhos
expressivos de produtividade, reducdo de custos, qualidade e padronizagéo. Isso resultou no
aumento da competitividade, que geralmente tem inicio na reducdo dos precos dos fatores de
producdo, revelando a presenca de economias de escala pecunidrias, caracteristica que torna as
empresas muito competitivas em termos organizacionais para operarem Nno COMErcio
internacional. Este fato permite que a cadeia reaja mais rapidamente as mudancas de habito de

consumo.

2.2 Avaliacdo econdmica de projetos de investimentos

O desafio da Engenharia Econdmica consiste em definir, tdo precisamente quanto
possivel, alternativas de investimentos e prever suas consequéncias, reduzidas a termos
monetarios, elegendo-se um instante de referéncia temporal e considerando o valor do dinheiro
no tempo (MOTTA; CALOBA, 2011).

O processo de alocagdo de capital (investimentos) é uma das trés decisGes financeiras
(investimentos, financiamento e dividendos) que devem tomar a atencdo do administrador
financeiro de uma empresa, considerada talvez, pela sua complexidade e abrangéncia, como a
mais importante das finangas corporativas (ASSAF NETO; LIMA, 2009).

Todo o processo de avaliacdo de oportunidades de investimento lida com informacgoes
futuras sobre produtos, mercados, estados da economia, custos do dinheiro e muitas outras
consideragOes que podem afetar o resultado previsto do empreendimento. A qualidade dessas
informacdes depende dos recursos que a empresa se dispdes a alocar par as analises e pesquisas
prévias (ANDRADE, 2013).

Toda decisdo sobre projetos de investimento pode ser feita a partir de duas abordagens:
a primeira requer que o tomador de decisdo opte entre aceitar ou rejeitar um dado projeto, e a
segunda exige a classificacdo entre propostas diversas. A escolha de um desses critérios ira
depender do volume de recursos disponiveis para a aplicacdo e do tipo de projeto analisado
(CAMARGO, 2007)

A avaliacdo de projetos de investimento, normalmente, envolve um conjunto de técnicas

que buscam estabelecer parametros de sua viabilidade, sendo que os meios mais comuns de se
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fazer isso € com a determinacgdo do Payback, da TIR ou VPL (BRUNI, 1998). A aplicacdo dos
critérios da avaliagdo econémica é fundamental para se decidir qual € o melhor projeto e, ou a
melhor alternativa de manejo a serem adotadas, decisdes tomadas baseando-se em critérios
técnico-econdmicos sdo mais seguras (LOPES, 1990 citado por SILVA; FONTES, 2005).

De acordo com Lovell e Schmidt (1988), a aplicagdo empirica de técnicas de anélise de
eficiéncia econémica a diferentes contextos é considerada uma linha de estudo importante e
que vem se desenvolvendo rapidamente. A maior parte dos estudos sobre eficiéncia na
agricultura se concentrou na medicdo da eficiéncia técnica e na comparacdo dos diferentes
métodos usados para estima-la (BATTESE, 1992). Poucos foram os trabalhos que mediram a
eficiéncia econdmica de empresas agricolas, sendo que nenhum deles foi aplicado ao setor
avicola (TUPY; SHIROTA, 1998).

2.2.1 Custos de producéo

Segundo Quintana e Carmo (2005) citados por Gatin (2010), custo e producdo pode ser
definido como a soma de valores monetarios dos fatores de producdo necessarios na obtencédo
do produto final, por unidade ou area produtiva, cuja finalidade é auxiliar os produtores na
escolha das atividades e das préaticas a serem utilizadas.

O custo de producdo constitui um elemento auxiliar na administragdo de qualquer
empreendimento, sendo frequentemente conceituado como a soma dos valores de todos os
insumos e servicos empregados na producdo de um determinado bem (CAZIANI, 1999;
YAMAGUCHI, 1999 citados por PIZARRO; BRESSLAU 2001).

Entende-se por custo de producéo a soma dos valores de todos 0s recursos (insumos) e
operacdes (servigcos) utilizados no processo produtivo de certa atividade (LOPES;
CARVALHO, 2006).

O custo de produgéo é um importante elemento auxiliar na administragdo de qualquer
empreendimento e compreende as somas dos valores de todos 0s recursos (insumos), operacoes
(servigos) e de capital (custo de oportunidade) utilizados no processo produtivo de certa
atividade (CANZIANI et al., 2004).

Segundo Vasconcellos e Garcia (2008), é denominado custo total de producdo a soma
de todas as despesas realizadas por uma empresa com a utilizacdo da combinagdo mais
econbmica dos fatores produtivos, por meio da qual é obtida uma determinada quantidade de

produto. Ainda segundo eles, custo total de produgdo (CTP) é a soma dos custos varidveis totais
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(CVT) com os custos fixos totais (CFT), também conhecidos como custos diretos e custos
indiretos, respectivamente.

Os custos de producao das empresas podem ser vistos como o resultado da combinacao
dos precos de mercado dos fatores de producdo e do consumo desses fatores para gerar
determinado produto, dada uma tecnologia (PINDYCK; RUBINFELD, 1994, citados por
AVEGLIANO; CYRILLO, 2001).

Assim, o custo de producdo, conforme Horngren et al. (2004) e Oliveira (2008) citados
por Fiorese et al. (2011), é formado pela soma dos valores de todos os recursos (insumos),
operacdes (servigos) e de capital (custo de oportunidade) utilizados no processo produtivo.

Para Matsunaga et al. (1976) o custo total da producdo (CTP), é obtido através do
somatorio dos custos: operacional efetivo (COE) e operacional total (COT), os quais se
diferenciam para cada atividade.

Segundo Noronha (1987) a determinacdo de custos de producdo revela-se de suma
importancia na agricultura, ndo somente como um componente para anlise de rentabilidade da
unidade de producdo, mas também como parametro de tomada de decisao.

O custo de producdo é um instrumento importante da administracdo que auxilia o
empresario na comparacdao do desempenho de diferentes atividades bem como, na avaliacdo
econdmica das técnicas empregadas, permitindo o estabelecimento de padrdes de eficiéncia
para maiores rendimentos e menores custos. Ou seja, 0 conhecimento detalhado do custo de
producdo pode ser uma ferramenta importante para adequacéo da tecnologia de producdo frente
aos precos de mercado do produto (SCORVO FILHO et al., 2004).

2.3 Indicadores de viabilidade econd6mico-financeira

2.3.1 Taxa Minima de Atratividade

A Taxa Minima de Atratividade (TMAR) representa a taxa de juros que o mercado
pagaria ao Capital, caso nédo estivesse sendo aplicado em um projeto de investimento (LIMA et
al., 2008). Galesne et al. (1999) definem a TMAR como sendo a taxa utilizada para descontar
os fluxos de caixa de um projeto.

