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Resumo: Na microrregiao de Vigosa - MG, a criacao de frango de corte
via contratos de integracao com a PIF-PAF S/A Industria e Comércio tor-
nou-se fonte adicional de renda para as propriedades rurais de pequeno
e médio porte. Assim, este trabalho visou verificar a viabilidade de
contratos de integragao nessa regiao; especificamente, pretendeu-se ela-
borar e analisar um projeto de implantacao de um avidrio, determinar
a rentabilidade do investimento, mensurar os riscos da atividade sob o
ponto de vista do integrado e auxiliar a tomada de decisao. Para isso,
calcularam-se indicadores de viabilidade econdémica do projeto, como
Valor Presente Liquido, Taxa Interna de Retorno e Razao Beneficio/Cus-
to; além disso, foi feita uma anadlise de sensibilidade para posterior ana-
lise de risco. Os resultados apontaram para a viabilidade econémica do
projeto; ademais constatou-se que a sua lucratividade é mais sensivel
aos componentes da receita do que dos custos, sendo o pre¢o recebido
por ave a variavel de maior sensibilidade. Percebeu-se também que os
contratos de integra¢ao nao eliminam totalmente o risco da atividade e
que a integradora transfere parte do risco de pregos ao produtor.
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Abstract: The chicken production in Vicosa area is done by integration
agreement with Pif Paf Company and it is an important option for incre-
asing the income of small farmers. The objective of this paper is to check
the viability of integration agreements. A project of a plant for chicken
production was drawn and observed in order to determine its profitabi-
lity and risks, with the purpose of helping the decision making. The Net
Present Value, Internal Rate of Return, Cost/Benefit Ratio, Risk Sensitivity
and Risk Analysis were calculated. The results show that the project is fea-
sible and the profitability is more sensitive to changes in production price
than changes in production costs. This study also points out that the in-
tegration agreement does not eliminate the risk of the production, in other
words, the company transfers part of the price risk to the producers.

Key words: chicken production, risk analysis, integration agreement,
Vicosa area.
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1. Introducao

A partir de meados da década de 1980 houve redugao dos recursos go-
vernamentais destinados a agricultura brasileira. Segundo Cunha (2002),
0s gastos com o crédito rural no Brasil cairam de R$ 29,8 bilhdes em
1986 para R$ 8,65 bilhoes em 1990. Esse ambiente de queda no volume
de recursos estatais destinados as atividades agricolas, associado a maior
concorréncia devido a abertura da economia, tém conduzido a um pro-
cesso de tecnificacao das atividades agricolas, privilegiando as grandes
propriedades agricolas e, conseqiientemente, a agricultura comercial.

Os impactos desse processo tém se expandido pelos municipios do
interior do Brasil, dificultando a manutencao de pequenas e médias pro-
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priedades rurais apenas com atividades de subsisténcia. Na microrregiao
de Vicosa, esse movimento nao tem sido diferente. A alternativa para os
pequenos e médios agricultores dessa regido tem sido a busca de ativi-
dades que propiciem outras rendas a propriedade e, conseqiientemente,
a reducao dos riscos inerentes as atividades produtivas. Nos municipios
da microrregiao de Vigosa, a criacdao de frango de corte € a atividade que
tem se destacado entre os produtores, sendo, especificamente, motivada
pelos contratos de integracao com a PIF-PAF S/A Industria e Comércio.

Embora seja possivel identificar pelo menos trés sistemas de pro-
ducao no setor avicola brasileiro - como o integrado, o cooperativo e
o independente - o sistema que tem se tornado mais presente tanto no
Brasil quanto na microrregiao de Vigosa é o de integracao. Isso ocorre
porque a producao via contrato de integracao propicia beneficios tanto
ao integrador quanto ao integrado. Para o primeiro as vantagens se
relacionam a reducao de imobilizagao de capital em instalagoes e equi-
pamentos, além de evitar os encargos trabalhistas. J4 para o integrado
as vantagens estao associadas a redugao do risco da atividade, pois este
consegue crédito facilitado sem a necessidade de recorrer ao sistema
bancério, além de receber assisténcia técnica especializada e a certeza
de uma renda no final da criacao, sendo esta tltima dependente apenas
de sua eficiéncia no manejo de cada lote (COTTA, 2003).

