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RESUMO

O objetivo deste 4 avaliar a viabilidade econémica da implantagdo de um laboratério de larvicultura de camarao de dgua
doce da espécie Macrobrachium rosengerbii. ;

O processo de larvicultura escolhido para a avaliagdo é 0 método ROJAS & LOBAO (20) que consiste num sistema fechado
de circulagao de dgua.

, Calcularam-se o custo de produgéo de pos-larvas, baseado na Teoria de Investimento em Bens de Produgdo, além de di-

versos indicadores econdmicos para a determinagdo da viabilidade do projeto.

Utilizou-se o método de Monte Carlo para a inclusdo do fator de risco na analise, através das varidveis aleatdrias: prego da
pbs-larvas, produgdo e despesa em geral. )

Considersm-se dois cendrios de acordo com a produgdo mensal de pés-larvas: o primeiro durante o0 ano todo e o segundo
no periodo primavera-verao, onde se dé a maior demanda de pds-larvas nas Regides Sul e Sudeste do Pais.

Nos dois cendrios o projeto & vidvel economicamente. O custo de produgéo é inferior ao prego de mercado e os indicadores
econdmicos apontam a viabilidade do projeto em condigdes determinista e de risco.

Palavras-chave: Camarao de dgua doce; andlise econdmica; pos-larvas de camardo; aquicultura.

ECONOMIC ANALYSIS OF POST-LARVAE PRODUCTION OF THE FRESHWATER PRAWN
Macrobrachium rosenbergii

SUMMARY

The purpose of the study was to estimate a larvicuiture laboratory of the freshwater prawn Macrobrachium rosenbergii.

The larviculture process for the evaluation was the ROJAS & LOBAO method consisting of a closed system of water circula-
tion. .
Post-larvae production costs were estimated concerning the Theory of Investment in Consumer Goods besides several eco-
nomic indexes, for the project appraisal.

The Monte Carlo method was empioyed for inclusion of the risk factor in the analysis by means of the random variables as
follows: price of post-larvae, production and general expenditures.

Two different conditions were considered according to the monthly production of post-larvae: the first throughout a year
and second in the spring-summer season, when the post-larvae demand is highest in the Southeastern Regions of Brazil.

Both environments showed and economically feasible project. The production costs were inferior to the market prices and
the economic indexes pointed out the viability of the project in both deterministic and risk conditions.

Key-words: Freshwater prawn; economic analysis; prawn post-larvae; aquiculture.
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1 - INTRODUCAO

Muitos paises do mundo vém intensifican-
do a exploragao dos recursos pesqueiros mari-
nhos, estuarinos e de dgua doce, para aumentar
a oferta de alimentos. Além disso, a aquicultura
vem utilizando diversos animais para buscar
aumentos na produgao de pescado de forma
mais racional.

A aquicultura é muito antiga no Pais, con-
duzida principalmente de forma artesanal e as
vezes predatdria. Apesar da recente intensifica-
¢ao da pesquisa na area, essa atividade tem
contribuido muito pouco para o aumento da
predugao pesqueira nacional (5).

Os camardes tém merecido grande atengao
dos cientistas pela possibilidade de aumentar a
produgdo através do cultivo. A exploragao das
populagbes naturais é insuficiente para satisfa-
zer a crescente demanda mundial. Um regime
de pesca intensivo e crescente, acompanhado
de degradagao das areas estuarinas, polui¢do
do meio ambiente e crescimento desordenado
do esforgo de pesca industrial, sugere a exis-
téncia de um estado delicado para o estoque de

~camarao cuja comercializagao se depara com a
diminuigao gradativa da oferta e consequente
elevagdo dos pregos no mercado (21).

A finalidade principal do camarao é a ali-
mentagdo, sendo considerado um alimento no-
bre, tanto pelo seu valor protéico como pelo
seu sabor. Com a cabega fabrica-se a farinha de
camarao. A quitina, parte da casca, é usada para
fabricagdo de colas altamente resistentes, utili-
zadas pela industria aeronautica e para material
odontolégico de grande precisao (15).

As perspectivas de colocagao do camarao
no mercado internacional sao extremamente
promissoras. Primeiro, face ao maior nivel de
renda per capita e as exigéncias alimentares dos
povos dos paises ricos, que favorecem o con-
sumo de alimentos nobres como é o caso do
camardo. Segundo, com a queda da produgao
brasileira de lagosta, a tendéncia natural é que
0 camarao va substituir em parte, as exporta-
coes daquele crustaceo (9).

A vantagem da criagcdo do camarao de
agua doce sobre o marinho é a independéncia
de dgua salgada na engorda, podendo ser cria-
do em todo Pais. A criagao do camarao marinho

exige um fluxo continuo de agua salgada,
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fazendo com que as fazendas marinhas se ins-
talem em terras préximas ao litoral onde o cus-
to da terra & elevado, devido a grande procura
imobilidria. O custo de implantagdo do viviero
marinho é superior ao do de 4gua doce e o ta- -
manho minimo recomendavel é de 10 hectares
para o camarao marinho contra 0,5 hectare para
o de agua doce. Sendo assim, o investimento
inicial hecessédrio para a fazenda do camarao
marinbp € muito superior ao de dgua doce (15).

Uma das espécies que vem se destacando
como possuidora de alto potencial para cultivo
é o camardo de &gua doce Macrobrachium ro-
senbergii (Gigante da Malasia).

A criagao do Gigante da Malasia sé é pos-
sivel em clima quente, sendo que a temperatura
ideal estad entre 28 a 31 graus centigrados; abai-
xo de 18 graus centigrados os camardes sofrem
uma natural e enorme redugdo no processo de
crescimento. No Nordeste, a criagdo vai bem o
ano todo e nas Regides Sul e Sudeste, a produ-
¢ao é possivel de agosto a abril, e com sistemas
de aquecimento de agua durante o ano todo.

Mesmo sem ter condigoes ideais de tempe-
ratura, o Estado de Sao Paulo pode vir a tornar-
se um grande produtor de camarao de agua do-
ce. A criagao nesse estado j4 vem dando resul-
tado econdmico favoravel e, com isso, vem au-
mentando o numero de criadores. A vantagem
da criagdo no Estado é a redugio nos custos de
transportes, ja que a produgdo pode ser toda
comercializada nas grandes cidades ou indus-
trializada para a exportagao.

Ha hoje no Brasil uma preocupagao de de-
senvolver pesquisas nessa area visando tornar-
se um centro de produg¢ao. A principio busca-se
aumentar internamente a produgao de pescado
de forma mais racional para atender a demanda
no Pais e, posteriormente, gerar quantidades
suficiente para competir no mercado interna-
cional. .

Apesar de o camarao de dgua doce ser muito
procurado para cultivo comercial e de existirem
muitos trabalhos de pesquisa sobre sua biolo-
gia, os estudos econdémicos estdo poucc de-
senvolvidos. Alguns trabalhos (7 e 14) abordam
aspectos econdmicos da criagdo, citam os itens
que entram nos custos de produg¢ao, porém nao
quantificam os custos e nem apresentam de
forma detalhada a planilha.

