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Resumo

Com o crescimento da populagdo mundial e o aumento da demanda por alimentos de
qualidade e em quantidades suficientes, a aquicultura se encaixa neste contexto como
atividade produtora de proteina animal de alta qualidade e em grande quantidade por area
utilizada. A producédo de peixes em tanques de cultivo ja e praticada a mais de cinco décadas
no Rio Grande do Sul, e o sistema comumente utilizado é o policultivo de carpas, que consiste
na consorciacao de diferentes espécies de carpas visando melhorar o rendimento de cada uma
e consequentemente obter uma produtividade maior. Porém o policultivo de carpas atualmente
utilizado possui baixo nivel tecnoldgico, a producdo obtida é considerada pequena e, além
disso, ocorre a liberacdo de agua eutrofizada nos corpos naturais d” dgua ocasionando um
desequilibrio no ambiente aquatico natural. Estudos ja foram realizados acrescentando o
jundia, ao policultivo tradicional, obtendo com isso bons resultados. Alguns estudos sobre
viabilidade econdmica foram efetuados, porém com espécies isoladas, ou consorciadas, como
¢ o caso do policultivo de camarbes e tilapias-do-nilo. Testou-se o policultivo, com
substituicdo parcial de 25, 50 e 75 % das carpas por jundias e tilapias-do-nilo. Analisou-se a
viabilidade econdmica de todos os policultivos estudados, na condicdo de certeza atraves da
obtencéo do Valor Presente Liquido (VPL), Valor Anual (VA), Taxa Interna de Retorno (TIR)
e Payback. Na condicdo de incerteza realizou-se a Analise de Sensibilidade e a avaliacdo por
meio do Método Monte Carlo. Concluiu-se que a substituicdo de 25% das carpas por jundias
e tilapias-do-nilo apresenta maior producdo de biomassa, parametros de efluente com melhor
qualidade, e que um investimento em policultivo com vida Gtil de 25 anos é viavel
economicamente para uma Taxa Minima de Atratividade (TMA) de 6,17%.

Palavras-chaves: Policultivo de peixes. Viabilidade de projetos de piscicultura. Piscicultura
da pequena propriedade. Carpas, jundias e tilapias-do-nilo.



Abstract

With a growing world population and increasing demand for quality food in sufficient
quantities, aquaculture fits in this context as active producer of high quality animal protein in
large quantities by field use. The production of fish in farm ponds and has practiced for over
five decades in Rio Grande do Sul, and the system is commonly used in carp polyculture,
which consists of intercropping different species of carp to improve the performance of each
one and therefore achieve greater productivity. But the carp polyculture currently used has a
low technological level, the production obtained is considered small and, moreover, is the
release of water in the eutrophic water bodies natural d causing an imbalance in the natural
aquatic environment. Studies have been performed by adding the silver catfish, the traditional
polyculture, thus obtaining good results. Some studies were performed on economic viability,
but with a single species, or consortium, as is the case of polyculture of shrimp and Nile
tilapia. We tested the polyculture with partial subtituicdo 25, 50 and 75% of silver catfish and
carp by Nile tilapia. We analyzed the economic viability of all polycultures studied under the
condition of certainty by obtaining the Net Present Value (NPV), Annual Value (AV), Internal
Rate of Return (IRR) and Pay Back. In conditions of uncertainty held on sensitivity analysis
and evaluation through the Monte Carlo method. It was concluded that replacing 25% of
silver catfish and carp by Nile tilapia has higher biomass production, parameters of effluent
quality, and that an investment in polyculture with vita useful 25 years is economically
feasible for a fee Minimum Attractiveness (TMA) of 6.17%.

Keywords: Polyculture of fish. Viability of fish farming projects. Fish farming on small

farms. Carps, catfishes and Nile tilapia.
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1. INTRODUCAO

1.1  Considerac0es iniciais

A populagdo mundial vem crescendo de maneira acelerada, gerando assim a
necessidade de producdo de alimentos de qualidade e em quantidade capaz de suprir a
crescente— demanda, necessitando desta forma investimento em pesquisa, como por exemplo,
de cultivos alternativos para a producédo de alimentos. A aquicultura se encaixa neste contexto
como atividade produtora de proteina animal de alta qualidade e em grande quantidade por
area utilizada. Ao mesmo tempo, a cultura alimentar mundial tende a procurar alimentos mais
saudaveis e que de alguma forma possam contribuir para o estabelecimento e a preservacgédo da
salde do ser humano. Neste aspecto a carne de pescado € vista como uma excelente fonte de

proteina e alimento saudavel.

A aquicultura no Brasil vem se destacando nos Gltimos anos, principalmente na area de
piscicultura, sendo que a producao de peixes representa 48 % de uma producdo aquicola de
62.959.046 toneladas (FAO, 2007).

1.2  Problema de pesquisa

As regides norte e noroeste do estado do Rio Grande do Sul apresentam importantes
bacias hidrogréficas. O modelo de cultivo mais difundido atualmente nessas regides é o
policultivo de carpas, sendo a espécie principal a carpa hingara (Cyprinus carpio) e as
complementares, as carpas chinesas, Capim (Ctenopharyngodon idella), Cabeca-Grande
(Aristichthys nobilis) e Prateada (Hipophtalmicrthys molitrix) em percentuais variados de
acordo com o mercado e disponibilidade de alimento. Como resultado, este modelo de cultivo
além de propiciar uma produgdo na ordem de 1,3 t/ha/ano, acaba gerando uma grande
quantidade de efluentes altamente carregados em particulas de solo e com grande quantidade

de nutrientes.

De acordo com dados publicados pela EMATER em 2002, os 160 municipios que
compdem a regido Noroeste do Rio Grande do Sul possuem 19.632 produtores de peixe, com
26.967 acudes, perfazendo 7.241 hectares de lamina de adgua. A producéo total foi de 8.964
t/ano de peixe, com producdo média de 1.317 kg/ha/ano por produtor. Para regido Norte do
estado, estes nimeros se assemelham, o que gera um total aproximado de mais de 50.000

acudes de producdo de peixes nestas regides do estado. Corroborando, Segundo o Instituto
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Brasileiro do Meio Ambiente e dos Recursos Renovaveis (IBAMA - Instituto Brasileiro do
Meio Ambiente e dos Recursos Naturais Renovaveis), em 2005 o Rio Grande do Sul produziu
23.314 toneladas de peixes de agua doce, 90% dos peixes foram Carpas de sistemas de
policultivo , 8% foram de Tilapia-do-Nilo, e 1,54% foram jundia.

O policultivo de carpas com baixo nivel tecnoldgico é responsavel por cerca de 21.000
toneladas deste total, aproximadamente 92 % da producdo. Neste sistema, ndo raramente, €
utilizada a consorcia¢do com suinocultura e/ou praticas de adubacdo exagerada. Além disso,
sdo fornecidos alimentos inertes aos peixes como pasto, graos, residuos de abatedores e

racoes.

Conforme Carvalho (2004) a eutrofizacdo de corpos d’agua é o processo que resulta
num aumento de nutrientes essenciais para o fitoplancton e plantas aquaticas superiores,
principalmente nitrogénio, fdsforo, potéssio, carbono e ferro. Como desencadeadores da
eutrofizacdo natural podem-se citar os nutrientes trazidos pelas chuvas e aguas superficiais,
que erodem e lavam a superficie terrestre. O problema, no entanto € a eutrofizacdo artificial,

também chamada de eutrofizacdo acelerada ou antrdpica.

Quando controlada, para fins de piscicultura, a reproducdo das condicOes eutréficas
pode ser desejavel, pois permite a multiplicacdo de algas que servem de alimento para 0s
microcrustaceos, que por sua vez constituem o alimento das larvas da maioria dos peixes. Nas
ultimas décadas, entretanto, a eutrofizacdo natural tem sido agravada pela eutrofizacdo
artificial decorrente do langamento, nos corpos d'agua, dos efluentes destas pisciculturas.

O aumento de producdo de matéria organica vegetal e animal em decorréncia da
eutrofizacdo artificial ttm como consequéncia direta o aumento da quantidade de detritos
organicos (restos de matéria organica morta). A decomposicdo desses detritos por
microorganismos consome quantidade expressiva de oxigénio. Nessas condi¢Ges surgem
outros gases resultantes da atividade de bactérias anaerdbias, entre os quais o gas sulfidrico e
0 metano. Sa0 gases venenosos para a maioria dos organismos aquaticos, especialmente para

0s peixes; dessa forma o0s peixes e outros organismos morrem por asfixia.

No estagio final do processo de eutrofizacdo artificial, o curso d'agua caracteriza-se
pela pouca profundidade, coluna d'agua com grande deficiéncia de oxigénio, organismos
mortos flutuando na superficie e grande quantidade de “colchGes” de algas a deriva. A
presenca dessas caracteristicas indica que 0 ecossistema esta agonizante e s6 podera ser salvo

a custa de investimentos elevados e uso de tecnologia, demonstrando que em geral 0s
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prejuizos causados ao meio-ambiente resultam em grandes gastos econdmicos para a sua

recuperacao.

Além do baixo nivel tecnoldgico da piscicultura desenvolvida na regido norte e
noroeste do Rio Grande do Sul, baixa producdo e também o descarte de aguas muito
eutrofizadas em corpos d'agua, ndo existem dados concisos sobre a viabilidade econdémica do
policultivo tradicionalmente praticado e nenhum estudo sobre a viabilidade econémica do

policultivo de jundias, carpas e tilapias-do-nilo.

Costa (2008) realizou a avaliacdo econémica do sistema de policultivo de camardes
marinhos (Litopenaeus vannamei) com tilapia (Oreochromis niloticus) em diferentes
densidades de estocagem, porém até agora nenhum estudo sobre a viabilidade do policultivo

de jundias, carpas e tilapias-do-nilo foi realizado.

Tem-se como questdo da pesquisa: é viavel economicamente a implantacdo de um
policultivo de jundias, carpas e tilapias-do-nilo como alternativa de modelo de cultivo de

peixes na piscicultura da pequena propriedade?

1.3  Justificativa

E necessario o desenvolvimento de sistemas de producdo de peixes que produzam
efluentes de melhor qualidade tanto no tocante a sélidos em suspensdo quanto em relacdo a
quantidade de nutrientes (em especial fosforo e nitrogénio). Estes novos sistemas de producao
devem evitar ou diminuir a niveis toleraveis o assoreamento e a eutrofizacdo dos corpos

receptores e, consequentemente, em suas bacias hidrogréaficas.

Essa pesquisa verificou, de acordo com as condi¢fes das regides norte e noroeste do
estado do Rio Grande do Sul, um modelo alternativo de policultivo com mais espécies,
visando o aproveitamento total dos nutrientes e sua consequente reducdo no efluente e, além
disso, com a reducdo nos percentuais de uso da carpa hungara, reduzir a carga de material em
suspensdo. Esta espécie, por seu habito alimentar bentofago, tende a fucar e revolver o fundo

dos tanques aumentando a turbidez da agua.
Dentre outras justificativas, pode se citar:
a) possibilidade de aumento na produtividade para cerca de 5 t/ha/ano;

b) maior aceitabilidade e valor de mercado das espécies introduzidas, jundia e tilapia-

do-nilo;
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c) maior seguranca ambiental de sistemas de policultivo com espécies que atinjam
diversos niveis tréficos, diminuindo desta forma a quantidade de nutrientes
liberados no efluente, protegendo os corpos receptores e suas bacias hidrogréaficas
da eutrofizacéo.

Vaérios estudos tém sido realizados sobre a viabilidade econémica para implantacdo de
empresas de engorda e processamento de peixes (LIMA et al., 2006) e o0 maior entrave
encontrado nestes casos € a escassez de matéria prima ou a sazonalidade da mesma. Outros
trabalhos realizados analisam a viabilidade econdmica para determinadas espécies em
separado, como é o caso do estudo realizado por Graeff (2002) que verificou a viabilidade

econbmica para o cultivo de carpa comum (Cyrpinus carpio).

Silva (2007) analisou a possibilidade de implantagdo de um novo sistema de cultivo,
substituindo parcialmente as carpas por jundias e tilapias-do-nilo, obtendo com isso, bons
resultados quanto a produtividade, que foi aumentada significativamente; no entanto, neste
caso, ndo foi verificado a viabilidade econémica, e a comparacdo com o tradicional de

producdo levou em conta apenas o0 quesito producao.

1.4 Objetivos

1.4.1 Objetivo geral

Tem-se como objetivo geral: avaliar economicamente a implantag&o de um policultivo
tradicional de carpas e a implantacdo de trés policultivos alternativos de jundias, tilapias-do-
nilo e carpas visando oferecer aos produtores de peixes uma alternativa de policultivo, com

espécies de valor comercial e maior produtividade.

1.4.2 Objetivos especificos

Os objetivos especificos desta pesquisa sdo definidos como:

1. estabelecer a melhor proporcdo de alevinos de jundia e tilapias-do-nilo para
diferentes policultivos com carpas;
2. avaliar a qualidade do efluente gerado em cada sistema de cultivo;

3. analisar a viabilidade econémica do policultivo tradicional e dos propostos;
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1.5 Escopo e delimitagdo da pesquisa

Esta pesquisa trata do estudo da viabilidade econémica do policultivo de peixes na
piscicultura familiar de pequena propriedade, com o objetivo de demonstrar a viabilidade do
cultivo de trés diferentes espécies de peixes; 0s custos envolvidos e receitas obtidas perante

diferentes taxas de substitui¢cdo de peixes no policultivo.

A seguir estdo listadas algumas delimitacdes desta pesquisa: o estudo de caso desta
pesquisa considera o caso especifico de policultivo de Jundias, Carpas e Tilapias do Nilo; a
andlise da viabilidade econémica realizada neste estudo considerando o policultivo em

pequenas propriedades familiares.

1.6 Estrutura da Dissertacao

A dissertacdo apresenta sua estrutura dividida em cinco capitulos, conforme descrito a

sequir:

Capitulo 1 — Descreve o contexto geral da pesquisa, o problema de pesquisa, seus objetivos e

sua importancia como estudo inédito na regi&o.

Capitulo 2 — Destina-se a revisdo bibliografica, abordando questdes consideradas relevantes
para 0 escopo da pesquisa. Esse capitulo aborda itens referentes ao policultivo de peixes e a

avaliacdo econémica de projetos.

Capitulo 3 — No terceiro capitulo esta descrita a metodologia utilizada para o
desenvolvimento da pesquisa, delineando a estruturacdo do processo investigativo e o

tratamento dos dados obtidos.

Capitulo 4 — O quarto capitulo contempla a apresentacdo e anélise dos resultados. S&o
expostos os resultados obtidos por meio da aplicacdo da metodologia proposta.

Capitulo 5 — Este capitulo apresenta as conclusdes obtidas com a analise critica dos
resultados, onde sdo explicitados os objetivos alcancados pela pesquisa. Define, ainda, as

recomendac0es para trabalhos futuros.
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2. REVISAO BIBLIOGRAFICA

2.1 Aspectos da economia da pesca e do policultivo

2.1.1 Economia mundial da pesca

O desenvolvimento da atividade pesqueira, para acompanhar a constante demanda
mundial, gerou uma série de politicas que incentivam a ampliacdo da producdo pesqueira
mundial. Esta elevacdo da demanda gerou politicas de incentivo e modelos de
desenvolvimento da atividade da pesca extrativa, que pouco Se preocuparam com 0S estoques
pesqueiros, levando estes para préximo do limite ou capacidade maxima de exploracdo
sustentavel (SILVA, 2008).

Por outro lado, Silva (2008) destaca que o aumento da producdo mundial de organismos
aquaticos tem sido possivel em funcdo do crescimento da aquicultura mundial em diferentes
modelos de sistemas de producdo, a qual tem se mostrado como a melhor alternativa de

ampliacdo da producdo de forma sustentavel.

As atividades pesqueiras sdo consideradas pela Organizagdo das Nacgdes Unidas (ONU)
como atividades estratégicas para a seguranca alimentar sustentavel do planeta, pois sdo

capazes de fornecer alimento protéico de alta qualidade e gerar empregos.

Segundo Silva (2008), estas atividades sdo potencialmente propicias para 0s paises com
uma costa maritima expressiva ou com abundantes recursos hidricos continentais para essa

atividade, como é o caso do Brasil.

2.1.2 A atividade econdmica da pesca no Brasil

Silva (2008) apresenta as informacdes referentes a atividade econdmica da pesca no

Brasil, conforme descrito nesta secao:

Historicamente o governo, direta ou indiretamente, sempre interveio nas atividades ou
setores produtivos com objetivos especificos. No setor pesqueiro, a intervencdo
governamental variou em grau e intensidade, entrementes na maioria das vezes ocorreu na
forma de incentivos financeiros ou beneficios fiscais, quase que exclusivamente destinados a

pesca extrativa, ficando em segundo plano a aquicultura.
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Especificamente na atividade pesqueira o primeiro grande incentivo ocorreu com a
criagdo da Superintendéncia do Desenvolvimento da Pesca (SUDEPE), Autarquia federal,

subordinada ao Ministério da Agricultura, criada em outro de 1962.

A SUDEPE tinha como atribuicdes desempenhar de forma eficiente as seguintes

atividades:
a)elaborar o Plano Nacional de Desenvolvimento da Pesca e promover sua execucao;
b)prestar assisténcia técnica e financeira aos empreendimentos da pesca;
c)realizar estudos para o aperfeicoamento da legislacdo referente a pesca ou aos recursos
pesqueiros;
d)pronunciar-se sobre os pedidos de financiamentos destinados a pesca;
e)coordenar programas de assisténcia técnica; e,
f) assistir os pescadores na solucdo de seus problemas econdmico-sociais.

A politica de incentivos a atividade pesqueira foi ampliada por diversos periodos e
perdurou até 1989, ano de extin¢do da SUDEPE.

Apesar das politicas implementadas, os resultados de longo-prazo foram ineficientes,
porque incentivaram um modelo de desenvolvimento que estimulava a exploracdo dos
recursos pesqueiros acima do nivel de sustentabilidade, ocasionando o0 esgotamento ou a

reducao dramatica de muitas espécies.

Devido aos incentivos da pesca, a producéo brasileira elevou-se de forma significativa
a partir da década de 60, gerando, no caso brasileiro, 0 mesmo fendmeno da pesca sucedido
em nivel mundial, ou seja, a estagnacdo da producdo extrativa e crescimento da producéo

aquicola, com destaque para a piscicultura.

A producdo méxima de pescado ocorreu em 1985, quando foram produzidas 974,5 mil
toneladas, no entanto a partir deste ano ocorreram constantes quedas da producdo até 1991,

onde a quantidade capturada foi de 671,5 mil toneladas.

Em 1997, ocorreu um incremento de 5,6% na producao total em relacdo ao ano anterior,

determinado, principalmente, pelo desempenho da pesca extrativa maritima.

A produgdo pesqueira brasileira apresentou uma elevagdo nos Ultimos anos,
colaborando de forma significativa para a elevagdo da producéo total, elevacdo de renda dos

produtores e também para a seguranca alimentar atraves do fornecimento de proteina.
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O consumo de pescado “per capita” apresentou, entre 1995 e 2004, um crescimento de
41,60%. A pesca extrativa (marinha e continental) cresceu em torno de 23%, ao passo que a
aquicultura (marinha e continental) cresceu 483,76%. Destaca-se ainda a estagnacéo do ritmo
de crescimento da pesca extrativa marinha e do baixo volume de crescimento da pesca

extrativa continental.

Dados do periodo de 1995 a 2004 mostram que a producdo brasileira tem seguido um

ritmo crescente de producdo, ficando a média do periodo em torno de 832.983 toneladas/ano.

A balanca comercial brasileira de produtos pesqueiros apresentou superavit de US$
183,9 milhdes. Vale registrar que mesmo com todo o esfor¢co que vem sendo despendido no
sentido de obtencdo de saldos superavitarios na balanca comercial brasileira de produtos
pesqueiros e na alteracdo da participacdo desse segmento nas exportacGes globais do pais,
ainda ndo foi possivel ultrapassar a barreira do 1% desse total. Em 2004 as exportagdes
brasileiras somaram US$ 96,5 bilhdes, o que determinou uma contribuicdo para o setor de

0,45% nas exportacdes globais do pais.

