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RESUMO

O aumento exponencial da populagdo em nivel mundial tem crescido a
demanda por proteinas de qualidade. Com isto, muitos produtores rurais tém
migrado da atividade agricola para a aquicultura, surgindo propriedades com
diferentes niveis de producéo de pescado. No entanto, com o desconhecimento
das especificidades econémicas e zootécnicas, Varios empreendimentos se
tornaram insustentaveis economicamente, gerando endividamentos e faléncia
dos negocios. Neste contexto, o objetivo desta pesquisa consistiu em realizar
uma modelagem financeira e avaliar o risco econémico da producao comercial
de tilapia (Oreochromis niloticus) em sistema de tanques-rede instalados em
um reservatorio tropical. O estudo é apresentado em dois capitulos, no primeiro
avaliamos o risco financeiro e cenarios econdmicos de fazendas com grandes
volumes de producédo (VP), areas aquicolas de 10 a 600 mil m3. No segundo
capitulo, a partir das informacdes obtidas inicialmente desenvolvemos um
modelo matematico de predicao financeira (MMPF) integrado com o modelo
matematico do coeficiente de crescimento térmico (TGC) o qual considerou
variaveis de desempenho dos peixes e fatores econdmicos da producdo.
Verificamos que os tanques-rede com volumes superiores a 51 mil m3
apresentam 38,67% de probabilidade de risco financeiro e econdmico, com um
Payback acima de 10 anos e podem atingir um Valor Presente Liquido (VPL)
maior que zero com uma taxa interna de retorno (TIR) menor que 8,67%.
Enquanto, fazendas com area inferior a 50 mil m3 apresentam 51,17% de
probabilidade de insucesso financeiro e um Payback médio maior que 7 anos.
O MMPF desenvolvido demonstrou ser eficiente para predicdo financeira em
relacdo ao modelo de andlise financeira classica (MAFC) com uma média do
coeficiente de determinacdo (R2 = 0,7906) e erro médio absoluto (MAE =
0,3623), indicando que esta abordagem pode ser aplicada para avaliar o risco
econdbmico da produgdo comercial de tilapia instaladas em lagos e

reservatorios.

PALAVRAS-CHAVE: aquicultura de precisdo, bioeconomia, custo de

producao, otimizacéo de lucros, viabilidade econdmica, simulacdo Monte Carlo.
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ABSTRACT

The exponential increase in population worldwide has been growing the
demand for quality proteins. As a result, many farmers have migrated their
agricultural to aquaculture, in this scenario the fish farms have different levels of
scale production. However, the lack of knowledge of fish production and
economic conditions, was promoted enterprises economically unsustainable,
generating indebtedness and business failure. In this context, the objective of
research was to perform a financial modeling and evaluate the economic risk of
commercial production Nile tilapia (Oreochromis niloticus) in the cages installed
in a tropical reservoir. The study is presented in two chapters. In the first
chapter we assess the financial risk and economic scenarios of fish farms with
large production volumes (VP), aquaculture areas from 10 to 600 thousand ms.
In a second chapter, we used the information obtained from 1™ chapter for
developed a mathematical model for financial prediction (MMPF) integrated with
the thermal growth coefficient mathematical model (TGC) considered fish
performance variables and economic factors to tilapia production. We verified
that cages with volumes over 51,000 m3 have a 38.67% probability to lower
financial and economic risk, obtain a payback over 10 years and result a net
present value (NPV) greater than zero with an internal rate of return (IRR) of
less than 8.67%. Likewise, fish farms with area of less 50,000 m? have a
51.17% the probability of financial failure and an average payback 7 years
above than. The developed the MMPF model proved to be efficient for financial
prediction in relation to the classic financial analysis model (MAFC) with a mean
coefficient of determination (R? = 0.7906) and absolute mean error (MAE =
0.3623), indicating can be applied for commercial tilapia production in cages

installed in lakes and reservoirs.

KEY-WORDS: aquaculture, bioeconomics, cost of production, mathematical

modeling, economic viability, Monte Carlo simulation.
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INTRODUCAO GERAL

O aumento exponencial da populacdo em nivel mundial tem crescido a
demanda por alimentos, principalmente pelos de alto valor nutricional (Siqueira,
2017; FAO, 2018). Conseguentemente, esta preocupacao tornou-se um dos
principais desafios das entidades publicas e governamentais que tratam sobre
o tema da seguranca alimentar, bem-estar e qualidade de vida da populacéo,
na busca de alimentos saudaveis e de alto valor biol6gico (Mustafa et al., 2018;
FAO, 2018).

A demanda por pescado tem contribuido com o fomento e crescimento
da producdo aquicola, que apresenta uma estimativa de crescimento para o
periodo de 2016 a 2030 em 46,3% da producdo mundial (Siqueira, 2017; FAO,
2018). Principalmente em paises em desenvolvimento como China, Vietnam,
Tailandia, india e Chile, responsaveis por 33% das exportacées mundiais de
pescado e com previsédo de crescimento da producdo em 37,2% para 0 mesmo
periodo (FAO, 2018).

Dentre eles, o Brasil apresenta cerca de 5,5 milh6es de hectares de
agua, aproximadamente 208 lagos e reservatorios potenciais para a atividade e
uma costa maritima de aproximadamente oito mil quildmetros das quais
exploram menos de 1% deste potencial hidrico (Bueno et al., 2017).

Segundo a Organizacdo das NacOes Unidas para Alimentacdo e
Agricultura (FAO, 2018), a producédo total de pescado em 2017 atingiu um
marco histérico de 171 milhdes de toneladas, sendo destes 88% para o
consumo humano direto (alimentacdo). Com um consumo per capita de 20,3 kg
ao ano, com potencial de atingir 22,5 kg per capita ao ano até 2030,
representando um incremento maior que 17 milhdes de toneladas de pescado
ao ano (FAO, 2018).

Deste percentual, a aquicultura representou 64,4% da producdao total de
pescado em 2017 ultrapassando a pesca e captura extensiva (35,6%), com
uma producdo de 110 milhdes de toneladas gerando um valor de 243.500
milhbes de US$ para a economia global (FAO, 2018). Sendo a piscicultura

continental responsavel por 54,1 milhées de toneladas da producgéo total de
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pescado (49,1% da producéo total), resultando em 138.500 milhdes de US$
com a comercializagcdo de peixes em 2017 para a economia global (FAO,
2018).

Dentre as principais espécies de peixes continentais produzidas,
destaca-se a tilapia do Nilo (Oreochromis niloticus), cuja produgdo mundial em
2017 foi de aproximadamente 4,20 milhGes de toneladas, um incremento de
14,22% em relagéo ao ano anterior (FAO, 2018). Tal destaque foi observado na
producdo nacional (Brasil), onde a espécie representa 51% da producao total
de pescados, gerando 1,20 milhées de US$ para a economia nacional (IBGE,
2018).

Somente no Estado de Sdo Paulo, o segundo maior produtor da espécie,
houve um crescimento de 75,3% no periodo de 2013 a 2017 (IBGE, 2018). A
producdo da tildpia se destaca devido as caracteristicas de rusticidade e
adaptacao da espécie aos diversos sistemas produtivos, condicfes ambientais,
facilidade de manejo, eficiéncia reprodutiva e produtiva, elevado rendimento de
filé e ampla aceitacdo do mercado consumidor (Gémez-Ponce et al., 2011; Cai
et al., 2018; Zvavahera et al., 2018).

Os cultivos em tanques-rede ou gaiolas em lagos, reservatorios e no
oceano sdo os principais meios de producdo de organismos aquaticos na Asia
e em diversos paises, especialmente em rios e reservatorios (Beveridge, 2004).
Garcia et al. (2014) ressaltam que no Brasil, os produtores tém optado em
cultivar O. niloticus em gaiolas ou tanques-rede com densidades entre 80 e 120
kg/m?®.

Estudos econbémicos tém demonstrado que o custo de produgdo deste
sistema € elevado (Ayroza et al., 2013), além do risco devido a burocracia para
a legalizagao dos empreendimentos (Bueno et al., 2015) e fatores ambientais
como periodos de estiagem dos reservatorios, inversdo térmica da agua,
eutrofizagdo, sanidade, entre outros (Garcia et al., 2014; Bueno et al., 2017).
Isto tem gerando uma pressédo para que haja planejamento, ordenamento e
monitoramento corretos da atividade para maior seguranga e possibilidade de
investimento (Siqueira, 2017; Mustafa et al., 2018).

Diante deste cenario, muitos produtores rurais tém migrado da atividade
agricola para a aquicultura, surgindo propriedades aquicolas em diferentes

tamanhos produtivos (Guilhoto et al., 2006; MDA, 2017). No entanto, com o
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desconhecimento das especificidades desta atividade por muitos produtores
rurais, varios empreendimentos se tornaram insustentaveis, gerando
endividamentos e até faléncia dos negdécios (Engle, 2010; Kayo et al., 2018).
Fato observado na piscicultura, por tratar-se de uma atividade com elevados
custos de producdo e uma pequena margem de lucro, devido a alta demanda
de insumos, como a racdo que representa de 60% a 80% dos custos de
producéo (Furlaneto et al., 2006; Brabo et al., 2013; Phiri & Yuan, 2018, David
et al., 2018).

Tal realidade, frente aos cenarios de incertezas politicas e econfémicas,
sd0 comuns nos paises em desenvolvimento, onde se concentram as maiores
producdes de Oreochromis niloticus, fatos que enfatizam a necessidade de
avaliar os inumeros riscos financeiros e econbmicos que a atividade aquicola
estd susceptivel, além de ferramentas que possibilite minimizar tais riscos e
otimizar os processos produtivos a cada ciclo de producédo (Engle, 2010;
Siqueira, 2017; Cai et al., 2018).

A aplicacdo de ferramentas matematicas e estatisticas que possibilitam
mensurar o nivel de risco financeiro e econémico, facilitando a compreensao de
cada desembolso, com insumos, equipamentos, maquinarios, até mesmo o
desempenho produtivo dos animais, é de grande importancia para investidores,
gestores e produtores rurais, para a tomada de decisdo e minimizacdo dos
riscos no gerenciamento das operacdes de producédo. Tornando a atividade
mais rentavel e sustentavel economicamente (Casarotto Filho & Kopittke, 2007;
Ehrlich & Moraes, 2015; Siqueira, 2017; Cai et al., 2018; Valenti et al., 2018).

Neste contexto, propomos neste estudo a aplicacdo de ferramentas
computacionais, matematicas e estatisticas para avaliar o grau de risco
financeiro e econbmico da producdo comercial de tilapia (O. niloticus) no
reservatério de Chavantes, S8o Paulo avaliando diferentes cenarios produtivos
em relacdo ao porte das unidades de producdo (fazendas hipotéticas), com
base em uma fazenda modelo localizada em Fartura, Estado de S&o Paulo,
Brasil.

Realizamos o0 desenvolvimento de um algoritmo base (modelo
matematico de predicdo financeira, MMPF) para o desenvolvimento de
ferramentas tecnoldgicas (softwares) no futuro, o qual integra variaveis

zootécnicas, de producdo, econémicas e de temperatura da agua (por meio do
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modelo matematico coeficiente de crescimento térmico, TGC). Para fins de,
gerenciamento e planejamento financeiro para a producdo de tilapia em
sistemas de tanques-rede em lagos e reservatorios sob condi¢ées de clima
tropical.

Além destes estudos, visamos suprir a falta de materiais técnicos,
cientificos e tecnolégicos, para avaliagdo e tomada de decisdo com a producéo
de tildpia em nestes ambientes, diante dos riscos produtivos, financeiros,
econdmicos e climaticos que a atividade aquicola é influenciada.

Desta forma, como resultado desta dissertacdo de mestrado foi
elaborado dois artigos cientificos, sendo o capitulo 1 intitulado de: “Risco
financeiro e cenéario econdémicos de fazendas de grande porte para
producdo comercial da tilapia (Oreochromis niloticus) em tanques-rede
em Sao Paulo, Brasil”, que sera submetido para o periodico “Aquaculture
Economic and Management”. O capitulo 2, intitulado de: “Modelo matematico
de predicdo financeira (MMPF) para producdo comercial de tilapia
(Oreochromis niloticus) em lagos e reservatorios de clima tropical”.

Neste segundo capitulo, desenvolvemos uma ferramenta matematica
(algoritmo) de predicdo financeira para a producdo comercial de tilapia que
sera submetido para depdsito e posterior obtencdo de um registro de softwares
e patente de processo junto ao Instituto Nacional de Propriedade Industrial
(INPI).

OBJETIVO GERAL

Realizar uma modelagem financeira, avaliar o risco econdmico e
desenvolver um modelo matematico de predicdo financeira para producao
comercial de tilapia do Nilo (Oreochromis niloticus) em sistema de tanques-

rede instalados em um reservatério tropical.
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CAPITULO 1
RISCO FINANCEIRO E CENARIO ECONOMICOS DE FAZENDAS DE
GRANDE PORTE PARA PRODUCAO COMERCIAL DA TILAPIA
(Oreochromis niloticus) EM TANQUES-REDE, SAO PAULO, BRASIL
Maicon da Rocha Brande! e Guilherme Wolff Bueno?

1Caunesp — Universidade Estadual Paulista, Centro de Aquicultura, Jaboticabal, Sdo Paulo,
Brasil. Codigo Postal: 14884-900. brandes.mdr@gmail.com

RESUMO
Avaliamos o risco financeiro e cenario econdémicos em fazendas de grande
porte (volume de producéo, VP de 10 a 600 mil m®) para a producéo comercial
da tilapia (Oreochromis niloticus) em sistema de tanques-rede. No periodo de
2014 a 2019 coletamos dados de producdo da O. niloticus de 232 lotes de
producdo (média do ciclo em 189 dias), cultivadas em tanques-rede de 48,5m3
e densidade de estocagem média de 100 peixes por m°, instalada em uma
fazenda comercial localizada no reservatorio de Chavantes, Sao Paulo, Brasil.
Paralelo, acompanhamos os dados de producdo de dezoito lotes de producao
da fazenda modelo (CMD), que representa 270 mil m3 de volume producéo
para realizar uma modelagem econbmica com analise de custos e
lucratividade, viabilidade econdmica, andlise de risco e sensibilidade por
simulacéo Monte Carlo. Elaboramos quatro cenarios com base no tamanho das
fazendas baseado no volume de producdo (m3), sendo: PVP (10 a 50 mil m3),
MVP (51 a 150 mil m3), GVP (151 a 300 mil m3) e EVP (> 301 m?3) e analisamos
o grau de risco financeiro e econémico da producao de tilapia em tanques-rede.
Observamos que, os cenarios MVP, GVP e EVP apresentam risco médio-baixo
em 38,67% de probabilidade. Enquanto o cenario PVP apresenta risco médio
com tendéncia a médio-alto em 51,17% de probabilidade. As pisciculturas com
volume de producdo acima de 51 mil m3 apresentam probabilidade de 35,7%

menor risco financeiro e econdmico com Payback menor que 10 menor.

PALAVRAS-CHAVE: aquicultura de precisdo, analise de sensibilidade,

bioeconomia, viabilidade econdmica, simulacdo Monte Carlo.
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1. INTRODUCAO

Dentre as principais espécies de organismos aquaticos produzidos no
mundo, a tilapia (Oreochromis niloticus) se destaca como a segunda espécie
mais produzida depois das carpas, com uma producdo de 4,20 milhdes de
toneladas em 2017 (FAO, 2018). No Brasil, a espécie € responséavel por 51%
da producéo total de pescado cultivado, representando um crescimento de 75%
da producéo nos ultimos cinco anos, apenas no Estado de S&o Paulo (IBGE,
2018).

Este destaque da producdo de tilapia estd relacionado ao potencial
produtivo da espécie, por sua adaptacdo a diversos sistemas de producéo,
resisténcia ao manejo, caracteristicas de rapido crescimento corporal,
eficiéncia reprodutiva e produtiva, elevado rendimento de filé e aceitacdo do
mercado consumidor (Gomez-Ponce et al., 2011; Cai et al., 2018; Zvavahera et
al., 2018).

No entanto, a tilapicultura como qualquer outro setor produtivo, esta
passivel de inUmeras incertezas, principalmente por se tratar de organismos
aquaticos, que estdo sujeitos as condi¢des climaticas (Santos et al., 2013;
Bueno et al., 2017; Cai et al., 2018), no qual baixas temperaturas podem
acarretar altas mortalidades e perdas produtivas (Dumas et al.,, 2010;
Zvavahera et al., 2018).

Além do aumento nos precos dos insumos, racdo e alevinos, as
variagdes no pregco de comercializacdo e volatilidade nas taxas de juros no
mercado podem ocasionar aumento nos custos de producdo e prejuizos ao
produtor rural, inviabilizando financeiramente a atividade (Zhang & Zheng,
2016; Ngoc et al., 2016).

Para que a atividade aquicola seja viavel, rentavel e minimize os riscos
financeiros, devemos compreender cada etapa do sistema produtivo,
conhecendo efetivamente os indicadores zootécnicos da espécie produzida e
0s desembolsos nas aquisicdes dos insumos para a producdo (Engle, 2010;
Asche et al., 2018). Dos quais, S40 necessarios para mensurar 0S custos
variaveis e fixos com a atividade aquicola, alem de serem fundamentais na

definicdo dos indicadores financeiros como a receita bruta, lucro bruto, margem
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de lucratividade, custo médio de producdo e retorno médio de capital ao
produtor rural (Ardalan, 2017; Valenti et al., 2018; Brande et al., 2019).

Estes indicadores facilitam o gerenciamento e a tomada de decisdo a
cada ciclo de producdo, possibilitando avaliar o desempenho financeiro da
atividade ciclo a ciclo de producédo e no longo prazo da atividade (Erlich &
Moraes, 2015; Kayo et al., 2018).

Assim, podemos estimar o retorno do capital investido na atividade, por
meio do fluxo de caixa (entradas e saidas) com aplicacdo dos indicadores de
viabilidade econbmica, como: taxa interna de retorno, valor presente liquido,
periodo de retorno do capital e relagdo custo-beneficio (Engle, 2010; Misund,
2018; Valenti et al., 2018).

Neste contexto, a aplicacdo de ferramentas computacionais vem sendo
utilizada cada vez mais por pesquisadores no segmento de gerenciamento e
tomada de decisdo sobre riscos financeiros na produgédo (Kumar & Engle,
2016). Elas possibilitam interacBes entre varidveis como temperatura da agua,
ciclo de producéo, preco de comercializacdo, preco dos insumos, taxa de juros
sobre capital, entre outros (Cai et al., 2018; Ashe et al., 2018).

Dentre os modelos computacionais existentes, 0 modelo de simulagéo
Monte Carlo possibilita inameras interagbes estocasticas, definindo
efetivamente a probabilidade da ocorréncia de um determinado valor para uma
variavel de interesse (Ngoc et al., 2016; David et al., 2018).

Diante disto, o objetivo deste estudo foi avaliar o risco financeiro e
cenario econébmicos em fazendas de grande porte para a producdo comercial
da tilapia (Oreochromis niloticus) em sistema de tanques-rede. Sendo avaliada
a hip6tese se os cenarios de maior volume de agua produtiva (tamanho das
fazendas em m3) apresentam menores riscos financeiros e econdmicos em
relagdo aos cenarios de area de menor volume de agua produtiva (tamanho

das fazendas em m3), devido a capacidade de escalabilidade de producao.
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2. MATERIAL E METODOS

Obtivemos dados da producao de tilapia do Nilo (Oreochromis niloticus)
de 232 tanques-rede (tamanho médio de 36,25 m3) em uma fazenda de alta
producao (Figura 2) localizada no reservatério de Chavantes, Sado Paulo, Brasil
(644.481 E, 7.413.975 N) durante 2014 a 2019.

Figura 1. Vista aérea da fazenda de producdo comercial da tilapia (O. niloticus)
em sistemas de tanques-rede, Chavantes, Sao Paulo, Brasil; (Fonte:
Piscicultura Cristalina).

Paralelamente, nesta fazenda comercial acompanhamos uma produc¢éo
modelo com dezoito lotes comerciais (2017-2019) durante todo o ciclo de
producdo (em média de 189 dias por ciclo) onde coletamos dados de
produtividade e econdmicos como: peso inicial e final dos peixes, periodos
produtivos (ciclos em dias), temperatura da agua, ganho de peso, mortalidade,
namero de peixes iniciais, consumo de racdo, preco dos alevinos, preco de
insumos e outros. Posteriormente, calculamos os indicadores de desempenho
produtivo, custos, lucratividade e viabilidade econ6mica para cada ciclo de

producgédo, dos quais utilizamos como cenario modelo (CMD) de acordo com as
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informacOes produtivas apresentadas na Figura 2, para elaboracdo dos

cenarios produtivos na avaliagdo dos riscos financeiros e econdmicos.

Logistica de Producao Comercial da Tilapia— FazendaModelo
- - | (1) AQUISICAO DOS ALEVINOS |

1 (2) BercariolAlevinos [

i | Peixesde1ga3og om? om? om?

e

Vacinagio
dos Alevinos

(3) CICLO DE PRODUCAO

Fase 1: Juvenil |
=CP (46 dias) ¥ NPI:
: =DE (325 px.m?) 10.000 px
=SOB (93,61 %)

i ¢ =CP (129 dias)
i+ =DE (140 px.m?)
*SOB (90,97 %)

=PDA (24,00 kg.m’) M i ¢ =PDA (4586 kg.m?)
*BMA (1,1 mil kg) = " = -BMA (4,1 mil kg) 54m®
=Pf(110 g) 21m® |88 «Pf(450 g)

i =CA(1,25 kg:kg) Peixesde ||+ : "CA(1,48 kg:kg) Peixes de
=TA (25,6 °C) 30ga100g |[i i s=TA(28,04°C) 100g a 5009

=NPF (9,4 mil px) H =NPF (9,1 mil px)

Fase 3: Peso de Mercado
=CP (189 dias)
=DE (100 px.m°) Lote Produtivo:
=SOB (89,10 %) =P¢ (5,00 R$.kg-")
=PDA (81,80 kg.m°)
=BMA (7,3 mil kg)
=Pf (820 g)
=CA (1,70 kg:kg)
=TA (25,72 °C) 5009 a1kg

=NPF (8,9 mil px)

Peixes de
500g a1kg

Fonte: Googlelmagens
Figura 2. Esquema do sistema de producéo e etapas por fase produtiva até o
consumidor final da fazenda comercial de producdo de tilapia em estudo.
CP=ciclo de producdo; DE=densidade de estocagem; SOB=taxa de
sobrevivéncia; PDA=produtividade média por ciclo; BMA=biomassa média por
ciclo; Pf=peso final; CA=conversédo alimentar; TA=temperatura média da agua;
NPF=numero de peixes finais; NPl=numero de peixes iniciais; Pc=preco de
comercializacdo; VP=volume de area produtiva; L;,=lotes de producdao;
(Elaboracédo: Autores).