O cultivo de camarao de dgua doce envol-



ve duas fases: a produg¢do de pds-larvas e a en-
gorda de jovem até o tamanho comercial. A fase
critica é a larvicultura, que exige um investi-
mento inicial alto para a montagem de um labo-
ratério especifico, apresenta custos de manu-
tengdo elevados e depende de agua salgada.
Por isso, as fases de reprodugao, eclosao e lar-
vicultura estdo, hoje, concentradas nos centros
de pesquisa e universidades, que vendem as
pés-larvas para as fazendas de engorda.

Para o estabelecimento da criagao de ca-
mardo, de forma racional, & necessario a im-
plantagao de laboratdrios, com produgao con-
sistente e previsivel de pds-larvas {25).

Atualmente, os centros de pesquisas pro-
dutores de pds-larvas (Empresa Pernambucana
de Pesquisa Agropecudria = |PA, Empresa de
Pesquisa Agropecudria do Estado do Rio de Ja-
neiro = PESAGRO e Instituto de Pesca de Sao
Paulo - [P} sao insuficientes para atenderem a
crescente procura por parte dos criadores em
todo o Brasil. A engorda de camarao de agua
doce tem alcan¢ado bons resultados econdémi-
cos. Ocupando areas intteis para a agricultura,
com custos relativamente baixos de implantagéao
e nao necessitando de grandes areas, a atividade
vem crescendo rapidamente, fazendo com que a
oferta de pds-larvas seja insuficiente para aten-
der a demanda potencial (3). Dentro desse con-
texto, se faz necessdrio um trabalho que infor-
me sobre a viabilidade econ6mica da produgao
de larvas em laboratdrio.

O mercado de camardo ainda nao encon-
trou seu limite, o que da garantia e estimulos a
novos criadores, fazendo com que aumente ain-
da mais o déficit de pds-larvas.

Dada essa situagdo de escassez e a pers-
pectiva da crescente demanda por pds-larvas, 0
Instituto de Pesca de Sao Paulo vem desenvol-
vendo um projeto de laboratério de larvicultura
de camardes de &gua doce dentro do subpro-
grama de carcinicultura do Programa de Aqui-
cultura da Coordenadoria de Pesquisa Agrope-
cuéria. H4 um grande interesse em se estudar o
custo de implantagdo e a viabilidade econémica
desse projeto. Trata-se de um estudo pioneiro,
visando umz nova atividade produtiva, ndo po-
luidora e conservacionista.

1.1 - Objetivos
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O presente trabalho tem como objetivo ge-
ral gerar subsidios na éarea econdmica,” para
a implantagdo de um laboratdrio de larvicultura.

Os objetivos especificos consistem em:

a) estimar os custos de produgdo de pés-larvas,
identificando os gastos relativos & implanta-
¢ao e manutenc¢do de laboratério;

b) calcular a rentabilidade do projeto em condi-
¢oes deterministas; e '

c) estudar, em condigbes de risco, a viabilidade
econdémica do laboratério.

2 - MATERIAL E METODO

Neste capitulo serd descrito o meterial pa-
ra a producdo de pés-larvas (PL), assim como, o
modelo de avaliagdo econdmica do laboratério.

2.1 — Material

Neste item serd descrito os materiais para
a produgdo de pds-larvas, incluindo o local, re-
produtores, prédio do laboratério, mao-de-obra
e outros itens especificos para a montagem e
funcionamento do laboratério.

Toda a metodologia do laboratério esta
baseada nos trabalhos realizados no Instituto
de Pesca, sob a coordenag¢do da pesquisadora
Vera Lucia Lobao.

2.1.1 - Selegao da 4rea

Para a instalagdo do laboratdrio de larvi-
cultura é necessario que haja 4gua doce em
abundancia e de boa qualidade e facil acesso a
uma regido costeira, pois a dgua salobra a ser
usada no cultivo das larvas sera proveniente da
mistura de dgua do mar e doce.

A area devera dispor de infra-estrutura ba-
sica.

A disponibilidade de mao-de-obra qualifi-
cada na regiao.também serd fator importante na
decisdo sobre a compra do terreno.

2.1.2 - Cenérios
Devido a pouca demanda de pés-larvas nos

meses frios nos estados das Regibes Sul e Su-
deste, serdo analisados dois cendrios no estudo.
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Um dos cenérios considerard a produgao
somente durante seis meses do ano, o periodo
de primavera-verdo, onde a demanda é concen-
trada nos estados dasRegides Sul e Sudeste. Is-
so diminuirad alguns gastos com material de la-
boratdrio, com Artemia salina {micro-crusticeo
usado para alimentagao das larvas de camarao)
€ com ragao para pos-larvas.

O segundo cenario prevé a produgdo em
todos os meses do ano, supondo que para os
préximos anos a demanda de pds-larvas aumen-
te nos meses frios, devido a importagao de ou-
tros estados e/ou ao aumento da criagao nos
meses de outono-inverno nos estados dessas
regioes. Esse cenario trabalhard com o étimo de
produgao.

2.1.3 - Reprodutores

Para manutengao dos reprodutores de Ma-
crobrachium rosenbergii serdo implantados 9
viveiros escavados na terra com 150m? de area,
medindo 7,5m de largura e 20m de comprimen-
to. A profundidade variard de 1,0m a 1,5m, no
sentido do abastecimento a drenagem.

Para protecao contra eventual erosao, sera
plantada grama batatais nos taludes. Para evitar
o resfriamento da dgua serao construidas, sobre
os viveiros, estufas plasticas.

No presente projeto, a quantidade de cal-
cario e adubo organico {(esterco de galinha) re-
comendada € de, respectivamente, 150 e 75kg
por viveiro.

Inicialmente, serdao povoados 3 viveiros de
150m? com 10 pés-larvas/m?, assim cada viveiro
terd 1.500 pds-larvas. Considerando-se 80% de
sobrevivéncia e 50% de machos, cada viveiro
abrigara 600 fémeas, totalizando nos trés vivei-
ros 1.800 fémeas. Se 20% das fémeas forem fe-
cundadas (taxa inferior @ média) havera 360 fé-
meas ovadas no més.

A cada 3 meses, 3 viveiros serao povoados
e terdo animais mais jovens e imaturos. Apods 6
meses, iniciar-se-4 a captura de fémeas ovadas
nesses viveiros.

Dentro do laboratdrio, havera 4 caixas
contendo reprodutores.

A quantidade de ragao a ser dada para ca-
da viveiro & apresentada no trabalho de LOBAO
& ROJAS (14).

Semanalmente, serdo _capturadas 65 fé-
Agricultura em Sio Paulo, SP, 37(1):139- 157, 1990.

meas ovadas através de arrastos horizontais.
Elas serdo selecionadas quanto ao tamanho, es-
tado de saude e grau de desenvolvimento em-
brionario dos seus ovos. Estes deverdao encon-
trar-se a partir da fase H-1 de desenvolvimento
(13).