No ano de 2009, no dia 29 de junho, Dia do Pescador, foi sancionada a Lei n® 11.958.
Era, entdo, criado o Ministério da Pesca e Aquicultura do Brasil, atendendo ao anseio histérico

dos pescadores e aquicultores do pais.

A criacdo do Ministério foi resultado de um esforco conjunto, entre poder publico e
sociedade civil. O marco inicial, no entanto, se deu no dia 1° de janeiro de 2003, quando o
Governo Federal editou a Medida Provisoria n® 103 (hoje Lei n°® 10.683) que criava a
Secretaria Especial da Aquicultura e Pesca (SEAP/PR). O 6rgéo federal, ligado a Presidéncia
da Republica, ficou responsavel por fomentar e desenvolver politicas voltadas ao setor

pesqueiro no conjunto de seus anseios.

Desde entdo, a base desses anseios esta fundamentada nos marcos de uma nova
politica de gestdo e ordenamento do setor, mantendo o compromisso com a sustentabilidade

ambiental no uso dos recursos pesqueiros.

Outro momento importante foi a 2° Conferéncia Nacional de Aquicultura e Pesca,
promovida pela SEAP/PR e pelo Conselho Nacional de Desenvolvimento da Aquicultura e
Pesca (CONAPE). Com o tema a “Consolidacdo da Politica Nacional de Aquicultura e Pesca”,
entre suas resolucBes foi aprovada a proposta de centralizacdo de todas as competéncias
relativas ao desenvolvimento do setor em um Unico 6rgdo de governo e a transformacdo da
SEAP/PR em Ministério.
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A existéncia de uma instituicdo politica sélida e da nova Lei da Pesca e Aquicultura,
sancionada no mesmo dia da criacdo do Ministério, sdo os instrumentos que, agora, orientam e

dédo seguranca para esse importante setor brasileiro.
2.1.3 Agricultura familiar

Segundo Gongalves e Souza (2005), na legislagéo brasileira, a defini¢cdo de propriedade
familiar consta no inciso Il do artigo 4° do Estatuto da Terra, estabelecido pela Lei n® 4.504 de
30 de novembro de 1964, com a seguinte redacao: “propriedade familiar : o imoével que, direta
e pessoalmente explorado pelo agricultor e sua familia, Ihes absorva toda a forca de trabalho,
garantindo-lhes a subsisténcia e o progresso social e econdmico, com area maxima fixada para
cada regido e tipo de exploracgéo, e eventualmente trabalhado com a ajuda de terceiros” e na
definigdo da area maxima, a lei n°® 8629, de 25 de fevereiro de 1993, estabelece como pequena
0s imoveis rurais com até 4 modulos fiscais, que no RS corresponde a propriedades com até
48ha.

Em um estudo feito na regido sul do Brasil, Bittencourt e Bianchini (1996), adotam a
seguinte definicdo “Agricultor familiar é todo aquele (a) agricultor (a) que tem na agricultura
sua principal fonte de renda (+ 80%) e que a base da forca de trabalho utilizada no

estabelecimento seja desenvolvida por membros da familia”.

Segundo Buainaim e Romeiro (2000), a agricultura familiar desenvolve, em geral,
sistemas complexos de producdo, combinando vérias culturas, criacbes animais e

transformacdes primarias, tanto para o consumo da familia como para o mercado.

A piscicultura geralmente estd inserida nestes sistemas de producdo na pequena

propriedade como uma fonte de renda extra, porém com baixo nivel tecnoldgico de producao.

2.1.4 Policultivo de peixes

Policultivo é o sistema de cultivo em que se utiliza mais de uma espécie de peixe ao
mesmo tempo num mesmo Vviveiro. Normalmente sdo usadas espécies com diferentes habitos
alimentares e que ocupam diferentes espacos na coluna d'agua. O principal objetivo é o de

aproveitar melhor os nutrientes existentes no viveiro sem que as espécies compitam entre si.

O policultivo de carpas é um dos sistemas de cultivo mais utilizados no mundo. Neste
cultivo todas as espécies de carpas tém importante papel para o aproveitamento do alimento

natural produzido no viveiro. As carpas-capim consomem as plantas macrofitas e as suas fezes
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contribuem para a adubacdo do tanque. A carpa hingara é importante, pois revolve o fundo,
liberando nutrientes para a agua, que por sua vez contribuem para o desenvolvimento de
plancton, que também serve de alimento para a carpa prateada e para a cabeca-grande (Figura
1). A carpa prateada tem papel vital no controle das algas. Por isso, todas as espécies sao

importantes para 0 maior aproveitamento do viveiro.

Figura 1. Carpas utilizadas no Policultivo Tradicional. Esquerda superior: Carpa Hungara;
Inferior: Carpa-capim; Direita Superior: Carpa Prateada; Inferior: Carpa Cabega-Grande

O policultivo de peixes evoluiu muito desde a década de 1950 com a introdugdo das
carpas herbivoras e plantofagas originarias da China (HORVATH, TAMAS, 1984). Desse
modo, o policultivo de diferentes espécies de carpas promoveu um grande acréscimo de

produtividade por ocupar nichos tréficos vagos.

Souza e Barcellos (1998) afirmam que o policultivo pode elevar a produgdo do
reservatorio por utilizar totalmente a cadeia alimentar, diminuindo o custo em ragdo. Neste
sistema, as espécies de peixes utilizadas ocupam todas as camadas do tanque: superior, média
e inferior, e o0 habito alimentar de cada espécie é diferente, evitando que haja competicéo por

alimento.

Segundo Horvath e Tamas (1984), com o melhor aproveitamento dos diferentes niveis
troficos, criam-se novas fontes alimentares a serem aproveitadas. Lutz (2003) afirma que ha
um sinergismo entre as espécies, ou seja, muitas especies tém um desempenho melhorado na
presenca de outras. Segundo os autores, o policultivo vem recebendo aten¢do em razéo da
possibilidade de aumento de eficiéncia nos sistemas de producdo aquicola e por reduzir os

impactos ambientais do excesso de nutrientes presentes nos efluentes da piscicultura.
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O policultivo usual de carpas é composto de 70% de carpa hingara e 30% de carpas
plant6fagas/herbivoras, porém esses percentuais podem se alterar de acordo com a
disponibilidade de algas no tanque. A carpa comum tende a ser a espécie usada em maior
proporcdo nos policultivos, porque se alimenta de bentos e espécies de zooplancton maior,
bem como de insetos, invertebrados, sementes e plantas aquéaticas. No policultivo as
necessidades protéicas sdo supridas por fontes naturais (bentos e plancton) e as necessidades
energéticas por uma suplementacdo de grdos com alto teor de amido (HORVATH, TAMAS,
1984).

O jundia é um peixe onivoro com leve tendéncia carnivora (GOMES et al., 2000), mas
também se alimenta de plancton maior e bentos, tendo uma alta preferéncia por proteina de
origem animal, faz no policutivo, papel de predador para controle na reproducdo natural da

carpa hungara (Figura 2).

Figura 2. Figura ilustrativa de exemplares de Jundia (Rhamdia quelen)

Em relacdo a utilizacdo da espécie em sistemas de cultivo, este peixe ja vem sendo
estudado por varios grupos de pesquisadores no Brasil e em outros paises latino-americanos,
pois apresenta excelentes caracteristicas zootécnicas, como a docilidade, a rusticidade e
qualidade de carne, atraindo cada vez mais os piscicultores, principalmente para o cultivo em

areas nas quais é endémico.

Segundo Barcellos et al. (2003), o jundia (Rhamdia quelen) é uma espécie apropriada
para a producdo em regides onde o clima temperado e subtropical é o predominante. Em
culturas intensivas, no sistema de monocultivo em gaiolas, apresenta alta sobrevivéncia (90%
a 100%) e peso final de 63,74 + 3,69 g ap0Os trés meses de cultivo aproximadamente
(BARCELLOS et al., 2004).
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Conforme Warken (2009), as principais especies de peixes usadas na composi¢do dos
policultivos em Santa Catarina, séo: carpa comum, carpa prateada, carpa cabeca grande, carpa
capim, tilapia nilotica, pacu, cascudo, bagre africano, bagre americano, tambaqui. O jundia

também vem sendo utilizado no policultivo integrado, substituindo o bagre africano.

No sistema de policultivo as carpas responsaveis por filtrar a agua sdo as carpas
prateada e cabeca-grande. A primeira filtra fitoplancton, algas azuis e verdes, os quais podem
ter suas quantidades aumentadas pela fertilizacdo (adubac&o) dos tanques. E imperativo que se
use a espécie em policultivos a fim de aproveitar toda a producdo de algas do mesmo. Ja a
carpa cabeca-grande alimenta-se de zooplancton, aproveita também as algas verdes e azuis e

uma enorme variedade de substancias organicas em suspensao e detritos.

A utilizacdo da tilapia juntamente com as carpas prateadas e cabeca-grande, ou no
lugar destas, baseia-se no fato de que as tilapias também séo filtradoras e apresentam rapido

ganho em peso na época mais quente e tem boa aceitacdo no mercado.(Figura 3)

Figura 3. Figura ilustrativa de exemplar de Til&pia-do-Nilo (Oreochromis niloticus)

A consorciacao de tilapias-do-nilo com carpas é comum em sistemas semi-intensivos
de producdo com base em fertilizacdo, pois a combinacéo de tilapia-do-nilo, carpa comum e
carpa prateada maximizam a utilizacdo do alimento natural disponivel (ABDELGHANY,
AHMAD, 2002).

Outros autores também ja utilizaram tilapias-do-nilo em policultivos com carpas em
sistemas semi-intensivos, como Milstein et al. (1995) que verificaram os efeitos combinados
da fertilizacdo quimica, adubacdo organica e suplementacdo artificial na performance dos
peixes, obtendo melhores rendimentos nas situagdes em que todas as variaveis foram

aplicadas. Bhekta et al. (2004) demonstraram que o desempenho zootécnico de carpas
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indianas e carpa comum em policultivos aumentava a medida que doses de fertilizantes

quimicos e organicos eram aumentadas.

A alimentacdo da carpa capim é feita a base de forragem verde e macrofitas que se
desenvolvem na &gua do rio, € uma espécie eficiente no controle da eutrofizacdo causada por
poluicdo industrial e fertilizantes quimicos usados na agricultura, que provocam o crescimento
de plantas aquaticas dificeis de serem controladas de forma mecénica ou quimica
(HORVATH, TAMAS, 1994). Os seus excrementos contém abundancia de detritos que
auxiliam na fertilizacdo do tanque e consequentemente estimulam a producéo de fitoplancton,
zooplancton e bentos (SOUZA, BARCELLOS, 1998). A taxa de sobrevivéncia desta espécie
neste sistema de cultivo é, segundo Jena et al. (2002) e Zoccarato et al. (1995), de 90% a
100%.

Outro dado tdo importante quanto o rendimento final e o peso final de cada espécie
dentro de um policultivo é o coeficiente de variacdo do peso dos peixes, que indica a
uniformidade do lote, por isso, quanto menor este coeficiente melhor serd o rendimento
(FRECHETTE, 2005).

De acordo com Kestemont (1995), o crescimento e o rendimento de cada espécie tende
a ser mais alto nos policultivos do que nos monocultivos, em virtude das interacdes positivas

das espécies.

Segundo estudo de Jena et al. (2002), um policultivo com carpas pode atingir
produtividade em torno de 7 t/ha/ano em sistemas de mdaltiplas colheitas para densidade de
estocagem utilizada de 10.000 alevinos por hectare. Neste sistema de cultivo de carpas foram
obtidos indices de conversao alimentar que variam de 1,47 até 3,16 kg de alimento consumido
por quilograma de peixe produzido. Porém indices obtidos por Abdelghany e Ahmad (2002)
foram menores, variando de 0,46 a 1,37 kg de alimento por quilograma de peixe produzido,
demonstrando com isto que bons indices podem ser alcangados em policultivos baseados em

fertilizacéo e suplementados com alimento inerte.

A produtividade obtida por Azim et al. (2002) foi de aproximadamente 5 t/ha/ano em
policultivo com trés espécies de carpas. Esses resultados foram obtidos com sistemas de
fertilizagdo dos tanques, suplementacdo alimentar inerte e utilizacdo de substratos (bambu)

para fixacdo do perifiton, o qual serviu de alimento natural para os peixes.
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Segundo Valenti (2002), entre os principais impactos ambientais causados pela
piscicultura é a liberagdo de efluentes ricos em nutrientes, principalmente nitrogénio (N) e

fésforo (P), causando a eutrofizagdo nos corpos d'agua naturais.

A principal fonte de nitrogénio e fosforo em um tanque de piscicultura é a proveniente
da alimentacdo dos peixes (racdo) e da adubag&o realizada no tanque, porém, em geral, apenas
25% a 30% do nitrogénio e do fésforo aplicado é recuperado na forma de biomassa (BOYD &
TUCKER, 1998).

Devido a esta baixa utilizacdo de P e N na dieta, estes nutrientes podem acabar como
residuos metabdlicos. Aliado a isto, no processo de despesca final, no momento da drenagem
do tanque e no movimento da rede de despesca, ocorre 0 revolvimento do sedimento e
consequentemente a eliminagédo de um efluente com uma alta carga de nutrientes (BUTZ
1988; KWEI LIN, SILVA, Y1 & DIANA, 2001).

O Conselho Nacional do Meio Ambiente - CONAMA, na resolucdo n ° 357, do
estabelece que para os rios e seus afluentes, o nivel de P maximo permitido ¢ 0,15 mg L-1
com niveis de oxigénio dissolvido (OD) superior a 5,0 mg L-1. Assim, o nivel de P em
efluentes da aquicultura deve permanecer dentro do nivel maximo permitido P em corpos

hidricos receptores.

Uma possivel solucdo para este problema é o uso de sistemas de cultivo que utilizam
mais eficientemente os nutrientes da dgua na cadeia alimentar, como acontece em policultivo
(KESTEMONT, 1995; RAHMAN et al. 2006).

Com relacdo a analise econdmica, Roy et al. (2003) analisaram um sistema de
policultivo de carpas indianas associadas a pequenas espécies nativas em propriedades rurais.
Apos sete meses de cultivo, ficou demonstrada maior receita liquida por hectare nos cultivos
apenas com carpas indianas, sem as espécies nativas. Neste mesmo caso, obtiveram

produtividade de aproximadamente 4,5 t/ha/ano.

2.2 Avaliacao econdmica de projetos

2.2.1 Consideracdes gerais

Avaliacdo de investimentos é conceituada por Kunhen e Bauer (2001, p. 386) como
“um conjunto de técnicas que permitem a comparacdo entre os resultados de tomada de

decisOes referentes a alternativas diferentes de uma maneira cientifica”, optando-se sempre
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pela alternativa mais econdmica. Porém, o autor ressalta que na avaliagdo devem-se observar
alguns principios, pois sendo uma comparagdo sua aplicacdo so é vélida entre duas ou mais
alternativas, que devem ser homogéneas, mas com diferencas em seus parametros de analise

quantificados.

Para Lindemeyer (2008) a analise econdmica de um projeto permite fazer estimativas
de todo o gasto envolvido com o investimento inicial, operagdo e manutencdo e receitas
geradas durante um determinado periodo de tempo, para assim montar-se 0 fluxo de caixa
relativo a esses investimentos, custos e receitas e determinar as estimativas dos indicadores

econdmicos do projeto.

Ha diferentes formas de medir o mérito ou a rentabilidade de um projeto onde Buarque
(2004) cita: o tempo de retorno do capital, a Taxa Interna de Retorno e o Valor Presente
Liquido. A Taxa interna de retorno (TIR) e o Valor Presente Liquido, ambos baseados no
conceito de atualizacdo, sdo os dois melhores instrumentos para determinar a viabilidade

econbmica.

Segundo Pereira (2009), ao decidir pela realizagdo de um investimento, devem ser
analisados diversos fatores como riscos e incertezas, aceitagdo do produto ou servigo pelos

clientes, quantidade de recursos necessarios, periodo de retorno de investimentos, entre outros.

A avaliacdo econdmica de projetos, segundo Puccini (2004), entre seus principais
objetivos estdo a transformacdo e o manuseio de fluxos de caixa, com a aplicacdo das taxas de
juros de cada periodo para se levar em conta o valor do dinheiro no tempo, a obtencdo da taxa
interna de juros que esta implicita no fluxo de caixa, na analise e na comparacao de diversas

alternativas de fluxos de caixa.

O critério de decisdo deve reconhecer o valor do dinheiro no tempo, o que significa
que é necessario igualar o tempo de vida ou de utilizacdo das alternativas. O fluxo de caixa
constitui as entradas e saidas de dinheiro ao longo do tempo (indispensavel em estudos de

viabilidade econdmica de projetos e investimentos) (PUCCINI, 2004).
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2.2.2 Métodos de andlise de investimentos

2.2.2.1 Andlise de investimentos em situagdo de certeza

A andlise de investimentos em situacdo de certeza corresponde a previsibilidade de um
resultado final certo ou esperado como tal. Ao se analisar um investimento sob essa otica, se

escolhera o que proporcionar maior retorno.

Hirschefeld (1989) entende que a condicdo de certeza supde a contribuicdo de fluxos
de caixa, desde o instante zero até os periodos, assumindo um valor considerado como
confiavel em cada um deles, por sua vez, Ponciano et al. (2004) argumentam que a analise da
viabilidade econdmica pode ser realizada através da construcdo dos fluxos de caixa que, uma
vez obtidos, possibilitam o calculo dos indicadores de rentabilidade das atividades

consideradas.

Segundo Bruni e Fama (2003), o processo de andlise de investimentos envolve trés
etapas distintas: projecdo de fluxo de caixa, célculo do custo de capital e aplicacdo de técnicas
de avaliacdo. Apds definir o horizonte da anélise, coletar os dados relevantes, elaborar as
estimativas de fluxo de caixa e obter a média ponderada dos custos de financiamento, o passo
seguinte a elaboracdo da perspectiva do investimento consiste na analise dos ganhos e o
estudo dos riscos oferecidos pela decisao.

A andlise dos ganhos costuma empregar trés conjuntos distintos de parametros, baseados
no prazo de recuperacao de capital investido, no valor adicional gerado pelo investimento ou

na taxa de remuneracdo do capital investido no investimento.

2.2.2.2 Analise de investimentos em situacao de risco

Os estudos de investimentos em projetos, normalmente, pressupdem a existéncia de
riscos, os quais podem se apresentar de varias formas e maneiras, podendo-se distinguir em:
econbmicos, financeiros, tecnolégicos, administrativos, legais e naturais. Os riscos supdem o
entendimento e analise de que ha possibilidade de algo ndo dar certo, dentro de uma
distribuicdo de probabilidades previstas (EVANGELISTA, 2006).

Risco pode ser definido como a probabilidade de insucesso acerca de uma decisdo. De
acordo com Evangelista (2006), o risco e o tempo estdo intimamente relacionados, pois a

natureza do horizonte de tempo é que estabelece a medida do risco. O risco pode ser
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considerado como a “possibilidade de estar em perigo”, sob pena da perda de algo. Em se
tratando de distribuicdo de probabilidades, ao se referir aos riscos econdémicos, estes
representam a possibilidade de perda de valores relativos aos recursos decorrentes dos fatores
de producédo. Ao se tratar de recursos financeiros, estes estdo associados a perda de valores

monetarios.

Os riscos dividem-se em sistematicos (risco ndo diversificavel), aqueles que sédo
derivados do mercado, e em néo sistematicos (risco diversificavel), aqueles que sao originados

da propria organizag&o.

Damodaran (2002) reconhece que um bom modelo de risco e retorno deve possuir as

seguintes caracteristicas:
a. oferecer uma medida para risco que seja universal,
b.especificar que tipos de risco sdo recompensados e quais nao o Sao;
c. padronizar medidas de risco, permitindo analise e comparacao;
d.traduzir a medida de risco em retorno esperado;
e. funcionar.