A TMAR, segundo Martins et al. (2005), é definida para representar a taxa de
remuneracdo do capital utilizado para a avaliagdo das propostas de um investimento, de modo
geral, o custo de capital utilizado no mercado para a empresa torna-se a base para a analise de

investimento.
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Segundo Souza e Clemente (2004) citados por Duarte et al. (2007), a taxa minima de
atratividade é a melhor taxa, com baixo grau de risco, disponivel para a aplica¢&o do capital em
analise. Em outras palavras, a TMAR é a menor taxa utilizada por uma empresa para a aplicacdo
de um determinado investimento sem risco e com seguro. Ela refere-se ao custo de capital, e ao
retorno minimo exigido pela empresa pelos projetos de investimento, sendo, assim, um
parametro de aceitacdo ou rejei¢do de alternativas de investimento (DUARTE et al., 2007).

Para Lemes Junior et al. (2005) citados por Duarte et al. (2007), quanto maior for o risco
de um projeto, maior devera ser a TMAR (também chamada de custo do capital), isso porque o
custo de capital é afetado pelo risco de negdcio e pelo risco financeiro de cada projeto. A taxa
minima de atratividade é um dos principais determinantes para a aceitagdo ou nao de um projeto
de investimento (ZILIO, 2009).

A TMAR € uma taxa de desconto usada na determinacéo do VPL de um investimento,
normalmente utilizam-se as taxas de juros praticadas pelo mercado, como a TAXA SELIC e a
taxa de juros da poupanca. Na avaliacdo de um projeto de investimento, faz-se uma comparagéo
entre a TMAR e a TIR do projeto, uma vez que a TIR encontrada seja maior que TMAR

estabelecida o projeto sera viavel economicamente (FIGUEIREDO et al., 2006).

2.3.2 Valor Presente Liquido

O VPL é um valor expresso em moeda corrente no periodo i = 0, ele é o resultado do
calculo do somatorio de todos os fluxos de caixa de um projeto, descontados a um periodo
inicial a uma determinada taxa de juros (ou TMAR) (SALVI et al., 2009).

Para Buarque (1984) citado por Silveiraetal. (2011) o VPL indica se os retornos obtidos
com um investimento serdo suficientes para que ele compense 0s custos operacionais € 0
investimento realizado em valores presentes, ou seja, para que investimento seja satisfatério, é
necessario que o VPL seja positivo.

Segundo Afonso Filho et al. (2006) citados por Pimentel (2007) o VPL compara todas
as entradas e saidas de dinheiro na data inicial do projeto, descontando todos os valores futuros
do fluxo de caixa a determinada taxa de juros pré-estabelecida, que mede o custo de capital,
basicamente, € o céalculo de quanto os futuros pagamentos somados estariam valendo no
presente.

VPL é um indicador financeiro que compara todas as receitas e saidas de capital na data
inicial do investimento, descontando todos os valores futuros do fluxo de caixa a determinada

taxa de juros preestabelecida, avaliando-se o custo de capital (PIMENTEL et al., 2009).
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O VPL, que corresponde & soma algébrica dos valores do fluxo liquido do projeto,
subtraido da taxa de desconto atualizada referente a atividade ou projeto, é o indicador basico
da anélise de viabilidade de projetos, sendo considerado economicamente inviavel se o0 VPL
for menor que zero (AZEVEDO FILHO, 1995 citado por ARRUDA et al., 2005).

Segundo Assaf Neto e Lima (2009) a medida do valor presente liquido é obtida pela
diferenca entre o valor presente dos beneficios liquidos de caixa, previstos para cada periodo
do horizonte de duracdo do projeto, e o valor presente do investimento (desembolso de caixa).

Para Gitman (2012) o VPL é uma técnica sofisticada de orcamento de capital. Que é
calculado subtraindo-se o investimento inicial do valor presente das entradas de caixa do
projeto, sendo estas descontadas a taxa de custo de capital da empresa.

Para Silva e Fontes (2005) o VPL de um projeto de investimento pode ser definido como
a soma algebrica dos valores descontados do fluxo de caixa a ele associado. Em outras palavras,
é a diferenca do valor presente das receitas menos o valor presente dos custos. Segundo esses
autores o projeto que apresenta 0 VPL maior que zero (positivo) é economicamente viavel,
sendo considerado o melhor aquele que apresentar maior VPL. Para uso desse método, é
necessaria a definicdo de uma taxa de desconto (i).

O Valor Presente Liquido (simplesmente VPL ou NPV, do inglés Net Present Value)
representa a diferenca entre os Fluxos de Caixa futuros trazidos a valor presente pelo custo de
oportunidade do capital e o investimento inicial, se positivo deve ser aceito (BRUNI et al.,
1998).

Para Batalha (2009) o VPL é uma transferéncia, para o presente, de todas as variacfes
de caixa, descontadas a uma determinada taxa de juros (taxa de desconto), somando-as
algebricamente. Assim sendo, quando um projeto apresenta um VPL positivo, significa que ele
trara lucro a empresa, caso 0 VPL seja negativo ou se iguale a zero o projeto nao sera vantajoso,
ja que no primeiro caso ele traria prejuizos a empresa, e no segundo caso o projeto sé renderia
o suficiente para que o mesmo fosse pago, sem nenhum lucro a empresa.

O valor presente liquido (VPL) de um projeto de investimento pode ser definido como
a soma algébrica dos valores descontados do fluxo de caixa a ele associado. Em outras palavras,
é a diferenca do valor presente das receitas com o valor presente dos custos (SILVA; FONTES,
2005).
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2.3.3 Taxa Interna de Retorno

A Taxa Interna de Retorno é a medida popularizada por John Maynard Keynes e recebeu
grande atencdo por parte dos economistas. Define-se TIR como aquela taxa de juros que a
somatdria dos fluxos de caixa descontados para o inicio do periodo seja igual a zero (BERGER,
1980). Para Brigham e Ehrhardt (2006) a TIR é definida como a taxa de desconto que iguala o
valor presente das entradas de caixa esperadas de um projeto ao valor presente dos custos desse
projeto.

De acordo com Afonso Janior et al. (2006) citados por Pimentel et al. (2007),a TIR é a
taxa de juros que anula o VPL, isto é, que torna VPL= 0, essa taxa independe da taxa de juros
do mercado financeiro, sendo, portanto, uma taxa intrinseca do investimento analisado,
dependente apenas do fluxo de caixa.

A TIR € a taxa de rendimento sobre o capital investido, ou seja, € uma medida do
percentual de rendimento sobre o capital inicial empatado no investimento (Pimentel et al.
2009).

A TIR é definida por Contador (1988) citado por Peres et al. (2009), como sendo a taxa
de desconto que iguala o valor presente dos beneficios ao valor presente dos custos de um
sistema de producdo, ou seja, iguala a zero. Um sistema € vidvel quando sua TIR é igual ou
maior que o custo de oportunidade do capital.

A TIR é uma medida que procura obter uma Unica cifra para sintetizar os méritos de um
projeto. Ela pode ser definida como a taxa que iguala o VPL a zero, ou seja, € a taxa que iguala
a zero a soma de todos os fluxos de caixa futuros descontados de um projeto. Dessa forma, se
a TIR for tomada como taxa de desconto, o resultado do VPL deve ser, obrigatoriamente, zero
(ROSS et al., 2002 citados por SALVI, 2009).