O sistema de integragao é usado pelos produtores de frango de cor-
te, visando elevar a renda das propriedades; conseqiientemente, torna-
se um instrumento que potencializa o crescimento na microrregiao de
Vigosa. Para esta microrregiao, o sistema de integragdao torna-se ainda
mais relevante, pelo fato de que nele o integrador fornece a ragao ao
integrado, sendo este insumo o mais relevante para a criagao de frango
de corte, uma vez que ele corresponde a, aproximadamente, 70% dos
custos de producao (COTTA, 2003). Isso se torna mais claro quando se
considera a possibilidade de o préprio produtor produzir a racio em
sua propriedade, visando a reducao de custos, pois nessa microrregiao
ha certa dificuldade de producao de graos em grande escala, dadas
as suas caracteristicas topograficas (regiao montanhosa), que nao sao
propicias a mecanizagao, técnica agricola importante para produgao de
graos. Assim, a produ¢do em sistema independente possivelmente seria
mais dispendiosa e arriscada do que no sistema de integracao.
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Por meio dos contratos de integracdo, a industria integradora, além
de fornecer a racao, arca com os custos da assisténcia técnica, fornece e
transporta os pintos de um dia, fornece medicamentos e transporta as aves
adultas da granja ao abatedouro. Ao produtor integrado cabem os custos
da construcgao do galpao e da aquisi¢ao dos equipamentos, da mao-de-obra
para o manejo, da energia para ilumina¢ao, do aquecimento e ventilagao
do avidrio e da aquisicao da “cama” para forrar o piso dos avidrios.

Dentre as condig¢Oes para realizagao da integracao estd a disponibi-
lidade de recursos financeiros para o investimento inicial, sendo este
de interesse da industria integradora que visa reduzir a imobilizagao
de capital; acesso a propriedade em qualquer época do ano; ter mao-
de-obra permanente na propriedade; disponibilidade de dgua com boa
qualidade e energia elétrica.

O sistema de integracao possibilita o emprego da mao-de-obra fa-
miliar e apresenta baixo custo de oportunidade. Além disso, de acordo
com Lopes (1992), este sistema reduz consideravelmente os riscos do
integrado. Entretanto, seu rendimento é condicionado a sua eficiéncia
no processo produtivo, cabendo ressaltar que, em geral, o conhecimento
desses produtores integrados sobre a determinacao de quais varidveis
que, ao longo da vida util do investimento, mais oneram seus custos é
bastante reduzido, principalmente no que se refere ao uso alternativo de
matérias-primas. Assim, torna-se necessdrio simular as condicoes reais
desses produtores na criacao de frango de corte via integragao, no intui-
to de identificar quais varidveis mais pesam no seu orcamento e even-
tualmente melhor orienta-los sobre a viabilidade econdmica, além de
orientar possiveis produtores interessados em ingressar na atividade.

Tendo em vista a rdpida expansao da demanda de carnes de frango
que, conforme Gomes et al. (2003), elevou o consumo per capita de
13,5 kg a.a. em 1990 para 29,5 kg a.a. em 2001, bem como o nimero
de pequenas e médias propriedades rurais integradas na microrregiao
de Vigosa, este trabalho objetivou estudar a viabilidade econ6mica da
criacao de frango de corte nessa microrregidao, usando contratos de in-
tegracao. Especificamente, pretendeu-se elaborar e analisar o projeto de
implantacao de um avidrio, determinar a rentabilidade do investimen-
to, mensurar os riscos da atividade sob o ponto de vista do integrado e
auxiliar a tomada de decisao.
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2. Metodologia
2.1. Métodos de avaliacao econémica de projetos

Segundo Matos (2002), as decisoes sobre a viabilidade econémica
de projetos de investimento resultam da estimativa e andlise de indi-
cadores de viabilidade. Dentre esses indicadores podem-se destacar o
Valor Presente Liquido (VPL), a Relacao Beneficio/Custo (B/C), a Taxa
Interna de Retorno (TIR) e o Periodo de Payback (PP), sendo importan-
te salientar que a andlise desses indicadores deve ser feita de maneira
conjunta para auxiliar na tomada de decisao.