Apés a eclosdo, em laboratério, as fémeas
deverao retornar aos viveiros de origem.

2.14 - Larvicultura

No processo de larvicultura, que objetiva
produzir 2 mith6es de pés-iarvas/més, a meto-
dologia selecionada é a recomendada por RO-
JAS & LOBAO (20), que consiste num sistema
fechado de circulagao de agua, principalmente
porque: a) minimiza a3 mao-de-obra, principal-
mente a especializada, uma vez que utiliza fil-
tragdo bioldgica durante a maior parte do tem-.
po; b) conserva uma boa qualidade da agua;
c) fornece maior sincronismo e rapidez no de-
senvolvimento larval; d} minimiza os gastos,
especialmente com Artemia salina; e e) minimi-
za 0 consumo de dgua do mar.

2.1.4.1 - O prédio do laboratério

O prédio terd 863,4575m? de construgéo.
As paredes serdo construidas em tijolo baiano
na espessura de 20cm e as janelas serao de vi-
dro duplo liso de 4mm, para reduzir a perda de
calor. .

A manutengao da temperatura da dgua nos
tanques, 282C, serd feita com um sistema de
aquecimento do ambiente a gas. No lado nas-
cente, do prédio principal, terda uma janela, de
fora a fora, de 1,20m de altura. Para melhorar o
desempenho do laboratdrio, a reciclagem da
Agua sera feita num prédio ao lado, rebaixado a
1,20m do nivel.

2.1.4.2 - Plantel dos reprodutores, pré-eclosao
e eclosao

Os tanques serdao em ndmero de 8, sendo 4
para reprodutores e 4 para pré-eclosdao, com
1.000 litros de capacidade cada, munidos de fil-
tro bioldgico.

Para a eclosdao havera 2 caixas retangula-
res de 2.400 litros cada. Apds a eclosdo, as lar-
vas seguirdo para a 12 fase de larvicultura.



2.1.4.3 - Larvicuitura l e Il

Para a larvicultura | serdo necessarios 10
tanques cilindricos de fibro-cimento, com capa-
cidade para 250 litros cada, contendo um siste-
ma abundante de pedras porosas de aeragao.

" Para se obter uma produgao de 2 milhdes
de PL/més, deve-se _povoar 2 tanques de larvi-
cultura | por dia. A sahmdade deveréd ser au-
mentada até 14 por mil, que seré mantlda até a
transformagao em pés-larvas.

As |arvas serdo alimentadas com ragao
balanceada e com cistos de Artemia salina. A
quantidade de cada alimento para os 10 tanques
de larvicultura | sera de 10g por dia.

Apds 5 dias, atingido o estdgio de zoea i,
as larvas serao transferidas, por sifonagem, pa-
ra os tanques de larvicultura Il (20),

Para a larvicultura |l serdo necessérios 50

tanques cilindricos de f:bra de-vidro, com capa-
cldade para 1.500 lntros cadae contendo um sis-
tema de filtro biolégico.

" A quantidade total disria de clstos de Ane-
mia salina e de ra¢do balanceada oferecida por
tanque de larvicultura It é de 4g, ou seja, 2009
por dia.

- Apés 25 dias, quando ocorrer metamorfose
de 50 a 70% da populaqao das larvas, as pés-
larvas serdo transferidas para tanques de manu-
ten¢ao de pés-larvas.

2.1.4.4 - Estoque de pds-larvas e eclosdo de
Artemia salina

Os tanques de estoque de pds-larvas serao
em numero de 6, reta’ngula'res, com 1.000 litros
de capacidade, com &gua totalmente doce, mu-
nidos de filtro bioldgico, forte aeraq.ao e subs-
tratos artificiais. ,

O laboratério devera funcionar com siste-
ma’ programado de produgado ou o excedente

de"pés larvas poderd ser estocado em “Shel-

ters” (4), colocados em tanques redes, mergu-
thados em v:venro—estufa com tamanho e dimen-
sées compativels com o nimero dos ‘tanques
redes. .

Todos os tanques, de pré-eclosio, larvicul-
tura | e |, metamorfose e de estocagem de
pos-larvas, devetao ser revestidos com material
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tipo “epoxy’’ na cor verde escura. '
Para a eclosdo da Artemia salina, serdo
necessarios 5 caixas redondas de 250 litros cada

com 4gua do mar, constante e fortemente areja-

das, numa temperatura de 282C.

A quantidade total diéria de cistos de Ar-~
temia salina ¢ de 210g, totalizando no més.
6,3kg. ‘ o R s

2.1 4 5 - Limpeza, esterilizagao e flltraqao da .

‘agua

Toda vidraria a ser utilizada na larvicultura-

deveré sofrer, previamente, um processo de
limpeza e esterilizagéo.

A é4gua do mar, utilizada no Iaboraténo,,l

serd mantida no escuro durante 5 dlas €.a par-
tir dai, passara por 3 filtros ““cuno’ mstalad‘o‘s
em série.

A 4gua doce utlllzada diretamente ou

acrescida a égua do mar seré bombeada da nas- ,
cente e mantida em reservatérios externos an-,
tes de ser filtrada e misturada a égua do mar

para ser levada aos filtros biolégicos.

Serdo utilizados, na recirculagido da agua, -
15 reservatorios com filtro-bioldgico, sendo 9

de 5.000 litros, .2 de 3.000 litros, "1 de 1.600 li-
tros e '3 de 1.000 litros. '

2.1.4.6 - Mao-de-obra

Para implantar o laboratério de pés-larvas,:"

serao necessarios:
- 1 bidlogo "“master’’;
- 4 bidlogos; A
- 4 técnicos de laboratdrio;
= 4 trabalhadores bragais;
= 1 escriturério.

2.2 - Método

O célculo do custo de prbduqéb da"' pés-

larvas serd baseado na teorla de lnvestlmentos :

em bens de produgdo (11 e 18)

Para o célculo do custo de produgdo utiti-

za-se 0 fluxo de caixa do projeto. O fluxo de

caixa é formado com valores moneténos ¢ refle-
te as entradas e saidas dos recursos e produtos

Y

VTN S

(4) Estrutura em PVC com tiras de tela, usado para aumentar 8 superficie dos tanques para a estocagem de PL.
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por unidade de tempo, relativa ao investimento
(18).

Para a determinacdo do fluxo de caixa, &
necessario determinar, “a priori”, o horizonte de
planejamento do investimento, que estd rela-

* cionado com a vida econémica do projeto (10).

Apesar da vida util de varios equipamentos
‘do laboratdrio ser de 30 anos, optou-se por um
horizonte de 15 anos. Essa decisdo esta relacio-
nada aos progressos que podem ocorrer na tec-
nologia da larvicultura, fazendo com que esse
laboratério passe por mudangas, para nao se
tornar obsoleto.

Serd calculado o custo de produgao de
1.000 pds-larvas, para os dois cenarios do estu-
do. O custo sera calculado para as taxas de des-
~conto de 6%, 12% e 20% ao ano.