Segundo Evangelista (2006), os investidores sdo pessoas que possuem condicdes de
conviver com 0s riscos, tendo como objetivo principal a aplicacdo de recursos de capital na
expectativa de obter retornos favoraveis num horizonte de tempo pré-determinado. Os riscos
para os investidores normalmente representam perdas dentro de patamares aceitaveis no
ambiente dos negocios. Pode ocorrer que na elaboracdo da ponderacdo dos riscos haja
variacdes entre um projeto e outro, em funcdo da quantidade e qualidade das informagdes
obtidas.

Deve-se salientar que a existéncia de riscos e a sua ponderacdo fazem parte da natureza
humana e, como margem de seguranca, reserva-se uma parcela de risco para aquilo que ndo se
consegue avaliar. Sdo variaveis que, eventualmente, podem interferir na economia, tais como:
catastrofes, calamidades ou eventos com probabilidades de baixa ocorréncia, mas que, de uma

forma ou outra, podem esporadicamente acontecer e prejudicar a analise.

Para Pamplona e Montevechi (2003), os métodos de analise de investimentos em

situacéo de risco sao:

a. simulac@es e simulacdo de Monte Carlo;
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b. arvore de decisao.

Casarotto Filho e Kopittke (2000) classificam os modelos de analise de investimentos

em consideragdo ao risco como modelos probabilisticos e arvore de decisoes.

2.2.2.3 Método de Monte Carlo

A complexidade e os riscos do mercado dificultam a avaliacdo da eficiéncia de um
projeto. Neste contexto, as técnicas de simulacdo surgem como importante ferramenta para

prever e minimizar os riscos de variagao dos custos e tempo de projetos (LIMA et al., 2008).

Conhecer bem os cenarios e 0s riscos, assim como as alternativas, foi necessario
sempre que 0 homem precisou tomar decisdes. No entanto, as simulacbes s6 se tornaram
viaveis com o advento das planilhas eletrdnicas. O Método de Monte Carlo, apesar de
desenvolvido durante a Il Guerra, nas pesquisas para o desenvolvimento da bomba atdmica, s6

estd sendo amplamente utilizado em razédo dessas planilhas (LIMA et al., 2008).

O método de Monte Carlo pode ser utilizado onde os riscos envolvidos possam ser
expressos de forma simples, de facil leitura, sendo que as simula¢des auxiliam a deciséo.
Assim, os indicadores deixam de ser deterministicos e passam a ser estocasticos,

probabilisticos.

De acordo com Lima et al. (2008), a viabilidade de projetos é, largamente, analisada
em funcdo de parametros deterministicos como o Payback, Taxa Interno de Retorno e Valor
Presente Liquido, sem levar em conta o fator risco. Vale, entretanto, ressaltar que a
complexidade dos fatores de risco do mercado dificultam a avaliacdo da viabilidade de um

projeto.

A simulagdo de Monte Carlo ¢ uma técnica que envolve utilizacdo de numeros
randomizados e probabilidade para resolucdo de problemas. Esse € um método de avaliacéo
interativa de um modelo deterministico, usando ndmeros randomizados como entradas. O
método é mais utilizado quando o modelo € complexo, ou ndo-linear, ou quando envolve um

numero razoavel de parametros de risco.

Para a construgdo de um modelo do fluxo de caixa, fazendo uso da Simulacdo de
Monte Carlo, segue-se uma sequéncia légica, conforme apresentado por Junqueira e Pamplona
(2002):
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a) Construir um modelo béasico das variacdes dos fluxos de caixa futuros, provocados pelo

investimento em questéo;

b) Para toda a variavel que puder assumir diversos valores elaborar sua distribuicdo de

probabilidade acumulativa correspondente;

c)Especificar a relagdo entre as variaveis de entrada a fim de se calcular o VPL do

investimento;

d)Selecionar, ao acaso, os valores das variaveis, conforme sua probabilidade de
ocorréncia, para assim, calcular o Valor Presente Liquido e a Taxa Interna de Retorno;

e)Repetir esta operacdo muitas vezes, até que se obtenha uma distribuicdo de

probabilidade do Valor Presente Liquido e a Taxa Interna de Retorno.

2.2.2.4 Andlise de investimentos em situacdo de Incerteza

As incertezas dizem respeito aquilo que ndo se conhece ou ndo se sabe, sobre o futuro
de determinado negdcio. A Unica certeza que se tem quanto ao futuro de qualquer atividade é
que a incerteza estara presente em todos os momentos, além do fato de ela, normalmente, estar
associada a resultados aleatorios e inesperados (EVANGELISTA, 2006).

Para Knight (2005), a incerteza representa uma situacdo que ndo pode ser expressa na
forma de probabilidades. Esta ocorre quando ndo se tem conhecimento da distribuicdo de

probabilidades a respeito de algum evento.

A incerteza é um dos fatores que estdo sempre presentes nos projetos de investimentos,
porque se reporta as expectativas futuras que geram inseguranca e instabilidade em momentos
de tomada de decisdo. A decisdo entre investir ou ndo investir, entre agora, mais tarde ou
nunca, sempre vai no processo de decisdo das pessoas com relacdo as de incertezas frente ao

futuro nesses momentos.

Para Bruni et al. (1998) séo poucas as considera¢des formais sobre as incertezas que
envolvem os fluxos de caixa de um projeto. A forma mais comum da-se com a andlise de
sensibilidade, que costuma envolver a simulagéo de resultados para varios niveis dos dados de

entrada do projeto como Investimento Inicial, Custos, Receitas, entre outros.

Micalizzi (1999) classifica a incerteza em: econdmica e técnica. A incerteza econdmica

¢ aquela que depende de fatores exdgenos para o0 projeto, tais como a evolucdo dos precos no
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mercado e a volatilidade das vendas. Afirma, ainda, que esse tipo de incerteza pode
influenciar o administrador a adiar a implantacdo de um projeto até obter maiores
informacdes. A incerteza econdmica é frequentemente contrabalangada por um elevado valor
positivo do VPL. Por outro lado, a incerteza técnica depende de fatores enddgenos para o
projeto, tais como a quantidade e qualidade de matéria-prima. Esses fatores podem influenciar
0 administrador a antecipar o inicio de um projeto, apesar de necessitar de uma coleta de
informagdes adicionais sobre seu o potencial de lucratividade. Nesse caso, mesmo com o valor

de VPL negativo, este pode ser considerado satisfatdrio para o inicio do projeto.

Pamplona e Montevechi (2003) classificam a andlise de sensibilidade como método de

decisdo em condicdes de incerteza.

A Anélise de Sensibilidade estuda o efeito que a variagdo de um dado de entrada (input)
pode ocasionar nos resultados finais. A analise determina o efeito que variagdes nos inputs,
como receitas e custos operacionais, usados para estimar fluxos caixa, podem ocasionar no

valor presente liquido ou em qualquer outro fator de decisdo utilizado (PARK, 1993).

Quando uma pequena variagdo num parametro altera drasticamente a rentabilidade de
um projeto, diz-se que o projeto € muito sensivel a este parametro e podera ser interessante
concentrar esforgcos para obter dados menos incertos (CASSAROTTO FILHO, KOPITTKE,
1994).

A Anélise de Sensibilidade demonstra o0 quanto o Valor Presente Liquido ou outro fator
utilizado mudarg, devido a uma dada alteracdo de um input. Assim, na analise de fluxos de
caixa pelos modelos de Engenharia Econémica, alguns itens podem ter maior influéncia no

resultado final do que outros, podendo-se identificar os inputs mais significativos.

2.2.3 Conceitos Basicos Utilizados na Anélise de Investimentos

Para se estruturar o processo de anélise da viabilidade econdmica de um negdécio, é
necessario compreender alguns conceitos basicos sobre custos (BORNIA, 1995; MARTINS,
1996):

- Gasto: é o sacrificio econdmico da empresa ou de um projeto para a dbtengéo de um

produto ou servico qualquer.

- Investimento: € o gasto ativado em funcdo da vida util ou de beneficios atribuiveis a

futuros periodos.
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- Despesa: € o gasto relativo a bens ou servi¢os consumidos direta ou indiretamente na
obtencdo de receitas, podendo ou ndo transitar pelo custo. No momento da venda dos
produtos ou servigos, todos 0s seus custos transformam-se em despesas; outros gastos
transformam-se, automaticamente, em despesas sem passar pelo custo, como gastos
administrativos, financeiros e de vendas; outros ainda s6 se transformam em despesas se

forem vendidos, como é o caso dos terrenos, que ndo estao sujeitos a depreciacao.

- Custo: é o gasto relativo a produtos e servigos utilizados na producdo de outros bens
(produtos e servicos). Os custos sdo compostos por trés elementos basicos: a matéria-

prima (MP), a mao-de-obra direta (MOD) e os custos indiretos de fabricacdo (CIF).

Os custos sdo classificados de diversas formas, destacando-se a classificacao
baseada na facilidade de alocagdo a qual resulta em duas categorias (COHEN e
FRANCO, 2000):

a. Custos diretos: sdo aqueles cuja alocacdo aos produtos pode ser feita de forma
direta, sem necessidade de estimativas. Os custos diretos sdo aqueles
enfrentados para adquirir os insumos necessarios para a geragdo dos bens e
servigos que compde o produto de um projeto. Incluem - se os salérios do

pessoal e os precos dos insumos basicos de todo tipo.

b. Custos indiretos: sdo aqueles que ndo oferecem condicdo para uma apropriacao
objetiva aos produtos, em que a alocacdo sO pode ser feita com base em
estimativas. Os custos indiretos ndo se traduzem em insumos visiveis para a
geracao de uma unidade de produto do projeto, porém constituem o suporte que

permite sua implementacéo.

c. Os custos também se classificam de acordo com a quantidade produzida, em
custos variaveis e fixos. Os custos fixos permanecem constantes dentro de
certas escalas de operacdo do projeto. Enquanto ndo sdo superados tais
patamares, 0 projeto pode incrementar seus produtos sem modificar seus custos
fixos; como exemplo pode-se citar os custos de equipamentos, salarios do
pessoal permanente. Os custos varidveis sdo funcdo da quantidade de bens ou
servigos que o projeto produz e sdo formados basicamente pelos custos dos

insumos de tais servicos ou bens.

b) Receitas: Receita é a entrada bruta de beneficios econdmicos durante o periodo que

ocorre no curso das atividades ordindrias de uma empresa quando tais entradas
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resultam em aumento do patriménio liquido, excluidos aqueles decorrentes de

contribuigcdes dos proprietarios, acionistas ou cotistas.

A receita inclui a entrada bruta dos beneficios econémicos recebidos e a receber pela

empresa em transagdes por conta propria.

- Depreciacdo: E um método de forma sistemética e racional para alocagio de custos
perante periodos de recebimento de beneficios (HENDRIKSEN, VAN BREDA, 1999).

No Balango Patrimonial os elementos do Ativo Imobilizado serdo registrados pelo
custo de aquisi¢cdo, deduzido o saldo da respectiva conta de depreciagdo, amortizagdo ou
exaustdo. A diminuicdo de valor dos elementos do Ativo Imobilizado sera registrada
periodicamente nas contas de depreciacdo, quando corresponder a perda do valor dos direitos
que tenham por objeto bens fisicos sujeitos a desgaste ou perda de utilidade por uso, a¢do da
natureza ou obsolescéncia (PAMPLONA, MONTEVECHI, 1994).

As depreciacgdes vado sendo registradas a cada ano em contas especificas acumuladoras
de saldo e em contrapartida esses valores serdo computados como custo ou despesa

operacional, em cada exercicio social.

Quando o bem chega a 100% de depreciacdo e ainda existir fisicamente (caso normal
nas empresas) deixa de ser depreciado. O Ativo € baixado contabilmente quando for vendido,

doado ou quando cessar sua utilidade para a empresa.

Do ponto de vista econémico, este é o conceito que deve ser adotado em estudos de
investimentos, a depreciacdo ndo é considerada como um custo, mas como uma fonte de
recursos para as operagdes da firma que podera ser utilizada a critério da administracdo. A

depreciacdo € um custo ou despesa operacional sem desembolso.

- Fluxo de Caixa: Definem-se fluxos de caixa como valores monetarios que representam
as entradas e saidas dos recursos e produtos por unidade de tempo, 0s quais compdem uma
proposta ou um projeto de investimento. S&o formados por fluxos de entrada e fluxos de
saida, cujo diferencial € denominado fluxo liquido (NORONHA 2006).

O fluxo de caixa é til para se organizar e calcular a rentabilidade de qualquer negdcio
quer seja um empréstimo, uma aplicacdo financeira ou um investimento num projeto de
producdo (DANTAS, 1996).

Segundo Bruni e Fama (2003), o conceito e analise de fluxo de caixa é o ponto

principal do processo de tomada e compreensdo das decisfes financeiras. Representa o
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volume de recursos alocados no investimento ou que poderiam ser retirados do investimento
ao longo dos anos. Para construir a estimativa de fluxos de caixa basta analisar as entradas e

saidas de recursos.

O objetivo do fluxo de caixa € representar 0s elementos econdmicos
independentemente das obrigagdes contratuais e, por isso, incluir somente entradas e saidas

efetivas. Trata-se de uma contabilidade liquida com valor econdmico (DANTAS, 1996).

Segundo Cohen e Franco (2000) um projeto implica em fluxos de receitas ou
beneficios (valores positivos) e de saidas ou custos (valores negativos) que irdo ser gerados

nas sucessivas etapas de seu ciclo.

Segundo Kassai et al (2000), os fluxos de caixa das alternativas de investimento

podem apresentar-se expressos sob diferentes formas:

a. fluxos de caixa nominais: encontram-se expressos em valores correntes da época

de sua realizacgdo;

b. fluxos de caixa constantes: os valores sdo apresentados no mesmo padrao

monetario, ou seja, estdo referenciados em moeda de mesma capacidade aquisitiva;

c. fluxos de caixa descontados: os valores encontram-se todos descontados para a

data presente por meio de uma taxa de desconto definida para o investimento;

d. fluxos de caixa convencionais: o padrdo convencional de fluxo de caixa consiste
numa saida inicial de caixa seguida por uma série de entradas, ou seja, com apenas

uma inversao de sinais;

e. fluxos de caixa ndo convencionais: um padrdo ndo convencional de fluxo de caixa
ocorre quando uma saida inicial ndo é seguida por uma série de entradas, mas de

forma alternada e ndao uniforme, com varias entradas e/ou saidas.

- Taxa Minima de Atratividade (TMA): E a taxa minima a ser alcancada em
determinado projeto; caso contrario, 0 mesmo pode ser rejeitado. E também a taxa
utilizada para descontar os fluxos de caixa quando se usa 0 método do Valor Presente
Liquido (VPL) e o parametro de comparacdo para a TIR (Taxa Interna de Retorno)
(KASSAI et al, 2000).

Na visdo de Gaslene et al. (1999), a TMA refere-se a rentabilidade minima exigida dos

investimentos pelos dirigentes da empresa como parte de sua politica de investimentos. Ou
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seja, a Taxa Minima de Atratividade ¢é a taxa a partir da qual o investidor considera que esta

obtendo ganhos financeiros.

Para um investidor, o custo de colocar certa quantidade do capital (custo de
oportunidade do capital) num projeto corresponde ao que ele deixa de ganhar ao néo
aproveitar alternativas de investimentos viaveis. Para o investidor o custo do capital, é o lucro
que teoricamente perde por utilizar o capital nesse projeto. Assim o custo de oportunidade do
capital pode ser definido como a taxa de rentabilidade que o capital pode ganhar na melhor
alternativa de utilizacdo, além do projeto. Nesse caso, para atualizar os fluxos do projeto, o
avaliador deve utilizar como taxa de descontos a taxa de rentabilidade da melhor alternativa
de investimento disponivel (BUARQUE, 2004).

Bruni e Fama (2003) conceituam os custos de capital como a taxa de retorno em que
uma empresa precisa para obter sobre seus projetos de investimentos, para manter o valor de
mercado de suas acGes e atrair 0S recursos necessarios para a empresa. Comumente representa
0 custo médio ponderado das fontes de financiamento futuras da empresa. Quando as

estimativas futuras ndo estdo disponiveis, os dados passados ou atuais sdo empregados.

Para Mannarino (1991), a Taxa Minima de Atratividade representa a minima
rentabilidade pretendida nos novos projetos da empresa e € determinada em funcdo das
alternativas de emprego extensivo dos capitais da empresa. A taxa minima varia com a época
e até com a natureza do projeto, mas ndo pode ser inferior ao custo do dinheiro para a

empresa.

Outro enfoque dado a TMA é a de que deve ser o custo de capital investido na
proposta em questdo, ou ainda, o custo de capital da empresa mais o risco envolvido em cada
alternativa de investimento. Assim havera disposi¢cdo de investir se a expectativa de ganhos, ja
deduzido o valor do investimento, for superior ao custo de capital. Por custo de capital,
entende-se a média ponderada dos custos das diversas fontes de recursos utilizadas no projeto

em questao.

A TMA é um indicador sujeito a mutacdo em funcdo do tempo, em decorréncia de
variagfes nos recursos e nos projetos em carteira. Em principio, porém, ndo sera inferior ao
custo do financiamento recebido no caso em que a empresa estiver desenvolvendo o projeto
com recurso de terceiros. Uma TMA elevada pode significar que a empresa € muito seletiva,
discriminado os projetos de pequena rentabilidade; se elevada demais, porém, a empresa pode

tornar-se pouco competitiva em determinados mercados (MANNARINO, 1991).
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O autor ainda esclarece que a escolha da TMA tem a ver com a limitacdo de fundos
disponiveis, em face do grande numero de projetos potenciais que surgem em fungdo do

progresso tecnologico e das condigdes gerais do sistema econdmico.

Conforme Casarotto Filho e Kropittke (1998), ao se analisar uma proposta de investimento
deve ser considerado o fato de se estar perdendo a oportunidade de auferir retornos pela
aplicacdo do mesmo capital em outros projetos. A nova proposta para ser atrativa deve render,
no minimo, a taxa de juros equivalente a rentabilidade das aplicacdes correntes e de pouco

risco.

No Brasil, pode-se utilizar como base a rentabilidade da caderneta de poupanca. Dessa
forma, qualquer investimento que proporcione uma rentabilidade igual ou superior ao

rendimento da poupanga, seré viavel (PEREIRA, 2009).
2.3 Métodos de avaliacdo econbmica de projetos
2.3.1 Método do Valor Presente Liquido

O Valor Presente Liquido (VPL) ou Liquid Present Value (LPV) é um dos
instrumentos mais utilizados para se avaliar propostas de investimentos de capital. Reflete a
atratividade, em valores monetérios, do investimento medida pela diferenga entre o valor
presente das entradas de caixa e o valor presente das saidas de caixa, a uma determinada taxa
de desconto. E considerado atraente todo o investimento maior ou igual a zero (KASSAI et
al., 2000).

De acordo com Lapponi (2000) o VPL é o método de avaliagdo que mostra a

contribuicéo do projeto de investimento no aumento do valor da empresa.

Segundo Gitman (2001, p. 302) “VPL é determinado pela subtracdo do valor do
investimento inicial de um projeto, do valor presente dos fluxos de entrada de caixa,
descontados a uma taxa igual ao custo do capital da empresa”. Yeo e Qiu (2002) definem
VPL como sendo a diferenga entre o valor presente da estimativa liquida das entradas de caixa
e o0 valor presente das saidas de caixa.

Quanto maior o VPL, maior a atratividade do projeto, porque as entradas sdo maiores que
as saidas de caixa. Considerando que alternativas de investimento sdo analisadas com base na
mesma TMA, a melhor opcdo sera aquela que apresentar o maior valor presente
(LINDEMEYER, 2008).
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A andlise do VLP é baseada na utilizagdo do custo de capital, que consiste em
descontar os fluxos de caixa futuros, aceitando assim o projeto cujo valor de VLP for positivo,
e rejeitando os projetos com valor negativo. Para a obtencdo do VLP é necessaria a aplicacéo
de matematica financeira, consistindo em trazer para 0 momento presente o fluxo de caixa dos
“n” periodos de um projeto, a uma taxa de juros conhecida e descontar o valor do

investimento inicial, chegando-se com isto ao VLP.

Lapponi (1996 apud VANZIN et al., 2009) ressalta que o VVPL positivo indica que o
capital investido sera recuperado, remunerado na taxa de juros que mede o custo de capital do

projeto, e gerara um ganho extra, na data zero, igual ao VVPL.