De acordo com Rezende e Oliveira (2001), o VPL é um dos indi-
cadores mais utilizados na andlise de viabilidade econ6mica de um
projeto. Ele se destaca dos demais por considerar o efeito tempo e pelo
fato de que os fluxos liquidos intermedidrios sao reinvestidos a mesma
taxa que representa o custo de oportunidade do capital investido pelo
produtor. De acordo com Noronha (1987), o VPL pode ser representado
pela seguinte equagao:

VPL =
Z(l_'_py et=0,123..n (1)

em que L, é o fluxo liquido do projeto no horizonte n; P é a Taxa
de Desconto (TD) relevante ou Taxa Minima de Atratividade (TMA); e ¢
representa a varidvel tempo, medida em anos, ou, o horizonte de pla-
nejamento, que para esse projeto foi de 10 anos, devido ao periodo de
recuperacao dos investimentos na criagao integrada de frango de corte,
geralmente se efetivar entre o quinto e décimo ano.

Se o projeto apresentar um VPL > (, deve-se aceitd-lo como viavel,
pois isso indica que o valor do projeto de investimento hoje é maior do
que o valor do investimento inicial, considerando o custo de oportuni-
dade do produtor.

A TIR também ¢ um indicador importante, por permitir que o pro-
dutor possa comparar a rentabilidade do seu projeto com a de outras
atividades ligadas a agricultura ou com atividades do mercado finan-
ceiro, como investimentos em titulos ptublicos e/ou fundos de renda
fixa. Segundo Rezende e Oliveira (2001), a TIR pode ser definida como
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a taxa de desconto (I), real e ndo negativa, para a qual o VPL se torna
nulo, isto é:

VPL = }:0+1) 0 /201231 2)

em que (I) é a taxa interna de retorno. As demais varidveis ja fo-
ram definidas. Se a TIR for maior que a TMA correspondente a taxa de
remuneracao alternativa do capital, o projeto serd vidvel do ponto de
vista econdmico.
A razao B/C é outro indicador utilizado. Ela pode ser mensu-
rada pela razao entre o valor atual das entradas e o das saidas, sendo
representada pela equacao (3):

Z (+p)
C+Z (+p)

B/C = 3)

em que B, sdo os fluxos de entrada descontados; C,, é o investimen-
to inicial; C, sdo os fluxos de saidas descontados; e as demais varidveis
ja foram definidas. Se a razao B/C for superior a 1, conseqlientemente
o projeto é vidvel, pois o fluxo de entradas descontado é maior do que
o fluxo de saidas descontado considerando o custo de oportunidade do
capital, ou seja, o VPL é positivo. Caso B/C seja inferior a 1, o projeto
serd invidvel, ou seja, o VPL é negativo (WOILER e MATHIAS, 1996).

Segundo Rezende e Oliveira (2001), o periodo de payback é calculado
com o intuito de verificar o espaco de tempo necessario para que os re-
cursos investidos sejam recuperados. Nao hd uma definicao previamente
definida do tempo necessdrio para que isso ocorra; quanto mais rapido
0s recursos investidos forem recuperados, mais conveniente ou mais vi-
avel economicamente é o projeto. Entretanto, sabe-se que todo e qual-
quer projeto necessita de um periodo para recuperagao do investimento
inicial, sendo esse periodo varidvel de atividade para atividade. Ferreira
Jr. e Baptista (2003) argumentam que, considerando um horizonte de k-
peridos, pode-se obter o payback descontado de um projeto por:
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P :k,talqueZk:L/ ZOeiI/ <0
S/ (+p) S/ (+p) 4)

Esse indicador pode ser tido como uma medida da liquidez e do
nivel de risco do projeto, uma vez que, quanto maior o tempo de recu-
perac¢ao do investimento, maior é o risco para o produtor.

Outros indicadores podem ser usados para a andlise e avaliacao de
projetos de investimento. Woiler e Mathias (1996) destacam que outros
indicadores, como de rentabilidade, lucratividade e ponto de equilibrio, po-
dem ser tteis para se verificar a viabilidade de um projeto. Considerando
a incerteza e os riscos naturalmente associados a implantacao de um in-
vestimento, torna-se importante reunir um conjunto de técnicas de andlise
e avaliacao de projetos para auxiliar a tomada de decisao; assim, técnicas
mais sofisticadas, como andlise do ponto de equilibrio, andlises de sensibi-
lidade e de risco, sao sempre importantes para a tomada de decisao.