- A taxa de 6% corresponde a remuneragio
anual da caderneta de poupanga. A taxa de 12%
€ a taxa de juros que prevalece no mercado in-
ternacional. A taxa de 20% sera considerada por
se tratar de um projeto ainda nao implantado
comercialmente e da atividade ser recente no
pais.

2.2.1 - Avaliagao econémica de projetos

Para a tomada de decisao sobre um inves-
timento, um empresario se depara com inime-
ros problemas. A escassez de capital, a alta taxa
de inflagdo, freqientes modificagées nas politi-
cas econdémica e agropecudria sdo alguns des-
.ses probiemas.

Um investimento ‘“‘envolve o dispéndio de
dinheiro no presente em troca de um fluxo de
beneficios esperados no futuro’’ (6) sendo que a
"sua avaliagdo econOmica consiste na compara-
¢ao entre os custos e os beneficios de um de-
terminado projeto Em administragdo financeira,
0 pressuposto & que o objetivo da firma é ma-
ximizar o valor presente descontado dos fluxos
de caixa liquidos futuros.

. Sera feita a andlise da implantagao do la-

boratdrio de larvicultura de camardes de agua

~ doce, usando indicadores associados ao desem-
penho econdmico do projeto.

Como ‘‘nao existe um critério, unanimente
aceito pelos empresarios, acionistas, orgaos
__e instituigbes de financiamento e meio académi-

o'’ (9), optou-se pelo uso conjunto dos indica-

dores de avaliacao de projetos mais usuais na
ltura em S#0 Paulo, SP, 3X1):139-157, 1990.

literatura (4, 8, 10, 16, 17, 18 e 19), sio eles: re-
lagao beneficio-custo, valor atual, payback
simples, payback econémico e taxa interna de
retorno.

Além disso, esses critérios se baseiam na
hipétese de se atuar em condi¢ées de certeza.
Nao é possivel garantir que as expectativas
formadas em relagdo aos beneficios e aos cus-
tos sejam perfeitamente realiziveis. Para esse
estudo, como o horizonte temporal é longo,
torna-se necessario a introdugao do fator risco
nessa analise.

A seguir sumariza-se os indicadores utili-
zados nas analises em condigées deterministas
e de risco.

2.2.1.1 - Valor atual (VA)

Valor atual corresponde & soma algébnca
dos valores do fluxo de um projeto, atualizado a
uma taxa adequada de desconto. ‘’Conceitual-
mente, o fato de o valor atual de um projeto ser
positivo significa que, para a taxa de juros con-
siderada, o valor que atribuimos, na data de
hoje, a suas receitas futuras é superior.ao valor
do investimento inicial necessario a sua imple-
mentagao’’ (10). '

O projeto sera vidvel se apresentar um VA
positivo e, na escolha entre projetos alternati-
vos, 0 interesse recai sobre o qual tiver o maior
valor atual.

O valor atual de um projeto (VA) é defini-
do por:

(Bi - CiM(1 + j)f
i=1

onde, Bi é o beneficio do projeto em unidade
monetaria no ano i; Ci é o custo do projeto em
unidade monetdria no ano i; j é a taxa de-des-
conto relevante para a empresa e n é a vida qtil
do projeto.

O valor atual de um projeto € uma fungdo
dos valores, do formato assumido pelo seu per-
fil e da taxa de desconto. No caso do projeto
convencional com taxa de desconto uniforme, o
seu valor atual é uma fungao decrescente da ta-
xa de desconto. ‘

O valor atual é considerado por diversos
autores (10, 8, 18 e 4} como o0 mais consistente
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dos indicadores disponiveis. O VA é sensivel a
escala do projeto e a desvantagem é que para a
determina¢do desse indicador had necessidade
da fixagdo ‘‘a priori’’ do custo de oportunidade
do capital que seré usado para obter os valores
descontados dos beneficios e custos.

2.2.1.2 - Relagdo beneficio-custo (B/C)

Este método consiste em verificar se os
beneficios atualizados sao maiores que os cus-
tos. Um projeto deve apresentar uma relagdo
B/C maior que a unidade para que seja viavel, e
quanto maior esta relagdo, mais atraente o
projeto. '

A relagao beneficio-custo (B/C) de um
projeto é definida por:

n . n .
B/IC = (Z B+ Z Cil(1+j)")
i=1 i=1

onde, Bi € o beneficio em unidades monetarias
no ano i; Ci & o custo do projeto em unidades
monetarias no ano i; j é a taxa de desconto re-
levante para a empresa; e n é a vida util do
projeto.

O indicador B/C é bastante utilizado e de
interpretagdo relativamente facil em compara-
¢ao a outros indicadores, entretanto, apresenta
varios problemas, entre os quais se destaca a
insensibilidade & escala e a duragao do projeto
e a necessidade da fixagdo ““a priori’’ do custo
de oportunidade do capital.

2.2.1.3 - Payback simplés (PBS)

O Payback simples ou periodo de recupe-

ragao do capital considera como elemento de

decisdo, o nlimero de anos necessarios para que .

um projeto recupere o capital investido. Essa
definicdo € aplicada sem restricdo a projetos
convencionais. .

Nos projetos em que ocorrem multiplas
mudangas de sinais no fluxo de caixa liquido, a
obtengdo e a interpretagdo do PBS deve ser fei-
ta com cautela. ‘

O Payback simples (PBS) é definido por:

k k-1
PBS = K,talque Z Fi>0e £ Fi-1<0

, 1= . .d=0
Agricultura em Sao Paulo, SP, 37(1):139-157, 1990.
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onde, Fi é o valor do fluxo de caixa liquido do
projeto no ano i.

As desvantagens desse indicador sdo mui-
tas. Entre elas tem-se: 1) o fato de nao se con-
siderar o valor do dinheiro no tempo; 2) ndo
leva em conta as receitas a ocorrer apds esgo-
tar-se o tempo de retorno; e 3) nao é uma me-
dida de lucratividade do investimento. Esse mé-
todo reflete muito mais a preocupagao do em-
presario com a liquidez da empresa.

‘Apesar de todas essas limitagoes, esse in-
dicador tem sido muito utilizado pelos empresé-
rios(8), estipulando um valor limite acima do '
qual o projeto deve ser rejeitado e também co-
mo um indicador auxiliar no processo de analise
de investimentos.

2.2.1.4 - Payback econdmico {(PBE)

O Payback econdmico é o espago de tempo
necessario para que a soma das receitas futuras:
descontadas iguale o valor do investimento ini-
cial. O PBE difere do PBS somente por conside- -
rar o valor do dinheiro no tempo.

O Payback econémico é obtido por:

k
PBE = k, talque I Fir(1+j)X>0
i=0
k-1
e 2 Filli+j)k<o
i=0

onde, Fi é o valor do fluxo de caixa liquido do
projeto no ano i; e j & a taxa de desconto rele-
vante para a empresa.