A escolha entre as diversas variantes rentaveis e comparaveis de um mesmo projeto
(alternativas mutuamente exclusivas) recaira, de acordo com esse critério, sobre aquela que
tiver o maior VPL (GALESNE et al., 1999).

Bruni et al. (1998) citam as principais vantagens desse método como sendo:
a) Informa quanto projeto de investimento aumentara o valor da empresa;
b) Considera o valor do dinheiro no tempo;
c) Inclui todos os capitais na avaliagéo;
d) Considera também o risco ja embutido na TMA.

De acordo com o VPL, um projeto € rentavel se o valor atual do fluxo de receitas é

maior que o valor atual do fluxo de saidas ou custos utilizando a mesma taxa de desconto.

O Valor Presente Liquido (VPL) é um bom coeficiente para a determinagdo do merito
do projeto, uma vez que ele representa, em valores atuais, o total de recursos que permanecem
em méaos da empresa ao final de toda a sua vida dtil, ou seja, 0 VPL representa o retorno
liquido atualizado gerado pelo projeto (BUARQUE, 2004).

2.3.2 Método do Valor Uniforme Anual

O meétodo do Valor Anual (VA) consiste em achar a série uniforme anual equivalente ao
fluxo de caixa dos investimentos a Taxa Minima de Atratividade, ou seja, encontra-se a série
uniforme a todos os custos e receitas para cada projeto utilizando-se a TMA. O melhor projeto
é aquele que tiver o maior saldo positivo (FILHO E KOPITTKE, 1988).

O Valor Uniforme Anual determina o quanto este investimento lucraria, anualmente, a

mais que a TMA, se o VA for positivo, este investimento é recomendado economicamente.
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Através do Método do Valor anual, o produtor ira saber qual o retorno financeiro anual

do seu empreendimento.
2.3.3 Método da Taxa Interna de Retorno

A Taxa Interna de Retorno (TIR) ou Internal Rate Return (IRR) é uma das formas
adequadas para se avaliar propostas de investimentos de capital. Representa segundo Cohen e
Franco (2000), a rentabilidade média do dinheiro utilizado no projeto durante toda a sua

duracéo.

A Taxa Interna de Retorno (TIR), de um projeto é a taxa que torna nulo o VPL do
fluxo de caixa do investimento. Logo, é a taxa que torna o valor presente dos lucros futuros
equivalentes aos dos gastos realizados com o projeto, caracterizando, assim, a taxa de
remuneracao do capital investido. Pode ainda ser entendida como a taxa de remuneracédo do

capital.

E considerado rentavel o investimento que apresentar TIR > TMA. Ela iguala o Valor
Presente Liquido a zero, e € uma das formas mais completas de analisar as propostas de
investimentos de capital (PEREIRA, 2009).

O Quadro 1 apresenta as condicdes de viabilidade levando-se em conta a Taxa Interna
de Retorno e a Taxa Minima de Atratividade:

TIR TMA Viabilidade do Projeto
TIR S TMA P_rpjeto economicamente
viavel

Projeto economicamente

TIR < TMA Lo
inviavel

Indiferente fazer o
TIR = TMA investimento ou deixar 0
dinheiro em poupanca

Fonte: Motta e Caléba (2002) apud Vanzin et al., (2009).

Quadro 1: Condices de viabilidade de projeto.

O carater rentavel ou ndo de um projeto depende, no caso em que seja 0 critério
escolhido, da posicéo relativa da TIR do projeto e da taxa minima de rentabilidade que o
tomador de deciséo exige para seus investimentos. Todo o projeto cuja taxa interna de retorno

seja superior a TMA € considerado rentavel. Entre as diversas variantes comparaveis e
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rentaveis de um mesmo projeto de investimento que utiliza este critério de rentabilidade

escolhe-se aquela cuja taxa interna de retorno seja maior (GALESNE et al., 1999).

A Taxa Interna de Retorno (TIR) é calculada a partir dos proprios dados do fluxo de
caixa do projeto, sem necessidade de arbitrar-se uma taxa de desconto (BUARQUE, 2004).

Segundo Buarque (2004) a TIR é um dos principais instrumentos na determinagédo do
mérito do projeto, devido a semelhanca entre o conceito de taxa interna de retorno e o
conceito tradicional de rentabilidade de um investimento. Assim, uma taxa interna de 10% de
um projeto pode ser facilmente comparada com muitos outros tipos de rentabilidade, tais

como a rentabilidade de 10% em titulos, rentabilidade de 6% em depdsitos de poupanca, etc.

Porém, para Buarque (2004), a TIR apresenta algumas desvantagens que ndo lhe permitem
ser o instrumento absoluto na selecdo e classificacdo de projetos, uma vez que no caso de
projetos com grandes diferencas entre os valores de investimentos, podem ocorrer
contradicOes entre os critérios de TIR e VPL. Isso ocorre porque a um pequeno projeto (baixo
investimento) pode apresentar uma alta taxa interna de retorno, mas ainda assim ter um

reduzido Valor Presente Liquido.

Para andlise entre alternativas de um mesmo projeto e entre projetos sem grandes
diferencas de investimentos, a TIR, €, segundo Buarque (2004), geralmente aceita como 0

melhor instrumento na determinacdo do merito comparativo de projetos.

Bruni et al. (1998) citam como vantagens desse método: o resultado é uma taxa de juros

facil de ser entendida e comparada com outras alternativas de investimento.

2.3.4 Tempo de retorno do investimento (Payback)

O tempo de retorno do investimento indica quando serd recuperado o investimento
realizado, ou seja, em quanto tempo (meses ou anos) o dinheiro investido retornara. E
realizado analisando o fluxo de caixa e quando os investimentos (fluxos negativos) se
anularem com as entradas de caixa (receitas), entdo se tera o periodo de Payback. Ndo ha um
periodo minimo ou maximo pré-estabelecido, pois este varia de acordo com o ramo de
atividade e o montante investido (PEREIRA, 2009).

O método do Payback € uma forma simples de estimar o prazo necessario para se

recuperar o investimento realizado.
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Para se obter o Payback na forma simples de um projeto de investimento, é preciso
verificar o tempo necessario para que o saldo do investimento (soma dos fluxos de caixa
colocados e gerados pelo investimento) seja igual a zero. Como o Payback simples ndo
considera o custo de capital, a soma dos saldos do investimento pode ser feita com base nos
valores nominais (BRUNI, FAMA, 2003).

O Payback pode ser calculado dividindo-se o Valor do Investimento Inicial pela média

do Fluxo de caixa anual.

De acordo com Lindemeyer (2008), para minimizar os riscos de se utilizar um método
que ndo leva em consideracdo o fator tempo, o Payback é utilizado juntamente com o0s

métodos do VPL e TIR no processo de tomada de decisao.
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3. METODOLOGIA

3.1 Caracterizacao do objeto de estudo

O municipio de Passo Fundo esta localizado no Planalto Médio, na regido Norte do
estado do Rio Grande do Sul, mais precisamente entre 28° 15' 46” de Latitude e 52° 24’ 24” de
Longitude, a uma altitude de 687 metros acima do nivel do mar (Figura 4). Conta com uma
area total de 780,36 km? e uma populacéo estimada em 183.300 habitantes (IBGE, 2009).

Figura 4: Visualizacdo de Satélite do Mapa do Rio Grande do Sul, com identificacdo do Municipio de
Passo Fundo.

O clima é temperado com caracteristica subtropical Umido, com chuvas bem
distribuidas durante o ano. Possui uma temperatura média anual de 17,5°C, com uma umidade
relativa do ar de 72 %, média anual (PASSO FUNDO, 2009).

Os tanques experimentais, onde foi realizado o policultivo de jundids, carpas e tilapias-
do-nilo, estdo localizados no Centro de Extensdo e Pesquisa Agropecuaria (CEPAGRO) da
Universidade de Passo Fundo (UPF). Estes tanques experimentais fazem parte do Laboratdrio
de Diagnostico e Pesquisa em Ictiopatologia (LDPI) do Hospital Veterinario, onde foram

realizadas as analises quimicas da agua (Figuras 5 e 6).
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a cercam.

Figura 6: Visualizacdo de Satélite dos tanques experimentais do CEPAGRO da Universidade
de Passo Fundo.
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3.2 Classificagdo da Pesquisa

A classificacdo da pesquisa é definida, segundo Silva e Menezes (2001), em quatro
pontos de vista de acordo com sua natureza, forma de abordagem do problema, objetivos e

procedimentos técnicos.

A pesquisa, sob o ponto de vista da natureza pode ser basica ou aplicada. Esta pesquisa
é classificada como pesquisa aplicada, pois objetiva gerar conhecimentos para aplicacao
pratica e dirigidos a solucdo de problemas.

Do ponto de vista da forma de abordagem do problema, a pesquisa pode ser
quantitativa ou qualitativa. E a natureza do problema ou o seu nivel de aprofundamento que
determinaré a escolha entre os dois métodos. A pesquisa, nesse sentido, é classificada como
quantitativa, pois fara uso de recursos, técnicas e procedimentos estatisticos para traduzir em

nameros as informagdes obtidas em experimentos.

Do ponto de vista dos seus objetivos, a pesquisa pode ser descritiva, exploratoria ou
explicativa. Essa pesquisa é classificada como descritiva, pois descreve 0 que ocorre nos

processos experimentais e nas analises que foram realizadas.

Ao tratar dos procedimentos técnicos, este trabalho caracteriza-se, como um estudo de
caso, caracteriza-se com a coleta e o registro de informacdes, onde realizou-se a anélise da

viabilidade econdmica do negdcio.

3.3 Procedimento metodoldgico

A Figura 7 apresenta o fluxograma para o desenvolvimento da pesquisa, que foi

subdivida em etapas e as etapas subdivididas em fases.
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Etapa 1: Densidade de estocagem de alevinos de jundia e tilapias-do-
Nilo para diferentes policultivos com carpas

b

Etapa 2: Qualidade do efluente gerado em cada sistema de policultivo

b

Etapa 3: Analise da viabilidade econémica dos policultivos

Fase 3.1: Anélise da viabilidade econdmica dos policultivos
na condicéo de certeza

Fase 3.2: Analise de sensibilidade dos Policultivos Estudados

Fase 3.3: Analise de Risco — Método de Simulacdo Monte
Carlo

Figura 7: Fluxograma de atividades

A seguir sdo descritas as etapas e suas respectivas fases que compde a metodologia de

pesquisa.

Etapa 1: Densidade de estocagem de alevinos de jundia e tilapias-do-Nilo para diferentes

policultivos com carpas

Nessa primeira etapa da pesquisa, realizou-se ensaios experimentos com diferentes
densidades de estocagem de jundias e tilapias-do-nilo, para posteriormente serem feitas

biometrias.

Em todos os experimentos foram utilizados jundids (Rhamdia quelen) e carpas
(Cyprinus carpio, Ctenopharingodon idella, Hipophtalmicthys molitrix e Aristichthys nobilis),
criados e mantidos no Laboratério de Piscicultura da UPF e tilapias-do-Nilo (Oreochromis

niloticus), adquiridas em fornecedores da regiéo.
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Utilizaram-se as instalagdes ja existentes no Laboratorio de Piscicultura da UPF, onde
foram usados 15 tanques escavados de 180 m? e 1,2 metros de profundidade média e 4 tanques
de 3500 a 5000m? (Figura 8). Para a producdo dos alevinos, utilizou-se a estrutura de tanques
e incubadoras ja existente. Fez-se uso também dos laboratorios de diagnostico do Hospital
Veterinario da Faculdade de Agronomia e Medicina Veterinaria e de anélise de alimentos do
CEPA (Centro de Pesquisas em Alimentos) da UPF.

Figura 8. Tanques experimentais do CEPAGRO da Universidade de Passo Fundo

Foram realizados quatro tratamentos com trés repeticdes cada. Em todos os
tratamentos a densidade de estocagem utilizada foi de 5000 alevinos por hectare conforme
estabelecido em Silva et al. (2007).

Utilizaram-se diferentes porcentagens de substituicdo das carpas pela Tilapia-do-Nilo e
pelo jundia (Tabelal).
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Tabelal: Tratamentos realizados no projeto e a propor¢do das espécies constituintes dos policultivos.

Espécie Policultivo P25 (25% de P50 (50% de P75 (75% de
tradicional substituicao) substituicéo) substituicéo)
Proporcéo entre as diferentes espécies (%)

Carpa hingara 40,00 30,00 20,00 10,00
Carpa capim 30,00 30,00 30,00 30,00
Carpa prateada 15,00 11,25 7,50 3,75
Carpa c. grande 15,00 11,25 7,50 3,75
Jundia Néo utilizado 10,00 20,00 30,00
Tildpia N&o utilizado 7,50 15,00 22,50

policultivo Tradicional - controle, policultivo convencional 1 / P25 — policultivo com 25% de substituicdo da
carpa hdngara por jundids e das carpas filtradoras por tilapia-do-Nilo / P50 — policultivo com 50% de
substituicdo da carpa hungara por jundias e das carpas filtradoras por tilapia-do-Nilo / P75 — policultivo com
75% de substituicdo da carpa hingara por jundids e das carpas filtradoras por tilapia-do-Nilo;

O uso da combinacédo das seis espécies, sem testes com exclusao de alguma delas, nos
tratamentos alternativos (P25 a P75) baseia-se nos resultados ja alcancados descritos em

publicacGes anteriores, conforme trabalho realizado por Silva et al. (2007).

Os alevinos das carpas e jundias, produzidos no Laboratério de Piscicultura da UPF,
utilizados no experimento possuiam comprimento médio de 4,5 £ 0,5 cm, pesando em média
1,0 £ 0,5 g. Os alevinos de tilapia-do-Nilo mediam cerca de 6 a 8 cm de comprimento e

pesavam cerca de 5 a 8g.
A alimentacgéo dos peixes obedeceu ao seguinte roteiro:
1 Alimentos:

a. capins tenros para carpas capim, inicialmente triturados e a partir dos

120 dias, inteiros;

b. grdos — milho, para as carpas hingaras, inicialmente triturado e a partir
dos 120 dias, inteiro, sempre colocados para inchar em dgua 60 minutos
antes da alimentacéo;

c. racdo — para jundias e tilapias, dieta seca comercial para alevinos com
42% PB em pellets de 1 - 2mm até os 60 dias, passando para extrusada
de 3 - 4mm até 120 dias e depois para extrusada de 4 mm e 32% PB até

a terminacao;

d. fito e zooplancton — obtidos através de sistema de adubacédo descrito em

item proéprio.
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Para se efetuar a alimentacdo dos peixes, utilizou-se uma taxa de alimentacdo, baseada

no peso médio obtido em biometrias, conforme apresentado na Tabela 2.

Tabela 2: taxa de alimentagdo dos peixes conforme faixas de peso médio, obtidos em biometrias."?

Faixa de peso (g) Ta_xa allmenta}r
(% da biomassa / dia)
Até 20 g Até saciedade
21-50 8%
51 -100 7%
101 -200 6%
201 - 300 5%
301 - 400 4,5%
401 - 500 4%
501 - 600 3,5%
601 — 700 3%
701 - 800 2,5%
Acima de 801 2%

Fonte: Peter Garadi, TEHAG, informagao pessoal.

1. A taxaalimentar foi reduzida de acordo com a temperatura da agua.

2. Esta tabela ndo se aplica ao pasto para carpas-capim que foi fornecido conforme
observacdes de oferta e consumo.

2 Frequéncia: Os animais receberam alimentacdo com frequéncia de duas vezes

ao dia, no horario das 11h00min e 16h00min.

3 Manejo alimentar: foi colocado primeiro o capim (variavel de acordo com a
época, mas sempre priorizando capins novos, em fase de crescimento) e 0s
grdos para as carpas hungaras, e 60 minutos depois a racdo complementar para

as tilapias e/ou jundiés.

Para o preparo dos tanques para o cultivo foi realizada a analise de solo do fundo dos
viveiros para determinar a quantidade exata de adubo organico e mineral para cada tanque
experimental. A calagem foi feita sobre fundo seco numa proporcéo de a 4 a 6 toneladas por
hectare de acordo com o pH do solo. A adubacao inicial foi feita com o viveiro seco, usando 2
a 3 toneladas por hectare de cama de aviario (Figura 9). Durante o periodo de cultivo, como
adubacdo de manutencao, utilizou-se mais 2 a 3 toneladas de cama de aviario de acordo com

transparéncia por disco de Secchi e demais parametros de qualidade de agua.
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Figura 9. Adubacéo e calagem do tanque de cultivo de peixes

Com os tanques ja cheios, a adubacdo organica foi complementada com adubos

minerais, sulfato de amonia e superfosfato triplo, conforme transparéncia por disco de Secchi.

Também foi realizada uma biometria quinzenal, na qual se retirava 10% dos peixes
presentes no tanque de cultivo e avaliava-se a sobrevivéncia, o peso méedio por espécie,

comprimentos padréo e total médio por espécie e a uniformidade de lote.

Etapa 2 - Qualidade do efluente gerado em cada sistema de policultivo

Nessa segunda etapa da pesquisa foram realizadas afericGes para verificacdo da

qualidade da a4gua dos tanques.

A temperatura da &gua e concentracBes de oxigénio dissolvido foram medidos duas
vezes ao dia (08:00h e 16:00h), a uma profundidade de 30 cm, com medidor de oxigénio (YSI
modelo 550A, Yellow Springs Instruments, EUA). Ao mesmo tempo, pH (Bernauer medidor
de pH), o total de N amoniacal (teste colorimétrico, precisdo de 0,1 mg L-1), e a transparéncia
da agua (disco de Secchi) também foram avaliadas a alcalinidade total e dureza foram

medidos com testes colorimétricos (precisdo de 0,2 mg CaCO3 L-1 para ambos 0s testes).

Para a aferi¢do dos parametros do efluente, a alimentacdo foi suspensa um dia antes da
colheita. Inicialmente, 70% do total de agua do tanque foi drenada lentamente durante a noite.
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Na parte da manhd, os peixes foram capturados por meio de rede de arrasto, e apds a
drenagem final do tanque, aqueles que permaneceram na lama foram coletados manualmente.
Neste trabalho, o efluente € definido como a &gua que é intencionalmente descartada quando o
tanque é drenado para a colheita final.

Durante o processo de drenagem, foram coletadas trés amostras de cada tanque apos a

passagem da rede de despesca.

A demanda bioguimica de oxigénio (DBO), foi determinada utilizando o padrdo de
DBO 5 dias, aferiu-se a amonia total, utilizando o método de fenol; mediu-se o ortofosfato e o
fésforo total, por método colorimétrico. Os sélidos totais em suspensao (SST) foram medidos

a partir do peso do residuo filtrado em fibra de vidro 1mm.

A demanda quimica de oxigénio foi medida através do método de oxidacdo do
dicromato (Boyd, 1979). Todos os procedimentos de amostragem de efluentes, a preservagédo
e a determinacdo analitica foram feitas de acordo com o Standard Methods determinados pela
American Public Health Association (1992).

Ao final do experimento, com todos os dados tabulados, realizou-se a analise
comparativa dos resultados, primeiramente entre as repeticbes experimentais, e, apos a
obtencdo da média das repeticdes dos tratamentos, analisou-se os diferentes tratamentos entre

Si.

Etapa 3: Andlise da viabilidade econémica dos policultivos
Fase 3.1Analise da viabilidade econdmica dos policultivos na condi¢do de certeza
1- Determinacao do investimento inicial e dos custos

Relacionaram-se todos 0s investimentos e 0s custos para construgédo e instalacdo dos
tanques escavados (Figuras 10 e 11 ), bem como o custo dos materiais e equipamentos
utilizados no policultivo. Para isto, realizou-se uma pesquisa de mercado, visando compilar
dados de custos para com materiais comumente utilizados na construcdo de tanques de
cultivo, médo-de-obra especializada, servigos de maquina para a escavacao, terraplenagem e

manutencdo dos tanques (Figura 12).



Figura 10. Tanque escavado para producdo de peixes

Figura 11.