2.1.1. Andlise de risco e incerteza

Dada a incapacidade de coletar todas as informacdes pertinentes a
realizacao de um investimento, o risco passa a ser parte integrante do
processo de realizacao deste; por isso, as decisoes devem ser tomadas sob
consideravel grau de incerteza. Segundo Woiler e Mathias (1996), o risco
é inerente a propria vida, sendo, portanto, impossivel eliminéd-lo por com-
pleto. O risco em uma atividade ocorre quando hd possibilidade de que
ocorram variacoes no estado futuro de variaveis relevantes (como pre¢o do
produto, preco e quantidade dos insumos de producao) que, conseqiiente-
mente, afetem o retorno esperado do investimento. Entretanto, diz-se que
hd risco em uma atividade quando sao conhecidos os possiveis valores as-
sumidos por certa variavel relevante e suas respectivas probabilidades de
ocorréncia. Quando as probabilidades de ocorréncia e/ou, estados futuros
da variavel nao sao conhecidos, diz-se que ha incerteza.

De acordo com Noronha (1987), a andlise de risco é feita através da
associacao de probabilidades de ocorréncia a uma ou mais varidveis do
projeto, de maneira a estabelecer suas distribuicoes de probabilidades.
Uma vez modelada a distribuicao de probabilidade das varidveis rele-
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vantes do projeto, geralmente, identificadas pela andlise de sensibilida-
de, basta simular valores dessas varidveis e verificar seus impactos nos
indicadores escolhidos (como o VPL, a TIR, a razao B/C, entre outros).
Esses resultados sao importantes para a tomada de decisao.

Em muitos casos nao se tem uma série historica que permita formular
uma tabela de freqiiéncia dos componentes do fluxo de caixa do projeto.
Quando isso ocorre, podem-se usar diversas técnicas, como a Delphi e o
painel de especialistas. Outra possibilidade é obter um valor minimo, médio
e maximo para a variavel componente do fluxo de caixa, pois dai pode-se
associar a distribuicao dessa varidvel a funcao de distribuicao triangular.

Nesse projeto de criagao de frango de corte na microrregiao de Vigo-
sa (MG) foi possivel fazer uma andlise do risco associado as seguintes
varidveis: preco recebido por ave entregue a PIF-PAF S/A, preco da
cama de frango e pre¢o do insumo gds. As duas primeiras sao compo-
nentes da receita do produtor e a tultima é um componente dos custos
varidveis. Para todas as varidveis a distribuicao de probabilidade uti-
lizada foi a triangular. Os valores foram extraidos de Carneiro et al.
(2004) e de notas de pagamentos da PIF-PAF S/A.

2.2. Fonte dos dados

Nas estimativas dos custos de construcao usou-se a lista de precos
dos materiais de constru¢ao obtida no Departamento de Engenharia
Agricola e Ambiental da Universidade Federal de Vigosa (UFV), na pla-
nilha Obras & Custos de 2004. Os dados do orcamento dos equipa-
mentos necessarios foram obtidos em Carneiro et al. (2004). Os dados
referentes a remuneragao dos integrados foram obtidos dos integrados
da microrregiao de Vigosa - MG.

3. Resultados e Discussao

3.1. Formacao do fluxo de caixa
3.1.1. Investimento inicial

Depois de levantados todos os materiais necessarios para a cons-
trucao de dois galpdes com tamanho de 12 x 125 m, foram estima-
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dos os custos dos materiais, que somam um total de aproximadamente
154,8 mil reais. Além disso, foram pesquisados também os custos dos
equipamentos necessdrios para criacao de frango de corte, como silos,
comedouros, sistemas de aquecimento e outros. Esses equipamentos
somaram um total de 69,4 mil reais.

3.1.2. Composicdo da receita

A formacao da receita do projeto foi feita de acordo com as normas
de pagamento da integradora PIF-PAF S/A Ind. e Comércio. A média de
precos pagos foi de R$ 0,22 por cabeca de frango produzido, ressaltando
que essa média é estipulada pela industria, de acordo com os resultados
obtidos do Indice de Eficiéncia de Producao. Para este projeto, conside-
rou-se que, das 300 mil cabecas criadas anualmente, sao entregues cerca
de 285 mil, estimando uma mortalidade de 5%, o que equivale a uma
viabilidade ou taxa de sobrevivéncia de 95%. Destaca-se que, Carneiro
et al. (2004) apresentam um indice de viabilidade de 96,5% como refe-
réncia para andlise da producao de frango de produtores familiares do
Parand. Dentre os principais indices utilizados para cdlculos da receita
dos integrados da PIF-PAF S/A estao os de conversao alimentar (CA),
de eficiéncia alimentar (EA), de ganho de peso médio didrio (GPD) e a
viabilidade ou taxa de sobrevivéncia (TS). A partir desses indices pode-
se calcular o indice de eficiéncia de producao (IEP), o qual é usado para
remuneragao do produtor a cada lote de aves entregue a integradora.