As desvantagens desse indicador é néo
considerar as receitas a ocorrer apds esgotar-se
o tempo de retorno, e de nao ser uma medida
direta de lucratividade.

2.2.1.6 - Taxa interna de retorno (TIR)

O método da taxa interna de retorno con-
siste em se determinar a taxa de desconto que
iguala o valor presente dos beneficios ao valor
presente dos custos de um projeto.

O projeto é vidvel quando a TIR é igual ou
superior ao. custo de oportunidade do capital da
empresa. ‘

A taxa interna de retorno de um projeto é
definida por:
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n
Z (Bi-CiV(14p*) = 0
i=0

onde p* é TIR; Bi é 6 beneficio do ‘proje‘.to em

unidades monetéria no ano i; Ci é o custo do

projeto em unidades monetarias no ano i; e n é
a vida util do projeto.

Esse indicador ¢ um dos mais usados,
: 1

CONTADOR(8). Sua grande vantagem & nao
utilizar informagdes externas ao projeto. Por-
tanto, ndo necessita conhecer ‘‘a priori” a taxa
de desconto, mas para a aceitagao do projeto é
necessario comparar a TIR com o custo de opor-
tunidade do capital.

A TIR apresenta varias desvantagens A
primeira é que considera constante a taxa de
desconto ao longo do tempo. Nao é sensivel a
escala do projeto. Nao conduz necessariamente
a melhor alternativa, podendo falhar como indi-
cador de decisdo. Outra desvantagem é que
quando usada em projetos nao convencionais,
existe a possibilidade de raizes multiplas na ex-
pressao:

n

x Fi/(1+4j) =

i=0

sendo k = (1+))°1, onde obtém-se um poliné-
mio de grau n,

FO + FIk' + F2k2 + ... + Fnk" = 0

O teorema de Sinais de Descartes enuncia
que o numero de raizes k reais e positivas sera
igual ou menor ao numero de variagoes na se-
qiéncia dos sinais dos coeficientes, e se infe-
rior, diferird do nimero de variagoes de um
numero par. Assim, projetos com apenas uma
mudanga de sinal na sequléncia de fluxos terao
uma ou nenhuma raiz real, embora ndo necessa-
riamente positiva. Raiz negativa significa TIR
negativa e nao € justificavel em economia.

2.2.1.6 - Utilizagao conjunta dos indicadores
econémicos

A discussao dos principais indicadores pa-
ra avaliagao de projetos, deixa claro que todos
sao imperfeitos sob algum aspecto.

O critério payback simples é muito adota-
do, por ser de facil determinagao e também por
reflétir a grande preocupagao, por parte- do
agente investidor, com a liquidez dos recursos
envolvidos. Além disso, para certos tipos de

empreendimentos, onde existe grande progres-
Agnculturaem Sao Paulo, SP, 37(1):139-157, 1990,

so tecnoldgico, os equipamentos -podem se tor-
nar obsoletos em curto periodo de tempo.

Como o presente projeto é do tipo conven-
cional, os resultados da avaliagdo econdmica
sdo compativeis. Mesmo assim, optou-se por
apresentar todos os indicadores, para deixar
disponivel mais informagdes sobre os resulta-
dos do projeto.

2.2.2 - Avaliagao de proletos em condlgoes de
risco

As ““decis6es sobre projetos sdo tomadas
envoltas por incerteza quanto ao futuro. Nao é
possivel garantir que as expectativas formadas
sobre os beneficios e custos serdo perfeitamen-
te realizadas’’ (8). Essas decisdes tém conse-
quiéncia para um futuro relativamente longo.
Em um I?ais de transformagdes rapidas como o
Brasil, principalmente no setor agropecuario, os
projetos de investimento estao cercados por
riscos.

Para a formagao dos fluxos de caixa, é ne-
cessério conhecer os valores exatos de todos os
dados que ocorrerdo ao longo do horizonte do
projeto {4). Sabe-se, na pratica, que para cada
dado utilizado existe certa margem de erro. Isso
se torna importante neste trabalho, pois o hori-
zonte temporal é grande, exige um investimento
inicial alto e por se trabalhar com dados de
pesquisa, ainda ndo implantada, cria-se.a ne-
cessidade de introduzir o fator risco nas anali- .
ses. _ :
Para cada varidvel do projeto existe um
grau de incerteza sobre a ocorréncia do valor
previsto. E “possivel atribuir, com maior ou
menor precisao, certo grau de confianga em que
os valores projetados ocorrerdao com uma varia-
¢do para mais ou para menos’ (19). Com esse
fato, é possivel usar uma técnica de analise que
inclua o fator risco.

CONTADOR (8) sugere trés maneiras para
introduzir risco nos critérios de decisdo em.in-
vestimentos. O critério de payback € um mé-
todo simples de inclusdo de-risco. Quanto me-
nor o indicador, mais rapida a recuperagao do
capital e, portanto, menos o projeto esta sujeito
as incertezas e flutuagdes do futuro. Parte do
pressuposto que o risco é crescente com o tem-
po e igual para todas as atividades, o que torna
esse indicador sujeito a criticas. Outro critério é



de um prémio para risco, adicionado 3 taxa de
desconto, sendo que o préprio mercado esta-
belece um prego ou retorno para o risco. O ter-
ceiro é a analise de sensibilidade, onde procura-
se . deixar variar a estimativa dos parametros
mais susceptiveis as incertezas, numa certa fai-
xa, e analisa-se 0 comportamento da rentabili-
dade do projeto.

Esse ultimo “método funciona satisfato-
riamente quando sao poucos os paradmetros su-
jeitos a amplas flutuagées, por exemplo trés ou
quatro parametros’ (8). E a ‘“‘técnica mais sim-
ples (e também menos precisa) mas de ampla
aplicagdo préatica’’(19).

Uma das pressuposi¢ées geralmente feita,

".na andlise de sensibilidade, é que as variagoes
entre os varios parametros sdo independentes
entre si, 0 que nem sempre ¢ realista. Outra li-
mitagdo é que as variagdes sao arbitrarias, nao
sendo atribuida nenhuma probabilidade especi-
fica.

. Admitindo-se que existe "“uma distribuigao
de probabilidade, ou seja, um conjunto de valo-
res de varidvel aleatdéria e das probabilidades
correspondentes’’ (16), optou-se pelo método
de Monte Carlo, que vem sendo muito utilizado
na avaliagdo dos projetos agropecuérios (19 16,
22, 23, 4 ¢ 24).

2.2.2.1 - Método de Monte Carlo ou simulagdo
estocastica

A técnica de Monte Carlo permite a ‘‘solu- -

¢ao de problemas matematicos ndo probabilisti-
cos pela simulagdo de um processo estocastico
que apresenta momentos ou distribuicoes de
probabilidade que satisfazem as relagées mate-
maticas dos problemas nao probabilisticos’ (1).