Elaboramos quatro cenérios distintos para avaliar o desempenho
financeiro, a viabilidade econdmica e 0s riscos financeiros e econémicos de
producdo comercial da tilapia em reservatoérios tropicais de empreendimentos
de grande porte, considerando o volume de agua produtiva (VP) como tamanho
do empreendimento aquicola, ou seja, volume de agua demandado com todas
as infraestruturas de taques-rede, balsas flutuantes, boias e dentre outros, para

operacionalizacao da atividade.
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Para isto, acompanhamos uma propriedade modelo (CMD) com VP =
270.000 m3 de agua (com uma area produtiva de 10,8 hectares de lamina
d’agua e profundidade média de 2,5 metros) e a partir destes valores de
referéncia em relacdo ao dimensionamento e logistica da producédo comercial
da tildpia (Figura 2), organizamos quatro cenarios, sendo: pequeno volume
(PVP), entre 10 a 50 mil m3 de agua; médio volume (MVP) de 51 a 150 mil m3
de agua; grande volume (GVP) de 151 a 300 mil m3 de agua; e extragrande
(EVP) com volumes acima de 301 mil m3 de agua.

Consideramos como varidveis comuns para todos os cenarios de
projecdes financeiras: ciclo de producdo (dias), temperatura da agua, taxa de
mortalidade, conversdo alimentar, preco de comercializacdo, preco dos
alevinos e preco da racao, sendo as variaveis: nimero de peixes iniciais e taxa
minima atrativa as variaveis de influencia na dimensdo dos cenarios nas
analises produtivas, financeiras e econémicas.

Diante disto, estimamos a demanda de capital e os riscos financeiros da
producdo de tilapia em tanques-rede com base na metodologia proposta por
Engle (2010) e Gebrezgabher et al. (2012). Os dados de investimento inicial (lp)
foram projetados de acordo com sua vida util em 20 anos, 10 anos, 5 anos e 3
anos de acordo com a categoria dos bens de infraestrutura, equipamentos e
materiais respectivamente. A analise financeira deste estudo inclui as anélises
de custos e lucratividade, fluxo de caixa, viabilidade econdmica e riscos

financeiros.

2.1. Analise de Custos e Lucratividade

Organizamos a estrutura de célculo dos custos totais de producao (CT)
em custo varidvel (CV) composto por desembolsos com ragdo, alevinos,
manejo sanitario, combustivel, contribuicdo especial para a seguridade social
rural (CESSR, valor descontado sobre a receita estimada) e treinamentos,
sendo os custos que variam de acordo com a producéo; e custo fixo (CF) que
foi considerado a mao de obra, manutencéo, energia elétrica, administrativo,
arrendamento e depreciacdo (DEP, depreciagédo linear com base na receita

federal do Brasil), sendo o CF a demanda de desembolsos mensais
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independente da operacionalizacdo com a atividade aquicola (calculamos
todos os valores em valores reais no fluxo de caixa).

Em seguida, estimamos os indicadores financeiros para custos e
lucratividade com base no volume de agua produtiva (em m3) e na quantidade
produzida (em kg). Logo apds, aplicamos o indicador ponto de equilibrio (PE) e
estimamos o volume de producéo (kg) para quitar os custos com a atividade
(lucro = “zero”), mediante a demanda de investimentos para cada cenario
produtivo. Para estimativa destes indicadores utilizamos a metodologia
proposta por Ferreira (2009), Hoji (2010), Engle (2010) e Erlich & Moraes
(2015), de acordo com as seguintes equagoes:

Custo Total (CT) = (CV + CF) (D

Célculo da depreciacao (D):

(Valor novopem—Valor de sucatapem)

Depreciacdo (D) = [ Vidn Gtilpe (2)
Receita Estimada (RE) = (Pc.BMA) 3
Lucro Bruto (LB) = (RE — CT) (4)
Imposto de Renda (IR) = LB . %IR peqycso Fiscal (5
Lucro Liquido (LL) = LB — IR¢gicutado (6)
CV"'(CV) 7
o= (S5) ;

=\yp ®)
CT'—'(CT) 9
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. . CT
Custo Médio de Produg¢do (CMP) = (W) (10)
Margem de Resultado Liquido (MRL) = (Pc — CMP) (11)
LL
Taxa de Lucratividade (TL) = [(ﬁ) .100 ] (12)
o (CF + Iy + VR + ¢6)|™
Ponte de Equilibrio (PE) = (13)
MC
o (RE —CV)
Margem de Contribuicao (MC) = “BMA (14)

Sendo, Pc = preco de comercializacdo dos peixes; BMA = biomassa
anual; VP = volume de agua produtiva em m?3; I, = Investimento inicial; VR =
valor residual; CG = capital de giro; n = nimero de anos do fluxo de caixa; IR =
imposto de renda rural (de acordo com a Receita Federal do Brasil em 32%
para pessoa juridica no ano de 2019). Ao estimarmos o lucro liquido (LL) como
saldo no fluxo de caixa, o valor da depreciacdo (D) retornou ao fluxo de caixa
apos a deducéo fiscal do imposto de renda (IR) diante da estimativa de lucro
bruto (LB) na analise de viabilidade econdémica.

2.2. Andlise de Fluxo de Caixa

Projetamos as analises de fluxo de caixa (FC) em valores reais e para
todos os cenéarios em 10 anos, sendo metade do periodo total autorizado para
uso do espaco fisico dos recursos hidricos de dominio da unido de acordo com
o Decreto n. 4.895 de 2003 e a Instrugcdo Normativa Interministerial n. 06 de

2004, que dispbe sobre ao uso de aguas da Unido para a aquicultura no Brasil.
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No momento zero do FC, incluimos os valores do investimento inicial (lp)
e do capital de giro (CG), representando o investimento total para inicio da
atividade, retornando o cg no final do FC. Para estimativa do cg consideramos
0os desembolsos necessarios para operacionalizacdo dos seis (6) primeiros
meses de producdo (equivalente 6 ciclos de producdo completos), visto que a
atividade apresenta receita com a comercializacdo dos peixes a partir do
sétimo ciclo de producdo do primeiro ano da atividade. Aplicamos todos o0s
valores no FC a valor presente, conforme o proposto por Shang (1990),
Ferreira (2019), Engle (2010) e Erlich & Moraes (2015).

2.3. Anédlise de Viabilidade Econ6mica

Aplicamos quatro (4) principais indicadores para verificar a viabilidade
econbmica de cada cenario produtivo, como: taxa interna de retorno (TIR),
valor presente liquido (VPL), periodo de retorno do capital (Payback) e relacao
custo-beneficio do investimento (RCB). Estes indicadores foram calculados de
acordo com a metodologia proposta por Shang (1990), Jolly & Clonts (1993),
Ferreira (2009), Erlich & Moraes (2015), Engle (2010) e Valenti et al. (2018),

conforme as seguintes equacgoes:

Zn: [ FLC ]TMA =0 15
L (1+ TIR)t — FLC, a (15)
n
VPL = Z [ FLC, ] 16
B L (1+ TMA)t — FLC, (16)

Payback é o tempo t descontado de uma determinada taxa de juros, que

neste estudo utilizamos a TMA estimada em juros reais, quando:

Z(FLC)TMA —0 17)
t=0
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n

RCB = FLG, 18
B (1 + TMA)E (18)

t=1 FLC,

Sendo, FLC = fluxo liquido de caixa, TMA = taxa minima atrativa, n =

horizonte do projeto em anos (0, 1, 2, 3... n) e t = tempo em anos.

A taxa minima atrativa (TMA) foi estimada a uma taxa de juros reais, no
qual consideramos como taxa de juros nominal a meta da taxa basica de juros
(Servico especial de liquidacao e custddia, Selic em 6,50%) para o ano de 2019
segundo o Banco Central do Brasil (BCB), somada da taxa média de juros dos
certificados de recebiveis do agronegécio (CRA em 6,79 + 0,64%) emitidos na
Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa) no ano de 2019 (B3, 2019). Em
funcdo da meta da taxa de inflacdo (4,25 + 1,5%) para o ano de 2019 (BCB,
2019), sendo o CRA o fator prémio ou risco assumido na estimativa da TMA
em juros reais. Para isto, utilizamos a metodologia proposta por Graham &
Harvey (2001), Ferreira (2009), Hoji (2010) e Erlich & Moraes (2015), de acordo

com a seguinte equacao:

Taxa Nominal de  Prémio ou
Juros Risco

\aé
(1 + (Selicyg19 + CRAz019)

(1 + inflacaoyyyo)

TMAjuros reais — ‘

l— 1‘.100 (19)

2.4. Analise de Simulacédo Monte Carlo (SMC)

Aplicamos a simulacédo Monte Carlo (SMC) para verificar o nivel de risco
financeiro e econémico da producdo comercial de tilapia entre os cenarios
produtivos (PVP, MVP, GVP e EVP) por meio do software @RISK 7.6
Professional (Palisade Corporation, Ithaca, New York, EUA, registro ID nimero
7112268). Estimamos as probabilidades estocasticas da ocorréncia dos valores
de TIR, VPL e Payback (variaveis estocasticas de saida) utilizando 10.000
interagOes (Ferreira, 2009; Engle, 2010; Erlich & Moraes, 2015).
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Para todos os cenarios definimos as variaveis estocasticas de entrada
em duas classes (Tabela 2), (1) varidveis de producdo (vp): dia de producdo,
temperatura da agua, taxa de mortalidade, conversdo alimentar e numero de
peixes iniciais; (2) variaveis econémicas (ve): preco de comercializacdo, preco
dos alevinos, preco da racao, taxa basica de juros (Selic), taxa de rendimentos
do CRA (certificado de recebiveis do agronegdécio) e taxa de inflacdo (valores
para o ano de 2019).

As distribuicbes para as (vp) foram definidas de acordo com o
comportamento observado das variaveis de entrada de toda base de dados da
fazenda em estudo (2017 a 2019), por teste de normalidade dos dados e com
base na tomada de decisdo dos gestores da atividade aquicola em relacdo ao
comportamento de mercado na variacao dos precos dos insumos para as (ve).
Para as variaveis taxa Selic, taxa CRA e taxa Inflacdo, simulamos a variacao
dos valores de acordo com a meta da inflagdo para 2019, mediante os dados
do banco central do Brasil para 2019 (BCB, 2019).

Tabela 1. Valores das variaveis estocasticas de entrada na simulacdo de
Monte Carlo (SMC) e tipo de distribuicdo dos valores para todos os cenérios
produtivos.

SMC
Valores
Variaveis Estocasticas (min.; max.) + Provavel Distribui¢céo
CP (dias) (181; 245) - Uniforme
TA (°C) (24; 28) 26,5 Triangular
MOR (%) (9; 13) - Uniforme
v CA (kg) (1,15; 1;72) 1,43 Tridngular
P "NPI ve (em milhdes) (0,05; 0,23) Uniforme
NPI yve (em milhdes) (0,28; 0,50) Uniforme
NPI gvp (em milhdes) (0,70; 1,25) Uniforme
NPI gvp (em milhdes) (1,75; 3,00) Uniforme
Pc (R$.kg-1) (4,75; 5,25) 5,00 Triangular
Pa (R$.peixe-1) (0,12; 0,36) - Uniforme
Pr (R$.kg-%) (1,50; 2,50) 2,00 Triangular
V€ Taxa Selicoom (%) (4,21; 8,79) 6,50 Triangular
Taxa Inflagéoyp;0 (%) (2,75; 5,75) 4,25 Triangular
Taxa CRA19 (%) (4,39; 9,19) 6,79 Tridngular

SMC=simulagao Monte Carlo; CP=ciclo de producao; TA=temperatura d'agua; MOR=taxa de mortalidade;
CA=conversado alimentar; NPI=nimero de peixes iniciais; Pc=preco de comercializagdo; Pa=preco dos
alevinos; Pr=preco da racdo; TMA=taxa minima atrativa; vp=varidveis de producdo; ve=variaveis
econdmicas; PVP=cenario pequeno volume de agua produtiva; MVP=cenario médio volume de agua
produtiva; GVP=cenario grande volume de agua produtiva; EVP=cenario extragrande volume de agua
produtiva; CRA=certificado de recebiveis do agronegdécio; Selic=sistema especial de liquidagéo e custodia
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A partir disto, realizamos as SMC por meio de interacdes entre estas
variaveis estocasticas para cada variavel de saida (TIR, VPL e Payback),
mediante o proposto por Gentle (1998), Vose (2008) e Gebrezgabher et al.

(2012), conforme as seguintes equacdes de probabilidade estocastica:

b

f f(TIRy, TIR,, TIRs, .. TIR,) OTIR = probabilidade {a < TIR < b} (20)
a
b

f f(VPLy,VPL,,VPLs, ..VPLy) dVPL = probabilidade {a < VPL < b} (21)
a

b
f f(Payback;, ... Payback;) dPayback = probabilidade {a < Payback < b} (22)
a

Sendo, f - fungdo probabilistica; TIR, VPL e Payback (123,.x = variaveis
estocasticas de saida; a e b = intervalo de probabilidade de ocorréncia de
TIRg. VPLy e Paybacky.

2.5. Andlise de Sensibilidade ao Risco Financeiro e Econdmico

Aplicamos uma analise de sensibilidade para verificar as variaveis
estocasticas de entrada de maior influéncia na probabilidade da ocorréncia das
variaveis de saida, conforme a metodologia aplicada por Engle 2010 e
Gebrezgabher et al. (2012).

Dentre as variaveis de entrada (x), identificamos as variaveis de maior
influéncia nos resultados como: Pr, Pc, CA, NPI, CP e TA. Diante disto,
aplicamos uma correlacdo de spearman (p) (Merton, 1974), por meio do
software @RISK entre estas variaveis (x) e a variaveis estocasticas de saida
(y): CMP, TIR, VPL, PDA, BMA, RE e Iy (investimento inicial), para todos os

cenarios produtivos conforme a seguinte equacao:

6 X, df
n3—n

p=1 (23)
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Sendo, n = 0 numero de pares das variaveis (x;;y;), d; = (pontos de x;
entre os valores das variaveis x) — (pontos de y; entre os valores das variaveis
y). Se o0s postos das variaveis x sdo exatamente iguais aos pontos das

variaveis y, entdo todos os d; serao zero e p sera igual a um (1).

3. RESULTADOS

3.1. Desempenho Financeiro e Econbmico dos Cenarios

Produtivos

A implantacdo da fazenda produtora de tilapia de grande volume de
producdo em tanques-rede no CMD apresenta investimento inicial de 3,022 em
milhdes de reais (Tabela 2). Destes, representam 91,96% (2,780 milhdes de
reais) desembolsos com infraestrutura; 1,53% (0,046 milhdes de reais) com
equipamentos e 0,57% (0,017 em milhdes de reais) com materiais e utensilios
(Tabela 10, Anexo A).

Tabela 2. Indicadores de custos e lucratividade no cenario modelo de producéo
(CMD) com volume de agua produtiva de 270 mil m3 da Oreochromis niloticus
em tanques-rede instalados em reservatorio tropical.

CMD (270 mil m3 de 4gua)

Valores
Indicadores (média) (dp) (min.)  (max.)
(i) Volume Produtivo (em mil, m3 de agua) 270,00 - - -
(ii) Investimento Inicial (em milhées, R$) 3,02 - - -
(iii) Receita Estimada (em milhdes, R$.ano-?) 4,17 0,25 3,86 4,57
- Producéo (em milhdes, kg.ano-*) 0,83 0,05 0,77 0,91
- Preco de Comercializacédo (R$.kg-1) 5,00 0,00 5,00 5,00
(iv) Custo Variavel (em milhfes, R$.ano-1) 3,01 0,16 2,85 3,19
- Racao 2,54 0,15 2,38 2,71
- Alevinos 0,14 0,00 0,14 0,14
- Manejo Sanitario 0,19 0,00 0,19 0,19
- Combustivel 0,06 0,00 0,06 0,06
- Treinamento 0,00 0,00 0,00 0,00
- CESSR (2,1% da RE) 0,09 0,01 0,08 0,10
(v) Custo Fixo (em milhdes, R$.ano-1) 0,63 0,00 0,63 0,63
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- Mao de Obra 0,23 0,00 0,23 0,23
- Manutencgéao 0,05 0,00 0,05 0,05
- Energia Elétrica 0,00 0,00 0,00 0,00
- Administrativo 0,02 0,00 0,02 0,02
- Arrendamento 0,08 0,00 0,08 0,08
- Depreciacao 0,25 0,00 0,25 0,25
(vi) Custo Total (em milhdes, R$.ano-1) 3,64 0,16 3,48 3,82
(vi) Lucro Bruto (em milhées, R$.ano-1) 0,53 0,16 0,34 0,78
- IR (32% do LB) 0,17 0,05 0,11 0,25
(vii) Lucro Liquido (em milhdes, R$.ano-1) 0,36 0,11 0,23 0,53
(A) RE (R$.m3.ano-?) 15,46 0,93 14,28 16,92
(B) CV (R$.m3.ano-1) 11,15 0,58 10,56 11,81
(C) CF (R$.m3.ano-1) 2,34 0,00 2,34 2,34
(D) CT (R$.m3.ano-1) 13,50 0,58 12,90 14,15
(E) LB (R$.m3.ano-) 1,96 0,60 1,27 2,90
(F) LL (R$.m3.ano-?) 1,34 0,41 0,86 1,97
(G) CMP (R$.kg.ano-1) 4,37 0,16 4,14 4,56
(H) MRL (R$.kg.ano-1) 0,63 0,16 0,44 0,86
(i) TL (%.ano-1) 8,56 2,22 6,05 11,66
(J) PE (em mil, kg.m3.ano-1) 2,24 0,22 1,97 2,52

CMD=cenario modelo; CESSR=contribuicdo especial para a seguridade social rural; IR=imposto de renda;
RE=receita estimada; CV=custo variavel; CF=custo fixo; CT=custo total; LB=lucro bruto; LL=lucro liquido;
CMP=custo médio de producéo; MRL=margem de resultado liquido; TL=taxa de lucratividade; PE=ponto
de equilibrio da producéo.

O custo médio de producao (CMP) apresentou valor de R$ 4,37 + 0,16
por quilograma produzido, com uma margem de resultado liquido (MRL) de R$
0,63 £ 0,16. Diante disto, apresenta um lucro antes do imposto de renda (IR) no
valor de 0,530 + 0,160 em milhdes de reais e uma taxa de lucratividade liquida
(TL) de 8,56 + 2,22% ao ano. Com um custo total de producdo no valor de
3,640 £ 0,160 em milhdes de reais e dentre os principais desembolsos com
insumos, 69,78% foram desembolsos com racdo representando um montante

de 2,540 + 0,150 milhdes de reais por ano.
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Tabela 3. Indicadores de custos e lucratividade da producédo de tilapia em
tanques-rede no cenario de pequeno volume de agua produtiva (PVP) de 10

mil a 50 mil m3.

Indicadores

PVP
(10 a 50 mil m3 de agua)
Valores

(média) (dp) (min.) (max.)

(i) Volume Produtivo (em mil, m3 de dgua)

31,50 17,09 10,13 50,63

(ii) Investimento Inicial (em milhdes, R$) 0,39 0,19 0,16 0,60
(iii) Receita Estimada (em milh&es, R$.ano-1) 0,49 0,27 0,14 0,86
- Producéo (em milhdes, kg.ano-1) 0,10 0,05 0,03 0,17
- Preco de Comercializagéo (R$.kg-1) 5,00 0,00 5,00 5,00
(iv) Custo Variavel (em milhées, R$.ano0-1) 0,35 0,19 0,11 0,60
- Racao 0,30 0,16 0,09 0,51
- Alevinos 0,02 0,01 0,01 0,03
- Manejo Sanitario 0,02 0,01 0,01 0,04
- Combustivel 0,01 0,00 0,00 0,01
- Treinamento 0,00 0,00 0,00 0,00
- CESSR (2,1% da RE) 0,01 0,01 0,00 0,02
(v) Custo Fixo (em milhdes, R$.ano-1) 0,09 0,04 0,04 0,14
- M&o de Obra 0,03 0,01 0,01 0,04
- Manutencéo 0,01 0,00 0,00 0,01
- Energia Elétrica 0,00 0,00 0,00 0,00
- Administrativo 0,02 0,00 0,02 0,02
- Arrendamento 0,01 0,01 0,00 0,02
- Depreciacdo 0,03 0,02 0,01 0,05
(vi) Custo Total (em milhdes, R$.ano-1) 0,45 0,23 0,15 0,74
(vi) Lucro Bruto (em milhées, R$.ano-1) 0,04 0,04 -0,01 0,13
- IR (32% do LB) 0,01 0,01 0,00 0,04
(vii) Lucro Liguido (em milhfes, R$.ano-1) 0,03 0,03 -0,01 0,09

(A) RE (R$.m3.ano-?)

(B) CV (R$.m3.ano-)

(C) CF (R$.m3.ano-Y)

(D) CT (R$.m3.ano-%)

(E) LB (R$.m3.ano-?)

(F) LL (R$.m3.ano-1)

(G) CMP (R$.kg.ano-1)

(H) MRL (R$.kg.ano-%)

(i) TL (%.ano-?)