O indice de conversao alimentar mostra a eficacia da transformacao
de ragao em peso vivo de frango, de maneira que esse indicador pode
ser calculado pela seguinte razao:

Cd— Média de consumo (kg) por ave

= : ' 5
Média de peso vivo (kg) por ave (5)

A eficiéncia alimentar é definida como o inverso da conversao ali-
mentar, podendo-se escreveé-la pela férmula:
1

EA=—
CA (6

O ganho de peso médio didrio pode ser escrito como:
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GPD — Peso (kg) do total'de av§s )
Numero de aves X dias de idade

Sabendo-se que a taxa de sobrevivéncia é igual ao percentual de
frangos vivos no final de cada lote, sendo obtida da razao entre o nu-
mero de aves entregue ao abatedouro e o nimero de pintos de um dia
alojados nos galpdes, no inicio da criagao do lote, o indice de eficiéncia
de produgao pode ser calculado pela seguinte férmula:

IEP=GPDxTSxEAx100 (8)

Segundo Carneiro et al. (2004), esse indicador permite classificar a
eficiéncia do integrado conforme apresentado na Tabela 1.

Tabela 1 - Classificacao dos integrados conforme a eficiéncia

[EP <200 | 200<IEP <220 | 220<IEP<230 | 230<IEP <240 | 240<IEP <250 IEP > 250
Péssimo Ruim Regular Bom Otimo Excelente

Fonte: Carneiro et al. (2004).

De acordo com essas classificacoes, calculou-se a remuneracao do
integrado. Assim, quanto maior for sua eficiéncia, maior serd o prémio
recebido por ele na entrega do lote a integradora.

A cama de frango também entra no fluxo de caixa como uma receita
do integrado, sendo sua comercializagao realizada na propria regiao,
junto aos produtores de hortifrutigranjeiros, que usam-na como maté-
ria organica para adubacgao. O preco médio é de aproximadamente R$
65,00 por tonelada.

3.1.3. Custos varidveis

Para o calculo dos custos operacionais do avidrio, Carneiro et al.
(2004) sugerem o uso dos valores da Tabela 2. Esta tabela contém as
parcelas dos principais custos varidveis em relacao aos custos varidveis
totais. Assim, basta que se conhe¢am os custos varidveis totais para se
estimar o percentual referente a cada insumo utilizado pelo integrado.
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Tabela 2 - Participacdo média dos principais insumos usados na criacao de
frango sobre os custos varidveis totais

Cama de frango mais tranSPOTITE ..........oviiiuiireiiiiiiaaeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeanneeenens 20%
G, et 50%
ENergia €ltriCa.......cevviiiiiiiiiiiiiiie e 5%
Diaristas (mao-de-obra contratada)............ccoviieiiiniiiiiieieeee e 15%
TN S S e 6%
OULTOS. - ettt ettt ettt e et e e e e 4%

Fonte: Carneiro et al. (2004).
3.1.4. Depreciacdo anual

No célculo da depreciacao dos galpdes e dos equipamentos consi-
derou-se a vida ttil média de 30 anos para os galpdes, por ndo haver
madeiras em suas construcoes, e a vida ttil de 10 anos para os equipa-
mentos. Assim, para um horizonte de andlise de 10 anos, o valor resi-
dual dos equipamentos é zero. J& para as construgoes estimou-se um
valor residual de, aproximadamente, 103,2 mil reais.