Tanques experimentais utilizados no policultivo
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Figura 12. Construcdo de tanque escavado

Relacionou-se também os gastos com a construcdo de um depésito de 50m? para os
materiais, balanca, racdes e outros equipamentos utilizados no policultivo, bem como os

gastos com os materiais como redes de despesca, redes anti-passaros, balanga, forrageira, etc.

Foram levantados os custos com salarios, racGes e testes de qualidade de &agua

utilizados durante todo o periodo de cultivo.

Calculou-se a depreciacdo dos equipamentos adotando-se uma vida (til de cinco anos;
para os tanques foi considerada uma vida Util de vinte e cinco anos. Somou-se ao custo fixo a

manutencdo dos tanques, que é realizada a cada 5 anos.

2- Determinacgéao das receitas

Para determinacdo das receitas, foi realizada uma pesquisa de mercado visando obter
dados sobre o preco pago ao produtor por kg do peixe vivo, em diferentes regides do Rio

Grande do Sul. Para isto, optou-se por realizar a pesquisa em trés cidades:

a. Rio Grande: cidade portuaria conhecida por ser um polo pesqueiro, porém
existem poucos produtores de peixe, e ndo foram obtidos dados sobre o preco
da carpa Cabeca-grande, da Carpa Prateada e da Tilapia.

b. Porto Alegre: capital gaucha possui um mercado publico onde o pescado é um
dos produtos mais comercializados.
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c. Passo Fundo: cidade onde em 1992, iniciou-se o Projeto de Piscicultura na
Universidade de Passo Fundo, com um convénio de cooperacao técnica entre e
Fundacao Universidade de Passo Fundo e o Instituto Tehag da Hungria. E onde
foi realizado o experimento de policultivo de Jundias, tilapias e Carpas.

A pesquisa foi realizada durante 0 més de maio de 2010, onde se pesquisou 0 preco

médio pago ao produtor pelo kg de peixe vivo.

Com base na pesquisa de preco médio pago por kg de peixe vivo no Rio Grande do Sul
e os dados de producdo obtidos nos ensaios experimentais de policultivos, realizou-se o

calculo da receita bruta para todos os policultivos pesquisados.

3 - Valor Presente Liquido — VPL

Para o célculo do valor presente liquido (VPL) na equacdo, utiliza-se a seguinte

equacao (1):

5, FC,
VPL=1+ (1)
= (1+ |)
Onde VPL ¢ o valor presente liquido; | é o investimento de capital na data zero, FC;
representa o valor final na data t do fluxo de caixa; n € o prazo de analise do projeto; e, i é a
Taxa Minima de Atratividade (TMA) para realizar o investimento, ou custo de capital do

projeto de investimento.

4 - Taxa Interna de Retorno - TIR

O calculo da TIR se faz através da determinacéo da taxa de juros que anula o Fluxo de

Caixa no o horizonte de tempo do projeto.

Para se determinar a Taxa Interna de Retorno (TIR) faz-se uso da formula (2).

: 2)
'+ TR

= (1+TIR)
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5 - Valor Anual - VA
Consiste em achar uma série uniforme anual equivalente (pela TMA) ao fluxo de caixa
do investimento. Este valor uniforme anual (VA) determina o quanto este investimento

retornaria anualmente a mais que a Taxa Minima de Atratividade.

6 - Periodo de Recuperacéo de Capital — Payback
O método do Payback consiste na determinacdo do nimero de periodos necessarios para

recuperar o capital investido.

O Payback pode ser calculado conforme a equacdo 3, onde se divide o Valor do

Investimento Inicial pela média do Fluxo de caixa anual:

_Invest.Inicial 3)
> FC

PB

Ano

Ao final desta fase com base nos dados de viabilidade de cada policultivo, realizou-se a
comparagéo, na condicéo de certeza, entre os resultados, comparando-se a TIR encontrada em
cada sistema de cultivo entre si e por fim com a TMA. Procede-se da mesma forma com o0s
resultados obtidos para VPL.

Fase 3.2: Analise de sensibilidade dos Policultivos Estudados

Na andlise de sensibilidade buscou-se determinar a reducdo na producdo de biomassa
anual na qual seja obtida uma TIR proxima a TMA, onde as receitas praticamente se igualam
com os custos para todos os policultivos estudados.

Para isto, realizaram-se varios calculos, reduzindo-se a producdo de biomassa final
anual, e consequentemente o retorno financeiro, até a obtencdo de uma TIR igual ou muito

proxima da TMA, onde os custos sdo iguais a receita.

Ao final desta fase realizou-se a comparacao dos resultados obtidos através da Anélise
de Sensibilidade.
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Fase 3.3: Analise de Risco — Método de Simulagdo Monte Carlo

Utilizou-se o Método Monte Carlo tendo como base o Fluxo de Caixa resultante dos
estudos para a determinacdo dos parametros na condicdo de certeza para os policultivos

avaliados.

Estimou-se que: é de 50% a probabilidade de o investimento inicial ser igual ao
calculado (R$ 30.430,00) com base nos estudos realizados; é de 15% a probabilidade de este
investimento ser 10% maior ou menor que R$ 30.430,00; e, é de 10% a probabilidade de o

investimento inicial ser 20% maior ou menor a R$ 30.430,00 (Tabela 3).

Tabela 3 Distribuicdo de Probabilidade para Investimento do Policultivo
Investimento Inicial

Valor Variagéo do Investimento Probabilidade | Distribuigéo
Acumulada
R$ 24.344,00 20% menor 10 % 10 %
R$ 27.387,00 10% menor 15 % 25%
R$ 30.430,00 = Calculado 50 % 75 %
R$33.473,00 10% maior 15 % 90 %
R$36.516,00 20% maior 10 % 100 %

Para a determinacédo do lucro liquido, foi estimado que: € de 50% a probabilidade de
este ser igual ao calculado com base nos resultados da condicdo de certeza; € de 15 % a
probabilidade de o Lucro Liquido ser 10% menor que o calculado nesta condicao; e, de 5% a
probabilidade do Lucro Liquido ser 20% menor que o calculado na condi¢édo de certeza. Ainda
estimou-se que é de 10 % a probabilidade de o lucro liquido ser maior em 20% que o
calculado na condicédo de certeza; e por fim, é de 10% a probabilidade de o lucro liquido ser

20% maior que o calculado nesta condicéo (Tabela 4).

Tabela 4 Distribuicdo de Probabilidade para o Lucro Liquido do Policultivo
Lucro Liquido ap6s Imposto

Lucro Liquido Probabilidade Distribuicéo
Acumulada
20% menor 5% 5%
10% menor 15 % 20 %
= Calculado 50 % 70 %
10% maior 20 % 90 %
20% maior 10 % 100 %
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Os itens relacionados aos investimentos foram depreciados integralmente durante a vida
econémica do empreendimento e ndo foi considerado valor residual apds este horizonte de
tempo, visto que apos este periodo todo o processo do policultivo poderia ser reestudado e

talvez refeito em nova base tecnologica.

Para a simulacdo definiu-se que a vida econdmica do empreendimento poderia ser de
20, 25 e 30 anos. Estimando-se que: é de 25% a probabilidade de o empreendimento ter vida
atil de 20 anos; € de 50% a probabilidade de este empreendimento durar 25 anos conforme a
condicdo de certeza; e, é de 25% de ter duracdo de 30 anos conforme apresentado na Tabela 5

Tabela 5 Distribui¢do de Probabilidade para Vida econdbmica do Empreendimento
Vida Econémica do Empreendimento

Anos Probabilidade Distribuicéo
Acumulada
20 25% 25 %
25 50% 75 %
30 25% 100 %

Ao final desta fase realizou-se a comparacdo dos resultados obtidos pelo Método de
simulagcéo Monte Carlo.
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4. APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Neste capitulo sdo apresentados os resultados obtidos durante a realizacdo do
experimento a campo, o0s resultados provenientes das analises de viabilidade econdmica
realizados. Também sera apresentada uma andlise comparativa destes resultados entre os
diferentes policultivos.

A apresentacdo dos resultados seguira a mesma ordem do procedimento metodol6gico
apresentado no Capitulo 3.

4.1 Determinacdo da melhor proporcdo de alevinos de jundié e tildpias-do-Nilo para

diferentes policultivos com carpas, em tanques escavados

Foi realizado um ensaio experimental utilizando diferentes densidades de estocagem
de jundias e tilapias-do-nilo, e um ensaio experimental somente com as espécies comumente

utilizadas no policultivo tradicional.

O periodo de cultivo previsto foi de 195 dias. Houve atrasos na preparacdo dos tanques
devido a intempéries climaticas e o periodo precisou ser reduzido para 147 dias.

Apbs este periodo foi realizada a despesca (Figura 13) de todos o0s peixes dos tanques,
os quais foram contados, medidos e pesados, procedendo-se entdo o calculo de producéo
(Tabela 6).

Figura 13. Despesca dos peixes
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Tabela 6: Producdo em massa (kg/hé/ano) por espécie nos diferentes policultivos apos o primeiro ciclo
de producdo. Dados em kg/ha/ano.

Producéo (kg/ha/ano)

Espécies Tradicional p25* P50** P75***

Carpa Hungara 1.661,60 2.058,40 1.543,80 1.413,60
Carpa-capim 762,60 1.078,80 1.184,20 961,00
Carpa Prateada 465,00 468,10 279,00 179,80
Carpa Cabeca-grande 372,00 607,60 502,20 124,00
Jundia N&o utilizado 248,00 458,80 564,20
Tilapia N&o utilizado 409,20 765,70 1.227,60
Total 3.261,20 4.870,10 4.733,70 4.470,20

Periodo de cultivo de 147 dias.

Densidade final de 5000 peixes por hectare:

*P25 = Policultivo com substituicdo de 25% das carpas hingaras por jundias e 25% das filtradoras por tilapia-do-
nilo.

**P50 = Policultivo com substituicdo de 50% das carpas hingaras por jundias e 50% das filtradoras por tilapia-
do-nilo.

***p75 = Policultivo com substituicdo de 75% das carpas hungaras por jundias e 75% das filtradoras por tilapia-
do-nilo.

Em todos os tratamentos com diferentes substituicdes das carpas pela tilapia-do-nilo e
pelo jundia houve uma producdo significativamente maior em comparacdo com o sistema

tradicional, no qual se obteve uma producao aproximada de 3.200 kg/ha/ano.

O cultivo com 25% de substituicdo das carpas pela tilapia-do-nilo e pelo jundia
mostrou-se mais produtivo em comparacdo com o0s demais, isto se deve ao melhor
desempenho da carpa hingara, que apesar de ter sido substituida parcialmente, apresentou um

melhor desempenho e um maior ganho de peso.

Segundo Abdelghany e Ahmd (2002), a interacdo entre a carpa hungara, til&pia-do-nilo
e a carpa prateada otimiza a utilizacdo do alimento natural disponivel, corroborando com isto,
Kestmont (1995) afirma a produtividade de cada espécie € aumentada em um sistema de

policultivo em decorréncia da interagcdo que ocorre entre elas.

Nos cultivos com 50 e 75% de substituicdo observou-se uma ligeira queda na producgéo
final de pescado, que, segundo Silva et al. (2007) pode ser devido a maior substituicdo da
carpa hungara pela tilapia-do-nilo e pelo jundid. Esta queda na producéo esta relacionada aos
habitos alimentares da carpa hdngara, que revolve o fundo do tanque ao alimentar-se e com
isto, aumenta a transferéncia de oxigénio para o solo, permitindo maior reciclagem de
nutrientes, os quais aumentam a disponibilidade de plancton para as espécies filtradoras
(RITVO et al., 2004).
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4.2 Avaliacdo da qualidade do efluente gerado em cada sistema em relacdo aos

parametros fisicos e quimicos e perfil de nutrientes fosfatados e nitrogenados

Na Tabela 7 sdo apresentados os resultados dos parametros de qualidade da agua onde
observa-se que existem diferencas significativas na temperatura da agua entre a manhd e a

tarde.

Tabela 7: Valores médios (+ EPM) medidos para a temperatura da dgua, oxigénio dissolvido,
pH, condutividade elétrica, alcalinidade, dureza total e transparéncia da agua nos diferentes
tratamentos durante todo o experimento.

Tratamentos

Parametros Qualidade de Agua Tradicional P25 P50 P75

Temperatura Agua (8:00 h, °C) 22,90 +£0,40 23,2+0,30 23,2+0,30 23,10 £ 0,10
Temperatura Agua (16:00h, °C) 22,5+0,80 25,6 £ 0,80 25,20+0,70 25,40 £ 0,60
Oxigénio Dissolvido (8:00h, mg/L) 3,51+0,23 4,34 +0,27 3,81+0,33 401+0,32
Oxigénio Dissolvido (16:00, mg/L) 5,01 +£0,61 6,09 + 0,63 5,33+0,71 6,30 £ 0,55
pH 6,81+0,14 6,81 + 0,09 6,84 + 0,14 7,11+0,21
Condutividade Elétrica (mOsm/ L) 135,5+4,10 119,1+6,10 | 103,10+5,90 | 123,10+5,0
Alcalinidade 46,30 + 3,10 65,30 £ 2,70 64,20 £ 4,60 63,0 £ 3,50
Dureza Total 26,3+ 3,90 48,0+ 4,0 41,90 £5,70 43,0+£4,0
Transparéncia (disco de Secchi, cm) 32,80 + 6,50 36,90 + 4,30 41,60 + 4,80 39,3+4,10

Houve diferenca significativa nos niveis de oxigénio dissolvido aferido no perido da
manha e o aferido no periodo da tarde, ja o pH apresentou valores préximos nos policultivos.
N&o houve diferencas entre os tratamentos na transparéncia da agua medida com o disco de
Secchi, enquanto a alcalinidade foi significativamente menor no Policultivo Tradicional (nivel
de significancia <0,05). Da mesma forma, a dureza total (DH) no tratamento controle foi
menor. Os valores totais de amonia-N foram sempre inferiores a 0,5 mg/L em todos 0s

tanques.

Os niveis de fosforo total (P), nitrogénio total (N), a demanda bioquimica de oxigénio
(DBO, a demanda quimica de oxigénio (DQO), os solidos suspensos totais (SST) e 0 oxigénio
dissolvido (OD) s@o apresentados na Tabela 8, onde letras diferentes indicam que houve

diferencas significativas entre tratamentos.
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Tabela 8. VValores médios (+x EPM) medidos para efluentes nos diferentes tratamentos

Tratamentos
Parametros do Efluente Tradicional P25 P50 P75
Fdsforo Total (mg/ L) B 0,09 £ 0,02 B0,11+0,03| AO0,55+0,08 A0,37+£0,08
Nitrogénio Total (mg/ L) 4,70 £ 0,94 4,36 £ 0,55 5,09+0,51 5,05+ 1,07
Demanda Biogquimica de Oxigénio 61,0+5,0 64,0 + 6,20 69,0 + 4,20 69,50 + 9,90
(DBO) (mg/ L)
Demanda Quimica de Oxigénio 289,70+123,90 308,3 £114,3 | 259,30+81,90 220,10£110,10
(mg/L)
So6lidos Totais em Suspensdo (mg/ | A9587+1841 | B24,78+9,84 | B19,13+7,08 | B 1595+5,33
L)
Oxigénio Dissolvido (mg/ L) 5,10+ 0,40 5,80 £ 0,10 4,90 £ 0,40 5,0+0,80

Os niveis médios de P no efluente descarregado a partir de tratamentos P50 e P75 foram
maiores (nivel de significancia < 0,0001) que os teores de P medidos nas descargas de

efluentes do policultivo tradicional e do P25.

Com relacdo a resolucdo do CONAMA 357, o limite superior de P em efluentes
lancados nos corpos receptores, foi de 0,15 mg/L, somente o policultivo tradicional e o P25
apresentaram valores de P menores do que o permitido pela legislagéo.

Os solidos em suspensdo verificados no efluente do policultivo tradicional foram
superiores aos encontrados em P25, P50 e P75 (nivel de significancia < 0,0001). Todos 0s
policultivos testados apresentaram valores semelhantes no N total, DBO, DQO, OD em seus
efluentes, dentro dos valores esperados para piscicultura.

4.3 Analise da viabilidade econémica do policultivo proposto em comparacgdo ao sistema

tradicional
4.3.1 Avaliagdo Econdmica em Situacéo de Certeza
4.3.1.1 Avaliacdo Econdmica do Policultivo Tradicional

Os valores referentes ao investimento inicial, custos operacionais e receitas foram
coletados na etapa inicial do desenvolvimento desta pesquisa e referem-se ao més de maio de
2010.

a) Investimento Inicial

O investimento inicial, visando implantar o sistema de policultivo tradicional é
composto por gastos com projetos, licengcas ambientais, construcdo civil, onde estdo
discriminados os valores para a construcdo de tanques escavados para cultivo, instalagdes

fisicas para deposito de equipamentos.
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Também no investimento inicial sdo computados 0s gastos com utensilios, maquinas e

equipamentos que serdo utilizados para a implantacdo e manutencao do policultivo.

O investimento inicial para a implantacdo de um policultivo de peixes para a pequena
propriedade esta estimado em R$ 30.430,00, composto por R$ 24.250,00 relativo a etapa de

construgdo civil e R$ 6.180,00 para equipamentos e instalacdo conforme apresentado na
Tabela 9.

Tabela 9: Investimento Inicial para o sistema de policultivo tradicional

Descriminagéo Quantidade  Unidade Unit%LrjiscEO(R$) Cus(the>$t)otaI
CONSTRUCAO CIVIL

Tanques Escavados (1ha) 1 un 1.750,00 1.750,00
Instalacéo para Deposito 50 m? 340,00 17.000,00
Projeto, Taxas e licengas ambientais 1 un 5.500,00 5.500,00

SUBTOTAL 24.250,00

UTENSILIOS, MAQUINAS E EQUIPAMENTOS

Rede Anti Péssaros 1 un 3.000,00 3.000,00
Redes para Despesca (12m X 1,5 m) 1 un 1.200,00 1.200,00
Balanga para pesagem peixes e races 1 un 480,00 480,00
Forrageira ¥4 HP 1 un 1.500,00 1.500,00

SUBTOTAL 6.180,00

TOTAL 30.430,00

b) Custos Comuns de Operacéao

Além do investimento inicial, o policultivo de peixes tem custos comuns de
operacdo aos policultivos estudados, compreendidos por conjuntos de testes de agua,
adubacdo de tanques, salario de tratador e energia elétrica. Estes custos comuns de producéo

totalizam R$ 872,50 e estdo apresentados na Tabela 10, e se repetem anualmente.

Tabela 10. Custos comuns de producdo dos policultivos de jundias, carpas e tilapias-do-nilo tradicional

Discriminacdo Quantidade Unidade Cust%Fl;g)ltarlo Cus&tlg$t)otal
Kits para Analise de agua 2 un 300,00 600,00
Adubacéo dos tanques 800 kg 0,12 96,00
Salario Tratador/ ano 2 hora/dia 68,75 137,50
Energia Elétrica 150| Kwh/ano 0,26 39,00
TOTAL 872,50
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O policultivo tradicional tem um custo especifico de producdo anual referente a gastos

com alevinos de carpas e do milho que é utilizado na alimentacdo destas, perfazendo um custo

adicional de R$ 4.621,65/ ano, conforme apresentado na Tabela 11.

Tabela 11: Custo especifico de producdo anual para o policultivo tradicional.

. . ijsito. . Custo total
Descriminacao Unidade | Unitario | Quantidade
(R9)
(R9)

Alevinos Carpa Hungara un. 0,15 1925 288,75
Alevinos Carpa-capim un 0,15 1925 288,75
Alevinos Carpa Prateada un 0,15 825 123,75
Alevinos Carpa Cabeca-grande uni 0,15 825 123,75
Milho Kg/dia 0,4 9.491,62 3.796,65

TOTAL 4.621,65

d) Depreciagdo

Para o célculo de depreciacdo tomou-se por base a Nota Técnica de n° 78/2005 da

Receita Federal, onde consta o prazo de vida Gtil para cada bem. Apos determinar o custo

unitario de um bem, faz-se a divisdo do seu custo pela vida util.

Como exemplo, o custo unitario de um tanque escavado é de R$ 1.750,00 e o seu tempo

de vida util é de 25 anos, obteve-se, a depreciacdo anual de R$ 70,00.