(J) PE (em mil, kg.m3.ano-1)

15,46 0,88 14,28 16,92
11,26 0,57 10,59 12,09

3,27 0,73 2,67 4,27
14,52 0,98 13,25 16,35
0,94 098 -0,83 255
0,64 0,67 -0,57 1,73
4,70 0,31 4,25 5,29
0,30 0,31 -0,29 0,75
4,03 421 -397 10,23
2,53 1,22 091 4,34

PVP=pequeno volume de agua produtiva; CESSR=contribuicdo especial para a seguridade social rural;
IR=imposto de renda; RE=receita estimada; CV=custo variavel; CF=custo fixo; CT=custo total; LB=lucro
bruto; LL=lucro liquido; CMP=custo médio de produgéo; MRL=margem de resultado liquido; TL=taxa de

lucratividade; PE=ponto de equilibrio da producao.
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Em relacdo aos cenarios hipotéticos, o cenario PVP (10 a 50 mil m3 de
agua) apresenta uma demanda de investimento inicial no valor de 0,390 +
0,190 em milhdes de reais, sendo este o cenario de menor desembolso com
capital fixo (Tabela 3). Apresentando uma taxa de lucratividade (TL) média
anual de 4,03 + 4,21%, a menor dentre os cenarios. Sendo, 0s cenarios acima
de 51 mil m3 de agua (MVP, GVP e EVP) com maiores TL, com valores
variando de 7,63 + 2,15% a 8,67 + 2,09% de retorno anual no fluxo de caixa

financeiro (Tabelas 5, 6 e 7).

Tabela 4. Indicadores de custos e lucratividade da producdo de tilapia em
tanques-rede no cenéario de médio volume de &gua produtiva (MVP) de 51 a
150 mil ms3.

MVP
(51 a 150 mil m3 de 4gua)
Valores
Indicadores (média) (dp) (min.) (méx.)
(i) Volume Produtivo (em mil, m3 de agua) 84,38 21,66 61,88 112,50
(i) Investimento Inicial (em milhdes, RS$) 0,97 0,24 0,73 1,28
(iii) Receita Estimada (em milhdes, R$.ano-1) 1,30 0,34 0,88 1,90
- Producéo (em milhdes, kg.ano-%) 0,26 0,07 0,18 0,38
- Preco de Comercializagéo (R$.kg-1) 5,00 0,00 5,00 5,00
(iv) Custo Variavel (em milhées, R$.ano-1) 0,94 0,25 0,65 1,34
- Ragéo 0,79 0,21 0,54 1,14
- Alevinos 0,04 0,01 0,03 0,06
- Manejo Sanitario 0,06 0,02 0,04 0,08
- Combustivel 0,02 0,00 0,01 0,02
- Treinamento 0,00 0,00 0,00 0,00
- CESSR (2,1% da RE) 0,03 0,01 0,02 0,04
(v) Custo Fixo (em milh6es, R$.ano-1) 0,21 0,05 0,16 0,28
- M&o de Obra 0,07 0,02 0,05 0,10
- Manutencédo 0,02 0,00 0,01 0,02
- Energia Elétrica 0,00 0,00 0,00 0,00
- Administrativo 0,02 0,00 0,02 0,02
- Arrendamento 0,03 0,01 0,02 0,03
- Depreciacéo 0,08 0,02 0,06 0,11
(vi) Custo Total (em milh6es, R$.ano-1) 1,16 0,30 0,82 1,62
(vi) Lucro Bruto (em milhdes, R$.ano-1) 0,15 0,07 0,06 0,31
- IR (32% do LB) 0,05 0,02 0,02 0,10
(vii) Lucro Liguido (em milhfes, R$.ano-1) 0,10 0,04 0,04 0,21
(A) RE (R$.m3.ano-1) 15,46 0,88 14,28 16,92
(B) CV (R$.m3.ano-1) 11,19 0,57 10,57 11,93
(C) CF (R$.m3.ano-1) 2,52 0,06 245 2,59
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(D) CT (R$.m3.ano-1) 13,71 0,57 13,01 14,52
(E) LB (R$.m3.ano-2) 1,75 057 099 2,79
(F) LL (R$.m3.ano-1) 1,19 0,39 0,68 1,89
(G) CMP (R$.kg.ano-1) 4,44 0,16 4,18 4,65
(H) MRL (R$.kg.ano-%) 0,56 0,16 035 0,82
(i) TL (%.ano-?) 7,63 2,15 473 11,20
(J) PE (em mil, kg.m3.ano-1) 2,33 0,61 1,552 3,44

MVP=médio volume de agua produtiva; CESSR=contribuicdo especial para a seguridade social rural;
IR=imposto de renda; RE=receita estimada; CV=custo variavel; CF=custo fixo; CT=custo total; LB=lucro
bruto; LL=lucro liquido; CMP=custo médio de produgédo; MRL=margem de resultado liquido; TL=taxa de
lucratividade; PE=ponto de equilibrio da producao.

Assim como para a taxa de lucratividade, os demais indicadores
financeiros, apresentaram maiores resultados para 0S maiores cenarios
produtivos (MVP, GVP e EVP, Tabelas 4, 5 e 6) em comparacdo ao cenario
PVP. Dos quais demonstram um lucro bruto (LB) médio anual superior a 0,150
+ 0,070 milhdes de reais para o Cenario MVP, atingindo um valor médio anual
de 1,080 + 0,400 milhGes de reais no cenario de maior volume de &gua
produtiva (EVP).

Tabela 5. Indicadores de custos e lucratividade da producdo de tilapia em
tanques-rede no cenario de grande volume de agua produtiva (GVP) de 151 a
300 mil m3.

GVP
(151 a 300 mil m3 de agua)
Valores

Indicadores (média) (dp) (min.) (max.)

(i) Volume Produtivo (em mil, m3 de dgua) 213,75 52,63 157,50 281,25
(ii) Investimento Inicial (em milhdes, R$) 2,40 0,58 1,78 3,15
(iii) Receita Estimada (em milh6es, R$.ano-1) 3,30 0,84 2,25 4,76
- Producéo (em milhdes, kg.ano-1) 0,66 0,17 0,45 0,95
- Preco de Comercializacéo (R$.kg-1) 5,00 0,00 5,00 5,00
(iv) Custo Variavel (em milhées, R$.ano-1) 2,39 0,60 1,66 3,35
- Racao 2,01 0,51 1,39 2,85
- Alevinos 0,11 0,03 0,08 0,14
- Manejo Sanitario 0,15 0,04 0,11 0,20
- Combustivel 0,05 0,01 0,03 0,06
- Treinamento 0,00 0,00 0,00 0,00
- CESSR (2,1% da RE) 0,07 0,02 0,05 0,10
(v) Custo Fixo (em milhdes, R$.ano-1) 0,50 0,12 0,38 0,66
- Mao de Obra 0,18 0,04 0,13 0,24
- Manutencéo 0,04 0,01 0,03 0,06
- Energia Elétrica 0,00 0,00 0,00 0,00
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- Administrativo 0,02 0,00 0,02 0,02
- Arrendamento 0,06 0,02 0,05 0,08
- Depreciacéo 0,20 0,05 0,15 0,26
(vi) Custo Total (em milh6es, R$.ano-1) 2,89 0,72 2,04 4,01
(vi) Lucro Bruto (em milhdes, R$.ano-1) 0,41 0,16 0,19 0,82
- IR (32% do LB) 0,13 0,05 0,06 0,26
(vii) Lucro Liquido (em milh6es, R$.ano-1) 0,28 0,11 0,13 0,56
(A) RE (R$.m3.ano-) 15,46 0,88 14,28 16,92
(B) CV (R$.m3.ano-1) 11,17 0,57 10,56 11,91
(C) CF (R$.m3.ano-Y) 2,37 0,02 2,34 2,40
(D) CT (R$.m3.ano-1) 13,54 0,57 12,89 14,31
(E) LB (R$.m3.ano-1) 1,92 0,57 1,21 2,90
(F) LL (R$.m3.ano-1) 1,31 0,39 0,82 1,97
(G) CMP (R$.kg.ano-%) 4,38 0,16 4,14 4,58
(H) MRL (R$.kg.ano-1) 0,62 0,16 0,42 0,86
(i) TL (%.ano-?) 8,37 2,11 5,77 11,67
(J) PE (em mil, kg.m3.ano-1) 2,26 0,59 1,47 3,31

GVP=grande volume de agua produtiva; CESSR=contribuicdo especial para a seguridade social rural;
IR=imposto de renda; RE=receita estimada; CV=custo variavel; CF=custo fixo; CT=custo total; LB=lucro
bruto; LL=lucro liquido; CMP=custo médio de produ¢&o; MRL=margem de resultado liquido; TL=taxa de
lucratividade; PE=ponto de equilibrio da producéo.

Observamos que, em relacdo os desembolsos com ragdo, 0 menor
cenario produtivo (PVP) apresenta a menor representacdo entre 0s custos
totais (CT) de producéo (66,67%), representando a maior parte dos custos o
cenario EVP (69,84%), uma diferenca de 3,27% no desembolso com o insumo.
Verificamos que, ao aumentar o tamanho das fazendas em volume de &gua
produtiva aumentam o0s custos com racdo significativamente, em

aproximadamente 4,820 milhdes de reais por ano (desembolsos com racao).

Tabela 6. Indicadores de custos e rentabilidade da producéo de tilapia em
tanques-rede no cenéario de extragrande volume de &gua produtiva (EVP),
acima de 301 mil ms.

EVP
(> 301 mil m3 de agua)
Valores
Indicadores (média) (dp) (min.)  (max.)
(i) Volume Produtivo (em mil, m3 de agua) 543,75 118,93 393,75 675,00
(i) Investimento Inicial (em milhdes, R$) 6,04 1,31 4,39 7,49
(iii) Receita Estimada (em milh&es, R$.ano-1) 8,41 1,90 5,62 11,42
- Produgéo (em milhdes, kg.ano-1) 1,68 0,38 1,12 2,28
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- Preco de Comercializagéo (R$.kg-1)

5,00 0,00 5,00 5,00

(iv) Custo Variavel (em milhdes, R$.ano-1)
- Ragéo
- Alevinos
- Manejo Sanitario
- Combustivel
- Treinamento

- CESSR (2,1% da RE)

6,07 1,36 4,16 8,03
5,12 1,16 3,46 6,84
0,28 0,06 0,20 0,34
0,39 0,08 0,28 0,48
0,11 0,03 0,08 0,14
0,00 0,00 0,00 0,00
0,18 0,04 0,12 0,24

(v) Custo Fixo (em milhdes, R$.ano-1)
- M&o de Obra
- Manutencédo
- Energia Elétrica
- Administrativo

- Arrendamento

- Depreciacéo

1,25 0,27 0,91 1,55
0,46 0,10 0,33 0,57
0,11 0,02 0,08 0,13
0,00 0,00 0,00 0,00
0,02 0,00 0,02 0,02
0,16 0,04 0,12 0,20
0,50 0,11 0,37 0,63

(vi) Custo Total (em milhGes, R$.ano-1)

7,32 1,63 5,07 9,58

(vi) Lucro Bruto (em milhdes, R$.ano-1)

- IR (32% do LB)

1,08 0,40 0,51 1,99
0,35 0,13 0,16 0,64

(vii) Lucro Liguido (em milh&es, R$.ano-1)

0,74 0,27 0,35 1,35

(A) RE (R$.m3.ano-)
(B) CV (R$.m3.ano-1)
(C) CF (R$.m3.ano-Y)
(D) CT (R$.m3.ano-%)
(E) LB (R$.m3.ano-?)
(F) LL (R$.m3.ano-?)
(G) CMP (R$.kg.ano-1)
(H) MRL (R$.kg.ano-%)

(i) TL (%.ano-?)
(J) PE (em mil, kg.m3.ano-?)

15,46 0,88 14,28 16,92
11,17 0,57 10,55 11,90
2,31 0,01 2,30 2,32
13,47 0,57 12,85 14,22
1,99 0,57 1,30 2,95
1,35 0,39 0,88 2,01
4,36 0,15 4,13 4,55
0,64 0,15 0,45 0,87

8,67 2,09 6,17 11,86
2,23 0,53 1,42 3,10

EVP=extragrande volume de agua produtiva; CESSR=contribuicdo especial para a seguridade social
rural; IR=imposto de renda; RE=receita estimada; CV=custo varidvel, CF=custo fixo; CT=custo total;
LB=lucro bruto; LL=lucro liquido; CMP=custo médio de produgdo; MRL=margem de resultado liquido;
TL=taxa de lucratividade; PE=ponto de equilibrio da producéo.
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Quando comparado o ponto de equilibrio (PE) entre os cenarios
produtivos, observamos que os cenarios MVP, GVP e EVP juntos apresentam
uma demanda média de producdo anual de 2,68 + 0,05 kg.m3-1 para quitar
todos os custos de producdo e ndo apresentar lucros nem prejuizos no fluxo de
caixa com a atividade (“lucro = zero”). O cenério PVP apresenta uma demanda
de 11,45% a mais de producdo em relacdo aos demais cendrios, ou seja,
precisa produzir a mais 260 kg de peixes por m3 por ano para néo ficar com
prejuizo no fluxo de caixa. Neste quesito, observamos que as propriedade
aguicolas hipotéticas com maiores volume de agua produtiva (MVP, GVP e
EVP) apresentam maior folga financeira no fluxo de caixa, com valores de lucro
liguido acima de 1,00 R$.m3.ano-t, enquanto para o cenario PVP este valor fica
abaixo de 0,70 R$.m3.ano-! (Tabelas 4, 5 e 6).

3.2. Viabilidade Econdmica dos Cenarios Produtivos

Dentre os cenarios avaliados, juntamente o cenario modelo (CMD),
apresenta resultados de baixa viabilidade até mesmo inviabilidade econémica
para os ciclos de menor desempenho produtivo (Tabela 11, Anexos B).
Principalmente para o cenario produtivo PVP, cujos valores médios de TIR
foram de 2,78 + 6,82%, valores abaixo da TMA em estudo (8,67%); VPL médio
de 0,260 + 0,330 milhdes de reais e Payback maior que 10 anos (12,26 + 7,44
anos), periodo esperado para retorno do investimento inicial (FLC = 10 anos)
(Tabela 7).

Os cenérios que apresentam melhor desempenho financeiro,
consequentemente apresentam melhores resultados de viabilidade econdomica,
para TIR, VPL, Payback e RCB. Os cenarios MVP, GVP e EVP apresentam
valores médios de TIR superiores a 8,96% (TMA = 8,67%), VPL acima de
1,110 milhdes de reais (VPL > 0), valores de Payback menor que 7,18 anos e
uma RCB com valores acima de R$ 1,71 para cada real investido na atividade
(fluxo de caixa de 10 anos) (Tabela 7).

No entanto, observamos que dependendo da eficiéncia no sistema
produtivo ao longo dos ciclos de producdo durante o ano, pode resultar em
resultados positivos ou negativos no fluxo de caixa. Com isto, ocasionando

maior ou menor viabilidade econbmica a atividade aquicola nos cenérios de
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melhor resultados financeiros (MVP, GVP e EVP), impactando em um Payback
de 9,06 anos, uma TIR de 4,32% e RCB de R$ 1,33 para cada real investido na
atividade, no cenario MVP (Tabela 7).

Para ambos os cenéarios a demanda de capital inicial, considerando
investimento inicial (capital fixo) somado do capital de giro, oscilaram de 0,600
+ 0,300 milhdes de reais para o cenario PVP até 9,540 + 2,080 milhdes de
reais para o cenario EVP, enquanto o cenario modelo (CMD, fazenda em
estudo) apresenta uma demanda de capital para inicio da atividade de 4,760 +
0,080 milhdes de reais (Tabela 7).

Quando observado a demanda de capital em funcdo do volume de agua
produtiva das propriedades hipotéticas, o cenario PVP demanda um
investimento total de 20 mil reais por m3 de agua, enquanto os cenarios MVP e
GVP uma demanda de 15 e 17 mil reais por m3 de agua produtiva, sendo o
cenario EVP com maior demanda de investimento, com valor de 21 mil R$.m?3

de &gua produtiva.

Tabela 7. Indicadores de viabilidade econémica da producdo de tilapia em
tanques-rede para todos 0s cenarios produtivos.

Viabilidade Econdmica*

Valores

Indicadores (média) (dp) (min.) (méx.)
Cenario CMD
(a) Investimento? (em milhdo, R$) R$ 4,76 R$ 0,08 R$ 4,68 R$ 4,85
(b) TIR (%) 10,68% 3,50% 6,63% 15,87%
(c) VPL (em milhdo, R$) R$ 4,12 R$ 1,49 R$ 2,40 R$ 6,44
(d) Payback (anos) 6,58 1,06 5,14 7,94
(e) RCB (R$) 1,86 0,31 1,51 2,33
Cenario PVP
(a) Investimento! (em milhdo, R$) R$ 0,60 R$ 0,30 R$ 0,23 R$ 0,96
(b) TIR (%) 2,78% 6,82% -9,81% 12,99%
(c) VPL (em milhdo, R$) R$ 0,26 R$ 0,33 -R$ 0,14 R$ 1,01
(d) Payback (anos) 12,26 7,44 5,81 32,15
(e) RCB (R$) R$ 1,24 R$ 0,50 R$ 0,37 R$ 2,06
Cenario MVP
(a) Investimento! (em milhdo, R$) R$ 1,53 R$ 0,38 R$ 1,11 R$ 2,06
(b) TIR (%) 8,96% 3,35% 4,32% 14,92%
(c) VPL (em milhdo, R$) R$ 1,11 R$ 0,57 R$ 0,36 R$ 2,54
(d) Payback (anos) 7,18 1,16 5,35 9,06
(e) RCB (R$) R$ 1,71 R$ 0,29 R$ 1,33 R$ 2,24
Cenario GVP
(a) Investimento! (em milhdo, R$) R$ 3,78 R$ 0,92 R$ 2,75 R$ 5,07
(b) TIR (%) 10,36% 3,31% 6,13% 15,89%
(c) VPL (em milhdo, R$) R$ 3,18 R$ 1,42 R$ 1,30 R$ 6,72
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(d) Payback (anos) 6,69 1,02 514 8,16
(e) RCB (R9) R$ 1,84 R$ 0,29 R$ 1,47 R$ 2,34
Cenério EVP

(a) Investimento? (em milhdo, R$) R$ 9,54 R$ 2,08 R$ 6,80 R$ 12,09
(b) TIR (%) 10,92% 3,30% 6,85% 16,28%
(c) VPL (em milhdo, R$) R$ 8,47 R$ 3,46 R$ 3,62 R$ 16,47
(d) Payback (anos) 6,51 0,97 5,06 7,84
(e) RCB (R9) R$ 1,89 R$ 0,29 R$ 1,53 R$ 2,37

*taxa minima atrativa (TMA) em juros reais=8,67% para todos o0s cenarios; linvestimento total =
investimento inicial + desembolsos com capital de giro (momento zero do fluxo de caixa); TIR=taxa interna
de retorno; VPL=valor presente liquido; Payback=periodo de retorno de capital; RCB=relagdo custo-
beneficio; CMD=cenario modelo; PVP=pequeno volume produtivo; MVP=médio volume de agua
produtiva; GVP=grande volume de &gua produtiva; EVP=extragrande volume de &gua produtiva;
dp=desvio padréo.

3.3. Analise dos Riscos Financeiros e Econdmicos dos Cenarios

Produtivos

Ao avaliarmos o risco financeiro da producao de tilapia em tanques-rede
por simulacdo Monte Carlo (SMC) (Tabela 8), observamos que, a probabilidade
de ocorréncia dos valores de TIR < TMA (8,67%) foi de 56,5% para 0 cenario
PVP, com probabilidade de 25% para valores de TIR negativos e de 50% para
valores acima de 6,66%. Para os cenarios MVP, GVP e EVP a probabilidade
de ocorréncia de valores de TIR < TMA (8,67%) foi de 43,03%, uma margem
de 5% de probabilidade para a ocorréncia de valores de TIR negativos e de
50% para valores acima de 9,67% para ambos 0s cenarios.

A ocorréncia de VPL < 0 para ambos 0s cenarios apresentam uma
probabilidade média de 36,33 + 12,90%, sendo as probabilidades de ocorréncia
de valores positivos acima de 50% (quartil) para todos os cenarios produtivos.
Com menor margem de resultado para VPL > 0 no cenéario PVP, em 0,071
milhdes de reais, e maior margem resultado para VPL > 0 para o cenario EVP
com valores acima de 5,956 milhdes de reais no quartil 50%, nesta seguinte
ordem (Tabela 8).

Para Payback, a maior margem de risco econémico foi para o cenario
PVP, que a probabilidade de ocorréncia de valores maiores que 10 anos (FC =
10 anos) sao de 35,7%, os demais cenarios (MVP, GVP e EVP) apresentam
50% de probabilidade da ocorréncia de valores de Payback entre 5,98 a 6,44

anos para o retorno do capital investido (do cenario EVP para MVP,
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respectivamente), sendo estes cenarios produtivos de menor risco financeiro e

econOmico mediante os resultados que observamos neste presente estudo.

Tabela 8. Andlise de simulacdo Monte Carlo (SMC), N = 10.000! interacdes
aleatdrias, para as variaveis TIR; VPL e Payback dos cenarios produtivos.

Simulacdo Monte Carlo (SMC)
Cenarios Produtivos

Indicadores PVP MVP GVP EVP
(A) Investimento? (em milhdes, R$)
(a) Média 0,604 1,625 4,007 9,695
(b) dp 0,214 0,287 0,704 1,623
(c) Mediana 0,601 1,618 3,984 9,659
(B) TIR (%)
(a) Média 7,10% 10,01% 10,93% 11,41%
(b) dp 9,56% 10,51% 10,74% 11,03%
(c) Mediana 6,66% 9,67% 10,73% 11,11%
- Percentil (5%) -8,20% -7,30% -7,10% -6,54%
- Percentil (25%) -0,91% 1,31% 2,07% 2,12%
- Percentil (50%) 6,66% 9,67% 10,73% 11,11%
- Percentil (75%) 14,59% 18,21% 19,59% 20,20%
- Percentil (95%) 25,22% 29,74% 30,50% 31,88%
(C) VPL (em milhdes, R$)
(a) Média 0,096 0,734 2,140 5,635
(b) dp 0,642 1,781 4,502 11,097
(c) Mediana 0,071 0,786 2,373 5,956
- Percentil (5%) -1,121 -0,273 -6,758 -15,995
- Percentil (25%) -0,353 -0,587 -1,227 -2,781
- Percentil (50%) 0,071 0,786 2,373 5,956
- Percentil (75%) 0,531 2,060 5,682 14,123
- Percentil (95%) 1,396 3,937 10,054 25,200
(D) Payback (anos)
(a) Média 6,78 7,21 6,94 6,60
(b) dp 20,46 14,48 13,09 13,35
(c) Mediana 7,13 6,44 6,10 5,98
- Percentil (5%) -49,18 -33,00 -28,84 -31,74
- Percentil (25%) 4,27 4,13 3,97 3,87
- Percentil (50%) 7,13 6,44 6,10 5,98
- Percentil (75%) 13,39 11,35 10,71 10,71
- Percentil (95%) 55,00 43,59 40,06 39,40

1Probabilidade 99% (TIR, VPL ou Payback > 0); INivel de confianga de p=a<0,01; ?Investimento total =
investimento inicial + capital de giro (momento zero do fluxo de caixa). lo=investimento inicial; CG=capital
de giro; TIR=taxa interna de retorno; VPL=valor presente liquido; Payback=periodo de retorno de capital;
dp= desvio padrdao; CMD=cenario modelo; PVP=pequeno volume de agua produtiva; MVP=médio volume
de agua produtiva; GVP=grande volume de agua produtiva; EVP=extragrande volume de agua produtiva,
N=numero de intera¢cfes aleatodrias.
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3.4. Andlise de Sensibilidade dos Riscos Financeiros e

Econdmicos

Com as correlagBes de spearman entre estas variaveis estocasticas de
entrada (X) e de saida (y) (Tabela 9), observamos forte associacdo positiva
entre as variaveis estocasticas de saida: biomassa anual e investimento inicial,
em relacdo a variavel estocastica de entrada numero de peixes iniciais (NPI),
com coeficiente de correlacdo r > 0,98 para todos os cenarios produtivos.