A TIR de um projeto, também chamada de eficiéncia marginal do capital, é a taxa de
desconto que iguala o valor atual das receitas futuras ao valor atual dos custos futuros do
projeto, ou seja, é a taxa media de crescimento de um investimento (TSUKAMOTO FILHO et
al., 2003).

Segundo Bussey (1978) a Taxa Interna de Retorno (TIR) é um critério de selecdo de
projetos muito defendido pelo fato de que a taxa de juros utilizada para fazer o desconto do
fluxo de caixa é um valor desconhecido que relaciona os retornos aos dispéndios do projeto.
Neste sentido é um valor funcional a ser estabelecido pelas saidas e entradas de caixa esperadas
do projeto e por isso é chamada de Taxa Interna de Retorno, ou seja, inteiramente dependente

dos parametros do projeto.
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De acordo com Assaf Neto e Lima (2009) o método de taxa interna de retorno representa
a taxa de desconto que iguala, em determinado momento (geralmente usa-se a data de inicio do
investimento — momento zero), as entradas com as saidas previstas de caixa.

A taxa interna de retorno representa o valor do custo de capital que torna o VPL nulo,
sendo entdo uma taxa que remunera o valor investido no projeto. Quando superior ao custo de
capital do projeto ele deve ser aceito (BRUNI et al., 1998).

E uma taxa de juros utilizada para igualar uma série de recebimentos e desembolsos no
presente. Matematicamente, pode se dizer que a TIR € a taxa que torna o VPL igual a zero. Para
um projeto ser aprovado, é necessario que o valor da TIR seja maior que o valor da TMAR
(Taxa Minima Atrativa de Retorno), que é estabelecida previamente, caso contrario ele é

rejeitado, pois ndo trara lucro a empresa (BATALHA, 2009).

2.3.4 Periodo de recuperacdo do capital — Payback

O Payback representa 0 prazo necessario para que haja a recuperacdo de todo o capital
investido em um projeto, podendo ser simples (sem considerar o custo de capital, valor do
dinheiro no tempo) ou descontado (considerando o valor do dinheiro no tempo) (SIQUEIRA et
al., 1998).

Segundo Rezende e Oliveira (2001) citados por Figueiredo et al. (2006), o Payback é
calculado com o intuito de verificar o espaco de tempo necessario para que 0S recursos
investidos sejam recuperados. Ndo ha uma definicdo previa do tempo necessario para que isso
ocorra; quanto mais rapido os recursos investidos forem recuperados, mais conveniente ou mais
viavel economicamente é o projeto.

O Payback, também conhecido como Tempo de Retorno de Capital (TRC) é o periodo
necessario para que o capital investido seja recuperado. Este é calculado fazendo-se um
somatorio da receita liquida acumulada até o valor zero, contabilizando o periodo gasto para
recuperar o investimento inicial (PIMENTEL et al., 2009).

O Payback Time ou Payback simples (PBS) consiste, basicamente, em determinar o
tempo necessario em que o somatério do fluxo de caixa se igualara ao investimento inicial
(CASAROTTO FILHO; KOPITTKE, 2007 citados por CERVI et al., 2010).

O Payback representa 0 prazo necessario para a recuperacdo do capital investido,
podendo ser simples (sem considerar o custo de capital, valor do dinheiro no tempo) ou

descontado (considerando o valor do dinheiro no tempo) (BRUNI et al., 1998).
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O periodo de Payback, de aplicacdo bastante generalizada na prética, consiste na
determinacdo do tempo necessario para que o investimento inicial seja recuperado pelas
entradas de caixa promovidas pelo investimento (NETO; LIMA, 2009).

Os periodos de Payback sdo normalmente usados para avaliar propostas de investimento
de capital. O periodo de Payback é o tempo necessario para que a empresa recupere 0O
investimento inicial em um projeto, calculando a partir das entradas de caixa (GITMAN, 2012).

O periodo de Payback, definido como o numero esperado de anos requeridos para
recuperar o investimento original, foi o primeiro método formal utilizado para avaliar projetos
de orcamento de capital (BRIGHAM; EHRHARDT, 2006).

Para Hoji (2010) o Payback consiste na apuracao do tempo necessario para que a soma
dos fluxos de caixa liquidos periddicos seja igual ao fluxo de caixa liquido do instante inicial.
Este método ndo considera os fluxos de caixa gerados durante a vida Gtil do investimento ap6s
0 periodo e portando ndo permite comparar o retorno entre dois investimentos, mas é um
método largamente utilizado como um limite para determinadas tipos de projetos, combinado
COm 0S outros.

E um dos métodos mais simples e, talvez por isso o mais utilizado. Trata-se,
basicamente, de determinar 0 nimero de periodos de tempo necessarios para que uma empresa
recupere todo o capital investido em um projeto, por isso, quanto menor for esse valor, melhor
para a empresa (BATALHA, 2009).

2.3.5 Relacao Beneficio/Custo (R B/C)

A Razdo Beneficio/Custo, segundo Souza e Clemente (2009), é uma medida de quanto
se ganha por unidade de capital investido. E, na verdade, um aprimoramento da taxa média de
remuneracdo do capital investido no projeto e uma variante do método do Valor Presente
Liquido. A hipotese implicita no calculo da R B/C é que os recursos liberados ao longo da vida
util do projeto seriam reinvestidos a taxa minima de atratividade.

A Relagdo Beneficio-Custo (R B/C) é um indicador de eficiéncia econémico-financeira
por sugerir o retorno dos investimentos a partir da relagéo entre a receita total e as despesas
efetuadas para viabiliza-la, ou seja, indica quantas unidades de capital recebido como beneficio
sdo obtidas para cada unidade de capital investido (DOSSA et al.,, 2000 citados por
RODRIGUES et al., 2007). A relacdo custo-beneficio representa o rendimento do projeto em

valores atuais absolutos, para cada unidade de custo (ARRUDA et al., 2005).
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Contador (1988) define a relacdo beneficio-custo (R B/C) como indicador mais
propenso a erros, devido as diversas possibilidades de calculo deste indicador. A RBC mensura
quantas unidades de beneficios (receitas) existem para cada unidade de custo (desembolso)
observado ao longo da vida util do projeto (SALVI, 2009).

Segundo Andrade (2011) R B/C é a comparagdo dos custos da realizacdo de uma
intervengdo (mudanga) com os seus beneficios expressa em valores monetarios. Quando o valor
do RB/C for maior que 1, significa que as receitas da empresa foram maiores que suas despesas,
logo ela esta lucrando, quando o RB/C se iguala a 1 a empresa ndo esta lucrando, porem também
ndo esta tendo prejuizos, pois as suas receitas sdo iguais as despesas, € quando o RB/C for
menor que 1, existe um prejuizo, ja que ne caso a receita € menor que as despesas (GRACA;
MENDES, 1987).

O critério de relacdo Beneficio-Custo € normalmente definido em termos dos valores
descontados. Custos e receitas sdo descontados separadamente e a uma determinada taxa. De
acordo com esta medida de efetividade econdmica, aceitam-se 0s projetos que apresentarem R
B/C maior do que 1; dado que os mesmos revelam possibilidades de produzirem beneficios em
excesso aos custos (BERGER, 1980).