Essa técnica consiste em atribuir a variavel
escolhida uma distribuigao de probabilidade ou
funcdo densidade. Esta distribuicdo é construi-
da com base na experiéncia do empresario, do
técnico e/ou pesquisador, ou qualquer tomador
de decisdo usando estimativa subjetivas. Essa
estimativa tem sido muito utilizada, principal-
mente porque a distribuicao de probabilidade
em acontecimentos econdémicos nem sempre é
possivel calcular objetivamente, dado que estes
apresentam uma certa heterogeneidade (19).
Além disso, do ponto de vista de tomada de de-

cisdo a utilizagdo de_probabilidade subjetiva
Agriculturs em Sao Paulo, SP, 3A1):139-157, 1990.
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melhora o nivel das informagGes disponiveis
porque, ao invés de se estimar apenas um ponto
{valor), estima-se intervalos de variagao da va-
ridvel em estudo.

A partir das distribuigées de probabilida- .
de, retira-se ao acaso um valor, para cada va-
ridvel simulada, que ird substituir o valor origi-.
nal dessa varidvel no fluxo de caixa do projeto
base. Obtém, por simulagao, um ‘“novo’ proleto?
e calcula-se uma medida de rentabilidade com
os dados do fluxo de caixa simulado.

Repete-se o processo um numero suficien-
te de vezes, até que se tenha uma distribuigéo
de freqiiéncia do indicador de rentabilidade. As
estimativas obtidas desse indicador, colocadas.
sob a forma de uma distribuigdo acumulativa de
probabilidade, permitem indicagdes mais segu-
ras sobre o grau de risco do projeto, auxiliando
na tomada de decisao do empresaério.

Para aplicar a analise de risco, foram con-
sideradas aleatdrias as seguintes variéveis: taxa
de sobrevivéncia das larvas, prego das pds-lar-
vas e despesa geral. Utilizar-se-a a distribuigao
triangular para as duas primeiras varidveis do
estudo, por permitir fiexibilidade quanto ao
grau de assimetria, que pode trazer caracteristi-
cas positivas para a estimagao subjetiva da dis-
tribuigao (2). “Esta distribuicdo é bastante con-
veniente quando se dispde de pouco conheci-
mento sobre as varidveis, j& que é definida pelo
valor mais provéavel ou moda (m) e dos valores
minimo (a) e maximo (b) assumidos pela varié-
vel x, além do fato de:

Prob fa<x<b} = 17(19).

-
]
1
!
l
m

b VARIAVEL

FIGURA 1. - Distribuigéo de Probabilidade
~ Triangular (hipotética).



-148-

O prego das pés-larvas considerado, cdrno

valor mais provavel ou moda (m) é de-.

US$13,27/1.000 PL. Serd utilizado esse valor,
por ser o valor mais usual. O valor minimo (a) é
de US$9,59/1.000 PL. O valor méximo (b) é de
US$18,44/1.000 PL, prego praticado no mercado
em outubro de 1988.

' - Para os dois cendrios, serd considerada a
taxa de sobrevivéncia de 40% como valor mais
provével (m), 20% como valor minimo (a) e 70%
como valor maximo (b).

* Para a despesa geral, a distribuicdo a ser
usada ¢é a uniforme, sendo que esta pode variar
de 5 a 10% do custo total (excluindo reposigao
de material).

' Sera usado o programa ALEAXPRJ, Sis-
tema para Simulagao e Analise Econdémica em
Condigdes de Risco (4).

2.3 — Procedimentos

Aqui serao descritos os procedimentos que
serao usados no decorrer do trabalho.

2.3.1 - Deflacionamento dos valores moneta-
rios

Para avaliagdo econdmica necessita-se re-
conhecer a dimensao temporal dos valores mo-
netarios, ou seja, para medir os custos e os be-
neficios é necessédrio que a moeda apresente o
mesmo poder de compra durante todo o hori-
zonte do projeto.

Porém, no Brasil, o que tem sido observa-

- do sao altas taxas de inflagao, fazendo com que
o poder de compra da moeda seja menor dia a
dia.

No presente trabalho optou-se pelo uso do
délar americano, a moeda mais transacionada
no mundo, para os custos e os beneficios do
projeto. Com a utilizagao do ddlar, pressupde-
se que a taxa de inflagao afetard igualmente os
pregos dos insumos e produtos durante o hori-
zonte do projeto.

Uma alternativa, seria de fazer proje¢ao a
pregos correntes dos valores nominais do fluxo
de caixa. Para isso, é necessario obter a melhor
estimativa da taxa de inflagdo e as variagbes
nos precos relativos dos bens (19). Na situacao
em que a economia brasileira se encontra, con-

vivendo com taxas elevadas de inflagao, essa
Agricultura em Sio Paulo, SP, 37(1):139-152, 1990.

estimativa se torna falha.
2.3.2 - Taxa de desconto

A taxa de desconto & um fator importante
na anélise de um projeto de investimento. Se o
mercado de capital fosse perfeitamente compe-
titivo, a taxa de juros do mercado seria a taxa
de desconto relevante para a empresa. ‘‘Mas, na
verdade as empresas atuam em mercados de
capital imperfeitos’” (19).

Um conceito muito utilizado é o custo de
oportunidade do investimento. Mas para isso é
necessario comparar investimentos com risco
semelhante, 0 que nem sempre é vidvel.

Para essa andlise, sera considerada a taxa
minima de atratividade 12% a.a., que é superior
a TIR apresentada por CONTADOR (8) que para
atividades relacionadas a agricultura e criagdo
animal, a TIR foi de 11,69%.

2.3.3 - Outros critérios

A remuneragao aos funcionarios foi calcu-
lada acrescentando 91,04% de encargos sociais -
(1.

No final do projeto, os bens materiais
permanentes e benfeitorias, cujas vidas tteis
sejam superiores ao horizonte do projeto, en-
trardo como receita no ultimo periodo do fluxo
de caixa. Para o terreno, o valor que entrard no
fluxo de caixa é considerado o mesmo valor da
compra.

Em despesa geral, sao considerados os
gastos com energia elétrica, gas e outras despe-
sas. O valor a ser estipulado é de 5% sobre o to-
tal dos gastos {sem incluir a reposi¢ao de mate-
rial).

2.3.4 - Fonte de dados

Os dados foram levantados junto ao lnsti-
tuto de Pesca. Os precgos utilizados sao referen-
tes a setembro de 1988 e convertidos em délar.
desse més (médio).

Os pregos referentes a materiais. foram
conseguidos através de levantamento em diver-
sos locais de venda, na cidade de Sao Paulo.

O custo da construgdo civil foi calculado
usando o indice PINI (12).

ltens especificos foram conseguidos junto



a especialista da éarea.

3 -« RESULTADOS

A implantagao do laboratério de pés-larvas
apresenta um custo de US$382.230,81. O custo
total no ano zero (ano de implantagéo do proje-
to) € de US$448.313,47. Esse resultado foi obti-
do a partir do fluxo das despesas anuais para
implantagao e produgao de 24 e 12 milhdes de
pos-larvas por ano {(quadro 1).