Na Tabela 12 estéo representados os itens depreciados no projeto, cada um com seu

tempo de vida util e o valor

depreciado anualmente. O total das despesas anuais com

depreciacao foi calculado em R$ 1.488,00.

Tabela 12. Despesas com depreciacao.

Item Custo Unitario T}ampo vida Depreciacao
(R$) atil (anos) anual (R$)

Tanques Escavados 1.750,00 25 70,00
Instalacdo para Depdsito 17.000,00 25 680,00
Rede Anti Passaros 3.000,00 10 300,00
Redes para Despesca 1.200,00 5 240,00
Balanca para pesagem peixes e racdes 480,00 10 48,00
Forrageira ¥4 HP 1.500,00 10 150,00

TOTAL 1.488,00

Na Figura 14 pode-se evidenciar que a 48% da depreciacdo ocorrem no periodo de 25

anos.
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Depreciacéo

@ Depreciagdo 25 anos
m Depreciagéo 10 anos

O Depreciagéo 5 anos

Figura 14: Percentual de depreciacdo em 5, 10 e 25 anos.

e) Custos de manutencao

O custo com manutencéo esta relacionado a manutencdo dos tanques, feita a cada cinco
anos. A manutencdo consiste na raspagem do fundo do tanque para a retirada do lodo e

excesso de matéria organica que vai se depositando no fundo com o passar do tempo.

Esta manutencéo € realizada por meio de retro-escavadeira ou trator esteira e 0 seu custo

é de R$ 500,00/ha por manutencdo a cada cinco anos.

f) Impostos

Atualmente o pescado esta contemplado na legislacdo especifica para produtos
componentes da cesta basica, conforme Decreto n® 26.145, de 21.11.2003. E, devido ao
Decreto n° 26.145/2003, art. 1°, 1; art. 4° e 5° | o valor do ICMS sobre a comercializagdo do

pescado pelo produtor rural € de 2,3% sobre o valor final da venda.

Neste segmento ndo é cobrado PIS, COFINS e imposto de Renda. Pois se trata de uma

comercializacdo dentro do préprio estado.

g) Preco de venda

A estimativa do preco de venda foi calculada considerando como a media da Regido de

Passo Fundo, Porto Alegre e Rio Grande (Tabela 13).
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Né&o foram obtidos dados sobre o preco da Carpa Cabeca-Grande, da Carpa-Prateada e

da Tilapia-do-Nilo na cidade de Rio Grande devido ao baixo nimero de piscicultores nesta

regido.

Tabela 13: Levantamento do pre¢o pago ao produtor em trés regides do Rio Grande do Sul (Preco em

R$/kg, peixe vivo). Dados referentes ao més de maio de 2010.

Espécie
ix Carpa
Regido -
g Carpa | Carpa Cabega- Carpa | 5,044 | Tilapia
Hungara capim Prateada
grande
Passo Fundo 3,00 4,80 4,80 4,80 5,50 4,00
Porto Alegre 3,20 4,50 4,40 4,40 5,50 4,00
Rio Grande 3,12 4,90 Sem dados Sem dados 5,60 Sem dados
Média (R$/kg) 3,11 4,73 4,60 4,60 5,53 4,00

h) Receita Bruta

Com base na pesquisa de preco médio pago por kg de peixe vivo no Rio Grande do Sul

e os dados de producdo obtidos nos ensaios experimentais do policultivo, realizou-se o calculo

da receita bruta para os policultivos pesquisados.

A Tabela 14 apresenta o levantamento da receita bruta para o policultivo tradicional.

Tabela 14: Levantamento da receita bruta do policultivo tradicional (1° Cultivo) com densidade de

5000 peixes/ ha
Espécie Produgéo (kg/ha/ano) Preco pé);/l;g)(Medla Receita Bruta (R$)
Carpa Hungara 1.661,60 3,11 5.167,58
Carpa-capim 762,60 4,73 3.607,10
Carpa Prateada 465,00 4,60 2.139,00
Carpa Cabeca-grande 372,00 4,60 1.711,20
TOTAL 12.624,88

Observa-se que no policultivo tradicional tem-se maior producédo de carpa hungara

(Figura 15), sendo que este pescado apresenta 0 menor preco de venda.
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Producdo Policultivo Tradicional

60% -

@ Carpa Hungara

m Carpa Capim

O Carpa Prateada

O Carpa Cabeca Grande

Figura 15: Produgéo para o policultivo tradicional.

i) Avaliacdo econdémica do policultivo tradicional

Neste item foi analisado o fluxo financeiro do empreendimento no periodo de 25 anos

para o policultivo tradicional.

Para a determinacdo do fluxo financeiro relacionou-se a receita bruta para cada ano e
deduziu-se o valor do imposto, que é de 2,3%, obtendo-se a receita liquida. Apoés, subtrai-se
0s custos comuns e especificos de producdo e a depreciagdo, obtendo-se o lucro liquido do

empreendimento (Quadro 6).

Baseado no investimento inicial, no tempo de vida Gtil e no lucro liquido do policultivo
de peixes, calcula-se o Valor Presente Liquido (VPL), a Taxa Interna de Retorno (TIR) e o
Valor Anual Uniforme (VA).

A Taxa Minima de Atratividade considerada foi de 6,17%, valor baseado na
rentabilidade anual da Caderneta de Poupanca. Como este estudo de viabilidade econémica
de Policultivos de Carpas é voltado para a pequena propriedade rural, visto que o pequeno
produtor geralmente aplica suas economias na caderneta de poupanca, utilizou-se como TMA

o rendimento estimado da Caderneta de Poupanca.
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Quadro do Fluxo Financeiro

Descricao 0 1 2 - 25
Receita Bruta 12.624,88| 12.624,88 12.624,88] 12.624,88
(-) Impostos Prop. vendas 290 290 290 290
(=) Receita Liquida 12.335 12.335 12.335 12.335
(-) Custo Variavel Produgéo 4.622 4.622 4.622 4.622
(-) Custo Fixo Produgdo 873 873 873 873
(-) Depreciagao 1.488 1.488 1.488 1.488
(=) Lucro Lig. Ap6s Impostos 5.352 5.8552 5.8552 5.2
(-) Investimentos totais 30.430
(=) Fluxo de Caixa -30.430 5.352 5.352 5.352 5.352
Taxa Interna de Retorno (TIR) = 15,61% TMA=|6,17%
Valor Presente Liquido (VPL) = 29.259,01
Valor Anual Uniforme (VA) = 2.325,94

Quadro 2: Fluxo financeiro para o policultivo tradicional.

No Apendice 1, apresenta-se a planilha completa do fluxo financeiro para o policultivo

tradicional para um investimento com 25 anos de vida Util.

A Taxa interna de retorno para o policultivo tradicional é de 15,61% e esta apresentada
no Quadro 2. Na andlise da Taxa Interna de Retorno o policultivo tradicional apresentou valor
superior 2,5 vezes a TMA, evidenciando que o investimento neste sistema de producdo de

peixes € atrativo.

O Valor Presente Liquido (VPL) para um horizonte de 25 anos de vida atil é de R$
29.259,01. O Valor Anual Uniforme (VA) é de R$ 2.325,94/ano.

O periodo de recuperacgdo de capital (payback) foi de 5,7 anos, isto representa cerca de
25% do tempo total de vida util do empreendimento. O Quadro 3 apresenta 0 resumo dos

resultados da avaliacdo econdmica.

TMA VPL TIR VA Payback
6,17% R$ 29.259,01 15,61% R$ 2.325,94 5,7 anos

Quadro 3: Resumo dos resultados da Avaliacdo Econémica para o Policultivo Tradicional

j) Analise de avaliacdo econémica do Policultivo Tradicional

O policultivo tradicional apresentou uma producdo de biomassa de aproximadamente
3.260 kg/ha/ano.

Com base na mensuracdo de valores para a implantagéo e operagdo deste policultivo,
bem como nas pesquisas de mercado sobre o pre¢o do peixe no Rio Grande do Sul, observa-se

que este empreendimento € viavel economicamente obtendo uma TIR de 15,61%.
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O VPL para este policultivo foi de R$ 29.259,01 e o VA é de R$ 2.325,94/ano.
Apresenta um payback de 5,7 anos. Portanto verifica-se ser um negdcio viavel do ponto de

vista econdmico.

4.3.1.2 Avaliacao Econdémica do Policultivo P25

Os valores referentes ao investimento inicial, custos operacionais e receitas foram
coletados na etapa inicial do desenvolvimento desta pesquisa e referem-se ao més de maio de
2010.

a) Investimento Inicial e Custos Comuns

O investimento inicial para a implantacdo deste sistema de cultivo possui 0s mesmos
itens do policultivo Tradicional e 0 mesmo gasto em um total de R$ 30.430,00, conforme
apresentado na Tabela 9. Este policultivo de peixes possui custos comuns de operacdo

também iguais ao policultivo tradicional em R$ 872,50 conforme a Tabela 10.

b) Custos Especificos de Operacéo

Este policultivo tem um custo especifico de producdo anual referente a gastos com
alevinos de carpas, jundids e til&pias-do-nilo, com milho e racdo que é utilizado na
alimentacdo destas, perfazendo um custo adicional de R$ 4.560,27/ano, conforme apresentado
na Tabela 15.

Tabela 15. Custo especifico de producdo anual para o policultivo P25

Custo

Descriminacgao Unidade | Unitéario Custo total

(R$) | Quantidade (R9)
Alevinos Carpa Hungara 0,15 un 1444 216,6
Alevinos Carpa-capim 0,15 un 1925 288,75
Alevinos Carpa Prateada 0,15 un 619 92,85
Alevinos Carpa Cabeca-grande 0,15 un 619 92,85
Alevinos Jundia 0,17 un 481 81,77
Alevinos Tilapia 0,28 un 413 115,64
Racdo Crescimento (até 60 dias) 3,33 kg 45,00 149,85
Racéo Engorda 32% Proteina Bruta 1,30 Kg/dia 1387,19 1803,34
Milho 0,40 Kg/dia 4296,56 1718,62
Total 4.560,27
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c) Depreciagéo, Custos de manutengdo, Impostos e Preco de venda

A depreciacdo calculada para este Policultivo é de R$1.488,00/ano e é igual ao
policultivo tradicional, uma vez que o investimento inicial € 0 mesmo. A manutengdo de
tanque, que ¢é realizada a cada cinco anos, tem o mesmo valor para todos os policultivos e é de
R$ 500,00. O mesmo ocorre com o imposto sobre o valor final da venda, que é de 2,3%. O

preco da venda peixe esta apresentado na Tabela 13 do policultivo tradicional.

c) Receita Bruta

Com base na pesquisa de preco médio por kg de peixe vivo no Rio Grande do Sul e o0s
dados de producdo obtidos nos ensaios experimentais do policultivo, realizou-se o calculo da

receita bruta para os policultivos pesquisados.

Na Tabela 16 apresenta-se a receita bruta para este policultivo. Nesse sistema, além de
carpas, também sdo cultivadas tilapias e jundias, que representam 8% e 5%, respectivamente,
do peso total da producdo (Figura 16). Esse policultivo apresentou receita bruta cerca de 50%
superior ao policultivo tradicional. Isto pode ser devido a melhor interacdo das espécies na
cadeia alimentar, onde apesar de ser substituido 25% das carpas o seu desempenho zootécnico

chegou a aumentar 24%, no caso da carpa-hungara.

Outro fator que justifica o aumento da receita bruta neste policultivo é a insercdo de
jundias e tilapias-do-nilo, cuja producdo somada chega a 650 kg, e 0 seu preco de venda é
aproximadamente 40 % maior do que o da carpa-hingara.

Tabela 16. Levantamento da receita bruta do policultivo com 25% substituicdo (1° Cultivo) com
densidade de 5000 peixes/ ha

Item (Eéfhd;gig) Preco polglg)g (Média Receita Bruta (R$)

Carpa Hungara 2.058,40 3,11 6.401,62
Carpa-capim 1.078,80 4,73 5.102,72
Carpa Prateada 468,10 4,60 2.153,26
Carpa Cabeca-grande 607,60 4,60 2.794,96
Jundia 248,00 5,53 1.371,44
Tildpia 409,20 4,00 1.636,80

TOTAL 19.460,80
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Producéo Policultivo P25

m Carpa Hungara

m Carpa-Capim

O Carpa Prateada

O Carpa Cabeca-Grande
| Jundia

@ Tilapia-do-Nilo

Figura 16. Producéo média de cada espécie para policultivo com taxa de substituicdo de 25%.

d) Avaliacdo econdmica do policultivo P25

Neste item foi analisado o fluxo financeiro do empreendimento para o periodo de 25

anos para o policultivo em estudo.

No fluxo financeiro calculado para este policultivo, obteve-se um VPL, de
R$114.045,35. A TIR resultante foi de 38,96%, conforme apresentado no Quadro 4. O valor

Anual Uniforme é de R$ 9.066,01/ano para o empreendimento com duracao de 25 anos.

Descricéo 0 1 2 - 25

Receita Bruta 19.460,80] 19.460,80] 19.460,80] 19.460,80
(-) Impostos Prop. vendas 448 448 448 448
(=) Receita Liquida 19.013 19.013 19.013 19.013
(-) Custo Variavel Produgéo 4.560 4.560 4.560 4.560
(-) Custo Fixo Produc¢éo 873 873 873 873
(-) Depreciacéo 1.488 1.488 1.488 1.488
(=) Lucro Lig. Ap6s Impostos 12.092 12.092 12.092 12.092
(-) Investimentos totais 30.430

(=) Fluxo de Caixa -30.430 12.092 12.092 12.092 12.092
Taxa Interna de Retorno (TIR) = 38,96% TMA=]6,17%

Valor Presente Liquido (VPL) = 114.045,35

Valor Anual Uniforme (VA) = 9.066,01

Quadro 4. Fluxo financeiro para o policultivo P25%.

No Apendice 2 apresenta-se a planilha completa do fluxo financeiro para este

policultivo para um investimento com 25 anos de vida util.
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Prazo de recuperacédo do capital, (Payback), indica que o retorno do capital investido se

dara em 2,5 anos no policultivo P25 (Quadro 5).

TMA VPL TIR VA Payback

6,17% R$ 114.045,35 38,96% R$ 9.066,01 2,5 anos

Quadro 5. Resumo dos Resultados da Avaliacdo Econdémica do Policultivo P25

e) Analise de avaliacdo econémica do Policultivo P25

O policultivo estudado apresentou uma producdo de biomassa de aproximadamente
4.870,00 kg/hé/ano.

Com base na mensuracdo de valores para a implantacdo e operacdo deste sistema de
policultivo, bem como nas pesquisas de mercado sobre o preco do peixe no Rio Grande do
Sul, observa-se que este empreendimento é vidvel economicamente obtendo uma TIR de
38,96%.

O VPL para este policultivo foi de R$ 114.045,35 e um VA de R$ 9.066,01/ano, com

um payback de 2,5 anos, verificando-se, ser um negdcio viavel do ponto de vista econémico.

4.3.1.3 Avaliagido Econdmica do Policultivo P50

Os valores referentes ao investimento inicial, custos operacionais e receitas foram
coletados na etapa inicial do desenvolvimento desta pesquisa e referem-se ao més de maio de
2010.

a) Investimento Inicial e Custos Comuns

O investimento inicial para a implantacdo deste sistema de cultivo possui 0s mesmos
itens do Policultivo Tradicional e os mesmos gastos de R$ 30.430,00, conforme apresentado
na Tabela 9. Este policultivo de peixes possui custos comuns de opera¢do também iguais ao

policultivo tradicional em R$ 872,50 conforma Tabela 10.
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b) Custos Especificos de Operagéo

O policultivo P50 tem um custo especifico de producdo anual referente a gastos com
alevinos de carpas, jundias e tilapias-do-nilo, com milho e racdo que é utilizado na
alimentacdo destas, perfazendo um custo adicional de R$ 7.609,40/ ano, conforme

apresentado na Tabela 17.

Tabela 17. Custo especifico de producédo anual para o policultivo P50

Custo

Descriminagéo Unitario | Unidade | Quantidade Custo total
(R9) (R$)

Alevinos Carpa Hingara 0,15 un 963 144,45
Alevinos Carpa-capim 0,15 un 1925 288,75
Alevinos Carpa Prateada 0,15 un 413 61,95
Alevinos Carpa Cabega-grande 0,15 un 413 61,95
Alevinos Jundia 0,17 un 963 163,71
Alevinos Tilapia 0,28 un 825 231,00
Racdo Crescimento (até 60 dias) 3,33 Kg 45 149,85
Racdo Engorda 32% Proteina Bruta 1,30 Kg 3817,08 4962,04
Milho 0,40 Kg 3864,24 1545,70
Total 7.609,40

c) Depreciacédo, Custos de manutencgdo, Impostos, Preco de Venda

A depreciacdo calculada para este Policultivo é de R$ 1.488,00/ano e é igual ao
policultivo tradicional, uma vez que o investimento inicial € 0 mesmo. A manutencdo de
tanque, que € realizada a cada cinco anos, tem o0 mesmo valor para todos os policultivos e é de
R$ 500,00. O mesmo ocorre com o imposto sobre o valor final da venda, que é de 2,3%. O
preco da venda peixe esta apresentado na Tabela 13 do policultivo tradicional.

d) Receita Bruta

Com base na pesquisa de preco médio por kg de peixe vivo no Rio Grande do Sul e os
dados de producdo obtidos nos ensaios experimentais do policultivo, realizou-se o célculo da
receita bruta para os policultivos pesquisados.

Para o policultivo com 50% de substituicdo, valores de producdo e receita, séo

apresentados na Tabela 18.



Tabela 18. Levantamento da Receita Bruta do Policultivo 50% Substitui¢do (1° Cultivo) com
Densidade de 5000 peixes/ ha
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Item (nghdal;gﬁg) Preco polr?SK)g (Média Receita Bruta (R$)

Carpa Hungara 1.543,80 3,11 4.801,22
Carpa-capim 1.184,20 4,73 5.601,27
Carpa Prateada 279,00 4,60 1.283,40
Carpa Cabeca-grande 502,20 4,60 2.310,12
Jundia 458,80 5,53 2.537,16
Tilapia 765,70 4,00 3.062,80

TOTAL 19.595,97

Em comparacdo com o policultivo tradicional, esse sistema apresenta-se ainda

mais rentavel, gerando uma receita bruta de R$ 19.595,97 ha/ano.

A producdo de cada espécie de peixe para esse policultivo pode ser observada na Figura
17.

Producéao Policultivo P50

@ Carpa Hungara

m Carpa-Capim

0O Carpa Prateada

O Carpa Cabega-Grande
m Jundia

@ Tilapia-do-Nilo

Figura 17. Producdo média de cada espécie para policultivo com taxa de substituicdo de 50%.

d) Avaliacdo econémica do policultivo P50

Neste item foi analisado o fluxo financeiro do empreendimento para o periodo de 25

anos para o policultivo P50.

O fluxo financeiro do P50 apresentou um VPL de R$ 77.350,26, e uma TIR de 29,08 %.

O valor Anual Uniforme é de R$ 6.148,94, conforme apresentado no Quadro 6.
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Descricao 0 1 2 - 25

Receita Bruta 19.595,97| 19.595,97| 19.595,97| 19.595,97
(-) Impostos Prop. vendas 451 451 451 451
(=) Receita Liquida 19.145 19.145 19.145 19.145
(-) Custo Variavel Produgéo 7.609 7.609 7.609 7.609
(-) Custo Fixo Produc¢éo 873 873 873 873
(-) Depreciagao 1.488 1.488 1.488 1.488
(=) Lucro Lig. Ap6s Impostos 9.175 9.175 9.175 9.175
(-) Investimentos totais 30.430

(=) Fluxo de Caixa -30.430 9.175 9.175 9.175 9.175
Taxa Interna de Retorno (TIR) = 29,08% TMA=]6,17%

Valor Presente Liquido (VPL) = 77.350,26

Valor Anual Uniforme (VA) = 6.148,94

Quadro 6: Fluxo financeiro para o policultivo P50%.

No Apendice 3 apresenta-se a planilha completa do fluxo financeiro para o policultivo

P50 para um investimento com 25 anos de vida util.