2.3.6 Andlise de Risco

Segundo Assaf Neto e Lima (2009) a analise de risco trata-se de uma metodologia de
avaliacdo do risco que revela em quanto o resultado econémico, ou seja, 0 VPL de um
investimento se modificara diante de alteragdes em variaveis estimadas dos fluxos de caixa.

Para Megliorini e Vallim (2009) a analise de sensibilidade visa oferecer ao tomador de
decisdo uma perspectiva do risco, uma das maneiras de se fazer a andlise de sensibilidade é
criando cenérios diferentes com a associacdo de retorno deles. Normalmente utilizam-se 3
cendrios: otimista, pessimista e realista, assim quando se subtrai a estimativa de retornos
pessimista do otimista, obtém-se uma faixa que representa o risco, sendo que quanto maior for
essa faixa maior sera o risco de um ativo.

A partir da analise de risco é possivel calcular o valor esperado de indicadores
financeiros, tais como a TIR, o VPL, as suas distribuicdes empiricas de probabilidades, a
probabilidade de ndo remuneracdo do investimento, o Return On Capital (ROC) e o Value-at-
Risk (VaR) do projeto (SALLES, 2004). Ainda segundo esse autor, a analise de sensibilidade é
0 procedimento que verifica qual impacto nos indicadores financeiros, tais como o VPL e a

TIR, quando varia um determinado parametro relevante do investimento.
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Para Buarque (1991) citado por Dias et al. (2009), a analise de sensibilidade consiste
em medir em que magnitude uma alteracdo prefixada em uma ou mais varidveis do projeto
altera o resultado final.

A analise de sensibilidade consiste em medir em que magnitude uma alteracdo prefixada
em um ou mais fatores do projeto altera o resultado final. Esse procedimento permite avaliar de
que forma as alteracGes de cada uma das varidveis do projeto podem influenciar na rentabilidade
dos resultados esperados (BUARQUE, 1991 citado por PONCIANO et al., 2010).

O objetivo da anélise de sensibilidade segundo Oldcorn e Parker (1998) citados por
Andrade (2011), é explanar os efeitos que diferentes cenarios em varios elementos que gerardo
o fluxo de caixa de um projeto. Na medida em que o cenario procura determinar uma
possibilidade de mudanca, a analise de sensibilidade indicara quantidade necessaria.

A analise de risco é um processo composto de trés partes: avaliacdo de risco, geréncia
de risco e comunicac&o do risco. E usada para avaliar dados cientificos, comparar e selecionar
as politicas de acao disponiveis e comunicar toda informacao obtida no intuito de prevenir ou
controlar riscos nao desejados (GUILHERME, 2005).

A analise de risco pode ser definida como um conjunto de conhecimentos (metodologia)
que avalia e determina a probabilidade de acontecer um efeito adverso por um agente (quimico,
fisico, biol6gico), processos industriais, tecnologia ou processo natural. Ou seja, trata-se, para
Renn, da identificacdo de danos potenciais aos individuos e a sociedade e da estimativa da
probabilidade de que um dano ocorra, mediante o uso de dados anteriores, analises estatisticas,
observacao sistematica, experimentacdo ou intuicdo. Tais estimativas permitem estabelecer
como e em que extensdo o ambiente, as pessoas e instancias reguladoras, além de outros fatores,
podem ser afetados (GUILAM, 1996; LUCCHESE, 2001 citados por RANGEL, 2007).

2.3.7 Método de Monte Carlo

As técnicas de Monte Carlo sdo definidas, em linhas gerais, como técnicas que
empregam distribui¢fes probabilisticas aleatdrias de tamanho finito para obtencéo de solucGes
numericas de problemas cujas solucdes analiticas apresentam alto grau de complexidade
(WEISSTEIN, 2004; WITTWER, 2004 citados por MIRANDA; RIBEIRO 2006). Para que a
simulacdo pelo metodo de Monte Carlo esteja presente em um estudo, basta que este faca uso
de nimeros aleatdrios na verificacio do problema de interesse (NOVO; DIAS JUNIOR, 2011).

O principio béasico dessa técnica do Método de Monte Carlo reside no fato de que a

frequéncia relativa de ocorréncia do acontecimento de certo fendmeno tende a aproximar-se da
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probabilidade de ocorréncia desse mesmo fendmeno, quando a experiéncia é repetida varias
vezes assumem valores aleatorios dentro dos limites estabelecidos (HERTZ, 1964 citado por
PONCIANO et al., 2004). E uma técnica que envolve utilizacio de nimeros randomizados e
probabilidade para resolugdo de problemas (LIMA et al., 2008).

O método de Monte Carlo permite a simulacdo de eventos que seguem diferentes
distribuicdo de frequéncia, e baseia-se na comparacdo de numeros aleatérios com uma
determinada funcdo estatistica. Assim, conhecendo-se a distribuicdo do evento, pode-se ajustar
0 método para realizar as simula¢fes baseando-se na fungdo que o descreve (NAYLOR, 1971;
FRIZZONE, 1999; PERES; MATTOS, 1990; SOUSA, 1999 citados por SOUZA, 2001).

A simulacdo de Monte Carlo gera, aleatoriamente, inUmeros dados para variaveis
consideradas incertas, simulando assim, baseado nas suas distribuicdes de probabilidade,
combinac6es de valores dessas variaveis que levam a resultados que séo o foco da anélise. Este
método consiste na substituicdo do estudo de um processo fisico ou matematico por um modelo
probabilistico que possa tratar problemas deterministicos por meio de amostras aleatorias ou
por meio de nimeros pseudoaleatorios gerados por um computador (OLIVEIRA; AGUIAR,
2009).

A simulacdo de Monte Carlo, assim chamada porque esse tipo de analise utiliza-se muito
da matematica de apostas de cassino, enlaca as sensibilidades e as distribuicGes de
probabilidades (BRIGHAM; EHRHARDT, 2006). O Método de Monte Carlo tem como
principio a geracdo de numeros pseudoaleatérios a partir de uma amostra real (MARTINS et
al. 2011).

O método de Monte Carlo é um procedimento numérico para resolver problemas
matematicos através de simulacdes de varidveis aleatérias (HERRADOR; GONZALEZ, 2004
citados por MARTINS et al., 2010).

O método de Monte Carlo é assim chamado em homenagem ao carater aleatorio
originario dos jogos de roletas de Monte Carlo no Principado de Monaco. Atualmente essa
denominagdo “método de Monte Carlo” tornou-se uma expressdo geral ligada ao uso de
nameros aleatdrios e estatistica de probabilidade, para que a simulagdo de Monte Carlo esteja
presente em um estudo € necessario 0 uso de numeros aleatorios na verificacdo de algum
problema. Ao estimular a probabilidade de ocorréncia de um evento, pode-se simular um
numero independente de amostras do evento e computar a proporcéo de vezes em que 0 mesmo
ocorre (ANGELOTT]I et al., 2008).