. O custo de produgao (ano 1 em diante) pa- -

ra os dois cenarios s6 difere em alguns itens
(transporte de agua do mar, material de labora-
tério e racao e Artemia para pés-larvas).

Para o cenério 1, que considera uma pro-
dugao anual de 12 milhées de pés-larvas, o cus-
to de produgao é inferior ao prego de comercia-
lizagdo (US$13,27) a todas as taxas de descon-
tos analisadas (quadro 2). Os valores obtidos,

em condigbes deterministas para Taxa Interna -

de © Retorno.  (21,28%), Valor  Atual
(US$210.770,20) e ' Relagdao Beneficio/Custo
(1,22), mostram que o projeto é vidvel economi-
camente (quadro 3). O payback (periodo de re-
cuperacado do capital) é de 5 anos se nao se
considerar a taxa de desconto e, de 8 anos in-
cluindo a taxa de desconto a analise.

_ Com a inclusao do fator risco na analise, o
valor obtido para a TIR é de 18,6% e a probabi-
lidade da TIR ser superior a 12% (taxa de des-
conto utilizada no projeto) é 100% (quadro 4). O
Valor Atual e a Relagao Beneficio/Custo indicam
a viabilidade do projeto. O payback simples ob-
tido é de 6,9 anos e o econémico de 7,5 anos
com probabilidade do retorno do capital (con-
tabilizado a taxa de desconto de 12%) s6 acon-
tecer ap6s o oitavo ano é de 30,3%. _

A segunda anaélise foi feita para uma pro-
dugao anual de 24 milhdes de pés-larvas, cor-
respondendo a produgdo durante o ano todo. O
custo de produgdo para todas as taxas de des-
contos estudadas é inferior ao prego de comer-
cializagao (quadro 5).

Em situacao determinista, o valor da Taxa
Interna de Retorno é de 63,94%, sendo muito
superior as taxas de retorno normais da econo-
mia {(quadro 6). O Valor Atual tem sinal positivo
e o Valor da Relagao Beneficio/Custo é 2,21 in-

dicando, também, uma_alta rentabilidade para o
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projeto. O valor para o payback snmples e eco-

. némico é de 2 anos.

~ Com a inclusdo do risco na anélise, o valor
da TIR é de 76,1% e a probabilidade desse indi-
cador ser superior a taxa de desconto relevante
para o projeto (12%) é de 100% (quadro 7). Tan-
to o Valor Presente como a . Relagao Benefi-
cio/Custo indicam a grande ‘atratividade do
projeto. ‘O tempo de recuperagdo do capital
{payback), sem a inclusdo da taxa de desconto,
¢ de 2,0 anos e incluindo a taxa de desconto, o
tempo aumenta para 2,3. A probabilidade do re-
torno do capital se dar antes do o:tavo ano é de
100%

4 - CONCLUSOES

O custo de implantagao do laboratério é de .
US$448.313,47. Sem a inciusdo da reposigdo de
materiais, a despesa anual do laboratdrio é de
US$82.525,92 e 77.088,62 para a produgao de 24
e 12 milhGes de pds-larvas no ano.

O projeto é vidvel economicamente nos
dois cendrios, apresentando o custo de produ-
¢ao para todas as taxas de desconto estudadas -
(6%, 12% e 20%) inferior ao prego de comercia-
lizagdo e os indicadores econdmicos indicam a
viabilidade do projeto. _

O projeto apresenta resultado mais favo-
ravel para a produgdo de 24 milhdes de pés-lar-
vas/ano, com valores para os indicadores eco-
némicos muito superior a outros setores da
agricultura. ;
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QUADRO 1. = Matriz Para Determinagao dos Custos (em US$) de Pés-Larvas de M.rosenbergii, Ri-

beirdo Pires, Estado de Sao Paulo, Setembro de 1988

{continua)
item Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4
Implantagao do laboratorio 382.230,81 0,00 0,00 0,00 0,00
Implantagao viveiros de reprodutores 48,45 663,72 663,72 663,72 663,72
Matrizes e pos-larvas 1.221,07. 0,00 0,00 0,00 0,00
Transporte de agua do mar(1) 759,52 1.822,84 1.822,84 1.822,84 1.822,84
Material de laboratério(!) 1.622,92 2.472,92 2.472,92 2.472,92 2.472,92
Ragao para reprodutores 552,47 1.585,36 1.585,36 1.5685,36 1.585,36
Artemia e ragao para pés-larvas(1) 3.289,42 6.578,84 6.578,84 6.578,84 6.578,84
Salarios e encargos sociais 38.378,36  70.023,68 70.023,68 70.023,68 70.023,68
Despesas gerais 21.405,15% 4.157,37 4.157,37 4.157,37 4.157,37
Reposigdo de materiais 0,00 0,00 1.393,35 3.484,69 1.393,35
Receita com venda de camarao -1.194,70 -4,778,81 -4.778,81 -4.778,81 -4.778,81
Fluxa anual (em US$) 448.313,47 8252592 83.919,27 86.010,61 83.919,27
24 milhoes PL/ano
Fluxo anual (em USS$) 44547754 77.088,62 78.481,97 80.573,31 78.481,97

12 milhées PU/ano

() Para a produgdo de 12 milhdes de PL/ano, do ano 1 ao 14, os custos desses itens sdo metade dos

valores da planitha.

Fonte: Dados da pesquisa.

Agriculturs em Sao Paulo, SP, 3%1):139-157, 1990.
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QUADRO 1 - Matriz Para Determinagdo dos Custos (em US$) de Pds-Larvas de M.rosenbergii, Ri-

beirao P|res, Estado de Sao Paulo, Setembro de 1988

(continua)
Item Ahq 5 Ano 8 Ano 7 : Ano 8 - Ano 9
Implantag¢do do laboratério - - - - -
Implantagao viveiros de reprodutores 663,72 663,72 663,72 663,72 663,72
Matrizes e pds-larvas ' - - - - -
Transporte de agua do mar(1) 1.822,84 1.822.,84 1.822,84 1.822,84 1.822,84
Material de laboratério(1) 2.472,92 2.472,92 2.472,92 2.472,92 2.472,92
Ragao para reprodutores .1.685,36 1'.585,36 1.585,36 1.585,36 1.585,36
Artemia e ragao para pvés-larvasv(“) ‘ 6.578,84 6.578,84 6.578,84 6.578,84 6.578,84
Salérios e encargos sociais 70.023,68 70.023,68 70.023,68 70.023,68 70.023,68
Despesas gerais :4.157,37 4.157,37 4.157,37 4.157,37 4.157,37
Reposig¢ao de materiais 5.229,24 4.878,04 - 1.393,35 " 4.736,17
Receita com venda de camarao -4.778,81 -4.778 B1 -4.778,81 -4.778,81 -4.778,81
Fluxo anual (em USS$) 8775516 87.403.96 82.52592 83.919,27 87.262,09
24 milhées PL/ano '
Fluxo anual (em USS$) 82.317,86 81.966,66 77.088,62 78.481,97 81.824,79

12 milhoes PL/ano -

(1) Para a produgao de 12 milhdes de PL/ano, do ano 1 ao 14, os custos desses itens sdo metade dos

valores da planilha.