3.1.5. Taxa minima de atratividade (TMA)

Para definir a TMA considerou-se como custo do capital préprio a
média da taxa de juros bdsica da economia (Over Selic) entre os anos
de 1999 e 2004, que foi de 18,5% a.a. Ja para o custo do capital de
terceiros considerou-se a taxa de juros média de 8% a.a., cobrada pelo
Banco de Desenvolvimento de Minas Gerais (BDMG) para empréstimos
a produtores rurais e pré-industria. Essa taxa de mercado foi utilizada
em substitui¢do a taxa cobrada por financiamentos junto a integradora.
Isso se justifica pelo fato de que muitos contratos de investimento em
criacao de frango da regiao em estudo, para pequenos e médios produ-
tores, sao feitos mediante financiamento da PIF-PAF S/A, embora nao
tenha sido possivel a obtencao do custo desse financiamento. Dessa
maneira, considerando que, aproximadamente, 33% e 67 % do investi-
mento total foram, respectivamente, as parcelas de capital préprio e de
terceiros, calculou-se o custo médio ponderado de 11,47 % a.a., que foi
efetivamente considerado como o custo de oportunidade do projeto.
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Os demais resultados sdao apresentados na seguinte seqiiéncia: a)
analise de indicadores considerando os valores do fluxo de caixa como
certos, sendo, portanto, uma andlise de natureza determinista; b) ana-
lise de sensibilidade e andlise de risco considerando distribuicao de
probabilidade triangular.

3.2. Analise dos indicadores deterministicos

Considerando uma taxa minima de atratividade de 11,47 % a.a., calcu-
lou-se o VPL do projeto de investimento na producao de frango de corte na
microrregiao de Vigosa, conforme formulacao apresentada na equagao (1).
O VPL calculado foi positivo e apresentou um valor de R$ 17.508,57, indi-
cando a viabilidade do investimento. Assim, pode-se dizer que, ainda que
os fluxos liquidos de cada periodo fossem aplicados a uma taxa de 11,47 %
a.a., o valor da empresa ainda seria aumentado em cerca de R$ 17,5 mil.

Por meio da equacao (2), calculou-se a TIR do projeto, que apre-
sentou valor de 16,26% a.a., sendo, portanto, maior que o custo de
oportunidade considerado, de 11,47% a.a. Assim, como o VPL, a TIR
indica a viabilidade do projeto. Neste caso, comparando-se a taxa de re-
torno do projeto com a taxa de rendimento da caderneta de poupanga,
que esteve entre 7% a.a. e 10% a.a. em 2004, o investimento proposto
certamente é mais atrativo - eventualmente, desconsiderando a prefe-
réncia pela liquidez. Por sua vez, caso o integrado tivesse que realizar
todo o investimento inicial com capital préprio, a viabilidade dessa ati-
vidade seria questiondvel uma vez que a TIR calculada em 16,26% a.a.
é inferior a taxa de juros bdsica da economia, a qual eventualmente foi
considerada como custo de oportunidade do capital préprio.

Destaca-se ainda que, no caso do sistema de integracdo, a firma in-
tegradora realiza operacoes de financiamento ao integrado, a inclusao
do capital de terceiros na atividade é quase sempre certa, uma vez que,
ao receber o financiamento da empresa integradora, eventualmente, os
riscos associados ao investimento caem, devido a certeza de que a inte-
gradora cumprird com sua parte no contrato. No entanto, essa operagao
beneficia a integradora, visto que esta também se apropria de parte dos
rendimentos do produtor integrado, por meio da cobranga de juros so-
bre o financiamento.
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Uma outra maneira de verificar a viabilidade de um projeto é atra-
vés da relacao B/C, calculada por meio da equacao (3). No caso desse
empreendimento, essa relacao foi superior a 1 (um), indicando que,
para cada R$ 1,00 investido, o integrado recebe R$ 1,30 ao longo da
vida 1til do projeto, evidenciando, nesse sentido, a viabilidade econo-
mica do investimento.

O periodo de payback descontado foi estimado em 5,26 anos, indican-
do que o retorno do capital investido se dd em aproximadamente 5 anos e
3 meses. Esse prazo corresponde ao tempo que o avicultor tem para liqui-
dar o capital investido e para alertd-lo sobre novas tomadas de decisao.

Nota-se que todos os critérios deterministicos utilizados para avaliar
esse projeto apontaram para sua viabilidade. Entretanto, é bom lembrar
que as margens de lucro desse tipo de atividade sao pequenas; ademais, o
volume de investimentos é razoavelmente grande exigindo um alto investi-
mento inicial. Por isso, a atividade nao tolera improvisacoes — qualquer erro
no manejo das aves pode levar a reducgdes considerdveis de lucratividade.

A TIR encontrada (16,47 %) é um dos objetivos a ser perseguido, pois
ela estd entre a taxa de rendimento da poupanca e a taxa Over Selic. As-
sim, qualquer instabilidade financeira da industria integradora e/ou uma
simples queda de energia que eleve o indice de mortalidade por lote de
frango entregue e que, conseqiientemente, reduza o indice de eficiéncia
IEP, podera refletir negativamente na rentabilidade da atividade.