O método de Monte Carlo € um método de amostragem artificial utilizado na solugéo

de experimentos aleatdrios onde se tem conhecimento das distribuicdes de probabilidade das
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variaveis envolvidas. Tem sido utilizado para determinar a confiabilidade de sistemas
estruturais (PULIDO et al., 1992 citados por BARBOSA et al., 2005).

Segundo Costa e Azevedo (1996) citados por Bruni (1998), o método de Monte Carlo é
uma técnica de amostragem artificial empregada para operar numericamente sistemas
complexos que tenham componentes aleatorios, trata-se de uma ferramenta importantissima na
pesquisa e planejamento.

O método de Monte Carlo é um tipo especial de simulacdo utilizada em modelos
envolvendo eventos probabilisticos. Esse método é denominado de Monte Carlo porque utiliza
um processo aleatdrio, tal como um lancamento de dados ou o girar de uma roleta, para
selecionar os valores de cada varidvel em cada tentativa (MORSE, 1986 citado por CORRAR,
1993).

O método de Monte Carlo € uma técnica de simulacdo muito utilizada, que se baseia na
comparacao de nimeros randémicos com determinada funcéo estatistica, ou seja, a partir de
um numero aleatério e, conhecendo-se a distribuicdo de probabilidades que descreve o evento,
0 método permite a geracdo de outros possiveis valores para o referido evento (PERES;
MATTOS, 1990; SOUSA, 1999 citados por ANDRADE JUNIOR et al., 2001).

O método de Monte Carlo, constitui-se em uma técnica de geracdo de informacdes
através da simulacdo, quando os eventos ocorrem de forma aleatoria e as variaveis a serem
geradas seguem uma funcao de distribuicio de probabilidades (ANDRADE JUNIOR, 2001).

De acordo com Noronha (1987) citado por Ponciano et al. (2004) a sequéncia de
calculos para a realizacdo da simulacdo de Monte Carlo é a seguintes: (1) Identificar a
distribuicéo de probabilidade de cada uma das variéveis relevantes do fluxo de caixa do projeto;
(2) Selecionar ao acaso um valor de cada variavel, a partir de sua distribuicéo de probabilidade;
(3) Calcular o valor do indicador de escolha cada vez que for feito o sorteio indicado no item
2; (4) Repetir o0 processo até que se obtenha uma confirmagdo adequada da distribuicdo de
frequéncia do indicador de escolha. Essa distribuicdo servira de base para a tomada de deciséo.

O método de Monte Carlo é uma técnica estatistica que vem sendo utilizada para analisar
processos estocasticos. Ele permite o desenvolvimento de um modelo computacional para
estudar processos com um grupo de variaveis relacionadas (CASSENS et al. 1993 citados por
GORENSTEIN et al., 2007). A ideia essencial € usar dados gerados por computadores a fim de
determinar a quantidade de variacdo esperada em uma amostra estatistica (MANLY, 1997
citado por GORENSTEIN et al., 2007).
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A simulacdo de Monte Carlo é um procedimento aleatério, que permite determinar
probabilisticamente os possiveis valores das varidveis de interesse em determinado instante
(BILLINTON; LI, 1994; BILLINTON; ALLAN, 1992 citados por GALLEGO et al., 2012).

Segundo Castro et al. (2008), a simulacdo de Monte Carlo ¢ uma metodologia muito
difundida para o aprecamento de derivativos financeiros e calculo do valor de opcdes reais em
projetos de investimento. Em ambas as aplicacbes € importante que o algoritmo seja
computacionalmente eficiente, e que, quando empregado em op¢des reais, seja capaz de estimar
0 instante 6timo de investir. A determinacdo dos instantes 6timos de investimento ao longo de
todo o periodo de maturacdo da opc¢ao define o que na literatura é conhecido como “curva de

gatilho” (threshold curve).
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3 MATERIAL E METODOS

3.1 Material

Para o desenvolvimento do estudo utilizou-se a matriz de coeficientes técnicos, obtidos

por meio de entrevistas com proprietarios de trés aviarios para a integracdo de frango de corte,

localizados na regido Centro-Oeste do Estado de Sdo Paulo, caracterizados como:

aviario convencional: um galpdo com 1.500m2 de area (12m x 125m), piso de chdo
batido, comedouro automatico, bebedouro nipple, aguecimento a lenha, um silo com
capacidade de 20 toneladas para racdo, ventiladores em pressdo negativa,
resfriamento por nebulizacdo, forro e cortina interna na cor amarela e externa na cor
azul, com capacidade de alojar 28.000 aves por lote;

aviario climatizado em pressdo positiva: um galpdo com 2.100m2 de area (14m x
150m), piso de chéo batido, comedouro automatico, bebedouro nipple, aquecimento
a lenha, 1 silo para racdo com capacidade de 21 toneladas para racdo, exaustores em
pressdo positiva, resfriamento por nebulizacéo, forro na cor azul e cortina interna e
externa nas cores azul, dimensionado para alojar 32.000 aves por lote;

aviario climatizado em pressédo negativa: um galpdo com 2.100m? de area (14m X
150m), piso de concreto, comedouro automatico, bebedouro nipple; aquecimento a
lenha, dois silos com capacidade de 17 toneladas para racéo, exaustores em presséo
negativa, resfriamento por pad cooling, forro na cor preto, gerador de energia, com
light trap na entrada e saida do ar, dimmer para controle de luminosidade, com

capacidade de 32.000 aves alojadas por lote.
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3.2 Métodos

3.2.1 Custos de producéao

A analise econdmica foi constituida a partir da estimativa do Custo Total de Produgéo
(CTP), por meio da metodologia utilizada pelo Instituto de Economia Agricola (IEA), proposta
por Matsunaga et al. (1976), classificado em:

e custo operacional efetivo (COE), onde ponderou-se 0s custos com: assessoria
ambiental; insumos; manuten¢do de maquinas e¢ benfeitorias; outorga d’agua;
méao de obra permanente; pro-labore; revalidacéo da licenca ambiental; sindicato
rural; tarifas bancérias; telecomunicacdes; seguro das instalacdes;

e custo operacional total (COT), que inclui a depreciacdo; 0s encargos sociais
(contribuicdo ao INSS, férias, FGTS e outras despesas) sendo utilizado para essa
estimativa o percentual de 43,0% do gasto com mao de obra permanente;
impostos; remuneracdo do capital investido;

e custo total de producdo (CTP), resultante do somatério do COE e COT.

Esses custos foram expressos em dolar comercial americano, por ser utilizado como
moeda internacional de referéncia, segundo Simdes et al. (2012) e utilizada como parametro
para 0 mercado financeiro (COELHO JUNIOR et al., 2008). Foi considerado como taxa de
cambio o preco da moeda estrangeira oficial do Banco Central do Brasil (PTAX 800) a preco
de venda, medido em unidades e fracGes da moeda nacional, que era de R$ 2,1760 em
22/10/2013 (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2014).