Fonte: Dados da pesquisa.

Agricultura em S&o Paulo, SP, 37(1):139-157, 1990.
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QUADRO 1. - Matriz Para Determmagao dos Custos (em US$) de Pés-Larvas de M.rosenbergn, Ri-
beirdo Pires, Estado de Sio Paulo, Setembro de 1988

{conciusao)

Item ' Ano 10 Ano 11 Ano 12 Ano 13 Ano 14
Implantagao do laboratério - - - - 242.948;12
implantagao viveiros de reprodutores 663,72 663,72 663,72 663,72 663,72
Matrizes e pés-larvas - - - - - ‘
Transporte de agua do mar(1) 1.822,84 1.822,84 1.822,84 .1.822,84 1.822,84
Material de Iaboratono( ) 2.472,92 2.472,92 2.472,92 2.472,92 2.472,92
Ragéo para reprodufores ‘ 1.585,36 1.585,36 1.585,36 1.585,36 1.585,36
Artemia e ragao para pés-larvas(1) 6.578,84 6.578,84 6.578,84 6.578,84 6.578,84
Sal4rios e encargos sociais 70.023,68 70.023,68 70.023,68 70.023,68 70.023,68
Despesas gerais ‘ 4.157,37 4.157,37 4.157,37 4.157,37 4.157,37
Reposigdo de materiais 11.776,89 - 487804 - 11.393,35
Receita com venda de camaréo -4.778,81 -4.778,81 -4.778,81 -4.778,81 -4.778,81
Fluxo anual [em US$) 94.302,81 82.52592 87.403,96 82.525,92 -159.028,85

24 milhoes PL/ano

Fluxo anual {em US$) 88.865,51 77.088,62 81.966,66 77.088,62 -164.466,15
12 milhées PL/ano

(') Para a produgao de 12 milhdes de PL/ano, do ano 1 ao 14, os custos desses itens s3o metade dos
valores da planitha.

Fonte: Dados da pesquisa.

Agricultura em Séo Paulo, SP, 3%1):139-157, 1990.
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QUADRO 2. -~ Custo de Produgao de 1.000 Pés-Larvas (PL) de Camarao a Taxas de Desconto Alter-
nativas, para Produgao de 12 Milhées PL/ano, Ribeirao Pires, Estado de Séo Paulo, Setembro de

1988(1)

Valor presente

Custo/1.000

Taxa Pés-larvas
% Despesa Produgao em
(US$) (1.000PL) Uss
6 1.080.777,94 117.563,50 " 9,19
12 925.270,69 85.609,71 10,81
20 794.750,80 61.434,82 12,94

(1) A taxa de cAmbio em setembro de 1988 foi de Cz$324,36/US$.

Fonte: Dados da pesquisa.

QUADRO 3. - Indicadores de Rentabilidade do Projeto para a Produgéo de 12 Milhées Pés-Larvas
(PLVVano, sob Condigbes Deterministas, Ribeirdo Pires, Estado de Sdo Paulo, Setembro de 1988

Valor Atual(') : , 28.632,07
Taxa Interna de Retorno (%) 21,28
Relagao Beneficio/Custo 1,22
Payback simples (anos) 5,00
Payback econémico (anos) ‘ 8,00

(1) ‘A taxa de cambio em setembro de 1988 foi de Cz$324,36/USS$.

Fonte: Dados da pesquisa. .
Agricuttura em Sao Paulo, SP, 37(1)::139-157, 1990.
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QUADRO 4. — Sumirio da Andlise dos Indicadores ou Variaveis para a produgio de 12 Milhdes de
Pés-Larvas (PL)/ano, sob Condigées de Risco, Ribeirdo Pires, Estado de Sdo Paulo, Setembro de
1988

Indicador ou Média Desvio Limite (L) P{m > L)
varidvel (m) padrao (" 2
TIR 0,186 0,123 0,120 0,660
VA(3) 138.497,488 261.980,756 150.000,000 0,460
RBC 1,124 0,235 1,200 0,400
PBS 6,989 3,668 7,000 : 0,347
PBE 7,591 3,679 8,000 0,303

(1) Limite estabelecido para as variaveis.
(2) Probabilidade do valor médio da variavel ser superior ao limite estabelecido.
(3) Em US$ de setembro de 1988. A taxa de cambio foi de Cz$324,36/US$.

Fonte: Dados da pesquisa.

QUADRO 5. - Custo de Produgao de 1.000 Pés-Larvas (PL) de Camarao a Taxas de Desconto Alter-
nativa1s, para Producao de 24 Milhoes PL/ano, Ribeirdo Pires, Estado de Sao Paulo, Setembro de
1988(")

Valor presente Custo/1.000
Taxa Pés-larvas
% Despesa Produgao em
(US$) (1.000PL) Us$
6 1.083.304,92 , 229.103,30 4,73
12 927.072,66 "~ 165.147,73 5,61
20 796.004,25 116.761,62 6,82

(1 ). Os valores se referem a setembro de 1988 quando a taxa de cdmbio foi de Cz$324,36/US$.

Fonte: Dados da pesquisa. o
Agricultura em Sao Paulo, SP, 37(1):139-157, 1990.
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QUADRO 6. - Indicadores de Rentabilidade do Projeto para a Produgéo de 24 Milhdes de Pés-Larvas
{PL)ano, sob Condigbes Deterministas, Ribeirdao Pires, Estado de Sdo Paulo, Setembro de 1988

Valor Atual(!) 1.228.398,37
Taxa Interna de Retorno (%) . 63,94
Relagdo Beneficio/Custo 2,21
Payback simples (anos) 2,00
Payback econémico (anos) ' 2,00

(1) A taxa de cambio em setembro de 1988 foi de Cz$324,36/US$.

Fonte: Dados da pesquisa.

QUADRO 7. - Sumério da Analise dos Indicadores ou Varidveis para a Produgao de 24 Milhoes de
Pds-Larvas (PL)ano, sob Condigoes de Risco, Ribeirao Pires, Estado de Sao Paulo, Setembro de
1988

indicador ou Média Desvio Limite (L) P{m>1Ll)
variavel (m) padrio M 2
TIR 0,761 0,288 0,120 1,000 -
VA(3) *1.473.013,165 632.464,616 150.000,000 1,000
RBC 2,507 0,645 1,200 . 1,000
PBS 2,030 0,688 7,000 0,000
PBE 2,310 0,929 ' 8,000 0,000

(1) Limite estabelecido para as variaveis. .
(2) Probabilidade do valor médio da varidvel ser superior ao limite estabelecido.
(3) Em US$ de setembro de 1988. A taxa de cambio foi de Cz$324,36/USS.

Fonte: Dados da pesquisa. A
Agricultura em Sdo Paulo, SP, 37(1):139-157, 1990.