As variadveis, preco da racdo e conversdo alimentar apresenta
associagao positiva com coeficientes correlagéo r > 0,74 e r = 0,58 em relagéo
a variavel custo médio de producdo (CMP), nesta ordem. Sendo, a variavel
preco de venda dos peixes de maior associacdo positiva em relagéo a variavel
receita estimada (RE) com r = 0,66, e a varidvel temperatura da agua de r =
0,44 para a variavel de saida produtividade anual (PDA). Em relacdo a variavel
estocastica de entrada ciclo de producdo, apresenta efeito de associacao
positiva entre as variaveis estocasticas de saida RE e PDA com coeficientes de
correlacédo r = 0,66 e 0,89, nesta respectiva ordem.

Dentre as variaveis de associacdes negativas (Tabela 9), as que
apresentam maior coeficiente de correlacdo sdo: preco da ragdo e conversao
alimentar, com valores acima de r = - 0,60 e r = - 0,45 em relacdo as variaveis
estocasticas de saida TIR e VPL, respectivamente. Para a variavel VPL, a
variavel estocastica de entrava com maior associacao negativa foi o preco da
racdo com r = - 0,73. Diante destes valores, observamos que quanto maior a
associacdo destas variaveis maiores sao 0s impactos nos resultados dos
indicadores econdmicos, podendo ocasionar a inviabilidade econdmica da

atividade.
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Tabela 9. Analise de sensibilidade por correlacdo de spearman, para todos 0s
cenarios produtivos.

Analise de Sensibilidade
Cenarios Produtivos

Indicadores (variaveis) PVP MVP GVP EVP

(A) TIR (%) - (y)

) (a) Preco da Ragédo -0,60 -0,65 -0,67 -0,67
(b) Conversédo Alimentar -0,42 -0,48 -0,45 -0,49

(B) VPL (em mil, R$) - (y)

x) (a) Preco da Racéo -0,70 -0,73 -0,73 -0,74
(b) Conversédo Alimentar -0,55 -0,58 -0,56 -0,59

(C) CMP (R$.kg-?) - (y)

) (a) Preco da Racéo 0,74 0,75 0,76 0,76
(b) Conversao Alimentar 0,58 0,60 0,58 0,61

(D) RE (kg.m3-1) - (y)

(X (a) Preco de Venda 0,65 0,66 0,65 0,65
(b) Ciclo de Producéo 0,49 0,49 0,49 0,48

(E) PDA (kg.m3-1) - (y)

) (a) Ciclo de Producéo 0,89 0,89 0,89 0,89
(b) Temperatura d'Agua 0,44 0,44 0,44 0,44

(F) NPI (unidades) - (x)

) (a) Biomassa Anual 1,00 0,98 0,98 0,98
(b) Investimento Inicial 1,00 1,00 1,00 1,00

(y)=variaveis estocéasticas de saida; (x)=varidveis estocasticas de entrada; TIR=taxa interna de retorno;
VPL=valor presente liquido; CMP=custo médio de producdo; PDA=produtividade anual; NPI=nimero de
peixes iniciais; PVP=pequeno volume de agua produtiva, MVP=médio volume de agua produtiva;
GVP=grande volume de agua produtiva; EVP=extragrande volume de agua produtiva.

3.5. Mapa do Grau de Risco Financeiro e Econémico dos

Cenarios Produtivos

Diante destes resultados elaboramos um mapa de grau de risco
financeiro e econémico (Figura 3), no qual o cenario produtivo PVP apresenta-
se sob-risco financeiro e econdbmico médio com leve tendéncia a médio-alto
risco, com uma probabilidade de 51,17 + 5,68%, com probabilidade de
ocorréncia de valores para TIR < 8,67% (TMA) de 56,5%, VPL < 0 de 45,2% e
Payback > 10 anos (ou sem retorno de capital) de 51,8%, sendo a variavel de

maior influéncia de risco o VPL com tendéncia de risco médio-alto (p = 60%).
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Os demais cenarios (MVP, GVP e EVP) apresentam-se sob-risco
financeiro e econdémico médio-baixo, com 38,67% de probabilidade, sendo a
variavel de menor influéncia de risco o VPL com probabilidades menores que
32,8% e 32,3% para os cenarios GVP e EVP, respectivamente. Quando
observado a margem de diferenca da probabilidade de risco entre o cenario
PVP e os demais cenarios produtivos, o nivel de diferenca na tomada de risco
financeiro e econdmico é de 12,5% apenas.

Entretanto, por menor que seja esta margem de tomada de risco, a
diferenca no aporte de capital para implantacdo da atividade (mais capital de
giro) é extremamente alta, com valores médios para o cenéario PVP de 0,604
milhdes de reais e de 9,694 milhdes de reais para o cenario EVP.

Com base no grau de risco financeiro e econdmico dos cenarios
avaliados sob as avaliagGes financeiras e econbmicas, observamos que a
propriedade em estudo (CMD) encontra-se sob-risco financeiro e econdmico
médio-baixo (30% a 40%), com grau de risco em 38% de probabilidade.
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Grau de Risco Financeiro e Econémico
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Figura 3. Mapa do grau de risco financeiro e econdémico de ambos os cenérios (PVP, MVP, GVP e EVP) de producdo comercial da tilapia
em sistema de tanques-rede. (Fonte: Autores)

CAUNESP 36




Mestrando: Maicon da Rocha Brande Orientador: Prof. Dr. Guilherme Wolff Bueno

4, DISCUSSAO

Neste estudo observamos que a demanda por investimento inicial &
proporcional ao tamanho das propriedades (cenarios hipotéticos) em volume de
agua produtiva (m3) para producédo de tilapia em tanques-rede. Cenéarios com
volume de agua produtiva menor que 50 mil m3 (PVP) apresentam uma
demanda de investimento inicial de 0,390 £ 0,190 milhdes de reais.

Enquanto uma unidade de producdo com volume de agua produtiva
acima de 151 mil m3 (cenarios GVP e EVP) apresenta uma demanda entre
1,780 a 7,490 milhdes de reais. Apesar dos altos investimentos (em reais) nas
unidades produtivas de maior tamanho (fazendas hipotéticas de médio a
grande volume de &gua produtiva), por meio deste estudo nos mostram que
estas apresentam os menores riscos financeiros (p = 38,7%).

Diversos fatores podem influenciar no dia a dia do sistema produtivo,
como temperatura da &gua, numero de dias de producdo, manejo,
arracoamento, dentre outros. Dos quais, segundo Bueno et al. (2017)
influenciam significativamente na produtividade no campo, gerando ganhos ou
perdas ao longo do ciclo produtivo.

Neste contexto, com este estudo observamos que, a temperatura da
agua e ciclo de producdo quando avaliada como variavel estocastica de
entrada por simulagcdo Monte Carlo, apresentam associagdo positiva na
variavel resposta: produtividade anual, com coeficientes de correlacdo igual a r
= 0,89 e r = 0,44, respectivamente (Tabela 9).

Corroborando com Dumas et al. (2010) ao estudarem a producdo de
trutas em regides temperadas, que observaram reducédo do potencial produtivo
das trutas com a reducdo da temperatura da agua. Assim como, Garcia et al.
(2014) com a producao de tilapia em areas tropicais, observaram que as
tilapias produzidas em sistemas de tanques-rede com temperaturas da agua
abaixo de 22°C, apresentaram baixo crescimento corporal e tornaram-se
suscetivel a enfermidades, acarretando altas taxas de mortalidade e
consequentemente perdas produtivas e econdémicas.

Segundo o evidenciado por Engle (2010), estes fatores quando
integrados as variaveis como: conversao alimentar, preco da racdo, preco de

comercializacdo e outros, acarretam oscilagdes abruptas no fluxo de caixa,
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ocasionando um desequilibrio e prejuizos financeiros, consequentemente
podendo inviabilizar a atividade economicamente no longo prazo, conforme
observamos neste presente estudo por meio das analises de simulacdo Monte
Carlo (SMC) e de sensibilidade (Tabela 8 e 9).

Mediante a aplicacédo da correlacdo de spearman observamos uma forte
associagao positiva entre as variaveis: preco da racdo e CMP, com coeficiente
de correlacdo de r = 0,75, sendo o custo com racdo o principal fator de
aumento no custo final de producéo. Para as variaveis VPL e TIR, a associacdo
entre a variavel preco da racdo apresentou forte associacdo negativa, com
coeficiente de correlagcdo r = - 0,60 e r = - 0,70, respectivamente, impactando
nos resultados financeiros e econémicos da atividade.

Esta relacdo também foi observada por Ngoc et al. (2016) ao estudarem
a viabilidade econbmica da producdo de pangasius (Pangasianodon
hypophthalmus) em diferentes sistemas de producédo e tamanho das fazendas,
relatando grande associacéo entre o preco da racao e o VPL, com coeficientes
de correlacdo de r = - 0,77, corroborando de fato com o observado neste
presente estudo com as andlises de sensibilidade ao risco financeiro e
econOmico (Tabela 9).

Dentre os principais custos de producdo, os custos com racao foram
responsaveis em média por 68,57% dos custos totais com a atividade. Estudos
de custos de producdo com a producdo de O. niloticus em tanques-rede
realizados por Furlaneto et al. (2006) e Brabo et al. (2013) apresentaram custos
com racdo em 71% no Estado de Sao Paulo (Brasil) e de 73,00% no Estado do
Pard (Brasil), respectivamente.

Phiri & Yuan (2018) ao estudar a producdo de tilapia na China,
observaram uma representacdo dos custos com racdo em 73,53% dos custos
totais com a producgéo, semelhante ao apresentado neste estudo para todos os
cenarios avaliados (Tabela 2 a 6). Tais propor¢cdes podem oscilar dependendo
da estrutura de calculo de custos, das consideragcdes como desembolsos com
a atividade e do desempenho produtivo de cada ciclo de producao avaliado.

Neste estudo, a racao foi o principal insumo de influéncia no aumento do
custo médio de producdo (CMP) com valores entre 4,70 e 4,36 R$.kg-! e
margem de resultado liqguido (MRL) com valores entre 0,30 e 0,64 R$.kg-! para

os cenarios PVP e EVP, respectivamente. Impactando na taxa de lucratividade
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da atividade (ap6s o imposto de renda) com valor médio de 7,17% (TL =
11,24%, sobre lucro bruto) considerando todos os cenérios produtivos.

Trombeta et al. (2017), também observaram que a producéo de tilapias
em aguas tropicais na regido centro oeste do Brasil, apresentaram CMP
semelhantes em 4,49 R$.kg-t, confirmando o observado neste estudo. A
variagdo na rentabilidade, quando analisada no fluxo de caixa (entradas e
saidas), impactou significativamente nos resultados de viabilidade econémica,
com probabilidade de ocorréncia de valores para VPL < 0 de 32,3% no maior
cenario (EVP) e de 45,2% no menor cenario produtivo (PVP).

Outros empreendimentos aquicolas praticado em ambientes tropicais,
também observaram este comportamento econémico. Valderrama & Engle
(2001), ao estudarem a producdo comercial de camardes em diferentes
escalas de producgédo e tamanho das fazendas e com David et al. (2018), ao
avaliar a probabilidade de viabilidade econdmica para larvicultura de camarao
em diferentes volumes produtivos, que o pior cenério (as menores fazendas e
menores volumes produtivos) apresentaram maior probabilidade de VPL < 0
em 74%, sendo que as maiores fazendas e maiores volumes produtivos
apresentam probabilidade de ocorréncia em 10%, menor risco financeiro.

Ngoc et al. (2016) ao estudarem a producdo de pangasius
(Pangasianodon hypophthalmus) no Vietnam, observaram que quanto maior o
sistema produtivo maior os valores de VPL (em aproximadamente 92,50%),
reforcando o observado neste estudo.

A piscicultura modelo estudada (CMD), pode ser classificada em um
empreendimento aquicola de médio com tendéncia de baixo risco financeiro e
econdbmico em 38% de probabilidade, de acordo com a classificacdo do grau
de risco financeiro e econémico para todos os cendrios produtivos analisados
(Figura 1), na qual apresenta uma TL entre 6,05% e 11,66%, um CMP de 4,37
+ 0,16 R$.kg-t, um MRL de 0,63 + 0,16 R$.kg-%, TIR de 10,68 + 3,50%, VPL de
4,12 + 1,49 milhdes de reais e um Payback de 6,58 + 1,06 anos (FC = 10
anos).

Tais resultados podem ser diferentes dependendo do porte da fazenda
de producéo (escala de producgdo), tipo de sistema de produgcdo e regido.
Conforme observado por Brabo et al. (2013), cuja producdo de tilapia em

tanques-rede no Estado de S&o Paulo, apresentaram valores de TIR de 19%,
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Payback de 4,53 anos e uma lucratividade de 10,90% e por Trombeta et al.
(2017), ao avaliar a producao de tilapia na regido centro Oeste do Brasil,
apresentando valores de TIR igual & 14,24%, Payback de 5,43 anos e VPL de
67,802 mil reais, com MRL de 0,81 R$.kg-* e lucratividade de 18,43% ao ano
(antes do imposto de renda).

Vale ressaltar que, para a analise do CMD consideramos grande
guantidade de lotes de producdo comercial, isto pode apresentar resultar na
discrepancia dos resultados financeiros e econdémicos, caso as assimetrias
entre estas unidades amostrais (caracteristicas zootécnicas e condi¢bes de
cultivo) ndo sejam equalizadas (Tabela 11, Anexos B).

Desse modo, com base na piscicultura modelo (cenario CMD),
concluimos que, as pisciculturas hipotéticas com volumes de agua produtiva
acima de 51 mil m3 (MVP, GVP e EVP) sdo mais lucrativas e rentaveis por
apresentarem maior escalabilidade de producdo em relacdo as pisciculturas
menores que 50 mil m3 de volume produtivo, mesmo ambas sendo
propriedades de grande porte e de alto volume de producéo.

No entanto, as pisciculturas hipotéticas com volumes produtivos acima
de 301 mil m3 de agua (cenario EVP), mesmo apresentando alta capacidade de
escalabilidade de producdo em relacdo aos cenarios de grande, médio e
pequeno volume de &gua produtiva, os resultados financeiros e econémicos
sdo praticamente equivalentes ao cenario GVP, com risco financeiro e
econdmico em p = 37% (38% para o cenario GVP).

Entretanto, mais estudos devem ser realizados, visto que sdo escassos
os trabalhos neste segmento, utilizando outras variaveis, propriedades e
regides produtoras de tilapia, para que possamos compreender melhor os
riscos produtivos, financeiros e econdémicos da atividade. Contudo, por tratar-se
de uma atividade aquicola, a producdo em ambiente natural esta sujeita as
variacbes climéaticas, sazonais e regionais, impactando diretamente nos
resultados a serem obtidos, além da capacidade e escalabilidade produtiva das

fazendas aquicolas.
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ANEXOS (A)
Tabela 10. Itens e valores médios para implantacdo de uma unidade comercial produtora de tildpia em tanques-rede no
reservatorio de Chavantes, Sdo Paulo, para todos os cenarios deste presente estudo.

Iltens/Valores

PVP

MVP

Cenarios Produtivos

GVP

EVP

CMD

Valores Médios!

(i) Infraestrutura (R$)

R$ 324.333,33

R$ 868.750,00

R$ 2.200.833,33

R$ 5.598.611,11

R$ 2.780.000,00

- Armazenamento (Racao) R$ 11.666,67 R$ 31.250,00 R$ 79.166,67 R$ 201.388,89 R$ 100.000,00
- Estrutura Flutuante (Apoio) R$ 14.000,00 R$ 37.500,00 R$ 95.000,00 R$ 241.666,67 R$ 120.000,00
- Tanque-rede R$ 171.500,00 R$459.375,00 R$ 1.163.750,00 R$ 2.960.416,67 R$ 1.470.000,00
- Comedouro R$ 71.050,00 R$ 190.312,50 R$482.125,00 R$ 1.226.458,33 R$ 609.000,00
- Estrutura de Fixagédo R$ 32.666,67 R$ 87.500,00 R$ 221.666,67 R$ 563.888,89 R$ 280.000,00
- Rede de Energia R$ 14.700,00 R$ 39.375,00 R$ 99.750,00 R$ 253.750,00 R$ 126.000,00
- Escrit6rio R$ 8.750,00 R$ 23.437,50 R$ 59.375,00 R$ 151.041,67 R$ 75.000,00
(i) Equipamentos (R$) R$10.163,65 R$18.191,84  R$ 37.835,28 R$ 87.940,28 R$ 46.375,90
- Embarcacgéo R$ 2.508,33 R$ 6.718,75 R$ 17.020,83 R$ 43.298,61 R$ 21.500,00
- Motor de Popa R$ 2.274,42 R$ 6.092,19 R$ 15.433,54 R$ 39.260,76 R$ 19.495,00
- Sonda Multiparametros R$ 1.557,00 R$ 1.557,00 R$ 1.557,00 R$ 1.557,00 R$ 1.557,00

- Balanca Eletrénica R$ 175,00 R$ 175,00 R$ 175,00 R$ 175,00 R$ 175,00

- Moto Bomba R$ 850,00 R$ 850,00 R$ 850,00 R$ 850,00 R$ 850,00

- Equipamentos de Informatica R$ 2.199,90 R$ 2.199,90 R$ 2.199,90 R$ 2.199,90 R$ 2.199,90

- Mobiliario R$ 599,00 R$ 599,00 R$ 599,00 R$ 599,00 R$ 599,00

(i) Materiais (R$) R$ 2.566,50 R$ 5.804,99 R$ 13.728,94 R$ 33.940,77 R$ 17.174,14
- Materiais de Seguranca (EPI's) R$ 1.400,00 R$ 3.750,00 R$ 9.500,00 R$ 24.166,67 R$ 12.000,00
- Ferramentas para Manutencgédo R$ 227,50 R$ 609,38 R$ 1.543,75 R$ 3.927,08 R$ 1.950,00

- Materiais de Manejo R$ 658,82 R$ 786,10 R$ 1.097,53 R$ 1.891,92 R$ 1.232,94

- Materiais de Uso Geral R$ 169,35 R$ 362,64 R$ 835,58 R$ 2.041,91 R$ 1.041,20

- Outros R$ 110,83 R$ 296,88 R$ 752,08 R$ 1.913,19 R$ 950,00

(iv) Licenciamento Ambiental (R$) R$ 37.142,00 R$ 37.142,00 R$ 37.142,00 R$ 37.142,00 R$ 37.142,00
(v) Elaboracédo do Projeto (R$) R$ 16.853,17 R$ 44.637,34 R$ 112.619,88 R$ 286.024,61 R$ 142.177,50

(vi) Investimento Total (R$)

R$ 391.058,66

R$ 974.526,17

R$ 2.402.159,43

R$ 6.043.658,76

R$ 3.022.869,54

1Todos os valores foram calculados a valores reais (com base na meta da inflagdo em 4,25% para 2019). CMD=cenario modelo; PVP=pequeno volume de agua produtiva;

MVP=médio volume de agua produtiva; GVP=grande volume de agua produtiva; EVP=extragrande volume de agua produtiva.
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ANEXOS (B)

Tabela 11. Informacdes produtivas (valores médios das tréplicas para cada ciclo produtivo) dos lotes de producédo da producao
comercial de tildpia em tanques-rede no reservatorio, da fazenda comercial em estudo, cenario modelo (CMD).