3.2.2 Indicadores de rentabilidade econd6mico-financeira

3.2.2.1 Receita bruta

A receita bruta é o valor a ser recebido pelo produtor para um determinado nimero de
frangos vivos entregue, com um valor de comercializacdo pré-definido pela integradora,
conforme a Equacdo 1:

RB =Pc . Vc 1)

onde,
RB — receita bruta (US$);
Pc — producdo por ciclo (kg);
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V- valor de comercializagdo (US$ kg™).
3.2.2.2 Margem bruta

A margem bruta (MB) é definida por Furlaneto et al. (2010) como a margem em relacao
ao custo operacional, isto é, o resultado obtido apds o produtor arcar com o custo operacional,
considerando o preco unitario de venda e a produtividade do sistema de producdo. Assim, essa
margem indica qual a disponibilidade para cobrir o risco e a capacidade empresarial do

proprietéario (Equagéo 2).

MB :M 100 (2)
CTP

onde,

MB — margem bruta (%)

RB — receita bruta (US$);

CTP — custo total de producao (US$).

3.2.2.3 Lucro operacional

O lucro operacional (LO) pode ser definido como a diferenca entre a receita bruta e o
custo operacional total (Equagéo 3).
LO =RB-COT 3)
onde,
LO — receita bruta (US$);
RB - receita bruta (US$);
COT - custo operacional total (US$).

3.2.2.4 Fluxo de caixa

O fluxo de caixa constitui 0 somatério algébrico das entradas (receita bruta) e das
despesas (saidas de caixa) efetuadas durante o ciclo de producgéo sobre o CTP (CASTLE et
al.,1987), compreendido por um periodo de 20 anos, referente a vida util dos equipamentos e

das instalacoes.



28

3.2.3 Analise de risco do projeto de investimento

A incorporacdo de risco ao projeto de investimento financeiro, deu-se a partir de
100.000 simulagdes pelo método estocastico de Monte Carlo, com distribuicdo de probabilidade
estratificada. O gerador de numeros randémicos utilizado, foi o0 Mersenne Twister conforme
Matsumoto e Nishimura (1998).

As simulacdes, a estatistica descritiva dos dados e o coeficiente de correlagéo linear de
Spearman empregado para verificar o inter-relacionamento das varidveis de entrada, foram
realizadas por meio do software @Risk para Excel 6.2 (PALISADE CORPORATION, 2013).

Foi adotado 0 modelo autorregressivo integrado com médias méveis (ARIMA) proposto
por Box e Jenkins (1970) pelo critério de selecdo Bayes Information Criterium (BIC)
desenvolvido por Schwarz (1978) para a projecdo da taxa de desconto, taxa da inflacéo,
quantidade de frangos por lote de producao e valor de comercializagio (US$ frango™).

Dessa forma, utilizou-se dados da série temporal econdmico-financeira referente a taxa
do Sistema Especial de Liquidacdo e de Custddia (SELIC) disponibilizada pelo Banco Central
do Brasil (2014b), observada entre janeiro de 2008 e janeiro de 2014, para realizar a previsdo
futura da taxa de desconto a ser utilizada para a remuneracao do capital investido.

A inflagéo foi projetada com base no Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA), também observada entre janeiro de 2008 e janeiro de 2014, com o propdsito de atualizar
o0 valor da depreciacdo e dos impostos pagos durante a série do fluxo de caixa. A projecdo da
guantidade de frangos e do valor de comercializacdo, deu-se a partir dos dados referente a
fevereiro de 2013 a margo de 2014, disponibilizados pelos avicultores. Os valores de
comercializacdo foram convertidos para délar comercial americano, conforme a data de
pagamento aos avicultores.

Para este modelo de simulagdo foram consideradas 8 variaveis de entrada (inputs) que
relacionadas entre si, influenciam diretamente na formacdo da variavel dependente Receita
Bruta (RB), sendo essas: quantidade de aves por lote de producéo; capital investido (US$);
custo total de producdo (US$); valor comercializagdo (US$ ave™); idade de abate das aves
(dias); intervalo entre lotes de producéo (dias); SELIC; e IPCA. Para definir o valor minimo,
modal e méaximo dos inputs, delimitou-se uma variante de -20,0% a +20,0% dos valores
deterministicos, exceto para as taxas SELIC e IPCA que foram projetadas através das médias
moveis.

Os indicadores de viabilidade econdmica, considerados como variaveis de saida

(outputs) foram: Valor Presente Liquido (VPL) e Taxa Interna de Retorno (TIR), ambos
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conforme o proposto por Murta et al. (2013); Payback descontado de acordo com Siqueira et
al. (2011); Valor Anual Uniforme Equivalente (VAUE), que determina a série uniforme
equivalente de todos os custos e receitas, empregando uma taxa de minima atratividade; e
Relacdo Beneficio/Custo (R B/C), consoante Maneschy (2009), os quais sdo comumente

utilizados para analises de investimentos financeiros.
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4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Os valores mais provaveis para a implantacdo do projeto de investimento em aviarios
para a integracdo de frangos de corte sdo: aviario convencional US$ 62,803.76; aviario
climatizado em presséo positiva US$ 174,862.07; e US$ 193,099.65 para o avirio climatizado
em pressdo negativa.

Como resultado do modelo de simulacdo (Tabela 1), observa-se os dados mais provaveis
referente a producdo de frangos de corte em sistemas de integracdo. No sistema convencional,
0 periodo de producdo é menor quando comparado aos demais, devido ao adotado pela
integradora a qual o avicultor esté vinculado, que consequentemente implica num menor valor
de comercializacao.

Os avicultores que utilizam o aviario climatizado em pressao positiva e aviario
climatizado em pressé@o negativa, possuem contratos estabelecidos com a mesma integradora,
que determina um periodo maior para a producdo dos frangos, comparado ao avicultor que

utiliza o sistema convencional para a integracdo dos frangos de corte.

Tabela 1. Valores modais da producéo de frangos de corte em sistemas de integracao.

. Aviério Aviério
Aviario o o
Itens ) climatizado em climatizado em
convencional 3 o y )
presséo positiva pressédo negativa

Producéo por lote (frangos) 25.291 30.993 31.721
Periodo de produgéo (dias) 31 42 42
Intervalo entre lotes (dias) 15 14 14

Quantidade média de ciclos ao ano 8 7 7
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O custo operacional efetivo (COE) apresentando na Tabela 2, representou em média

aproximadamente 44,1% do custo total de producao (CTP), tendo como custo mais provavel de

producdo por frango no sistema convencional, o valor de US$ 0.1217; para aviario climatizado

em pressdo positiva US$ 0.1768; e para o aviario climatizado em pressdo negativa US$ 0.1831.

Tabela 2. Custos da producéo de frangos de corte em sistemas de integracéo.