Prazo de recuperacédo do capital, (Payback), indica que o retorno do capital investido se

dara em 3,3 anos no policultivo P50 (Quadro 7).

TMA VPL TIR VA PayBack
6,17% R$ 77.350,26 29,08% R$ 6.148,94 3,3 anos

Quadro 7: Resumo dos Resultados da Avaliacdo Econémica do Policultivo P50

e ) Analise de avaliacédo econémica do Policultivo P50

O policultivo P50 apresentou uma producdo de biomassa de aproximadamente 4.733,70
kg /ha/ano.

Com base na mensuracdo de valores para a implantacdo e operacdo de um sistema de
policultivo tradicional, bem como nas pesquisas de mercado sobre o preco do peixe no Rio
Grande do Sul, observa-se que este empreendimento é viavel economicamente obtendo uma
TIR de 29,08 %.

O VPL para este policultivo foi de R$ 77.350,26 um VA de R$ 6.148,94 /ano, com um

payback de 3,3 anos, verificando-se, ser um negdcio viavel do ponto de vista econémico.
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4.3.1.4 Avaliacao Econdémica do Policultivo P75

Os valores referentes ao investimento inicial, custos operacionais e receitas foram
coletados na etapa inicial do desenvolvimento desta pesquisa e referem-se ao més de maio de
2010.

a) Investimento Inicial e Custos Comuns

O investimento inicial para a implantacdo deste sistema de cultivo possui 0s mesmos
itens do policultivo Tradicional e os mesmos gastos de R$ 30.430,00, conforme apresentado
na Tabela 9. Este policultivo de peixes possui custos comuns de operacdo também iguais ao

policultivo tradicional em R$ 872,50 conforma Tabela 10.

b) Custos Especificos de Operacao

O policultivo P75 tem um custo especifico de producdo anual referente a gastos com
alevinos de carpas, jundias e tilapias-do-nilo, com milho e racdo que é utilizado na
alimentacdo destas, perfazendo um custo adicional de R$ 10.481,10/ano, conforme
apresentado na Tabela 19.

Tabela 19: Custo especifico de producéo anual para o policultivo P75

Custo

Descriminagéo Unitério | Unidade Custo total

(R9$) Quantidade (R9)
Alevinos Carpa Hungara 0,15 un 481 72,15
Alevinos Carpa-capim 0,15 un 1925 288,75
Alevinos Carpa Prateada 0,15 un 206 30,90
Alevinos Carpa Cabeca-grande 0,15 un 206 30,90
Alevinos Jundia 0,17 un 1444 245,48
Alevinos Tilapia 0,28 un 1238 346,64
Racdo Crescimento (até 60 dias) 3,33 kg 45 149,85
Racdo Engorda 32% Proteina Bruta 1,30 Kg 6541,40 8445,32
Milho 0,40 Kg 2178,03 871,11
Total 10.481,10

d) Depreciagédo, Custos de manutencgdo, Impostos, Preco de Venda

A depreciacdo calculada para este policultivo é de R$ 1.488,00/ano e é igual ao

policultivo tradicional, uma vez que o investimento inicial € 0 mesmo. A manutencdo de

tanque, que é realizada a cada cinco anos, tem o mesmo valor para todos os policultivos e é de
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R$ 500,00. O mesmo ocorre com o imposto sobre o valor final da venda, que é de 2,3%. O

preco da venda peixe esta apresentado na Tabela 13 do policultivo tradicional.

e) Receita Bruta

Com base na pesquisa de preco medio por kg de peixe vivo no Rio Grande do Sul e os
dados de producdo obtidos nos ensaios experimentais do policultivo, realizou-se o calculo da
receita bruta para os policultivos pesquisados.

Para este policultivo valores de producdo e receita, sdo apresentados na Tabela 20.

Tabela 20. Levantamento da receita bruta do policultivo 75% substituicdo (1° Cultivo) com densidade

de 5000 peixes/ ha
Item (Egr?hdal;gﬁg) Preco polr?IS<)g (Média Receita Bruta (R$)

Carpa Hungara 1.413,60 3,11 4.396,30
Carpa-capim 961,00 4,73 4.545,53
Carpa Prateada 179,80 4,60 827,08
Carpa Cabeca-grande 124,00 4,60 570,40
Jundia 564,20 5,53 3.120,03
Tilapia 1.227,6 4,00 4.910,40

TOTAL 18.369,74

A receita obtida no policultivo com 75% de substituicdo (Tabelal6) superou
apenas a obtida no policultivo tradicional, isso pode ser devido a maior substituicdo das
carpas, ocasionando uma menor biomassa de carpas filtradoras, que, dentre as carpas tem 0

maior preco de venda. (Figura 18).

Producéo Policultivo P75

35% -
30% -

@ Carpa Hungara
25% -

20% -
15%+

m Carpa-Capim

O Carpa Prateada

O Carpa Cabeca-Grande
10% - ® Jundia
5%

0% -

@ Tilapia-do-Nilo

Figura 18: Producdo média de cada espécie para policultivo com taxa de substituicdo de 75%.
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Neste item foi analisado o fluxo financeiro do empreendimento para o periodo de 25

anos para o policultivo P75.

O policultivo aqui descrito € o que apresenta 0 maior investimento, porem o VPL obtido
no seu fluxo financeiro foi de R$ 26.155,39. A TIR deste policultivo foi de 14,69%. O VA

obtido foi de R$ 2.079,22 (Quadro 8).

Quadro 8: Fluxo financeiro para o policultivo P75%.

Descricao 1 2 - 25

Receita Bruta 18.369,74] 18.369,74| 18.369,74| 18.369,74
(-) Impostos Prop. vendas 423 423 423 423
(=) Receita Ligquida 17.947 17.947 17.947 17.947
(-) Custo Variavel Produgéo 10.481 10.481 10.481 10.481
(-) Custo Fixo Producao 873 873 873 873
(-) Depreciagao 1.488 1.488 1.488 1.488
(=) Lucro Lig. Ap6s Impostos 5.106 5.106 5.106 5.106
(-) Investimentos totais 30.430,00

(=) Fluxo de Caixa -30.430 5.106 5.106 5.106 5.106
Taxa Interna de Retorno (TIR) = 14,69% TMA=]6,17%

Valor Presente Liquido (VPL) = 26.155,39

Valor Anual Uniforme (VA) = 2.079,22

No Apendice 4 apresenta-se a planilha completa do fluxo financeiro para o policultivo

P75 para um investimento com 25 anos de vida Util.

Prazo de recuperacédo do capital, (Payback), indica que o retorno do capital investido se

dara em 6 anos no policultivo P75 (Quadro 9)

TMA

VPL

TIR

VA

PayBack

6,17%

R$ 26.155,39

14,69 %

R$ 2.079,22

6 anos

Quadro 9. Resumo dos Resultados da Avaliacdo Econdémica do Policultivo P75

e) Andlise de avaliagdo econémica do Policultivo P75

O policultivo estudado apresentou uma producdo de biomassa de aproximadamente

4.470,20 kg/hé/ano.

Com base na mensuragéo de valores para a implantacdo e operacdo de um sistema de

policultivo tradicional, bem como nas pesquisas de mercado sobre o pre¢o do peixe no Rio
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Grande do Sul, observa-se que este empreendimento é viavel economicamente obtendo uma
TIR de 14,69 %.
O VPL para este policultivo foi de R$ 26.155,39 e um VA de R$ 2.079,22 /ano, com um

payback de 6 anos, verificando-se, ser um negdécio viavel do ponto de vista econémico.

4.3.1.5 Anélise das Avaliag¢des Econdmicas dos Policultivos Estudados

O preco de peixe vivo pago ao produtor no Rio Grande do Sul é mais alto na regido
de Passo Fundo para a maioria das espécies do policultivo, ja na capital, Porto Alegre, é onde
0 produtor recebe 0 menor valor do kg de peixe. A espécie de peixe que obteve o maior preco
médio foi o jundia cuja média no estado foi de R$ 5,53/kg.

O policultivo tradicional obteve receita bruta de R$ 12.624,88 aproximadamente
55% menor do que a receita bruta de R$ 19.595,97 obtida no P50. No P25 a receita bruta foi
de R$ 19.460,80, maior que a receita de R$ 18.369,74 obtida no P75.

Todos os policultivos ttm o mesmo Investimento Inicial para a implantagdo: R$
30.430,00. O policultivo P25 é o que apresenta 0 menor gasto para a sua manutencdo no valor
R$ 4.560,27/ ano.

Os resultados obtidos para os policultivos com diferentes taxas de substituigdo
demonstram que o estudo ora proposto apresenta bons indicadores de viabilidade econdmica.

O VPL para uma projecdo de 25 anos, para o policultivo tradicional ¢ de R$
29.259,01. O VPL encontrado para o P25 foi de R$ 114.045,35, quase quatro vezes maior do
que o VPL do policultivo tradicional. Quando comparado os VPL para os policultivos
propostos, este indicador € maior que o do P50 que foi R$ 77.350,26 e cerca de quatro vezes
do VPL do P75 que é R$ 26.155,39.

Os policultivos propostos apresentaram uma Taxa Interna de Retorno, variando de
14,69% a 38,96%. Apesar do aumento dos custos para os policultivos propostos, a

rentabilidade do negdcio é superior que a do policultivo tradicional no P25 e no P50.

Pelos resultados obtidos, o policultivo mostrou-se uma atividade viavel

economicamente, pois apresenta valores atrativos de Taxa Interna de Retorno, que variam de

15,61% no policultivo tradicional, 38,96% para o P25, 29,08% para o P50 e 14,69% para o
P75, quando comparados com 6,17% da TMA.
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O Prazo de recuperagdo do capital, (Payback), indica que o retorno do capital
investido se dara em 5,7 anos no policultivo tradicional e de 6 anos no P75. J& nos demais

policultivos este tempo fica € reduzido, sendo de 2,5 anos no P25 e de 3,3 anos no P50.

Segundo John Elkington (2001), o sucesso futuro de um empreendimento
dependera da capacidade do empreendedor, (no caso, produtor) atingir simultaneamente nao
somente o pilar tradicional da lucratividade mas também o pilar concentrado na qualidade
ambiental, por isso, um empreendimento deve ser analisado sob o ponto de vista econémico e
ambiental, optando-se por aquele que apresentar o menor impacto ambiental aliado ao retorno

financeiro.

Sendo assim, uma alternativa para maximizar os ganhos com o policultivo € a
substituicdo das carpas por jundias e tilapias-do-nilo, na proporcdo de 25%, obtendo com isto
uma producdo elevada de biomassa, um efluente com padrdes aceitaveis e também o melhor
Valor Anual Uniforme dos policultivos estudados, de R$ 9.066,01 considerado vidvel para a

pequena propriedade.

4.3.2Analise de sensibilidade dos Policultivos Estudados

Na analise de sensibilidade buscou-se determinar a reducdo na producdo de biomassa
anual na qual seja obtida uma TIR préxima a TMA, onde os custos praticamente se igualam

com as receitas para todos os policultivos estudados.

A andlise de sensibilidade considerada demonstra que 0 negdcio ainda € viavel para a
producdo minima de 2.641,58 kg/ha/ano no caso do policultivo tradicional (Tabela 21

representando uma reducédo de 19% na producéo de biomassa.

Tabela 21. Levantamento da receita bruta do policultivo Tradicional (1° Cultivo) com densidade de
5000 peixes/ hd com reducdo de 19% na producao

Producao

Receita Bruta

Producéo ~ Preco Pago por kg <
Item Reducéo 19% o Reducéo 33%
(kg/ha/ano) (kg/ha/ano) (Media RS) (R9)

Carpa Hungara 1.661,60 1.345,90 3,11 4.185,75
Carpa-capim 762,60 617,71 4,73 2.921,77
Carpa Prateada 465,00 376,65 4,60 1.732,59
Carpa Cabega- 372,00 301,32 4,60 1.386,07
grande

Total 3.261,20 2.641,58 TOTAL 10.226,18




A TIR obtida neste caso foi de 6,59% e esta apresentada no Quadro 10.

Descricéo 0 1 2 25

Receita Bruta 10.226,18 10.226,18| 10.226,18] 10.226,18
(-) Impostos Prop. vendas 235 235 235 235
(=) Receita Liquida 9.991 9.991 9.991 9.991
(-) Custo Variavel Produgéo 4.622 4.622 4.622 4.622
(-) Custo Fixo Produgéo 873 873 873 873
(-) Depreciagéo 1.488 1.488 1.488 1.488
(=) Lucro Lig. Apés Impostos 3.008 3.008 3.008 3.008
(-) Investimentos totais 30.430

(=) Fluxo de Caixa -30.430 3.008 3.008 3.008 3.008
Taxa Interna de Retorno (TIR) = 6,59% TMA=|6,17%

Valor Presente Liquido (VPL) = 1.159,32

Valor Anual Uniforme (VA) = 92,16

Quadro 10. Fluxo financeiro para o policultivo tradicional com reducdo 19% na producdo de
biomassa final.

A anélise de sensibilidade considerada para o Policultivo P25 demonstra que 0 negdcio
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ainda é viavel até uma reducdo de cerca de 47% na producdo final de biomassa (Tabela 22;

Quadro 11).

Tabela 22. Levantamento da receita bruta do policultivo P25 (1° Cultivo) com densidade de 5000
peixes/ ha com reducdo de 47% na producao

tem Produgo | g i Faro | PresoPagoporkg | pediE it
(kg/ha/ano) (kg/ha/ano) (Media RS) (R9)

Carpa Hungara 2.058,40 1.090,95 3,11 3.392,85
Carpa-capim 1.078,80 571,76 4,73 2.704,42
Carpa Prateada 468,10 248,09 4,60 1.141,21
Carpa Cabega- 607,60 322,08 4,60 1.481,34
grande

Jundia 248,00 131,44 5,53 726,86
Tilépia 409,20 216,90 4,00 867,60
Total 4870,10 2581,17 TOTAL 10.314,28
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Descrigao 0 1 2 - 25

Receita Bruta 10.314,28 10.314,28] 10.314,28| 10.314,28
(-) Impostos Prop. vendas 237 237 237 237
(=) Receita Liquida 10.077 10.077 10.077 10.077
(-) Custo Variavel Produgao 4.560 4.560 4.560 4.560
(-) Custo Fixo Produgéo 873 873 873 873
(-) Depreciagao 1.488 1.488 1.488 1.488
(=) Lucro Lig. Apés Impostos 3.157 3.157 3.157 3.157
(-) Investimentos totais 30.430

(=) Fluxo de Caixa -30.430 3.157 3.157 3.157 3.157
Taxa Interna de Retorno (TIR) = 6,77% TMA=|6,17%

Valor Presente Liquido (VPL) = 1.637,00

Valor Anual Uniforme (VA) = 130,13

Quadro 11. Fluxo financeiro para o policultivo P25 com reducdo 47% na producao de biomassa.

Para o P50, a analise de sensilidade demonstra que o negdcio ainda é viavel até uma

reducdo de cerca de 32% na producdo final de biomassa confome apresentado na tabela 23 e

no Quadro 12.

Tabela 23. Levantamento da receita bruta do policultivo P50 (1° Cultivo) com densidade de 5000
peixes/ ha com reducéo de 32% na producéo

x Producéo Receita Bruta
Item (Eé/ohdal;gﬁg) Reducao 32% Preg&l;’g?aogg)r kg Reducéo 52%
(kg/ha/ano) (R$)
Carpa Hungara 1.543,80 1.049,78 3,11 3.264,82
Carpa-capim 1.184,20 805,26 4,73 3.808,88
Carpa Prateada 279,00 189,72 4,60 872,71
Carpa Cabeca- 341,50
grande 502,20 4,60 1.570,90
Jundia 458,80 311,98 5,53 1.725,25
765,70 520,68 4,00 2.082,72
Total 4.733,70 3.218,92 TOTAL 13.325,28
Descricéo 0 1 2 - 25
Receita Bruta 13.325,28 13.325,28| 13.325,28| 13.325,28
(-) Impostos Prop. vendas 306 306 306 306
(=) Receita Liquida 13.019 13.019 13.019 13.019
(-) Custo Variavel Producéo 7.609 7.609 7.609 7.609
(-) Custo Fixo Produgéo 873 873 873 873
(-) Depreciacao 1.488 1.488 1.488 1.488
(=) Lucro Lig. Ap6s Impostos 3.049 3.049 3.049 3.049
() Investimentos totais 30.430
(=) Fluxo de Caixa -30.430 3.049 3.049 3.049 3.049
Taxa Interna de Retorno (TIR) = 6,28% TMA=|6,17%
Valor Presente Liquido (VPL) = 287,82
Valor Anual Uniforme (VA) = 22,88

Quadro 12. Fluxo financeiro para o P50 com reducéo 32% na producao
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O P75 necessita de uma reducgéo de 11% na producdo de biomassa para que a TIR seja
igual a TMA. (Tabela 24 e Quadro 13).

Tabela 24. Levantamento da receita bruta do policultivo P75 (1° Cultivo) com densidade de 5000
peixes/ ha com reducdo de 11% na producao

Producéo PrOd~U(;5.0 Preco Pago por kg Rece'té Bruta
Item (kg/ha/ano) Reducéo 11% (Média RS) Reducéo 49%
(kg/ha/ano) (R$)
Carpa Hungara 1.413,6 1.258,10 3,11 3.912,69
Carpa-capim 961,00 855,29 4,73 4.045,52
Carpa Prateada 179,8 160,02 4,60 736,09
Carpa Cabeca- 124,00 110,36 4,60 507,66
grande
Jundia 564,20 502,14 5,53 2.776,83
Tilapia 1.227,60 1.092,56 4 4.370,24
Total 4470,20 3.978,47 TOTAL 16.349,03
Descrigcao 0 1 2 - 25
Receita Bruta 16.349,03 16.349,03] 16.349,03] 16.349,03
(-) Impostos Prop. vendas 376 376 376 376
(=) Receita Liquida 15.973 15.973 15.973 15.973
(-) Custo Variavel Producao 10.481 10.481 10.481 10.481
(-) Custo Fixo Produgéo 873 873 873 873
(-) Depreciagéo 1.488 1.488 1.488 1.488
(=) Lucro Lig. Ap6s Impostos 3.132 3.132 3.132 3.132
() Investimentos totais 30.430,00
(=) Fluxo de Caixa -30.430 3.132 3.132 3.132 3.132
Taxa Interna de Retorno (TIR) = 6,65% TMA=]6,17%
Valor Presente Liquido (VPL) = 1.321,90
Valor Anual Uniforme (VA) = 105,08

Quadro 13. Fluxo financeiro para o P75 com reducéo 11% na producéo

4.3.2.1 Avaliacéo dos Resultados Obtidos na Analise de Sensibilidade dos Policultivos.

Na anéalise de sensibilidade considerando uma redu¢do na producdo de biomassa anual,

verificou-se que para se obter uma TIR proxima da TMA, onde os custos se igualam com as

receitas, € preciso que ocorra uma reducdo de aproximadamente 19% na producdo do

policultivo tradicional e de 11% no P75.

No P50 pode haver uma reducéo na producdo de biomassa de aproximadamente 32 %

para que a TIR seja igual a TMA.

A anédlise de sensibilidade demonstra que pode haver uma reducdo de até 47% na

producdo de biomassa do P25 e 0 negdcio ainda é viavel sob o ponto econémico.
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4.3.2 Analise de Risco — Método de Simulacdo Monte Carlo

4.3.2.1 Monte Carlo

Com a utilizacdo do método Monte Carlo, € possivel analisar riscos indiretos associados
ao projeto. Alguns desses riscos podem ser assim descritos: devido as intempéries climaticas
poderdo ocorrer gastos diferentes ao estimado devido a variagdes ndo previstas de
determinados insumos ou servicos; variagdes nos custos de producdo devido a uma crise

mundial de abastecimento.

A vida (til do projeto pode ser alterada como, por exemplo, se ocorrer uma enchente
que ocasione a ruptura de taludes inviabilizando a operac¢do do empreendimento nas condic¢des
inicialmente planejadas. O contrario também € possivel, quando o produtor tem um grande
zelo pelo empreendimento, este pode ter a vida Gtil aumentada quando comparada com o

periodo inicialmente utilizado.