3.3. Andlise de risco

Foram feitas andlises de sensibilidade e identificadas as varidveis
que produzem maiores instabilidades sobre o VPL e a TIR. Dentre estas
variaveis foi possivel fazer andlise de risco sobre o preco do frango, o
preco da cama de frango e os custos do insumo gds. O preco recebido
pelo produtor integrado é um item de risco, pois estd sujeito a eficién-
cia no manejo, bem como a fatores climdticos e ambientais, de dificil
monitoramento. O pre¢o da cama de frango também ¢é passivel de ris-
co, embora em menor intensidade, devido ao fato de que ela pode ser
utilizada como adubo organico, quando nao vendida para alimentagao
animal. Por sua vez, o pre¢o do gds é importante de ser analisado, uma
vez que hd outra matéria-prima de uso alternativo: o carvao vegetal.
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Na Tabela 3 é apresentado um resumo dos resultados de variagoes
do VPL e da TIR para 5 mil iteragOes, utilizando o programa @Risk 4.5
(PALISADE COPORATION, 2002). Para a entrada dos valores minimos,
médios e mdximos na funcao de distribuicao triangular, considerou-se
que o consumo de gds aumentaria 15% no periodo mais frio do ano e
reduziria 15% no periodo mais quente. Além disso, o repasse de 15%
seria 0 mesmo para o custo total do insumo, que corresponde a R$
15.000,00; assim, o valor minimo considerado foi de R$ 12.750,00, e
0 maximo, de R$ 17.250,00. Em se tratando dos pregos dos frangos,
considerou-se o preco de R$ 0,18 por ave entregue a integradora como
sendo o valor minimo, um valor médio de R$ 0,22 e o valor maximo de
R$ 0,26; cabe destacar que estes valores estao em conformidade com os
estimados para os contratos de integracao para os agricultores familia-
res do Parand, conforme argumentam Carneiro et al. (2004).

Tabela 3 — Resultados da simulacao dos possiveis valores do VPL e da TIR
para a criagao de frango de corte na microrregiao de Vigosa via integracao

Indicadores Valor presente liquido  Taxa interna de retorno

(VPL) TIR
Resultado méximo 77628,25 0,3142
Resultado médio esperado 17508,48 0,1610
Resultado minimo -47294,57 -0,0351
Chance de resultado positivo 79,10% 79,00%
Chance de resultado negativo 20,90% 21,00%
Desvio-padrao 20982,27 0,0566
Simulagoes 5000 5000
Iteragoes 27 27
Erros 0 0

Fonte: Resultados da pesquisa.

Dos resultados apresentados, percebe-se que a andlise de risco foi
importante, pois todos os indicadores apontavam inicialmente para a
viabilidade do projeto. Todavia, considerando os resultados apresenta-
dos na Tabela 3, é possivel perceber que hd chances de insucesso na
producao de frango de corte na microrregiao de Vigosa, com probabi-
lidade simulada de 20,9% para um VPL negativo. Cabe destacar que a
probabilidade de sucesso da atividade é efetivamente maior que a de
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insucesso, sendo seu valor estimado em 79,10%, considerando-se os va-
lores simulados do VPL, e 79,00% para a TIR. Os valores médios do VPL
e da TIR foram estimados em R$17.508,48 e 16,10%, respectivamente.
Dessa forma, esses resultados mostram que essa atividade nao esta de-
sassociada de risco, ainda que se tenha um contrato de integragao.

Para melhor ilustrar esses resultados, na Figura 1 é apresentada a dis-
tribuicao de probabilidade acumulada do VPL, de maneira que se torna
possivel visualizar a drea em que a funcao de distribuicao aponta proba-
bilidades exatas de 20,9025% de chance de ocorrerem valores negativos
para o VPL. Assim, é possivel inferir que o produtor integrado deve estar
sempre atento a sua eficiéncia, pois, caso contrario, hd possibilidade de
ocorréncia de prejuizo, obviamente, em situa¢oes de muita instabilidade.
Coeficientes de correlagoes entre o VPL e as varidveis preco do frango,
preco de venda da cama de frango e custo do gas foram estimados em
0,923, 0,335 e -0,104, respectivamente, mostrando que hd maior instabi-
lidade do VPL para alteracoes nos componentes da receita do que para
componentes dos custos. Esse resultado era esperado devido ao contrato
de integracdo, que reduz consideravelmente os custos do integrado.