Custos

Custo por lote de producdo (US$)

Aviério

convencional

Aviério Aviério

climatizado em climatizado em

pressdo positiva pressao negativa

Operacional Efetivo (COE)

Insumos 909.09 904.49 916.65
Licenciamento ambiental 2.78 3.53 3.53
Mé&o de obra 562.03 646.15 664.62
Manutengdes 168.67 338.20 375.40
Outorga d'agua 1.44 3.08 3.08
Revalidacdo da licenca ambiental 6.33 9.23 9.23
Seguro das instalagdes 574 93.94 106.13
Sindicato rural 35.24 42.90 42.90
Telecomunicacdes 38.33 53.55 60.26
Operacional Total (COT)

Depreciacao 161.66 331.02 276.72
Encargos sociais 126.54 119.70 123.12
Imposto Territorial Rural 227.87 113.93 113.93
Remuneracéo do capital 831.45 2,819.97 3,114.09
Total de Producdo (CTP) 3,077.16 5,479.71 5,809.65

4.2 Indicadores de rentabilidade

A maior rentabilidade da producdo de frangos de corte em sistemas de integracao

(Tabela 3) foi obtida com a utilizagdo do aviério climatizado em pressdo positiva, o qual
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apresentou uma maior margem bruta de ganho e consequentemente um maior lucro operacional,
0 qual possibilita mensurar a lucratividade a curto prazo, além de evidenciar a situacéo

econdmico-financeira da atividade.

Tabela 3. Indicadores de rentabilidade da producdo de frangos de corte em sistemas de

integracéo.
o Aviario Aviario
Aviério . L
Itens ) climatizado em climatizado em
convencional . 3 )
pressdo positiva pressdo negativa
Cama de frango (US$) 631.89 989.22 1,148.89
Receita bruta (US$) 5,012.29 9,537.09 9,897.54
Lucro operacional (US$) 1,935.13 4,057.38 4,087.89
Margem bruta (%) 62,9 74,0 70,4

4.3  Fluxo de caixa

A demonstracao do fluxo de caixa (Tabela 4) apresenta os recebimento e pagamentos
realizados pelo avicultores durante os 20 anos da vida util dos aviarios, sendo dessa forma
considerado como um fluxo de entradas e saidas. De acordo com Assaf Neto e Lima (2009) o
aspecto mais importante de uma decisdo de investimento centra-se no dimensionamento dos
fluxos previstos de caixa a serem produzidos pela propostas em analise. Em verdade, a
confiabilidade sobre os resultados de determinado investimento é, em grande parte, dependente

do acerto com que seus fluxos de entradas e saidas de caixa foram projetados.
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Tabela 4. Fluxo de caixa da producéo de frangos de corte em sistemas de integracao.

. . Awviario climatizado em pressdo  Aviario climatizado em presséo
Aviério convencional

positiva negativa

Ano . Fluxo i Fluxo . Fluxo

Recelta acumulado Recelta Acumulado Recella acumulado

(US$) (USS) (US$) (USS) (US$) (US9)
1 33,806.96 -51,350.51 58,694.34 -153,061.78 58,694.34 -172,643.30
2 38,636.52 -39,547.95 68,476.73 -130,117.41 68,476.73 -151,107.95
3 38,636.52 -28,863.75 58,694.34 -112,283.14 58,694.34 -134,369.95
4 38,636.52 -19,191.13 68,476.73 -93,508.88 68,476.73 -116,745.84
5 38,636.52 -10,433.58 58,694.34 -78,916.14 58,694.34 -103,047.69
6 38,636.52  -2,503.86 68,476.73 -63,551.44 68,476.73 -88,622.14
7 38,636.52 4,676.91 58,694.34 -51,608.74 58,694.34 -77,409.69
8 38,636.52  11,180.05 68,476.73 -39,032.32 68,476.73 -65,600.34
9 38,636.52 17,070.04 58,694.34 -29,256.56 58,694.34 -56,420.88
10 38,636.52  22,405.17 68,476.73 -18,960.79 68,476.73 -46,751.78
11 38,636.52 27,238.18 58,694.34 -10,957.33 58,694.34 -39,235.36
12 38,636.52 31,616.75 68,476.73 -2,527.31 68,476.73 -31,317.44
13 38,636.52  35,584.01 58,694.34 4,026.37 58,694.34 -25,161.68
14 38,636.52  39,178.96 68,476.73 10,929.81 68,476.73 -18,676.78
15 38,636.52  42,436.90 58,694.34 16,297.28 58,694.34 -13,634.48
16 33,806.96  45,035.31 68,476.73 21,951.48 68,476.73 -8,322.44
17 38,636.52  47,711.93 58,694.34 26,348.25 58,694.34 -4,191.45
18 38,636.52 50,138.46 68,476.73 30,980.00 68,476.73 160.54
19 38,636.52  52,338.54 58,694.34 34,582.28 58,694.34 3,545.55
20 38,636.52  54,333.55 68,476.73 38,377.08 68,476.73 7,111.58

4.4 Analise de sensibilidade

De acordo com Melo et al. (2008), diversos séo os fatores que podem interferir no nivel
e variacdo da rentabilidade de um sistema de producdo. Contudo, existem aqueles que
influenciam de forma direta e que, portanto, precisam ser previstos, quantificados e
acompanhados.

Para o aviario convencional, o custo total de producdo, a idade de abate dos frangos, o
capital investido e o intervalo entre lotes de produ¢do, concomitantemente, sao as variaveis que
possuem maior correlacdo negativa com o VPL. A taxa SELIC e o IPCA, também possuem
correlagdo negativa, contudo ndo foram relevantes, devido apresentarem um coeficiente de
correlagéo linear de Spearman abaixo de -0.02. O valor de comercializacdo e a quantidade de

frangos por lote de producéo, respectivamente, possuem um coeficiente de correlacdo linear de
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Spearman positivo (acima de 0.56), demonstrando serem determinantes para a economicidade
desse sistema.

Nos aviarios climatizados em pressdo positiva e negativa, o custo total de producao, o
capital investido, a idade de abate dos frangos, e o intervalo entre lotes de producéo,
respectivamente, sdo as varidveis que apresentam maior correlagdo negativa com o VVPL, tendo
ataxa SELIC e o IPCA um pequeno coeficiente de correlagéo linear de Spearman (-0.03). Na
devida ordem, a quantidade produzida e o valor de comercializacdo, possuem a maior
correlagéo proporcional ao VPL, com um coeficiente linear de Spearman superior a 0.52.

Assim, a andlise de sensibilidade evidenciou que dentre as varidveis de entrada
analisadas pela distribuicdo triangular, o custo total de producdo (CTP) possui 0 maior efeito
negativo sobre o VPL, sendo que o aumento deste em 5,0% decresceria em média o valor do
VPL em 71,8%. Dessa forma, o CTP € extremamente sensivel para os sistemas de integracdo
de frangos de corte, pois uma pequena alteracdo, causa grande modificacdo no valor
representativo do respectivo fluxo de caixa. Fato esse, que demonstra a suscetibilidade dos
avicultores ao risco financeiro, mesmo com algumas garantias concedidas pelas integradoras.

Através da simulacdo do Valor Presente Liquido (VPL), pode ser observado na Tabela
4 os resultados da estatistica descritiva, 0s quais permitem considerar que a assimetria e curtose
dos indicadores de viabilidade econdémica, possuem distribuicdo com padrdo aproximadamente
normal, respectivamente proximos de 0 e 3. Ressalta-se que a proximidade da mediana
(percentil de 50,0%) com os valores médios e modais obtidos, confirmam a normalidade dos
dados.