Fase 1 = Juvenil | (30 - 1009)

CMD CP (dias) TA(°C) Pf(kg) DE (px.m3) VP/Tg (m3) NPF/Tqg SOB (%) BMF (kg) PDF (kg.m3t) CA(kg) CR (kg)
C1 50,00 25,44 0,129 312,18 24,00 9.147,37 91,47 1.176,96 27,37 1,33 1.641,85
Cc2 43,67 26,00 0,114 315,70 24,00 9.377,26 93,77 1.072,13 24,93 1,25 1.472,21
C3 43,00 26,11 0,115 315,70 24,00 9.377,26 93,77 1.075,26 25,01 1,28 1.430,12
C4 44,33 25,78 0,116 315,64 24,00 9.352,73 93,53 1.081,80 25,16 1,28 1.518,11
C5 43,00 2556 0,114 311,66 24,00 9.109,60 91,10 1.035,46 24,08 1,22 1.380,40
C6 50,00 24,67 0,096 376,43 24,00 9.802,06 98,02 941,00 17,43 1,12 1.129,15

Fase 2 = Juvenil Il (100 - 5009)

CMD CP (dias) TA (°C) Pf(kg) DE (px.m3) 2VP/Tg (m3) NPF/Tq SOB (%) BMF (kg) PDF (kg.m3-Y) CA (kg) CR (kg)
C1 140,00 28,22 0,474 138,19 48,50 8.801,93 88,02 4.175,05 48,55 1,53 6.547,08
Cc2 127,67 28,33 0,433 142,51 48,50 9.086,85 90,87 3.934,61 45,75 1,50 6.219,83
C3 127,00 28,33 0,436 142,89 48,50 9.144,42 91,44 3.986,97 46,36 1,45 5.951,20
C4 132,33 28,11 0,440 142,81 48,50 9.165,71 91,66 4.035,97 46,93 1,59 6.319,92
C5 131,00 28,33 0,489 136,95 48,50 8.753,11 87,53 4.280,27 49,77 1,44 6.309,99
C6 113,00 26,89 0,424 135,35 48,50 9.631,32 96,31 4.080,47 37,78 1,38 6.206,76

Fase 3 = Peso Comercial (500 - 1kg)

CMD CP (dias) TA (°C) Pf(kg) DE (px.m3) 2VP/Tg (m3) NPF/Tq SOB (%) BMF (kg) PDF (kg.m3-1) CA (kg) CR (kg)
C1 195,00 26,00 0,808 101,76 48,50 8.742,32 87,42 7.060,88 82,10 1,77 12.472,10
Cc2 187,00 23,50 0,745 105,29 48,50 9.049,25 90,49 6.741,69 78,39 1,81 12.377,40
C3 185,00 25,11 0,790 105,90 48,50 9.100,03 91,00 7.192,06 83,63 1,63 12.190,71
C4 191,67 26,15 0,792 106,21 48,50 9.119,40 91,19 7.224,39 84,00 1,72 13.586,68
C5 190,33 26,22 0,879 101,03 48,50 8.678,60 86,79 7.628,49 88,70 1,67 14.020,28
C6 189,00 27,37 0,912 83,03 48,50 8.754,91 87,55 7.987,40 73,96 1,59 13.496,52

CMD=cenario modelo; Cis=ciclo produtivo completo; CP=ciclo de producdo; TA=temperatura da agua; Pf=peso final dos peixes; DE=densidade de estocagem final;
VP=volume produtivo; Tg=tanques-rede; NPF=nUmero de peixes finais; SOB=taxa de sobrevivéncia, BMF=biomassa final; PDF=produtividade final; CA=converséo alimentar
média; CR=consumo médio de rac¢éo.tvolume dos tanques-rede dos ciclos de 2014 a 2016 com tamanho igual a 27 m3 e 21 m?3 para os de 2017 e 2019 (fase juvenil I). 2volume
dos tanques-rede dos ciclos de 2014 a 2016 com tamanho igual a 43 m3 e 54 m?3 para os ciclos de 2017 e 2019 (fase juvenil Il e peso comercial).*Valores médios por Ci..
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ANEXOS (C)

Tabela 12. Fluxo de caixa modelo para analise de viabilidade econdmica da produgdo comercial de tilapia (O. niloticus) em tanques-
rede, valores médio do ciclo Cyp15.2019 da fazenda em estudo (cenério modelo).

Fluxo de Caixa - Econdmico

FC (anos)
ENTRADAS! R$ 0,00 2,40 4,81 4,81 4,81 4,81 4,81 4,81 4,81 4,81 6,74
Receitas! R$ 0,00 2,40 4,81 4,81 4,81 4,81 4,81 4,81 4,81 4,81 4,81
Valor Residual®’ R$ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Valor de Sucata! R$ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,12
Capital de Giro?! R$ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,81
SAIDAS! R$ -4,83 -2,11 -3,97 -3,97 -3,97 -3,99 -3,97 -3,97 -3,97 -3,97 -3,97
Desembolsos! R$ 0,00 -2,11 -3,97 -3,97 -3,97 -3,97 -3,97 -3,97 -3,97 -3,97 -3,97
Capital de Giro! R$ -1,81 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Reinvestimentos! R$ 0,00 0,00 0,00 -0,00 0,00 -0,02 -0,00 0,00 0,00 -0,00 0,00
Investimento Inicial! R$ -3,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
SALDO! R$ -4,83 0,29 0,84 0,84 0,84 0,82 0,84 0,84 0,84 0,84 2,77
Depreciacdo! R$ 0,00 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
FLC! R$ -4,83 0,54 1,09 1,09 1,09 1,07 1,09 1,09 1,09 1,09 3,02
FCA! R$ -4,83 -4,29 -3,20 -2,11 -1,02 0,05 1,13 2,22 3,31 4,40 7,42
Fluxo de Caixa (Descontado) - Valor Presente
FLC (DESCONTADO)! R$ -4,83 0,50 1,00 1,00 1,00 0,99 1,00 1,00 1,00 1,00 2,78
FCA (DESCONTADO)! R$ -4,83 -4,33 -3,33 -2,33 -1,33 -0,34 0,66 1,66 2,66 3,66 6,44
Indicadores Econ6micos - Valor Presente
TMA em juros reais (%) 8,67% Referéncia de Ago/2019

TIR (%) 15,87% Inflagc&o (%) 4,25%

VPL! (R$) R$ 6,44 Selic (%) 6,50%

Payback (anos) 5,14 CRA (%) 6,79%

RCB (R$) R$ 2,33

(*valores em milhdes de reais). FC=fluxo de caixa; FLC=fluxo liquido de caixa; FCA=fluxo de caixa acumulado; TMA=taxa minima atrativa; TIR=taxa interna de retorno; VPL=valor
presente liquido; Payback=periodo de retorno do capital investido; RCB=relagcdo custo-beneficio; CRA=certificado de recebiveis do agronegdcio; Selic=sistema especial de
liquidacéo e custodia.
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CAPITULO 2
MODELO MATEMATICO DE PREDI(;AO FINANCEIRA (MMPF) PARA

PRODUCAO COMERCIAL DE TILAPIA (Oreochromis niloticus) EM LAGOS
E RESERVATORIOS DE CLIMA TROPICAL

Maicon da Rocha Brande! e Guilherme Wolff Bueno?

1Caunesp — Universidade Estadual Paulista, Centro de Aquicultura, Jaboticabal, S&o Paulo,
Brasil. Codigo Postal: 14884-900. brandes.mdr@gmail.com

RESUMO
Desenvolvemos uma ferramenta matemética de predicdo financeira para
otimizacdo no gerenciamento e planejamento da producdo comercial da tilapia
(Oreochromis niloticus) em sistemas de tanques-rede sob condi¢cdo de clima
tropical. No periodo de 2014 a 2019 obtemos dados de producdo comercial da
O. niloticus de 232 lotes durante um ciclo médio de 189 dias de uma fazenda
comercial localizada no reservatorio de Chavantes, S&o Paulo, Brasil.
Realizamos a modelagem de crescimento térmico corporal (TGC) baseado na
temperatura da agua (25 a 28°C), para cada fase de peso dos animais (0,30 a
1,00 kg) visando obter os exponenciais de crescimento corporal durante a
producéo sob tais condi¢cbes climéticas. Posteriormente, aplicamos uma analise
de custo e lucratividade, que juntamente o modelo TGC serviu de base para
elaboracdo de um modelo matematico de predicdo financeira (MMPF).
Utilizando o modelo de andlise financeira classica (MAFC) e o MMPF,
verificamos a eficiéncia e precisdo dos modelos MMPF e MAFC, por meio dos
indicadores estatisticos R2, MAE e RMSE. Por fim, realizamos um teste t-
student para verificar o nivel de significancia dos resultados gerados por ambos
0os modelos. Por fim, aplicamos a simulagdo Monte Carlo (SMC) para
demonstracdo da aplicabilidade do MMPF. Observamos que ndo h& diferenca
significativa entre os dois modelos matematicos, sendo ambos eficientes e
precisos na estimativa dos indicadores financeiros. O MMPF pode ser utilizado
para estimativa e predicdo financeira para a producdo comercial da tilapia em

reservatorios topicais.

PALAVRAS-CHAVE: otimizagdo da producdo, estimativa de lucros,

planejamento financeiro, aquicultura de precisao, tilapicultura.
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1. INTRODUCAO

A atividade aquicola como qualquer outro setor produtivo esta passivel
de inimeros fatores que influenciam nos resultados financeiros da atividade
(Engle, 2010; Cai et al., 2018). Principalmente por se tratar da producdo de
organismos aquaticos (animais pecilotérmicos) estdo vulneraveis as condi¢cdes
climaticas e seus efeitos no ecossistema aquatico (Santos et al., 2013; Bueno
et al., 2017; Cai et al., 2018).

Condicdes ambientais extremas dificultam a capacidade de adaptacao
dos animais deixando-os vulneraveis e passiveis de enfermidades, reduzindo a
capacidade de expressao total do seu potencial genético (Santos et al., 2013;
Garcia et al., 2014; Zvavahera et al., 2018). Com isto, acarretando perdas de
produtividade no campo por mortalidade em grande escala, a qual ocasiona
grandes impactos financeiros e econdmicos a atividade aquicola (Garcia et al.,
2014; Bueno et al., 2017; Cai et al., 2018).

Atualmente, a aplicacdo de modelos mateméaticos para predicdo de
crescimento corporal para diversas espécies animais tem sido amplamente
utilizada por diversos pesquisadores, na previsdo do desempenho produtivo
dos animais dentro do sistema de producdo (Dumas et al., 2010; Bueno et al.,
2017; Cai et al., 2018). Com isto, possibilitou de modo mais eficiente estimar o
crescimento corporal dos animais ao longo dos dias de producéo, facilitando o
delineamento e o planejamento futuro da atividade aquicola (Cho & Bureau,
1998; Dumas et al., 2010; Gomez-Ponce et al., 2011; Bueno et al., 2017).

Neste contexto, as condicbes ambientais além de influenciar no
crescimento dos animais impactam significativamente nos processos
fisiologicos, metabodlicos e comportamentais dos mesmos (lwana & Tautz,
1981; Hanson et al.,, 1997; Bueno et al.,, 2017). Fazendo com que, estes
animais aumentam ou reduzam a ingestao de alimentos provocando ganho ou
perda de peso corporal, influenciando significativamente na biomassa final e no
volume de comercializagcédo da producao (Hamblin & Gale, 2002; Jobling, 2011;
Cai et al., 2018).

Na maioria dos modelos matematicos de predicdo de crescimento

corporal utilizados pelos pesquisadores ndo demonstram a trajetéria real de
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crescimento dos animais de acordo a realidade observada a campo (Jobling,
2011; Bueno et al.,, 2017). Dos quais, ndo consideram em suas equagdes
algébricas a temperatura da 4gua como um fator de resposta fisiologica,
metabdlica e comportamental, apenas o ganho de peso e a idade dos animais
(Ricker, 1979; Bureau et al., 2002; Jobling, 2011; Bueno et al., 2017).

Mediante esta deficiéncia dos modelos de predicdo de crescimento
corporal surgiu o modelo mateméatico: coeficiente de crescimento térmico
(TGC), que permite por meio de sua equacao algébrica um ajuste refinado nas
curvas de crescimento corporal em peixes (lwana & Tautz, 1981; Cho, 1992;
Bureau et al, 2002; Dumas et al., 2010). Possibilitando aplicacdo préatica e
direta no campo, facilitando o dia a dia das operac¢des aquicolas das fazendas
de producéo comercial (Dumas et al., 2010; Bueno et al., 2017).

Para estimar os resultados financeiros e econdémicos das operacdes
aquicolas, como: custos, receitas, lucros, lucratividade e rentabilidade da
produgédo, pesquisadores tem utilizado ferramentas de engenharia econémica
(Ferreira, 2009; Engle, 2010; Brande et al., 2019). No entanto, tais ferramentas
estimam apenas com base em dados passados, como: biomassa produzida,
consumo alimentar e valores desembolsados com os insumos ao longo do ciclo
produzido (Engle, 2010; Ngoc et al., 2016).

No entanto, por meio desta ferramenta, ndo conseguimos predizer o
futuro da producdo com base nas variaveis de producdo a campo, como as
condicdes do ambiente aquatico e caracteristicas zootécnicas dos animais
(Engle, 2010; Kumar & Engle, 2016). Neste quesito, demanda o
desenvolvimento de ferramentas mais robustas e precisas que possibilite
estimar os resultados futuros da producdo, considerando oscilacbes da
temperatura do ambiente aquatico, do niumero de dias com a producao, nos
precos dos insumos e condicdes de mercado (Ashe et al., 2018; Cai et al.,
2018; Brande et al., 2019).

Diante disto, o objetivo deste presente estudo foi desenvolver uma
ferramenta matemética de predicdo financeira para otimizagdo no
gerenciamento e planejamento da producdo comercial da tilapia (Oreochromis
niloticus) em sistemas de tanques-rede sob condicdo de clima tropical, com

base na temperatura da agua, variaveis produtivas e econdmicas.
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Sendo a hipétese deste estudo se o modelo matemético de predigédo
financeira (MMPF) desenvolvido por meio do coeficiente de crescimento
térmico € capaz de prever o resultado financeiro observado a campo, com base
na estimativa pelo modelo de analise financeira classica (MAFC) e se é
aplicavel mediante a submissdo de oscilagbes das variaveis climaticas,
produtivas e econbmicas para a producdo de tilapia em sistemas de tanques-

rede em regides tropicais.

2. MATERIAL E METODOS

2.1. Coletade Dados

Obtemos dados de producédo comercial da tilapia do Nilo (Oreochromis
niloticus) de 232 lotes (tanques-rede, tamanho médio de 48,5 m3) considerado
como banco de dados histérico (bigdata), em uma fazenda localizada no
reservatorio de Chavantes, Sao Paulo, Brasil (644.481 E, 7.413.975 N) durante
o periodo de 2014 a 2019.

Paralelamente, nesta fazenda comercial acompanhamos um ciclo de
producdo completo de 18 tanques-rede (em média de 189 dias) onde
coletamos informac¢des produtivas como: temperatura da agua, fase de
producéo, dias de producédo por fase, peso inicial, peso final, nUmero de peixes
por lote, densidade de estocagem, mortalidade, conversdo alimentar, entre
outros dados zootécnicos.

Posteriormente, aplicamos o modelo matematico coeficiente de
crescimento térmico (TGC) e estimamos a curva de crescimento térmico da
tilapia em reservatorio tropical. Em seguida, por meio das informacfes
econdmicas obtidas, como: preco da ragdo, preco dos alevinos, pre¢co de
comercializagdo, entre outros insumos e mensuramos 0s indicadores
financeiros por meio da andlise de custo e lucratividade. Com base nos dados
zootécnicos e econdmicos obtidos a campo e no modelo matematico TGC
definimos um Modelo Mateméatico de Predicdo Financeira (MMPF) para

auxiliar no gerenciamento e planejamento financeiro, com intuito de otimizar a
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producdo comercial de tildpia (O. niloticus) em sistemas de tanques-rede, em
lagos e reservatorios tropicais.

Utilizamos os dados (equivalente a 232 lotes de producédo = bigdata) na
aplicacdo do modelo matematico TGC, analise de custo e lucratividade, na
modelagem dos dados por meio do MMPF e pelo Modelo de Analise
Financeira Classica (MAFC) (ANEXO E).

A partir dos 18 lotes de producéo avaliados, aplicamos a validagao
estatistica do MMPF e verificamos a precisao do modelo MMPF em
comparacao com o modelo MAFC para estimativa dos indicadores financeiros
da producao de tilapia em reservatorio. Por fim, realizamos uma simulacéo
Monte Carlo (SMC) para demonstracdo da aplicacdo do MMPF considerando
algumas oscilacbes e variacbes das varidveis produtivas, climéatica e
econbmicas para a producdo de tilapia. Ainda, aplicamos uma andlise de
sensibilidade por correlacdo de spearman para conferirmos a inter-relacéo e os

efeitos nos resultados entre as variaveis de entrada e de saida para o MMPF.

2.2. Modelagem de Crescimento Corporal

Mediante as informa¢gbes mensais (biometrias) de peso corporal dos
animais e fase de producao (em namero de dias), classificamos os animais por
faixa de peso de acordo com a metodologia proposta por Silverston et al.
(1997). Classificamos os animais em trés fases de producéo: juvenil | (JUV-I,
de 30 a 130 @), juvenil Il (JUV-II, de 131 a 500 g) e peso de mercado (PM, de
500 g a 1 kg).

Aplicamos o modelo matematico de crescimento térmico (TGC) e
definimos os coeficientes e exponenciais de crescimento corporal para cada
fase de producdo da tilapia produzida em tanques-rede, de acordo com a
metodologia proposta por Iwama & Tautz (1981), Cho & Bureau (1998), Dumas

et al. (2010) e adaptada por Bueno et al. (2017) para condi¢des tropicais.

2.2.1. Aplicacao do coeficiente de crescimento térmico (TGC)

O modelo matemético TGC em sua equacdo algébrica (Eq.01) considera

a temperatura da agua e o ciclo de producéo (em dias) como um fator analitico
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em relacdo ao metabolismo do animal, sendo o peso corporal a variavel
dependente (Eq.02) do somatorio graus-dias, que de acordo com as oscilacbes
térmicas do ambiente ao longo do periodo produtivo estas variaveis implicardo
significativamente no desempenho produtivo do animal (Brett, 1979; Iwama &
Tautz, 1981; Dumas et al., 2010; Bueno et al., 2017).

Primeiramente, encontramos o coeficiente de crescimento térmico (TGC?
estimado), a partir do exponencial de crescimento (EXP = 0,3333), conforme o
definido por Dumas et al. (2010).

Em seguida, ajustamos o exponencial de crescimento, mediante a
ferramenta SOLVER do software Microsoft Office Excel©, de acordo com a
base de dados observada a campo e definimos um novo coeficiente de
crescimento térmico (TGC?2 ajustado) com base no valor minimo da funcéao
soma dos quadrados dos residuos (RSS) de acordo com o definido por Bueno

et al. (2017), conforme a seguinte equacao:

TGC = (100 {[Pf(EXP) - Pi(EXP)]}

> (TA;.CP) Eq.01
Sendo, n = ciclo de producdo; i = fase de producéo (dias); Pf e Pi trata-
se do peso corporal final e inicial do animal (em quilogramas), CP representa o
ciclo de producdo (em dias), TA é a temperatura da agua (°C) e (EXP) é o
exponencial de crescimento corporal do animal.
Apbs definirmos o TGC? ajustado, calculamos o peso final dos animais
para cada fase de producdo conforme o proposto por Dumas et al. (2010) e

Bueno et al. (2017), por meio da seguinte equacao:

n (=)
(0,01. TGC).Z(TAi. cpi)]} ) Eq.02

i=1

Pf = ({Pi(EXP) +

Com a aplicacdo da equacdo (Eq.02) definimos posteriormente a
biomassa produzida, receita estimada, o custo de produc¢ao e o lucro de cada
lote produtivo, mediante a integracdo do modelo TGC com os indicadores

produtivos e financeiros.
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2.3. Modelo Matematico de Predicdo Financeira (MMPF)

2.3.1. Modelagem das variaveis produtivas

Ao definirmos este modelo de predicao financeira para otimizagdo no
gerenciamento financeiro da producéo de tildpia em reservatérios, partimos do
pressuposto da equacédo de producédo (ou biomassa econdmica) definida por
Jolly & Clonts (1993), sendo a producéo (P) é a variavel dependente de uma
funcdo, cujas variaveis independentes sdo: densidade de estocagem (DE),
volume produtivo (VP), taxa de mortalidade (MOR) e peso inicial (Pi) dos
animais a cada ciclo de produgéo.

No entanto, a variavel Pf € dependente de outras variaveis como: peso
inicial dos animais (Pi), temperatura da agua (TA) e ciclo de producédo (CP),
exponencial de crescimento corporal (EXP) e coeficiente de crescimento
térmico (TGC) ajustado, conforme o modelo matematico TGC (Dumas et al.,

2010, Bueno et al., 2017). De acordo com a funcéo abaixo:

P = f (DE; VP; MOR; Pi; TA; CP; EXP; TGC) Eq.03

A partir da Eq.03 elaboramos uma equacdo mateméatica para definicdo

da produgéao (P’), conforme a seguinte equacgéo:

1
P'= |[(DE. VP). (1 — MOR)]. ({Pi®XP) 4+ [(0,01. TGC). X1, (TA;. cpi)]}(ﬁ)) Eq.04
& A _/
——
N° de peixes finais Peso final dos peixes (kg)

Para estimativa do nimero de peixes iniciais (NPI) e do niamero de
peixes finais (NPF), com base na Eg.04 definimos conforme com a seguinte

equacao:

NPI = (DE.VP) Eq.10

NPF = [(DE.VP).(1 — MOR)] Egq.11
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A partir destas equacdes definimos o MMPF para estimativa dos
indicadores de produgédo, para posteriores definicbes dos indicadores

financeiros.