Figura 1 - Distribuicao de probabilidade acumulada de ocorréncia de
possiveis valores do VPL, ap6és 5 mil iteragdes usando o programa @Risk,
para o fluxo de caixa do projeto de produ¢ao de frango de corte via
integracao na microrregiao de Vigosa - MG.

Distribuigdo do VPL
X <=0 X <=5538,74
1 209025% 95%
bt
Média = 17508,48
0,8 +
P
< 06 T
<
=2
2 04T
~
0,2 +
0 t T T T t T
-60 -40 -20 0 20 40 60 80
Valores em mil reais

Fonte: Resultados da pesquisa.
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A Figura 2 apresenta a distribui¢dao de probabilidade acumulada para
a taxa interna de retorno. Essa figura é particularmente interessante,
pois ela deixa claro que ha uma probabilidade de 95% de que a TIR seja
inferior a 25% a.a. Assim, destaca-se que, dependendo do perfil de risco
do produtor, ele tem uma chance considerdvel de procurar uma outra
atividade, caso queira maior retorno para o capital investido. Os coefi-
cientes de correlacao entre a TIR e as varidveis preco do frango, preco da
cama de frango e custo do gds foram aproximadamente iguais aos esti-
mados para o VPL, sendo, portanto, desnecessdria sua apresentagao.

Figura 2 - Distribuicao de probabilidade acumulada de ocorréncia de
possiveis valores para a TIR, ap6s 5 mil iteragoes usando o programa @Risk,
para o fluxo de caixa do projeto de criagao de frango de corte em sistema de

integracdao na microrregiao de Vigosa - MG.

Distribui¢do da TIR

X <=0,11 X <=0,25
21% 95%

Mean = 0,1610247

0,8 +
0,6 +
04 1
02 +

0 —/

v i
-0,05 0,05 0,15 0,25 0,35

Probabilidades

Valores em percentual

Fonte: Resultados da pesquisa.

Os resultados permitem concluir que, apesar de o contrato de inte-
gracao reduzir os riscos associados ao fornecimento de matéria-prima,
ele nao elimina aqueles associados ao preco e a fatores ambientais.
Dessa maneira, o produtor esta sujeito a epidemias e falhas no manejo,
que podem levar a perda de eficiéncia e, conseqlientemente, a reducoes
dos pregos recebidos da integradora.
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4. Conclusoes

A producao de frango de corte na microrregiao de Vigosa é vidvel
pelos critérios do VPL e da TIR, considerando uma taxa de desconto
de 11,47% a.a. No entanto, a rentabilidade da atividade nao é muito
elevada: para cada real investido, o produtor tem apenas R$ 1,30 de
retorno; portanto, o integrado deve estar sempre atento aos seus custos
e procurar minimizar as falhas de manejo.

Os principais riscos associados a esse projeto concentraram-se nos
precos recebidos da integradora, por causa da sua associagao a eficién-
cia na producao. Por isso, mais do que analisar a viabilidade, o produ-
tor deve buscar o pleno conhecimento da producao de frango, visando
maximizar o indice de eficiéncia de producao.

Nas andlises de risco, constatou-se ainda que a atividade é passivel
de prejuizos. Portanto, recomenda-se ao integrado potencial que o fi-
nanciamento seja feito junto a integradora, como forma de redugao de
riscos, pois, quando isso ocorre, espera-se que haja maior incentivo por
parte da integradora para que a atividade seja bem sucedida, uma vez
que algum recurso foi despendido para realizacao dos investimentos
iniciais, isto é, o comprometimento confidvel entre integrado e integra-
dora é necessdrio para reducao dos riscos do processo.

Por outro lado, com a integracdo, a integradora certamente transfere
parte do risco de pregos para o integrado, reduzindo sua margem de lu-
cratividade. Isso justifica a correlacao de 0,923 entre o VPL e o prego do
frango entregue a integradora. Assim, a rentabilidade do integrado fica de
certa maneira condicionada aos interesses da integradora; por isso, nao
hd alternativa melhor do que ser o mais eficiente possivel no processo de
criacao. Nesse sentido, a reducao de custos com uso de matérias-primas
alternativas também fica comprometida, visto que a substituicao deve ser
feita de forma criteriosa, para nao alterar a eficiéncia ja alcancada.
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