A descricdo estatistica dos dados, transforma a condicdo de incerteza, do aviario
climatizado em pressdo negativa, em risco, devido ao desvio padrdo e a variancia serem
superiores aos outros aviarios, consequentemente, tém-se a maior probabilidade do VPL ser
negativo, inclusive com pior valor obtido para o cenario pessimista, corroborando o alto risco
do projeto de investimento. Por conseguinte, o aviario climatizado em presséo positiva possui
um risco médio, inclusive com possibilidade de obtenc¢do de maior VVPL.

O aviario convencional possui um baixo risco, considerando o valor estimado para o
cenario pessimista e em decorréncia do desvio padrdo e da variancia, mas consequentemente

tém-se a probabilidade de obter um menor VPL.
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Tabela 5. Estatistica descritiva do VPL para a producdo de frangos de corte em sistemas de
integracéo.

Estatistica

VPL (USS$)

Aviario

convencional

Aviario climatizado em

pressdo positiva

Aviario climatizado em

pressdo negativa

Minimo -18,835.60 -119,140.68 -138,888.08
Maximo 161,651.99 225,436.68 226,642.74
Média 67,308.78 45,705.83 28,788.23
Moda 67,804.09 41,313.32 25,271.53
Desvio Padréo 24,579.08 44,488.30 48,465.62
Variancia 604131300 1979209000 2348916000
Assimetria 0.08959766 0.03845888 0.04136587
Curtose 2.831745 2.835967 2.823746
Erros 0 0 0
Percentis

5% 27,406.22 -27,305.37 -50,896.46
15% 41,463.90 -977.84 -21,923.70
25% 50,171.41 15,152.16 -4,639.44
35% 57,322.49 27,883.97 9,469.98
45% 63,708.14 39,657.70 22,219.08
955% 70,076.82 51,151.74 34,621.40
65% 76,582.65 62,967.22 47,609.59
75% 83,985.63 76,092.06 61,976.36
85% 93,271.98 92,492.12 79,661.03
95% 108,759.08 119,494.02 108,997.65

Na Figura 1 é apresentada a distribuicdo de frequéncia triangular acumulada, obtida com

a simulacdo pelo método de Monte Carlo. A probabilidade de o avicultor obter um VPL

negativo € de 0,1%, 15,5% e 28,2% para o aviario convencional, aviario climatizado em pressao

positiva e aviario climatizado em pressao negativa, respectivamente.

Esses percentis, confirmam o alto risco de investimento financeiro para a integracéo de

frangos utilizando aviario climatizado em pressdo negativa, ponderando as premissas desse

estudo. Andrade (2013) salienta que todo investimento é submetido a uma grande série de
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influéncias e fatores que fazem o resultado final se deslocar com rela¢do a expectativa que o

empreendedor tem de retorno ou com relagdo ao valor que naturalmente se poderia esperar.
Dessa forma, o0 processo de decisao de investimento financeiro, compete ao avicultor, a

depender do grau de incertezas de mercado e contratuais, que incorporam e determinam o risco

da producéo de frangos de corte em sistemas de integracao.

10 = Aviario convencional
Minimo  -US$ 79,697.14
Maximo  US$ 230,744.06
Moda US$ 51,596.12
© 0.8 DesvPad  US$39,670.71
= Valores 100.000
>
% = Avidrio climatizado em press&o positiva
2 06 Minimo -US$ 199,068.12
o Méximo  US$ 330,328.10
= Moda US$ 35,801.30
=2 Desv Pad  US$ 70,588.97
§ 0.4 Valores 100.000
o© — Aviario climatizado em pressdo negativa
o Minimo -US$ 241,669.21
Méaximo  US$ 324,554.30
Moda US$11,111.61
Desv Pad  US$72,137.56
Valores 100.000

V.U

-400,000.00 -250,000.00 -100,000.00 50,000.00 200,000.00 350,000.00
VPL (US$)

Figura 1. Frequéncia acumulada do VPL simulado para a producdo de frangos de corte em
sistemas de integracdo.

Na Tabela 6 observa-se que a Taxa Interna de Retorno (TIR) para o investimento em
producéo de frangos de corte em sistemas de integracdo na regido Centro-Oeste do Estado de
Sédo Paulo é superior as taxas de desconto comumente empregadas no mercado financeiro para
titulos de renda fixa, pois a taxa de desconto assumida pela série temporal com base no modelo
ARIMA foi 10,5%. Gitman (2012) ressalta que a TIR é provavelmente a técnica mais
sofisticada de orcamento de capital, sendo essa a taxa de retorno anual composta que a empresa
obterd, se investir no projeto e receber as entradas de caixa previstas.

Ao analisar o Valor Anual Uniforme Equivalente, para todos os sistemas de producao
apresentaram valores positivos, contudo entre os trés sistemas de producdo de frangos de corte
em sistemas de integracdo analisados, o recomendavel seria o sistema convencional, devido
resultar no maior VAUE. Cordeiro (2010) salienta que o VAUE pode ser entendido como um
lucro por periodo ao longo da vida util do projeto, ou seja, um valor que o produtor tera

disponivel anualmente para manter a atividade em producéo
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Quanto ao Payback descontado (Tabela 6) definido, segundo Weston e Brigham (2000),
como o0 numero esperado de anos para recuperar o valor do investimento, o menor periodo foi
obtido para o sistema convencional. Portanto, o prazo de retorno do investimento do sistema
convencional é consideravelmente menor que a vida Util estimada para o projeto e também
quando comparado aos demais sistemas de producao de frangos de corte.

Conforme Noronha (1987) e Dourado (2012) o objetivo da Relacdo Beneficio/Custo €
avaliar se os beneficios sdo maiores que os custos. Dessa forma, constata-se que 0 maior
beneficio foi obtido com o sistema convencional, apesar dos demais sistemas apresentarem

R B/C maior do que 1.

Tabela 6. Indicadores de atratividade econdmica para a producdo de frangos de corte em
sistemas de integracao.

Sistemas de producao

Indicadores de atratividade Aviario Aviéario

Aviario L L
] climatizado em climatizado em
convencional . o 3 )
pressao positiva  pressao negativa

TIR (%) 24,37 14,16 12,59
VAUE (US$) 8,040.45 5,418.77 3,359.09
Payback descontado (anos) 5,6 11,7 14,1

Relacdo Beneficio/Custo (R B/C) 1,26 1,10 1,06
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5 CONCLUSOES

Os trés sistemas de producdo utilizados para a integracdo de frangos de corte, sdo
economicamente viaveis, contudo o sistema de producdo convencional, possibilita a melhor
rentabilidade econémica e o menor risco financeiro.

O custo total de producéo é decisivo na economicidade de projetos de investimentos em
aviarios para a integracao de frangos de corte.

O aviério climatizado em pressao negativa, que demanda maior investimento, necessita
70,5% do tempo da vida Gtil do projeto, para o avicultor poder recuperar o capital investido.

A lucratividade média dos projetos de investimentos em aviarios para a integracao de

frangos de corte, expressa em termos de valor presente é de 14,0%.
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