2.3.2. Modelagem das variaveis financeiras

Para modelarmos as variaveis financeiras como receita (R), custos (C) e
lucros (L) utilizamos como base a metodologia definida por Shang (1990),
Ferreira (2009) e Engle (2010). Definimos que a receita € uma variavel
dependente de uma funcdo, assim como o0s custos e lucros, cujas variaveis
independentes para a estimativa da receita sdo: preco de comercializagdo dos
animais (Pc) e a biomassa produzida (producéo), para os custos: quantidade
dos insumos (Qi) e os precos dos insumos (Wi), com isto estimamos os lucros,
no qual é a diferenca entre a receita e 0os custos com a producao, de acordo

com as seguintes equagdes abaixo:

a) Estimativa de Receita (R):

R = (P.Pc) Eq.12

Substituindo a Eq.04 em Eq.12 definimos a seguinte equagao:

1
R' = E(DE.VP). (1 — MOR)]. ({PiEX®) + [(0,01.TGC).2{;1(TAi.ca)]}(ﬁ)) .Pc  Eq.13
J — _/
——
N° de peixes finais Peso final dos peixes (kg)

\ Biomassa ou Producéo (kg) /

b) Estimativa de Custos (C):

C\= f2iL1(Qir- Wigs Qi Wig; ..o Qik-vvi/k) Eq. 14

Custos = f j,sumos (quantidade x preco)

Sendo, n = ciclo de producéo, i = fase de produc¢ao, k = o tipo de insumo

(ou variavel de custo), Q = quantidade de insumos e W = pre¢o dos insumos.
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Para as variaveis de custo neste modelo consideramos os desembolsos
com: racdo (Cr), alevinos (Ca), manejo sanitario (Cms), treinamento (Ctr),
contribuicdo especial para a seguridade rural (CESSR) e combustivel (Cco),
como desembolsos de custo variavel (CV). Os desembolsos com: energia
elétrica (Cee), mao de obra (Cmo), manutencdo (Cma), administrativo (Cad),
arrendamento (Car) e depreciagédo (D) como custos fixos (CF), de acordo com

a seguinte equagéo:

C'=f ¥n,[(CV; CF)—D]  Eq.15

N\ Custfs (R$) J

C"=f XYL,[(Cr;; Ca;; Cms;; Ctry; CESSR;; Cco;; Cee;; Cmog; Cma;; Cad;; Carg ) — 5] Eqg.16
— A
~ ~
Custos Variaveis (CV) Custos Fixos (CF)

Célculo da depreciacao (D), apenas para deducéo tributaria:

(Valor novoy,,, — Valor de sucata,,,)

Depreciacido (D) = Eq.16 (b)

Vida Gtilyen,
Definimos a partir da Eq.15 as seguintes equacdes para a estimativa dos

desembolsos para cada variavel de custo demonstrada na Eq.16:

1) Custo com Ragéo (Cr):
s Consumo de Ragéo (kg) N

1
Cr= |[(DE-VP)- (1= MORY].({Pi®P) + [(0,01.TGC). 51, (TA,. CB)]) &%)
~ U~ By
g —
N° de peixes finais Peso final dos peixes (kg)

\ Biomassa ou Producéo (kg) /

.CA.Wr Eq.17

2) Custo com Alevinos (Ca):
Ca = NPI. Wa Eq.18

3) Custo com Manejo Sanitario (Cms):
Cms = [(DE.VP).(1 — MOR) ]. Wms Eq.19

— _J
~

N° de peixes finais
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4) Custo com Treinamento (Ctr):
Ctr = NPI. Wtr Eq.20

5) Custo com CESSR (Ccessr):

/ Receita Estimada (R$) \

Ccssr = E(DE.VP). (1 — MOR)]. ({Pi®®X®) + [(0,01. TGC). X1, (TA;. cpi)]}(ﬁ%

o N— _
Y Y

Ne° de peixes finais Peso final dos peixes (kg)

\ Biomassa ou Producéo (kg) /

6) Custo com Combustivel (Cco):

.Pc. %CESSR Eq 21

Cco = NPI. Wco Eq.22

7) Custo com Energia Elétrica (Cee):
Cee = NPI. Wee Eq.23

8) Custo com M&o de Obra (Cmo):
Cmo = NPI. Wmo Eq. 24

9) Custo com Manutencéo (Cma):
Cma = NPI. Wma Eq.25

10)Custo com Administrativo (Cad):
Cad = NPI. Wad Eq.26

11)Custo com Arrendamento (Car):
Car = NPI. War Eq.27

12)Desembolso com Depreciacgéo (D):
D = NPI. WD Eq.28

Os precgos (W) do desembolso com cada insumo estimamos com base
nos desembolsos da fazenda em estudo, preco por unidade de peixes (custo

unitario por animal produzido) de acordo com a base de dados historica dos
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desembolsos da fazenda em estudo, apenas para o custo com racdo (Cr)
utilizamos valores de preco (Wr) por quilograma da ragéo, de acordo com a
comercializacao deste insumo.

Desconsideramos os valores da depreciacdo neste estudo na estrutura
de custo fixo, porém definimos a equacao de estimativa da depreciacdo por
unidade produzida (quilograma) para fins de deducao contabil (tributéria), com
intuito de facilitar a compreensdo do produtor rural dos céalculos para fins de
deducéo futura (num fluxo de caixa) por quilograma de peixe produzido. Neste
quesito, estimamos a depreciacdo pelo método linear considerando 8% do
investimento minimo inicial para a atividade (Ferreira, 2009; Engle, 2010), com

base na infraestrutura basica utilizada pela propriedade em estudo.
c) Estimativa de Lucros (L):

Deste modo, finalizamos a definicho do MMPF para otimizagdo no
gerenciamento e planejamento da producdo comercial de tilapia em
reservatorios tropicais com base nas variaveis financeiras integradas as
variaveis produtivas, com a equagao matematica de estimativa de lucros (L’),
mediante a substituicdo da Eq.13 (receita) e Eq.16 (custo) na Eq.29, de acordo

com as seguintes equacdes:
L=R-0) Eq.29

/ Receita Estimada \

L'= [HI[(DEVP) (1 — MOR)]. ({Pi(EXP) +[(0,01. TGC). X, (TA;. CPi)]}(ﬁ))
g

o
~ —~

N° de peixes finais Peso final dos peixes (kg)

\ Biomassa ou Producéo (kg) /

Estimamos o imposto de renda (IR) a partir da seguinte equacgao

.Pc] - C"]] Eq.30

matematica;
IR = (L'. %IR) Eq.31

/ Receita Estimada \

IR = ||| DE.VP). (1 ~ MORYL (PI®X”) + [(0,01. TGC). B, (TA: cr)1)E)

\ Lucro Bruto (Antes do IR) /

.Pcl - C"]‘ .%IR Eq.32
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Em seguida, estimamos o lucro liquido (LL’), lucro livre de imposto de
renda (IR), conforme a seguinte equacéao:
LL' = (L' — IR") Eq.33

2.4. Indicadores de Custos e Lucratividade

Por meio dos indicadores de custos e lucratividade comparamos a
aplicacdo do MMPF em relacdo aos resultados observados com a analise
financeira classica (MAFC). Dentre os indicadores financeiros, utilizamos para
esta aplicacao o indicador de receita estimada (RE), custo variavel (CV), custo
fixo (CF), custo total (CT), lucro bruto (LB), lucro liquido (LL), margem bruta
(MB) e margem liquida (ML) de acordo com Ferreira (2009) e Engle (2010).
Ambos os indicadores aplicamos por unidade produzida (em quilograma), para
facilitar a compreensao do produtor rural, gestor ou investidor do setor, com os
desembolsos e resultados financeiros por quilograma de peixe produzido,

mediante as seguintes equacdes:

e s = (1) o 34
oV kg™ = (5 ) Eq.35
CF (R$.kg1) = (g) Eq.36
CT (R$.kg) = ((;—T) Eq.37
B i = (£) o 3
s = () o 3
o] e
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ML (%) = [(%).100] Eq 41

Sendo, P’ = biomassa produzida (produgdo em quilograma por lote, ciclo

Ou ano).

2.5. Validacéo Estatistica do MMPF em Relacdo ao MAFC

Nesta etapa deste presente estudo realizamos uma calibragem e
validacéo dos indicadores financeiros (RE, CV, CF, CT, LB, LL, MB, ML) para
verificagéo da precisdo do MMPF em relagdo aos resultados observados pela
analise financeira classica (MAFC), cuja base dos indicadores € calculado
segundo a metodologia de Ferreira e Engle (2010).

Aplicamos o0s seguintes indicadores estatisticos: coeficiente de
determinacao (R2), erro médio absoluto (MAE) e raiz do erro quadratico médio
(RMSE) para avaliarmos o desempenho do MMPF em relacdo aos dados de
outros lotes produtivos (bigdata) da piscicultura em estudo (N amostral de 70
valores para cada observacdo, considerando o ciclo completo de
aproximadamente sete meses de producgéo), segundo a metodologia proposta
por Nash & Sutcliffe (1970) e Legates & McCabe (1999), de acordo com as

seguintes equacdes:

[ 2 i(ye — yMy)?

R? = Eq.42
s, (ym; — yM;)? a
MAE — [Zl_l(ly il —ly ll)] Eq.43
N
}'1_ e — vVm; 2
RMSE = \/w Eq. 44

Sendo, ye = valores estimados (validagédo); ym = valores modelados (e
calculados para os resultados observados a campo); yM = valores medios
modelados e estimados; N = nUmero da amostra e i = nUmero de observacdes

(valores estimados e modelados).
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Ao final da validacdo estatistica aplicamos o teste t-student (bi-caudal)
para verificar o nivel de significancia estatistica entre os indicadores financeiros
entre os modelos MAFC e MMPF.

2.6. Simulacdo Monte Carlo para Demonstracdo do MMPF

Realizamos a simulacdo Monte Carlo (SMC) para demonstracdo da
aplicacdo do MMPF, verificacdo da amplitude na variacdo dos resultados dos
indicadores financeiros e a previsibilidade do modelo em consideracdo as
oscilagbes das variaveis: temperatura da agua, zootécnicas e econdmicas (de
acordo com as oscilagbes de mercado), por meio do software @RISK 7.6
Professional (Palisade Corporation, Ithaca, New York, EUA, registro ID niumero
7112268). Estimamos as probabilidades estocasticas e variacdes das
ocorréncias dos valores de RE, CV, CF, CT, LB, LL, MB e ML (variaveis
estocasticas de saida) utilizando 100.000 interacdes (Ferreira, 2009; Engle,
2010; Erlich & Moraes, 2015).

Definimos as variaveis estocasticas de entrada em duas classes; (1)
variaveis produtivas: DE, VP, MOR, Pf, TA, CP, EXP, TGC, CA; (2) variaveis
econbmicas: preco de comercializacdo, preco dos insumos e percentuais de
impostos (CESSR e IR, consideramos a tributacdo para pessoa fisica neste
estudo), sendo cada uma destas com sua forma de distribuicdo de acordo com
0 banco de dados obtidos da fazenda em estudo (Anexos D). Demonstramos a
SMC por meio das interacdes aleatdrias entre cada uma destas variaveis, de
acordo com o proposto por Gentle (1998), Vose (2008) e Gebrezgabher et al.

(2012), conforme as seguintes equacdes de probabilidade estocastica:
b
f f(xq, x5, %3, ... ;) 0x = probabilidade {a < x < b} Eq.45

Sendo, f - fungdo probabilistica; Xa,23..k = variaveis estocasticas de
saida; a e b= intervalo de probabilidade de ocorréncia de REy, CVy, CFg, CTy,
LBy, LLk, MBy e MLy.
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2.7. Analise de Sensibilidade por Correlacdo de Spearman

Aplicamos uma analise de sensibilidade para verificar as variaveis
estocasticas de entrada de maior influéncia na probabilidade de ocorréncia dos
valores das variaveis estocasticas de saida com a aplicacdo do MMPF,
conforme a metodologia aplicada por Engle 2010 e Gebrezgabher et al. (2012).
Dentre as variaveis de entrada (x), identificamos as variaveis de maior
influéncia nos resultados como: Pf, Pc, CA, TGC, Pr, TA, EXP e CP.

Diante disto, aplicamos uma correlacdo de Spearman (p) (Merton, 1974),
por meio do software @RISK entre estas varidveis (X) e todas as variaveis
estocasticas de saida (y) (RE, CV, CF, CT, LB, LL, MB, ML). Sendo que,
quanto maior o coeficiente de correlagdo entre as variaveis (r = 1 ou r = -1),
maior a associagao entre elas, positivamente ou negativamente, de acordo com

a seguinte equacéo:

6 XiL, df
pz{l— (nz;—n)] } Eq.45

Sendo, n = 0 numero de pares das variaveis (X;; yi), di = (pontos de x;
entre os valores das variaveis x) — (pontos de y; entre os valores das variaveis
y). Se os postos das variaveis x sdo exatamente iguais aos pontos das

variaveis y, entdo todos os d;serao zero e p sera igual a 1.
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3. RESULTADOS

3.1. Modelo Matemético de Predicao Financeira (MMPF)
3.1.1. Curvas de crescimento corporal (TGC)

A producéo comercial de tilapia em reservatorio tropical observada neste
presente estudo apresenta ciclo de producdo médio de 190 dias para os lotes
qgue avaliamos (Tabela 13). Durante estes ciclos de producdo observamos uma
temperatura média da agua de 26,38 + 0,60°C, no qual os animais iniciam o
ciclo de producéo na fase juvenil | com tamanho médio de 33 g, atingindo um
peso final médio de 775 g, com ganho de peso médio de diario 3,9 g.

Estas informacfes possibilitaram a estimativa dos exponenciais de
crescimento corporal (EXP) que foram de 0,5120 + 0,0500 e do coeficiente de
crescimento térmico (TGC) de 0,0116 + 0,0014 para o ciclo completo.

A partir destes resultados estimamos o peso final pelo modelo
matematico TGC, com valor médio de 442 g para o final da fase juvenil e de
784 g para a fase de comercializacdo. Mediante estes resultados, observamos
que os ajustes dos exponenciais de crescimento da tilapia neste estudo foram
eficiente, apresentando um residual (RSS) médio de 0,1598 + 0,2890,
mostrando proximidade entre as curvas observada a campo em relacdo a curva
modelada por TGC.

A Figura 4 apresenta as trajetorias das curvas de crescimento corporal
modelada por TGC e observada a campo. Ao estimarmos o peso corporal da
tilapia em funcdo do numero de dias de producdo encontramos um R2 de
0,9527 para o peso observado e de 0,9508 para o peso modelado.

Com a aplicagdo da metodologia de validagdo entre as curvas de
crescimento corporal por regressao linear, observamos na Figura 5 uma
convergéncia do peso corporal observado e do estimado por TGC em fungéo
do peso observado no banco de dados dos lotes de producao para validacao
estatistica (bigdata), apresentando um R2 de 0,9940 para o peso corporal
observado e de 0,9952 para o peso corporal estimado pelo TGC.

Com isto, observamos que a estimativa de peso corporal com o modelo
matematico TGC foi eficiente e preciso quando comparado com os valores de

R2 observado. Pois quanto mais proximo de um (1) o valor de R2 e menor a
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diferenca dos valores de R2 observado em relacdo aos valores modelados,

maior a eficiéncia na estimativa de resultados.

Tabela 13. Varidveis produtivas, exponenciais e coeficientes de crescimento
térmico da tilapia (O. niloticus) em todas as fases de producdo, produzida em

reservatorio tropical.

JUV-It JUV-II PM
Valores

Variaveis Média (dp) Média (dp) Média (dp)
DE (px.ms3-1) 291,55 (10,49) 171,59 (1,67) 168,28 (1,02)
VP (m3) 27 43 43
MOR (%) 2,38 (1,84) 1,07 (0,46) 0,24 (0,16)
CP (dias) 46 (6) 132 (8) 190 (6)
TA (°C) 25,89 (0,41) 28,03 (0,36) 25,22 (1,03)
Pf observado (kg) 0,120 (0,015) 0,447 (0,044) 0,775 (0,039)
Pf tccy(kQ) 0,122 (0,016) 0,452 (0,045) 0,784 (0,040)
EXP 0,4894 (0,0505) 0,6375(0,0236)  0,4091 (0,0745)
TGC 0,0087 (0,0008) 0,0132 (0,0008) 0,0128 (0,0026)
RSS (x1000) 0,0103 (0,0032)  0,1574 (0,2800) 0,3117 (0,5836)
CA (kg:kg) 1,28:1,00 (0,11)  1,48:1,00 (0,10) 1,78:1,00 (0,08)

1Pi (kg) = 0,033 (0,003). Sendo, DE=densidade de estocagem dos peixes; VP=volume produtivo (volume
de 4gua); MOR=taxa de mortalidade dos peixes CP=ciclo de produgdo em dias; TA=temperatura da agua
(ambiente de cultivo), Pf=peso final dos peixes (por fase do ciclo de producdo); EXP=exponencial de
crescimento corporal; TGC=coeficiente térmico de crescimento corporal (sigla do inglés); RSS=soma dos
quadrados dos residuos; CA=conversdo alimentar (kg:kg de peso do animal vivo); dp=desvio padréo.
JUV=juvenil e PM=peso de mercado.*com base na base de dados do ANEXO E.

1,000 30,000 1,000 : 30,000
o %%, l 2 ‘0"’0 é
¢, 0 i o 0 :
bsnd e 25000 oo e - 25,000
PM | - 20,000 PM - 20,000
B < Sl— 0,600 e nsaananassesessees |
- —
< y = 0,047400161x - 15,000 < y = 0,048e00161x - 15,000
T Rz = 0,9527 oy R = 0,9508
0,400 - 0,400 - '
- 10,000 - 10,000
0,200 ’Q - 5,000 0,200 1 : - 5,000
* Pf (kg) Obs +Pf(kg)TGC |
0,000 : — *TAED | 4000 +TA(O)
, ) 0,000 r T T —- 0,000
0 50 100 150 200 0 50 100 150 200
CP (dias) CP (dias)

Figura 4. (A) Curva de crescimento corporal observada a campo (biometrias)
da tilapia (O. niloticus) produzida em reservatério tropical. (B) Curva de
crescimento corporal pelo modelo matematico TGC da tilapia (O. niloticus)
produzida em reservatorio tropical; sendo PM = peso de mercado.
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Figura 5. (A) Curva de regressdo do peso corporal observado a campo em
relacdo a base de dados de validacdo (bigdata). (B) Curva de regressao da
estimativa de peso corporal pelo TGC em funcdo dos dados de validacdo
(bigdata).

3.1.2. Andlise de custo e lucratividade (MAFC e MMPF)

Com a aplicacdo da andlise de custo e de lucratividade pelo modelo de
analise financeira classico (MAFC) observamos que a producao de tilapia em
reservatorio neste estudo apresenta uma producdo média de 119,43 + 3,39
kg.m3 ao ciclo, gerando uma receita média de 520,62 + 26,85 R$.m?3 ao final do
ciclo de producdo e um preco de venda médio de 4,36 + 0,13 R$.kg-1, valor
calculado com base no preco de comercializacdo considerando o peso vivo do
animal em 1kg de 5,50 R$.kg (Tabela 14).

Dentre os custos variaveis, os desembolsos com ragcdo representam
aproximadamente 94,14%, com valor médio de 348,98 + 16,15 R$.m3
produzido. Os desembolsos de menor representatividade sdo com combustivel
(2,08 + 0,10 R$.m3) e alevinos (2,49 £ 0,12 R$.m3).

Os custos fixos representam apenas 9,42% (34,91 = 1,63 R$.m3) do
custo total de producdo (405,62 + 16,67 R$.m3). Com isto, possibilita uma
margem media de lucro antes do imposto de renda de 21,96 + 4,22% e a partir
do desconto do IR em 27,5% (31,63 + 7,42 R$.m3) um lucro liquido médio ao
produtor rural de 83,38 + 19,55 R$.m3 produzido com uma margem de

lucratividade liquida de 15,92% ao ciclo.
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Quando aplicado a analise de custo e de lucratividade pelo MMPF para
a mesmas condi¢des da fazenda avaliada (18 lotes de producao), observamos
uma producdo média de 118,63 + 2,83 kg.m?3 ao ciclo, com uma receita média
de 518,87 £ 25,98 R$.m3 ao final do ciclo de produgéo e um preco de venda
médio de 4,37 + 0,11 R$.kg-t (Tabela 15). Os desembolsos com racgdo
representam em média 94,11% dos custos variaveis, um valor médio de 346,68
+ 19,47 R$.m3 produzido. Sendo os desembolsos de menor representatividade
com combustivel e alevinos, com os mesmos valores observados pelo MAFC.

Os custos fixos, os desembolsos de maior representatividade foram com
mao de obra, manutencdo e arrendamento, 29,76% (10,39 = 0,49 R$.m?3),
26,78% (9,35 + 0,44 R$.m3) e 32,74% (11,43 = 0,53 R$.m3) respectivamente.
Gerando uma margem média de lucro antes do imposto de renda de 22,19 +
3,80% e posteriormente ao desconto do IR em 27,5% (31,78 £ 6,52 R$.m3) um
lucro liquido médio ao produtor de 83,79 + 17,20 R$.m3 produzido com uma
margem liquida de lucratividade em 16,10%.

Diante deste cenério, com a estimativa dos indicadores financeiros com
0 MAFC e pelo MMPF, percebemos que os resultados estimados por ambos os
modelos foram préximos, com uma RE de 4,36 + 0,13 R$.kg-! e de 4,37 + 0,11
R$.kg-1, um CT de 3,41 £ 0,14 R$.kg-t e 3,39 + 0,17 R$.kg-%, um LB de 0,96 +
0,20 R$.kg-t e 0,97 = 0,18 R$.kg-t, para o MAFC e MMPF respectivamente
(Tabela 14 e 15). Para ambos os modelos (MAFC e MMPF) observamos um
retorno de capital liguido médio de 0,70 + 0,14 R$ por cada quilograma

produzido e uma lucratividade média de 16,04% ao final do ciclo de producao.
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Tabela 14. Resultados dos indicadores de custos e lucratividade pelo MAFC
para producao de tilapia (O. niloticus) em reservatorio tropical.

MAFC (classico)

Valores
Indicadores média (dp) min.  max.
(A) Producéao (kg.m3.ciclo-) 119,43 3,39 115,37 127,02
- Preco de Venda! (R$.kg-?) 4,36 0,13 4,21 4,60
(B) Receita (R$.m3.ciclo-) 520,62 26,85 498,00 573,54
(C) Custo Variavel (R$.m3.ciclo-1) 370,72 16,35 349,69 397,69
- Racéao 348,98 16,15 327,79 375,86
- Alevinos 2,49 0,12 2,20 2,55
- Manejo Sanitario 5,61 0,26 4,95 5,74
- Treinamento 0,62 0,03 0,55 0,64
- CESSR (2,1%) 10,93 0,56 10,46 12,04
- Combustivel 2,08 0,10 1,83 2,13
(D) Custo Fixo (R$.m3.ciclo-1) 34,91 1,63 30,78 35,72
- Energia Elétrica 0,62 0,03 0,55 0,64
- Mao de Obra 10,39 0,49 9,16 10,63
- Manutencao 9,35 0,44 8,25 9,57
- Administrativo 3,12 0,15 2,75 3,19
- Arrendamento 11,43 0,53 10,08 11,69
(- ) Depreciacao 22,86 1,07 20,16 23,39
(E) Custo Total (R$.m3.ciclo-1) 405,62 16,67 385,42 433,41
(F) Lucro Bruto (R$.m3.ciclo-Y) 115,00 26,97 79,71 157,73
Margem Bruta (%.m3.ciclo-1) 21,96 422 1553 27,50
(-) Imposto de Renda (R$.m3.ciclo-Y) 31,63 7,42 21,92 43,38
(G) Lucro Liquido (R$.m3.ciclo-?) 83,38 19,55 57,79 114,35
Margem Liquida (%.m3.ciclo-1) 15,92 3,06 11,26 19,94
(a) RE (R$.kg.ciclo-Y) 4,36 0,13 421 460
(b) CV (R$.kg.ciclo-) 3,11 0,15 294 3,34
- Racao 2,92 0,15 2,75 3,15
- Alevinos 0,02 0,00 0,02 0,02
- Manejo Sanitario 0,05 0,00 0,04 0,05
- Treinamento 0,01 0,00 0,00 0,01
- CESSR (2,1%) 0,09 0,00 009 0,10
- Combustivel 0,02 0,00 0,02 0,02
(c) CF (R$.kg.ciclo-1) 0,29 001 026 0,30
- Energia Elétrica 0,01 0,00 0,00 0,01
- Mao de Obra 0,09 0,00 0,08 0,09
- Manutencéao 0,08 0,00 0,07 0,08
- Administrativo 0,03 0,00 0,02 0,03
- Arrendamento 0,10 0,00 0,09 0,10
(- ) Depreciacao 0,19 0,01 0,17 0,20
(d) CT (R$.kg.ciclo-1) 3,41 0,14 3,24 3,64
(e) LB (R$.kg.ciclo-1) 0,96 020 066 1,24
(-) IR (R$.kg-Y) 0,26 006 018 0,34
(f) LL (R$.kg.ciclo-Y) 0,70 0,15 048 0,90

1Preco de venda (Pv) = 5,50 R$.kg-! (referente ao animal com 1kg de peso vivo). RE=receita estimada;
CV=custo variavel; CF=custo fixo; CT=custo total; LB=lucro bruto; LL=lucro liquido (ap6s o imposto de
renda/IR = 27,5%); CESSR=contribuicao especial para a seguridade rural (2,1%).
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Tabela 15. Resultados dos indicadores de custos e lucratividade calculados
pelo MMPF para producédo de tilapia (O. niloticus) em reservatorio tropical.