Para a aplicacdo do Método Monte Carlo utilizou-se como base o Fluxo de Caixa
resultante dos estudos para a determinacdo dos parametros na condigdo de certeza para 0S

policultivos avaliados.

Estimou-se que: € de 50% a probabilidade de o investimento inicial ser igual ao
calculado (R$ 30.430,00) com base nos estudos realizados; é de 15% a probabilidade de este
investimento ser 10% maior ou menor que R$ 30.430,00; e, é de 10% a probabilidade de o

investimento inicial ser 20% maior ou menor a R$ 30.430,00 (Tabela 25).

Tabela 25. Distribui¢do de Probabilidade para Investimento Inicial dos Policultivos
Investimento Inicial

Valor Variacdo do Investimento Probabilidade |'3AIStI’IbUIQaO
cumulada
R$ 24.344,00 20% menor 10 % 10 %
R$ 27.387,00 10% menor 15 % 25 %
R$ 30.430,00 = Calculado 50 % 75 %
R$33.473,00 10% maior 15 % 90 %
R$36.516,00 20% maior 10 % 100 %

Do mesmo modo para a determinacgédo do lucro liquido, foi estimado que: é de 50% a

probabilidade de este ser igual ao calculado com base nos resultados da condicdo de certeza; é

de 15 % a probabilidade de o Lucro Liquido ser 10% menor que o calculado nesta condicao;
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e, de 5% a probabilidade do Lucro Liquido ser 20% menor que o calculado na condi¢do de
certeza. Ainda estimou-se que é de 10 % a probabilidade de o lucro liquido ser maior em 20%
que o calculado na condicéo de certeza; e por fim, é de 10% a probabilidade de o lucro liquido
ser 20% maior que o calculado nesta condicdo (Tabela 26).

Tabela 26. Distribui¢do de Probabilidade para o Lucro Liquido do Policultivo
Lucro Liquido ap6s Imposto

Lucro Liquido Probabilidade istribuicao
cumulada
20% menor 5% 5%
10% menor 15 % 20 %
= Calculado 50 % 70 %
10% maior 20 % 90 %
20% maior 10 % 100 %

Todos os itens relacionados aos investimentos foram depreciados integralmente durante
a vida econdmica do empreendimento e ndo foi considerado valor residual ap6s este horizonte
de tempo, visto que apos este periodo todo o processo do policultivo poderia ser reestudado e

talvez refeito em nova base tecnoldgica.

Na simulagéo definiu-se que a vida econémica do empreendimento poderia ser de 20,
25 e 30 anos. Estimou-se que: é de 25% a probabilidade de o empreendimento ter vida util de
20 anos; é de 50% a probabilidade de este empreendimento durar 25 anos conforme a
condicdo de certeza; e, é de 25% de ter duragdo de 30 anos conforme apresentado na Tabela
27.

Tabela 27. Distribuicdo de Probabilidade para Vida econdmica do Empreendimento
Vida Econémica do Empreendimento

Periodo - Distribuicéo
(Anos) Probabilidade Acumul:fda
20 25% 25 %
25 50% 75 %
30 25% 100 %

No método Monte Carlo, a simulacdo foi realizada em 1.000 linhas, ou seja, 1.000

rodadas de simulacéo, variando entre si, o lucro liquido, o valor de investimento, e a vida

econdmica do projeto.
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O Quadro 14 apresenta a analise de Monte Carlo realizada com os valores de

investimento inicial,

anteriormente citadas.

lucro liquido e vida econdmica variando conforme as probabilidades

Método Monte Carlo
Invest. Inicial Lucro Liq. Valor Res. Vida Econdmica TMA

Valor Dist. Ac. Valor Dist. Ac. Valor Dist. Ac. Anos Dist. Ac. %

24.344,00 10% 3.745,28 5% 0 20 25 6,17%

27.387,00 25% 4.213,44 20% 0 25 75 E (VPL) = 33.618,01

30.430,00 75% 4.681,60 70% 0 30 100 DP (VPL)= 4.561,14

33.473,00 90% 5.149,76 90% P (VPL<0) = 0,00%

36.516,00 100% 5.617,92 100%

Invest. Inicial Lucro Liqg. apés Imp. V.R. Vida Econémica
num. aleat. Valor | num. aleat. Valor [ num.aleat.| Valor |num.aleat.| Anos VPL TIR

1 76 36516 24 5618 46 0 62 25 R$34.154,27 14,91%
2 47 36516 42 5618 30 0 24 20 R$27.041,17 14,33%
3 5 36516 53 5618 83 0 37 25 R$34.154,27 14,91%
4 36 36516 23 5618 49 0 63 25 R$34.154,27 14,91%
5 41 36516 64 5618 68 0 76 30 R$39.427,18 15,16%
6 18 36516 9 5618 34 0 87 30 R$39.427,18 15,16%
7 62 36516 71 5618 27 0 82 30 R$39.427,18 15,16%
8 66 36516 8 5618 35 0 60 25 R$34.154,27 14,91%
9 37 36516 56 5618 50 0 62 25 R$34.154,27 14,91%
10 15 36516 98 5618 44 0 95 30 R$39.427,18 15,16%
11 53 36516 57 5618 43 0 13 20 R$27.041,17 14,33%
12 59 36516 18 5618 69 0 94 30 R$39.427,18 15,16%
13 85 36516 59 5618 88 0 85 30 R$39.427,18 15,16%
14 99 36516 90 5618 69 0 23 20 R$27.041,17 14,33%
15 71 36516 81 5618 56 0 1 20 R$27.041,17 14,33%
16 48 36516 16 5618 74 0 79 30 R$39.427,18 15,16%
17 41 36516 93 5618 9 0 17 20 R$27.041,17 14,33%
18 16 36516 81 5618 67 0 55 25 R$34.154,27 14,91%
19 10 36516 65 5618 7 0 38 25 R$34.154,27 14,91%
20 96 36516 59 5618 24 0 93 30 R$39.427,18 15,16%
21 26 36516 44 5618 10 0 59 25 R$34.154,27 14,91%
22 98 36516 56 5618 1 0 76 30 R$39.427,18 15,16%
23 30 36516 70 5618 90 0 43 25 R$34.154,27 14,91%
24 93 36516 17 5618 70 0 21 20 R$27.041,17 14,33%

Quadro 14. Simulacdo Monte Carlo para o Policultivo Tradicional

Analisando a simulacdo observa-se que o valor esperado do VPL é de R$ 33.618,01

com desvio padrdo de R$ 4.561,14 e as chances do VPL ser menor que zero é nula, uma vez

que todos os valores obtidos para TIR sdo maiores que a TMA. Por isto, este empreendimento

¢ viavel economicamente.

4.3.2.1.2 Policultivo P25:

A analise de Monte Carlo foi realizada com os valores de investimento inicial, lucro

liquido e vida econémica variando conforme as probabilidades anteriormente citadas.
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No policultivo em que houve a substituicdo das carpas por jundias e til&pias-do-nilo

na proporgdo de 25%, nédo apresentou nenhum VPL negativo nas interacOes realizadas e o
valor esperado do VPL foi de R$ 134.755,98 com um desvio padrdo de R$ 10.875,33.

O P25 nesta rodada de simulacdo obteve uma TIR maior que a TMA em todas as

interacOes e é nula a possibilidade de um VPL menor que zero (Quadro 15).

Método Monte Carlo
Invest. Inicial Lucro Liq. Valor Res. Vida Econdmica TMA

Valor Dist. Ac. Valor Dist. Ac. Valor Dist. Ac. Anos Dist. Ac. %

24.344,00 10% 9.137,28 5% 0 20 25 6,17%

27.387,00 25% 10.279,44 20% 0 25 75 E (VPL) = 134.755,98

30.430,00 75% 11.421,60 70% 0 30 100 DP (VPL)= 10.875,33

33.473,00 90% 12.563,76 90% P (VPL<0) = 0,00%

36.516,00 100% 13.705,92 100%

Invest. Inicial Lucro Lig. ap6s Imp. V.R. Vida Econémica
num. aleat. Valor | num.aleat.| Valor |num.aleat.| Valor |num.aleat.] Anos VPL TIR

1 97 36516 39 13706 93 0 34 25 R$135.896,77 37,52%
2 26 36516 91 13706 40 0 95 30 R$148.760,97 37,53%
3 66 36516 96 13706 83 0 25 25 R$135.896,77 37,52%
4 22 36516 48 13706 92 0 21 20 R$118.543,07 37,47%
5 5 36516 91 13706 49 0 78 30 R$148.760,97 37,53%
6 21 36516 84 13706 27 0 60 25 R$135.896,77 37,52%
7 96 36516 53 13706 93 0 87 30 R$148.760,97 37,53%
8 40 36516 87 13706 53 0 95 30 R$148.760,97 37,53%
9 99 36516 37 13706 37 0 86 30 R$148.760,97 37,53%
10 76 36516 98 13706 58 0 74 25 R$135.896,77 37,52%
11 93 36516 67 13706 20 0 78 30 R$148.760,97 37,53%
12 52 36516 87 13706 20 0 5 20 R$118.543,07 37,47%
13 43 36516 73 13706 86 0 79 30 R$148.760,97 37,53%
14 83 36516 10 13706 80 0 82 30 R$148.760,97 37,53%
15 74 36516 30 13706 67 0 10 20 R$118.543,07 37,47%
16 12 36516 67 13706 11 0 60 25 R$135.896,77 37,52%
17 36 36516 36 13706 23 0 71 25 R$135.896,77 37,52%
18 72 36516 98 13706 57 0 93 30 R$148.760,97 37,53%
19 24 36516 94 13706 32 0 93 30 R$148.760,97 37,53%
20 21 36516 35 13706 57 0 20 20 R$118.543,07 37,47%
21 49 36516 62 13706 21 0 81 30 R$148.760,97 37,53%
22 93 36516 67 13706 47 0 85 30 R$148.760,97 37,53%
23 86 36516 89 13706 65 0 60 25 R$135.896,77 37,52%
24 61 36516 90 13706 5 0 95 30 R$148.760,97 37,53%

Quadro 15. Simulacdo Monte Carlo para o Policultivo P25

4.3.2.1.3 Policultivo P50

A analise de Monte Carlo para o Policultivo P50 foi realizada com os valores de

investimento inicial, lucro liquido e vida econémica variando conforme as probabilidades

anteriormente citadas.

O P50 apresentou o valor esperado de R$ 90.760,93 para o VPL com um desvio

padrdo de R$ 8.370,72. Esta rodada de intera¢cdes também obteve todos os VPL acima de zero

conforme dados apresentados no Quadro 16.
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O P50 nesta rodada de simulagdo obteve uma TIR maior que a TMA em todas as

interacOes e é nula a possibilidade de um VPL menor que zero.

Método Monte Carlo
Invest. Inicial Lucro Liq. Valor Res. Vida Econdmica TMA

Valor Dist. Ac. Valor Dist. Ac. Valor Dist. Ac. Anos Dist. Ac. %

24.344,00 10% 6.803,68 5% 0 20 25 6,17%

27.387,00 25% 7.654,14 20% 0 25 75 E (VPL) = 90.760,93

30.430,00 75% 8.504,60 70% 0 30 100 DP (VPL)= 8.370,72

33.473,00 90% 9.355,06 90% P (VPL<0) = 0,00%

36.516,00 100% 10.205,52 100%

Invest. Inicial Lucro Liqg. apés Imp. V.R. Vida Econémica
num. aleat. Valor num. aleat. Valor num. aleat.| Valor |num.aleat.| Anos VPL TIR

1 71 36516 39 10206 62 0 57 25 R$91.863,70 27,89%
2 41 36516 17 10206 63 0 65 25 R$91.863,70 27,89%
3 24 36516 95 10206 14 0 64 25 R$91.863,70 27,89%
4 9 36516 77 10206 99 0 27 25 R$91.863,70 27,89%
5 24 36516 63 10206 100 0 20 20 R$78.942,03 27,74%
6 90 36516 43 10206 73 0 37 25 R$91.863,70 27,89%
7 64 36516 35 10206 46 0 9 20 R$78.942,03 27,74%
8 4 36516 11 10206 9 0 18 20 R$78.942,03 27,74%
9 18 36516 8 10206 52 0 32 25 R$91.863,70 27,89%
10 91 36516 76 10206 21 0 66 25 R$91.863,70 27,89%
11 92 36516 15 10206 32 0 84 30 R$101.442,47 27,93%
12 100 36516 46 10206 44 0 98 30 R$101.442,47 27,93%
13 59 36516 36 10206 80 0 60 25 R$91.863,70 27,89%
14 90 36516 81 10206 7 0 25 25 R$91.863,70 27,89%
15 76 36516 8 10206 75 0 34 25 R$91.863,70 27,89%
16 13 36516 88 10206 85 0 81 30 R$101.442,47 27,93%
17 26 36516 2 10206 75 0 60 25 R$91.863,70 27,89%
18 9 36516 69 10206 69 0 61 25 R$91.863,70 27,89%
19 14 36516 8 10206 76 0 97 30 R$101.442,47 27,93%
20 24 36516 2 10206 70 0 11 20 R$78.942,03 27,74%
21 40 36516 53 10206 11 0 87 30 R$101.442,47 27,93%
22 8 36516 90 10206 38 0 47 25 R$91.863,70 27,89%
23 24 36516 24 10206 1 0 26 25 R$91.863,70 27,89%
24 8 36516 12 10206 58 0 69 25 R$91.863,70 27,89%

Quadro 16. Simulacdo Monte Carlo para o Policultivo P50

4.3.2.1.4Policultivo P75:

Também para o Policultivo P75 a andlise de Monte Carlo foi realizada com

valores de investimento inicial, lucro liquido e vida econdmica variando conforme

probabilidades anteriormente citadas.

0S

as

O Policultivo P75 obteve o valor esperado do VPL em R$ 29.965,44 e um desvio

padrdo de R$ 4.270,89. Também neste caso, 100% dos VPL obtidos sdo acima de zero, e

todas as TIR encontradas sdo maiores que a TMA (Quadrol7).

Dentre os policultivos propostos o P75 foi 0 que obteve o menor valor esperado do

VPL.
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Método Monte Carlo
Invest. Inicial Lucro Liq. Valor Res. Vida Econémica TMA

Valor Dist. Ac. Valor Dist. Ac. Valor Dist. Ac. Anos Dist. Ac. %

24.344,00 10% 3.546,88 5% 0 20 25 6,17%

27.387,00 25% 3.990,24 20% 0 25 75 E (VPL) = 29.965,44

30.430,00 75% 4.433,60 70% 0 30 100 DP (VPL)= 4.270,89

33.473,00] 90% 4.876,96 90% P (VPL<0) = 0,00%

36.516,00 100% 5.320,32 100%

Invest. Inicial Lucro Lig. ap6s Imp. V.R. Vida Econdmica
num. aleat. Valor | num. aleat. Valor [ num.aleat.| Valor |num.aleat.| Anos VPL TIR

1 29 36516 55 5320 69 0 91 30 R$35.404,22 14,31%
2 54 36516 46 5320 88 0 11 20 R$23.674,33 13,39%
3 89 36516 76 5320 40 0 37 25 R$30.410,63 14,02%
4 73 36516 40 5320 34 0 71 25 R$30.410,63 14,02%
5 41 36516 79 5320 11 0 59 25 R$30.410,63 14,02%
6 71 36516 97 5320 73 0 47 25 R$30.410,63 14,02%
7 65 36516 86 5320 47 0 67 25 R$30.410,63 14,02%
8 81 36516 54 5320 74 0 73 25 R$30.410,63 14,02%
9 40 36516 85 5320 28 0 83 30 R$35.404,22 14,31%
10 59 36516 39 5320 72 0 42 25 R$30.410,63 14,02%
11 8 36516 12 5320 10 0 60 25 R$30.410,63 14,02%
12 2 36516 32 5320 55 0 48 25 R$30.410,63 14,02%
13 80 36516 58 5320 82 0 24 20 R$23.674,33 13,39%
14 94 36516 88 5320 46 0 37 25 R$30.410,63 14,02%
15 68 36516 96 5320 94 0 50 25 R$30.410,63 14,02%
16 27 36516 36 5320 34 0 17 20 R$23.674,33 13,39%
17 78 36516 12 5320 39 0 44 25 R$30.410,63 14,02%
18 24 36516 30 5320 7 0 7 20 R$23.674,33 13,39%
19 27 36516 6 5320 94 0 36 25 R$30.410,63 14,02%
20 45 36516 64 5320 12 0 62 25 R$30.410,63 14,02%
21 84 36516 74 5320 77 0 4 20 R$23.674,33 13,39%
22 6 36516 0 4434 45 0 77 30 R$23.417,52 11,70%
23 27 36516 56 5320 92 0 86 30 R$35.404,22 14,31%
24 37 36516 32 5320 97 0 64 25 R$30.410,63 14,02%

Quadro 17. Simulacdo Monte Carlo para o Policultivo P50

4.3.2.1.5 Anédlise comparativa da viabilidade dos policultivo estudados

Pelas analises realizadas com método Monte Carlo, nota-se que em todas as interacdes

para todos os policultivos, o VPL foi maior que zero a TIR encontrada foi maior que a TMA.

Os resultados obtidos para o valor esperado de VPL para os policultivos onde ha

substituicdo parcial de 25% das carpas por jundias e tilapias-do-nilo foi cerca de quatro vezes

maior do que o obtido na média do Policultivo Tradicional.

Em todas estas interacdes, os policultivos sao viaveis sob o ponto de vista econdmico.
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5. CONCLUSOES
5.1 Conclusdo do Trabalho

O policultivo de carpas mostrou-se ser uma atividade apropriada para a pequena
propriedade e a substituicdo parcial das carpas por jundias e tilapias-do-nilo € uma alternativa
adequada para a piscicultura no RS, obtendo um aumento significativo na produtividade de

biomassa.

A maior producdo de biomassa dentre os policultivos testados foi obtida no P25. Este
policultivo também apresentou a melhor qualidade de agua durante o periodo de cultivo e o
efluente com parametros de solidos totais em suspensdo e fosforo total dentro do estabelecido
pela resolucdo do CONAMA 357.

A receita bruta obtida nos policultivos propostos é aproximadamente 55 % maior do que
a obtida no policultivo tradicional. Com este estudo verifica-se que é vantagem a implantacao
de qualquer um dos policultivos, considerando que a Taxa Interna de Retorno é superior

TMA definida como a rentabilidade da aplicacdo em caderneta de poupanca.

O Payback para todos os policultivos propostos P25 e P50 foi menor que o policultivo
tradicional mostrando que o retorno do capital investido nestes policultivos propostos se da

em um menor tempo que o policultivo tradicional.

A andlise de sensibilidade testando a reducdo na biomassa final demonstra que pode
haver uma reducdo de até 47% na producdo de biomassa e 0 negocio ainda é viavel sob o
ponto de vista econdémico para o policultivo onde h& substituicdo parcial de 25% das carpas
por jundias e tilapias-do-nilo.

Através do método de Simulacdo Monte Carlo, concluiu-se que em nenhum policultivo

houve VPL menor que zero obtendo-se assim as respectivas TIR superiores a TMA.

Em face dos resultados obtidos, sugere-se a utilizagdo do Policultivo com 25% de
substituicdo das carpas por jundiés e tilapias-do-nilo, por este sistema apresentar o maior

rendimento de biomassa, um efluente com padrdes aceitaveis e o melhor retorno financeiro.

5.2 Recomendac0es para trabalhos futuros

A partir deste estudo, sugere-se algumas recomendacdes para trabalhos futuros:
a) Realizar o estudo da viabilidade econémica do policultivo de Carpas, Jundias e

Tilapias-do-nilo para propriedades de médio a grande porte;
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b) Testar a viabilidade econdmica do policultivo para densidades maiores do que 5000
peixes por hectare;

c) Realizar analise de sensibilidade economica variando outros pardmetros, como
construcdes, alimentagéo e o preco de venda do peixe

d) Determinar os parametros do plano financeiro de negocios para implantacdo de um
sistema de policultivo de jundias, carpas e tilapilas-do-nilo na piscicultura familiar

da pequena propriedade.
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