MMPF (0
Valores
Indicadores média  (dp) min. max.
(A) Producéao (kg.m3.ciclo-) 118,63 2,83 115,47 125,22
- Preco de Venda! (R$.kg-?) 4,37 0,11 4,25 4,64
(B) Receita (R$.m3.ciclo-) 518,87 25,98 490,74 581,11
(C) Custo Variavel (R$.m3.ciclo-1) 368,38 19,71 344,67 400,28
- Racéao 346,68 19,47 323,31 378,47
- Alevinos 2,49 0,12 2,20 2,55
- Manejo Sanitario 5,61 0,26 4,95 5,74
- Treinamento 0,62 0,03 0,55 0,64
- CESSR (2,1%) 10,90 0,55 10,31 12,20
- Combustivel 2,08 0,10 1,83 2,13
(D) Custo Fixo (R$.m3.ciclo-t) 34,91 1,63 30,78 35,72
- Energia Elétrica 0,62 0,03 0,55 0,64
- Mao de Obra 10,39 0,49 9,16 10,63
- Manutencao 9,35 0,44 8,25 9,57
- Administrativo 3,12 0,15 2,75 3,19
- Arrendamento 11,43 0,53 10,08 11,69
(- ) Depreciagéo 22,86 1,07 20,16 23,39
(E) Custo Total (R$.m3.ciclo-1) 403,29 19,74 380,40 434,70
(F) Lucro Bruto (R$.m3.ciclo-Y) 115,58 23,72 80,45 160,38
Margem Bruta (%.m3.ciclo-1) 22,19 3,80 1592 27,60
(-) Imposto de Renda (R$.mé3.ciclo-Y) 31,78 6,52 22,12 44,11
(G) Lucro Liquido (R$.m3.ciclo-?) 83,79 17,20 58,32 116,28
Margem Liquida (%.m3.ciclo-1) 16,09 2,75 11,54 20,01
(a) RE (R$.kg.ciclo-Y) 4,37 0,11 425 464
(b) CV (R$.kg.ciclo-) 3,11 0,15 2,94 3,34
- Racao 2,92 0,15 2,75 3,15
- Alevinos 0,02 0,00 0,02 0,02
- Manejo Sanitario 0,05 0,00 0,04 0,05
- Treinamento 0,01 0,00 0,00 0,01
- CESSR (2,1%) 0,09 0,00 009 0,10
- Combustivel 0,02 0,00 0,02 0,02
(c) CF (R$.kg.ciclo-1) 0,29 001 026 031
- Energia Elétrica 0,01 0,00 0,00 0,01
- Mao de Obra 0,09 0,00 0,08 0,09
- Manutencéao 0,08 0,00 0,07 0,08
- Administrativo 0,03 0,00 0,02 0,03
- Arrendamento 0,10 0,00 0,09 0,10
(- ) Depreciacao 0,19 0,01 0,17 0,20
(d) CT (R$.kg.ciclo-1) 3,39 0,17 3,20 3,65
(e) LB (R$.kg.ciclo-1) 0,97 0,18 0,69 1,28
(-) IR (R$.kg-Y) 0,27 005 019 0,35
(f) LL (R$.kg.ciclo-Y) 0,70 0,13 050 0,93

1Preco de venda (Pv) = 5,50 R$.kg-! (referente ao animal com 1kg de peso vivo). RE=receita estimada;
CV=custo variavel; CF=custo fixo; CT=custo total; LB=lucro bruto; LL=lucro liquido (ap6s o imposto de
renda/IR = 27,5%); CESSR=contribuicdo especial para a seguridade rural (2,1%).
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3.1.3. Curva dos indicadores financeiros (MAFC e MMPF)

A partir da aplicacdo das analises de custo e lucratividade pelos MAFC e
MMPF realizamos uma modelagem dos dados para cada indicador financeiro
ao longo do ciclo de producéo, desde a entrada do animal na fase juvenil | (33
g) até o final do ciclo de produc¢éo com peso de mercado (780 g).

Observamos que a RE ao longo do ciclo de producdo € crescente e
exponencial, Rz 0,9537 e 0,9502 para MAFC e MMPF respectivamente, com
valor médio no inicio (juvenil I) do CP de 0,50 = 1,13 R$.kg-1, atingindo ao final
(PM) do CP valores médios de 3,95 + 0,63 R$.kg-! (Figura 8).

Ao final da fase juvenil | (4429) e inicio da fase de comercializagdo (PM
= 780g), em torno dos 177 + 16,05 dias de producéo, os CV variam de 6,51 *
2,60 R$.kg-! no inicio do CP a 3,22+ 0,14 R$.kg-* ao final do CP e os CF de
4,12 + 3,01 R$.kg-! a 0,25 + 0,03 R$.kg-1, para ambos os modelos de analise
financeira, com uma eficiéncia nos resultados de R? = 0,9520 e R? = 0,9522
(curva exponencial) para MAFC e MAFT respectivamente (Figura 9 e 10).

O CT variando de 10,70 + 5,58 no inicio do CP a 3,47 = 0,15 no final do
CP, representando uma curva polinomial com uma eficiéncia de R? = 0,8965 e
R2 = 0,8961 para MAFC e MMPF respectivamente (Figura 11). Com a
estimativa de lucratividade, o LB e o LL apresentam resultados positivos a
partir de 150 dias do CP, com valores médios de 0,56 + 0,67 R$.kg-* e 0,46 *
0,55 R$.kg-1, respectivamente (Figura 12 e 13).

Ambos os indicadores (LB e LL) apontam uma curva polinomial de
estimativa com uma eficiéncia de R2 = 0,9430 e R2 = 0,9431 para os MAFC e
MMPF respectivamente. Com isto, acarretando uma margem de lucratividade
crescente ao longo do ciclo de producéo, de -200 £ 109% no inicio do CP a 11
+12,5% ao final do CP, em fun¢éo da quantidade em biomassa produzida.
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Figura 6. (A) Curva da receita estimada pelo MAFC ao longo do CP. (B) Curva
da receita estimada pelo MMPF ao longo do ciclo de producédo da tilapia (O.
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niloticus) em reservatério tropical; Sendo PV = ponto de venda dos peixes.
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Figura 7. (A) Curva de custo variavel estimado pelo MAFC ao longo do CP. (B)
Curva do custo variavel estimado pelo MMPF ao longo do ciclo de producgéo da
tilapia (O. niloticus) em reservatorio tropical, Sendo PV = ponto de venda dos

peixes.
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Figura 8. (A) Curva de custo fixo estimado pelo MAFC ao longo do CP. (B)
Curva do custo fixo estimado pelo MMPF ao longo do ciclo de producédo da
tilapia (O. niloticus) em reservatorio tropical, Sendo PV = ponto de venda dos

peixes.
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Figura 9. (A) Curva de custo total estimado pelo MAFC ao longo do CP. (B)
Curva do custo total estimado pelo MMPF ao longo do ciclo de producgéao da
tilapia (O. niloticus) em reservatorio tropical, Sendo PV = ponto de venda dos

peixes.
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Figura 10. (A) Curva do lucro bruto estimado pelo MAFC ao longo do CP. (B)
Lucro bruto estimado pelo MMPF ao longo do ciclo de producéo da tilapia (O.
niloticus) em reservatério tropical; Sendo PV = ponto de venda dos peixes.
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Figura 11. (A) Curva do lucro liquido estimado pelo MAFC ao longo do CP. (B)
Lucro liquido estimado pelo MMPF ao longo do ciclo de producao da tilapia (O.
niloticus) em reservatério tropical; Sendo PV = ponto de venda dos peixes.
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Figura 12. (A) Curva da margem bruta estimada pelo MAFC ao longo do CP.
(B) Margem bruta estimada pelo MMPF ao longo do ciclo de producdo da
tilapia (O. niloticus) em reservatério tropical; Sendo PV = ponto de venda dos

peixes.
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Figura 13. (A) Curva da margem liquida estimada pelo MAFC ao longo do CP.
(B) Margem liquida estimada pelo MMPF ao longo do ciclo de produgédo da
tilapia (O. niloticus) em reservatorio tropical; Sendo PV = ponto de venda dos

peixes.
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3.1.4. Curvas de regressao (MAFC e MMPF)
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Figura 14. Curva de regressao da RE em relacdo a RE bigdata (dados de

validacéo). Para os modelos (A) MAFC e (B) MMPF.
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Figura 15. Curva de regressdao do CV estimado em relacdo ao CV bigdata
(dados de validagéo). Para os modelos (A) MAFC e (B) MMPF.
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Figura 16. Curva de regressdo do CF estimado em relacdo ao CF bigdata
(dados de validagéo). Para os modelos (A) MAFC e (B) MMPF.
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Figura 17. Curva de regressdo do CT estimado em relacdo ao CT bigdata
(dados de validacédo). Para os modelos (A) MAFC e (B) MMPF-.
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Figura 18. Curva de regressao do LB estimado em relacdo ao LB bigdata
(dados de validacédo). Para os modelos (A) MAFC e (B) MMPF-.
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Figura 19. Curva de regressdo do LL estimado em relacdo ao LL bigdata
(dados de validagéo). Para os modelos (A) MAFC e (B) MMPF.
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Figura 20. Curva de regressdo da MB estimado em relacdo ao MB bigdata
(dados de validacédo). Para os modelos (A) MAFC e (B) MMPF.
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Figura 21. Curva de regressdo da ML estimado em relacdo ao ML bigdata
(dados de validacédo). Para os modelos (A) MAFC e (B) MMPF.
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Posteriormente a analise dos indicadores financeiros e das curvas de
custos e lucratividade em funcdo do ciclo de producdo, elaboramos uma
analise de regressdo para cada indicador financeiro e verificamos a precisédo
dos resultados pelo coeficiente de determinacdo para os modelos MAFC e
MMPF.

A Figura 16 demonstra a precisédo do R? = 0,9940 e R? = 0,9946 na
estimativa da RE, para MAFC e MMPF, respectivamente. Para os indicadores
de custos, CV (Figura 17) apresenta uma precisao de R2 = 0,7696 e R2 0,7705,
CF (Figura 18) de R2=0,6902 e R2 = 0,6886, CT (Figura 19) de R2 = 0,7303 e
R2 = 10,7302, para os modelos MAFC e MMPF, respectivamente.

Os indicadores de lucratividade (LB, LL, MB e ML) apresentam uma
precisdo de R? = 0,7852 e R2 = 0,7854, respectivamente para MAFC e MMPF
(Figuras 20, 21, 22 e 23). Evidenciando a acuracia destes indicadores na

estimativa de resultados por ambos os modelos MAFC e MMPF em funcéo das
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observacoes de validacdo (bigdata), sendo precisas e eficientes com valores
de R2 préximos a um (1).

3.1.5. Validacao estatistica (MAFC e MMPF)

Com a aplicacdo dos indicadores estatisticos do erro médio absoluto
(MAE) e raiz do erro quadratico médio (RMSE), verificamos a eficiéncia entre
0s modelos MAFC e MMPF na estimativa dos indicadores de Pf e financeiros
em funcéo a base de dados de validacao (bigdata). Para os indicadores de Pf,
RE, CT, LB e LL observamos menores valores dos indicadores estatisticos
para 0 modelo MMPF em relagdo ao MAFC, porém a margem de diferenca
entre eles sao insignificantes, pois com a aplicacdo do teste-t (P = a<0,05)
mostra que nao houve diferenca significativa estatisticamente entre os modelos
MAFC e MMPF na estimativa de peso corporal e indicadores financeiros.

Na tabela 16, a validagdo estatistica demonstra a eficiéncia de ambos
0os modelos para determinacdo das variaveis produtivas e financeiras da

producdo comercial de tilapia em reservatorios tropicais.

Tabela 16. Validacdo estatistica do MAFC e MMPF na estimativa dos
indicadores de peso corporal e financeiros para producdo de tilapia (O.
niloticus) em reservatorio tropical.

Indicadores Estatisticos

Indicadores Modelo R2 MAE RMSE tc (a<0,05) N*

MAFC  0,9940 0,0351 0,0495

o MMPE 09952 0,0316 00439 097 73
o S o e
S T
oM b R
o SRRl e
oM e
R e
VB MAFC 07852 02374 06774 o0 .

MMPF  0,7854 0,2513 0,6618
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ML MAFC  0,7852 0,0839 0,0992 0,1042 73
MMPF  0,7854 0,0990 0,1237

tr (a<0,05:144) = 1,9766. Sendo, Pf=peso corporal; RE=receita estimada; CV=custo variavel; CF=custo fixo;
CT=custo total; LB=lucro bruto; LL=lucro liquido; MB=margem bruta; ML=margem liquida; MAFC=modelo
de andlise financeira classico, MMPF=modelo matematico de predicdo financeira *N=ndmero de
observacdes médias (todas as fases de cultivo, JUV-1,JUV-Il e PM).

3.2. Demonstracdo do MMPF por SMC

Mesmo que nas analises de custos, lucratividade e validacéo estatistica,
os resultados ndo apresentam diferencas significativas entre os modelos MAFC
e MMPF, ainda assim elaboramos um cenario de analise (Czp1s.2019) pOr
simulagdo Monte Carlo (SMC) para verificarmos a amplitude de resultados a
partir da aplicagdo do MMPF, visando a aplicacdo do modelo como uma
ferramenta de planejamento financeiro e otimizacdo dos processos produtivos.
Mediante os resultados da Tabela 17, observamos resultados interessantes
com as oscilacbes nos valores dos inputs (Anexos F) sobre as variaveis

produtivas e financeiras.

Tabela 17. Simulagéo de Monte Carlo (SMC) para verificagdo da variacao entre
as variaveis produtivas e financeiras para producao de tilapia (O. nil6ticus) em
reservatorio tropical.

C2018-2019 SMC/C2018-2019
Variaveis Produtivas - média (dp) (min.; max)
CP (dias.ciclo-1) 189 180 (22,08) (125; 234)
TA (°C) 26,51 25,00 (3,70) (16; 34)
DE (px.m3) 150 200 (29,00) (150; 250)
VP (ms.tg-?) 54 45 (5,20) (36; 54)
NPI (px.tg-1) 9.300 10.344 (1.919) (6.230; 15.481)
MOR (%) 13,02 14,00 (4,43) (3,20; 24,81)
NPF (px.tg-1) 8.089 8.997 (1.670) (5.417; 13.465)
Pf (kg) 0,912 0,877 (0,242) (0,264, 2,127)
EXP 0,504 0,500 (0,07) (0,320; 0,680)
TGC 0,011 0,015 (0,003) (0,010; 0,020)
CA (kg:kg) 1,37 1,50 (0,22) (0,96; 2,05)
BA (kg.tg.ciclo-?) 7.377 7.891 (2.651) (1.827; 23.296)
C2018-2019 SMC/C2018-2019
Variaveis Financeiras - média (dp) (min.; max)
(A) RE (R$.kg.ciclo-1) 5,07 4,83 (1,49) (1,22; 13,47)
- Preco de Venda! (R$.kg-t) 5,50 5,50 (0,74) (3,70; 7,31)
(B) CV (R$.kg.ciclo-1) 2,89 3,53 (0,51) (2,22; 5,01)
- Ragéo 2,70 3,33 (0,54) (1,93; 5,01)
- Alevinos 0,02 0,02 (0,01) (0,01; 0,07)
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- Manejo Sanitario 0,04 0,05 (0,02) (0,02; 0,17)

- Treinamento 0,00 0,01 (0,00) (0,00; 0,02)

- CESSR (2,1%) 0,11 0,10 (0,04) (0,02; 0,30)

- Combustivel 0,02 0,02 (0,01) (0,01; 0,07)

(C) CF (R$.kg.ciclo-1) 0,26 0,34 (0,18) (0,14; 0,97)

- Energia Elétrica 0,00 0,01 (0,00) (0,00; 0,02)

- Mao de Obra 0,08 0,10 (0,03) (0,04; 0,32)

- Manutengao 0,07 0,09 (0,03) (0,03; 0,28)

- Administrativo 0,02 0,03 (0,01) (0,01; 0,10)

- Arrendamento 0,09 0,11 (0,04) (0,04; 0,34)
(- ) Depreciacao 0,17 0,22 (0,07) (0,08; 0,70)

(D) CT (R$.kg.ciclo-1) 3,15 3,87 (0,55) (2,36; 5,97)

(E) LB (R$.kg.ciclo-) 1,92 0,95 (1,67) (-4,30; 9,97)

(F) MB (%.ciclo-Y) 37,86 9,98 (38,00) (-301,87; 76,71)
(-) IR (R$.kg-Y) 0,53 0,17 (0,31) (-0,89; 2,07)

(G) LL (R$.kg.ciclo-1) 1,39 0,78 (1,37) (-3,65; 8,38)

(H) ML (%.ciclo-1) 27,42 8,18 (31,20) (-259,55; 66,15)

Preco de venda (Pv) = 5,50 R$.kg-! (referente ao animal com 1kg de peso vivo). CP=ciclo de producéo;
DE=densidade de estocagem; VP=volume de produtivo; NPI=nimero de peixes iniciais; NPF=numero de
peixes finais; MOR=taxa de mortalidade; Pf=peso final dos peixes; TA=temperatura da agua;
EXP=exponencial de crescimento corporal; TGC=coeficiente de crescimento térmico; CA=conversao
alimentar; BA=biomassa. RE=receita estimada; CV=custo variavel; CF=custo fixo; CT=custo total;
LB=lucro bruto; LL=lucro liquido (apds o imposto de renda/IR = 27,5%); MB=margem bruta; ML=margem
liquida; CESSR=contribui¢cdo especial para a seguridade rural (2,1%).

A SMC (Tabela 17) com a variagdo média do CP em 180 + 22,08 dias
(C2018-2019 = 189 dias), TA em 25,00 * 3,70 °C (Cz018-2019 = 26,51 °C), VP em 45
+ 5,20 (Cz018-2019 = 54 m3), MOR em 14,00 + 4,43% (Cx018-2019 = 13,02%), EXP
em 0,500 + 0,07 (Cz018-2019 = 0,504), TGC em 0,015 + 0,003 (Cz018-2019 = 0,011),
CA em 1,50 £ 0,22 (Cz018-2019 = 1,37), para as variaveis de preco dos insumos e
preco de comercializagdo apresentaram uma oscilacdo em 25% (para mais nas
variaveis de insumos, mais ou manos para preco de comercializacdo),
apresenta uma variacdo na producdo de 7.891 + 2.651 kg.ciclo™ em relacéo a
producdo observada no Cyp1s.2019 que foi de 7.377 kg.ciclo™.

Com estas variagdes na estimativa da produgcdo, observamos que
impactam diretamente nos resultados dos indicadores financeiros ocasionando
uma variacéo de 4,83 + 1,49 R$.kg-! para RE, de 3,53 + 0,51 R$.kg-! para CV,
de 0,34 £ 0,18 R$.kg-! para CF, de 3,87 + 0,55 R$.kg-t para CT, de 0,95 + 1,67
R$.kg-! para LB e 0,78 + 1,37 para LL em relagdo aos valores observados no
Co018-2010- Com isto, gerando uma margem de lucro média de 9,08 + 34,60%

por quilograma produzido ao final do ciclo de producao (Czo1s-2019 = 34,45%).
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De acordo com o demonstrado na Tabela 18, a probabilidade de
ocorréncia dos valores para os indicadores financeiros, sendo o valor mais
provavel (moda) para RE foi 4,51 R$.kg-%, para CT foi 3,52 R$.kg-, LB 0,75
R$.kg-t e LL 0,65 R$.kg-1, com probabilidade de 50% na ocorréncia de valores
para RE entre 3,74 e 5,78 R$.kg-1, para CT entre 3,48 e 4,25 R$.kg-1, LB entre
-0,22 e 2,06 R$.kg-%, LL entre -0,18 e 1,68 R$.kg-1, possibilitando uma margem
de lucro média em 50% de probabilidade de 17,17%.

Tabela 18. Probabilidade da ocorréncia dos valores das variaveis estocasticas
financeiras da producédo de tilapia (O. niloticus) em reservatorio tropical.

Variaveis Financeiras

RE Cv CF CT LB LL MB ML
Probabilidades (R$/kg) (R$/kg) (R$/kg) (R$/kg) (R$/kg) (R$/Kg) (%) (%)

Moda 451 352 0,21 382 0,/5 0,65 29,06 28,14

Percentil (5%) 2,55 2,75 0,15 298 -1,69 -1,34 -63,99 -52,26
Percentil (25%) 3,74 3,24 0,20 3,48 -0,22 -0,18 -570 -4,68

Percentil (50%) 4,72 3,62 0,24 3,86 0,89 0,73 18,88 15,46
Percentil (75%) 5,78 4,00 0,28 4,25 2,06 1,68 35,98 29,48
Percentil (95%) 7,46 454 0,41 481 3,82 3,12 52,62 43,27

Outputs >0 99% 99% 99% 99% 99% 99% 99% 99%
(p<a) 001 001 001 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01

RE=receita estimada; CV=custo variavel; CF=custo fixo; CT=custo total; LB=lucro bruto; LL=lucro liquido
(ap6s o imposto de renda/IR); MB=margem bruta; ML=margem liquida. Outputs=varidveis estocasticas de
saida; p=probabilidade; N = 100.000 interag6es aleatdrias.

3.3. Sensibilidade por Correlagcdo de spearman

Efetuando a andlise de sensibilidade por correlacdo de spearman entre
as variaveis estocasticas de entrada (x) e as de saida (y) (Tabela 19),
observamos que a variavel Pf apresenta forte associacdo positiva em relacéo
as variaveis de saida RE, LB, LL, MB e ML com coeficiente de correcdo maior
que r = 0,78, enquanto que para a variavel de saida CF, mostrou uma forte

associacao negativa comr = - 0,93.
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Para as variaveis CV e CT, a variavel de entrada com maior associacao
e positiva foi CA, com coeficiente de correlagdo maior que r = 0,89. A partir
disto podemos compreender que, para as associagdes positivas quanto maior o
valor da variavel de entrada, maior o valor da variavel de saida.
Consequentemente, quanto maior peso corporal dos peixes maiores serao os
resultados com receita e lucros, e quanto maior os valores de conversao
alimentar, maiores serdo os desembolsos com a producdo de tilapia em

reservatorios tropicais.
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Tabela 19. Andlise de sensibilidade por correlacdo de spearman entre as variaveis estocasticas de entrada (inputs) e as variaveis
estocasticas de saida (outputs) da producéao de tilapia (O. niloticus) em reservatorio tropical.

Inputs (x)
Pf Pc CA TGC Pr TA EXP CP

Outputs (y) (kg) (R$.kg-1) (kg:kg) - (R$.kg-1) (°C) - (dias)
(RE = 4,83 R$.kg-1)
Correlacéo (p) 0,84 0,42 0,18 0,14 - - -0,13 0,12
(min; max) (2,68; 6,93) (3,71;5,97) (4,37, 5,29) (4,51;5,32) - - (4,51;5,31) (4,50; 5,13)
(CV = 3,62 R$.kg-1)
Correlacao (o) -0,05 - 0,91 - 0,38 - - -
(min; max) (3,50; 3,71) - (2,78; 4,47) - (3,29; 3,96) - - =
(CF =0,25 R$.kg-1)
Correlacéo (p) -0,93 - - -0,20 - -0,16 0,15 -0,13
(min; max) (0,30; 0,80) - - (0,43; 0,52) - (0,43; 0,51) (0,43; 0,50) (0,44; 0,50)
(CT =3,87 R$.kg-1)
Correlacéo (p) -0,17 - 0,89 - 0,38 = = =
(min; max) (3,76; 4,14) - (3,02; 4,72) - (3,53; 4,20) - - -
(LB = 0,95 R$.kg-1)
Correlagédo (p) 0,80 0,37 -0,28 0,18 -0,13 0,13 -0,13 0,11
(min; max) (-1,46; 3,17) (-0,14; 2,08) (0,12; 1,83) (0,46; 1,46) (0,62; 1,28) (0,46; 1,46) (0,61; 1,46) (0,61; 1,28)
(LL = 0,78 R$.kg-?)
Correlagédo (p) 0,80 0,37 -0,28 0,18 -0,13 0,13 -0,13 0,11
(min; max) (-1,20; 2,59) (-0,11; 1,70) (0,09; 1,50) (0,38; 1,19) (0,51; 1,06) (0,44; 1,43) (0,50; 1,20) (0,50; 1,05)
(MB = 9,98 %)
Correlagédo (p) 0,78 0,35 -0,34 0,17 -0,15 0,13 -0,12 0,11
(min; max) (-62,77; 44,13) (-14,17; 28,29) (-9,29; 30,25) (-0,34;19,04) (1,47;1759) (2,44;17,91) (3,43;18,41) (3,00; 15,79)
(ML = 8,18 %)
Correlacéo (p) 0,78 0,35 -0,34 0,17 -0,15 0,13 -0,12 0,11
(min; max) (-51,45; 36,16) (-11,61; 23,18) (-7,60;24,81) (-0,25;15,60) (1,20; 14,46) (2,02; 14,68) (2,82; 15,09) (2,45; 12,95)

Inputs(x)=variaveis estocasticas de entrada; outputs(y)=variaveis estocasticas de saida; Pf=peso final dos peixes; Pc=preco de comercializagdo; CA=conversdo alimentar;
TGC=coeficiente de crescimento térmico; Pr=Preco da ragdo; TA=temperatura da agua; EXP=exponencial de crescimento; CP=ciclo de producdo; RE=receita estimada;
CV=custo variavel; CF=custo fixo; CT=custo total; LB=lucro bruto; LL=lucro liquido (apés o imposto de renda/IR); MB=margem bruta; ML=margem liquida; (p)=coeficiente de
spearman (correlacao).
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4, DISCUSSAO

Mediante o desenvolvimento do modelo matematico de predigdo
financeira (MMPF), observamos que com a aplicacdo do MMPF o produtor
rural, o gestor rural ou o investidor da atividade, podera simular situacdes reais
(atuais) e realizar previs@es futuras para a producao de tilapia em tanques-rede
facilitando o0 gerenciamento e planejamento da atividade, conforme
apresentamos nas analises dos indicadores econémicos (Tabela 15) e na
simulacdo de Monte Carlo (Tabela 17).

Quando aplicado o MMPF na estimativa dos indicadores financeiros
(Tabela 15) observamos precisdo do modelo quando comparado ao modelo de
analise financeira classica (MAFC), sendo eficiente quanto ao MAFC com Rz =
0,9940 na estimativa de RE para o modelo MAFC, e um R2 = 0,9946 para o
MMPF, assim como para os demais indicadores de custos e lucratividade
(Figura 14 a 21).

Ao aplicarmos o teste t-student (bi-caudal) comprovamos tal preciséo
para ambos os modelos matematicos na estimativa da producédo e resultados
financeiros atuais, no qual os valores encontrados para t calculado foram
menores que o t tabelado (tr «<0,05:144) = 1,9766), estando dentro do intervalo bi-
caudal do indicador estatistico, ndo apresentando diferenca significativa entre
0s modelos ao calcularmos todos os indicadores financeiros (Tabela 16).

Com a simulagéo de Monte Carlo (SMC), podemos verificar a amplitude
dos resultados, tanto produtivos quanto financeiros, para a producgéo de tilapia
em sistemas de tanques-rede (Tabela 17). Fato que, segundo Engle (2010) a
aplicacao dos indicadores financeiros por modelo de analise financeira classica
(MAFC) néo € possivel realizar e sim apenas estimar os custos e lucros com
base em dados historicos.

Neste quesito, o MMPF surge entdo como uma ferramenta
importantissima para aplicacdo direta no campo, pois possibilita realizar o
dimensionamento da producdo com base em uma série de dados historicos e
simular situagdes futuras, considerando oscilagdes nas variaveis zootécnicas
da espécie produzida, variaveis de mercado (como prec¢o dos insumos, taxa de

juros, inflacdo e outros) e ainda a oscilacdo térmica do ambiente aquético.

CAUNESP 85




Mestrando: Maicon da Rocha Brande Orientador: Prof. Dr. Guilherme Wolff Bueno

Diante disto, podemos reafirmar o predito por Dumas et al. (2010) e
Bueno et al. (2017) ao estudarem a aplicacdo de modelos mateméaticos de
predicdo corporal e bioenergética, que modelos matematicos que
apresentarem em sua equacao algébrica a variacdo da temperatura da agua,
estard refinando a modelagem dos dados de producdo e facilitando a
operacionalizagao da fazenda.

Assim como, segundo Bureau et al. (2002) e Jobling (2011) a previséo
do desempenho produtivo do animal sera mais precisa por considerar a
resposta fisiolégica, metabdlica e comportamental. Que, de acordo com jobling
(2011), Bueno et al., (2017) e Cai et al. (2018) impacta diretamente na
sobrevivéncia dos animais, assim como no ganho de peso e
consequentemente na biomassa final. Que por fim, segundo Kumar & Engle
(2016) influenciara nos resultados financeiros e econ6micos da atividade
aquicola.

Desse modo, concluimos que a utilizacdo do MMPF facilitara a vida do
produtor rural, gestores e investidores aquicolas, na tomada de decisdo no dia
a dia das atividades produtivas, assim como no dimensionamento inicial da
atividade, antes mesmo de colocar os animais no sistema de produgéo. Com
isto, possibilitard maior controle de manejo, arracoamento, consumo de ragao e
no desembolso com os insumos, otimizando o sistema produtivo com a
reducdo dos custos e aumento da lucratividade, mitigando os riscos financeiros
e econdmicos, possibilitando a permanéncia do produtor na atividade aquicola
de forma sustentavel.

O MMPF é indicado para definicdo de ferramentas tecnolégicas mais
robustas e de maior mobilidade técnica como “Softwares de Precisdo, Machine
Learning e Software as a Service” que possibilitara multiplos usos tanto para
gestdo publica, agentes bancéarios e quanto para o6rgaos de licenciamento
ambiental. Seja, para liberacdo de outorgas de uso de aguas publicas para
producgdo aquicola, fomento de recursos financeiro e subsidios do governo para

a atividade no Brasil.
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No entanto, para maior abrangéncia do modelo, como uma ferramenta
tecnoldgica (softwares) € necessaria a realizacdo de maiores estudos com a
aplicacdo do modelo (MMPF) em outras espécies com potencial produtivo e de
interesse econdmico, em diferentes regides do pais (Brasil). Contribuindo de
modo amplo e significativo com a eficiéncia produtiva no campo, financeira e
econdmica, tornando a aquicultura brasileira cada vez mais profissionalizada,

sustentavel economicamente e de precisao.
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ANEXOS (D)

Tabela 20. Valores das variaveis estocasticas de entrada na SMC, variacdes e tipo de distribuicdo das variaveis produtivas e

econbmicas.

SMC SMC
Valores Valores
Variaveis Estocasticas (min.; max.) + Provavel Distribuicao Variaveis Estocasticas % A Pregcos  (valor base) Distribui¢cdo
DE (px.m?3) (150; 250) - Uniforme Pc (R$.kg-1) + 25% 5,50 Triangular
VP (m3) (36; 54) - Uniforme Pr (R$.kg-1) + 25% 1,87 Uniforme
MOR (%) (8,00; 20,00) 14,00 Triangular Pa (R$.px-1) + 25% 0,12 Uniforme
Pf (kg) (0,500; 1,100) 0,800 Triangular Pms (R$.px-1) + 25% 0,27 Uniforme
EXP (0,400; 0,600) 0,500 Triangular Ptr (R$.px-1) + 25% 0,03 Uniforme
TGC (0,010; 0,020) - Uniforme Pco (R$.px-1) + 25% 0,10 Uniforme
- TA (°C) (20,00; 30,00) 25,00 Triangular ve CESSR (%) *+ 25% 2,10 Triangular
CP (dias) (150; 210) 180,00 Triangular Pee (R$.px-1) + 25% 0,03 Uniforme
CA (kg:kg) (1,20; 1,80) 1,50 Triangular Pmdo (R$.px-1) + 25% 0,50 Uniforme
- Pman (R$.px-1) + 25% 0,45 Uniforme
- Padm (R$.px-1) + 25% 0,15 Uniforme
- Parr (R$.px-1) + 25% 0,55 Uniforme
- Pdep (R$.px-1) + 25% 1,10 Uniforme
- IRR (%) + 25% 27,50 Triangular

SMC=simula¢do monte carlo; vp=variaveis produtivas; DE=densidade de estocagem; VP=volume de produtivo; MOR=taxa de mortalidade; Pf=peso final; EXP=exponencial de
crescimento corporal; TGC=coeficiente de crescimento térmico; TA=temperatura da &agua; CP=ciclo de producdo; CA=conversdo alimentar; ve=variaveis econdmicas;
Pc=preco de comercializacéo; Pr=preco da ragdo; Pa=preco dos alevinos; Pms=valor unitario de manejo sanitario; Ptr=valor unitario de treinamento; Pco=valor unitario de
combustiveis; CESSR=contribui¢cdo especial social rural; Pee=valor unitario de energia elétrica; Pmdo=valor unitario de méo de obra; Pman=valor unitario de manutencéo;
Padm=valor unitario de administrativo; Parr=valor unitario de arrendamento; Pdep=valor unitario de depreciacdo; IRR=imposto de renda rural. *todos os valores unitarios foram
definidos com base na fazenda em estudo por unidade de peixe produzida no final do ciclo de producéo.

CAUNESP

91




Mestrando: Maicon da Rocha Brande Orientador: Prof. Dr. Guilherme Wolff Bueno

ANEXOS (E)

Tabela 21. Base de dados das informacfes produtivas médias dos ciclos produtivos completos da producdo comercial de tilapia
(O. niloticus) da fazenda em estudo aplicado no MAFC e MMPF.

C1 C2
JUV-I| JUV-II PM JUV-I JUV-II PM

Variaveis Média (dp) Média (dp) Média (dp) Média (dp) Média (dp) Média  (dp)
DE (px.m3) 288,69 13,11 171,26 1,85 84,08 0,38 292,98 9,26 171,89 1,77 84,14 0,82
VP (m3) 27,00 0,00 43,20 0,00 43,20 0,00 27,00 0,00 43,20 0,00 43,20 0,00
MOR (%) 2,91 2,31 1,27 0,61 0,34 0,22 2,11 1,61 1,04 0,37 0,19 0,14
PC (kg) 0,077 0,045 0,338 0,125 0,726 0,099 0,067 0,037 0,312 0,107 0,686 0,077
EXP 0,5068 0,2507 0,6125 0,0667 0,3584 0,1906 0,4884 0,2048 0,5850 0,0857 0,3209 0,1522
TGC 0,0092 0,0055 0,0139 0,0022 0,0113 0,0063 0,0092 0,0075 0,0140 0,0018 0,0105 0,0049
TA (°C) 25,44 0,53 28,22 0,67 26,00 1,10 26,00 1,73 28,33 1,00 23,29 1,55
CP (dias) 16,67 13,92 30,00 0,00 27,50 6,12 14,56 12,43 28,00 0,00 27,57 6,01
CA (kg) 1,33 0,12 1,53 0,11 1,77 0,08 1,23 0,12 1,50 0,10 1,81 0,09

C3 -
JUV-I JUV-II PM - - -

Variaveis Média (dp) Média (dp) Média (dp) = = = = = =
DE (px.m3) 292,98 9,26 171,63 1,52 84,25 0,27 - - - - - -
VP (m3) 27,00 0,00 43,20 0,00 43,20 0,00 - - - - - -
MOR (%) 2,11 1,61 0,89 0,31 0,20 0,07 - = = = > =
PC (kg) 0,068 0,039 0,313 0,103 0,688 0,093 - - - - - -
EXP 0,4730 0,2314 0,5884 0,0822 0,4045 0,1238 - - - - - -
TGC 0,0089 0,0070 0,0141 0,0018 0,0143 0,0038 - - - - - -
TA (°C) 26,22 1,48 28,33 1,00 23,50 1,64 - - - - - -
CP (dias) 14,33 12,13 28,00 0,00 29,00 1,10 - - - - - -
CA (kg) 1,27 0,07 1,42 0,06 1,76 0,08 - - - - - -

Ciz=ciclo produtivo completo; JUV-I=fase juvenil 1; JUV-II=fase juvenil 2; PM=peso de mercado; dp=desvio padrdo; DE=densidade de estocagem; VP=volume produtivo;
MOR-=taxa de mortalidade; PC=peso corporal dos peixes; EXP=exponencial de crescimento corporal; TGC=coeficiente de crescimento térmico; TA=temperatura d’agua;
CP=ciclo de producédo; CA=conversao alimentar.
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DISCUSSAO GERAL

A aplicacdo das andlises financeiras, econdmicas e de risco por
simulacdo Monte Carlo (SMC) demostrou que a producdo comercial de tilapia
do Nilo em sistema de tanques-rede é rentavel e viavel economicamente para
0s cendrios com volume de &gua produtiva superior a 51 mil m3 de agua, por
permitir a escalabilidade da producéao.

Fazendas hipotéticas em cenarios econdmicos com Payback > 10 anos,
tornam-se inviaveis financeiramente e economicamente, por conta da pequena
margem de lucro bruto (antes do imposto de renda) no fluxo de caixa (FC) (TL
< 10%). Diante desta pequena margem de resultado no FC, as fazendas
tendem ao endividamento no curto e médio prazo, devido a sequéncia de
resultados negativos no fluxo liquido de caixa (FLC), levando a atividade a
faléncia no longo prazo, fazendo com que a atividade aquicola seja
insustentavel economicamente.

Vale ressaltar que o produto final destes cenéarios simulados das
propriedades hipotéticas é direcionado para venda em frigorifico, cujo preco de
comercializacdo foi de R$ 5,00 por quilograma do peixe vivo. Fator que
influéncia na receita estimada e na margem de lucro significativamente,
principalmente para 0s pequenos cenarios de volume de agua produtiva, como
PVP e até mesmo o MVP. Ainda mais, quando correlacionado com o preco da
racdo, o insumo de maior representatividade nos custos totais de producao
(aproximadamente 70%).

Segundo Furlaneto et al. (2010) e Brabo et al. (2013), empreendimentos
aguicolas com baixo volume de agua produtiva apresentam maiores
lucratividades e rentabilidades quando ha diversificacdo da comercializacdo do
produto final, como por mercados locais, restaurantes, pesque-pagues, entre
outros. Sendo entdo, uma alternativa para aumentar o fluxo de receitas,
margem de lucros no FLC e ainda viabilizar a atividade economicamente para

empreendimentos aquicolas semelhantes ao cenéario PVP.
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A analise de risco financeiro proposta por Engle (2010) e Gebrezgabher
et al. (2012), mostraram resultados significativos ao mensurar a sensibilidade
das variaveis que influenciam na lucratividade da atividade aquicola. Porém, ha
poucos estudos neste quesito realizados no Brasil com a producdo de peixes
em cativeiro, sejam para tilapia ou outras espécies exdticas. Assim como para
as nativas, das quais apresentam grande potencial produtivo e econdmico para
o Brasil. Com isto, dificulta a padronizacdo de analises e a comparacao destes
cenarios estudados para a realidade brasileira como um todo.

No entanto, ha muitos trabalhos internacionais com diversos sistemas de
producdo e espécies cultivadas, como a producdo comercial de pangasius
(Pangasianodon hypophthalmus) no Vietnam em sistema tradicional e de
recirculacdo estudada por Ngoc et al. (2016), a producdo de camardes
(Litopenaeus vannamei) e outras espécies em Honduras por Valderrama &
Engle (2001) e a producdao de tilapia e clarias (Clarias gariepinus) no Kenya por
Neira et al. (2009). Estes trabalhos demonstram resultados significativos com a
aplicacao da metodologia de analise de risco e sensibilidade.

A aplicacdo de simulagdo Monte Carlo (SMC) é uma ferramenta eficiente
para a verificagdo da probabilidade dos riscos financeiros e econdmicos,
qguanto para as simulacdes da aplicabilidade do modelo de predicdo financeira
(MMPF) com base nas oscilacdes de variaveis, tanto zootecnias, produtivas
quanto as econbémicas. Pois, por meio desta ferramenta de analise estocastica
podemos estimar a probabilidade de ocorréncia dos riscos financeiros e
econbmicos atuais e futuros (com o MMPF) em inumeras simulacdes
aleatdrias, que na qual seria impossivel de calcula-las de forma manual ou por
Microsoft Office Excel®©.

Deste modo, podemos aumentar o nivel de confiabilidade das analises
financeiras e econbmicas, que por meio das analises de sensibilidade junto a
SMC propiciam conhecer o real efeito das variaveis de entrada sobre as
variaveis respostas (de saida) de maior interesse. Facilitando a tomada de
decisdo com maior precisdo de produtores rurais, gestores e investidores da
producdo comercial de tilapias em sistema de tanques-rede em reservatorios

tropicais.
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Por fim, com o desenvolvimento do modelo matematico de predi¢édo
financeira (MMPF), com base no modelo matematico: coeficiente de
crescimento térmico (TGC) mostrou-se eficiente e preciso na simulacdo das
variacfes produtivas e financeiras para a producao de tilapia em reservatorios
tropicais, sendo uma ferramenta importante de aplicacdo direta no
planejamento e gerenciamento financeiro da atividade aquicola, mesmo antes
de colocar os animais na agua (sistema produtivo).

Por meio da simulacéo de cenarios produtivos e econémicos, com base
em dados historicos de fazendas podemos estimar com maior precisdo a
realidade financeira e visualizar o que acontecera a cada etapa da producao ao
longo de cada ciclo produtivo. Mediante as oscilacbes das condi¢cdes
climaticas, como a temperatura da agua, o fator de maior limitacdo no
crescimento dos peixes; Além da variacdo das taxas de juros, inflagdo e dos
precos de mercado, como: racdo, alevinos, manejo sanitério e entre outros, que
influenciam diretamente no fluxo liquido de caixa da piscicultura.

No entanto, recomendamos maiores estudos com aplicacdo desta
metodologia aplicada neste presente estudo para a producdo de tilapia em
diferentes sistemas de producdo e regides do pais. Além de, para as demais
espécies com potencial produtivo e de mercado, como: camardes, algas,
ostras, mexilhdes, outras espécies de peixes e outros organismos aquaticos.

Levando em consideracao outros conhecimentos correlatos a atividade
aquicola e diferentes fatores que possam influenciar diretamente no
desempenho produtivo da atividade. Com isto, teremos um namero maior de
informacbes e base de dados (big data) para tomada de decisdo, para
investidores, produtores rurais e gestores, quanto para acdes de politicas
publicas, pelos governos, instituicdes bancéarias e érgaos publicos, tornando
cada vez mais a aquicultura sustentavel e rentavel economicamente, diante da

crescente demanda de alimentos no nosso pais.
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E ainda, utilizar o MMPF para otimizagédo da producéo, gerenciamento,
planejamento e tomada de decisdo com a producédo da tilapia em tanques-rede,
por gestores e produtores rurais, além de ser indicada para 6rgéos publicos na
definicdo de tecnologias como “software as a service” (SAAS) para facilitar
cadastros das fazendas aquicolas e estimativas de producdo, para fins de
libertacdo de licencas e outorgas de uso de aguas da uniao.

Contudo, recomendamos maiores estudos com a aplicabilidade e
usabilidade do modelo matematico de predicao financeira (MMPF), gerando
algoritmos (softwares) de preciséo integrados a uso de sensores no sistema de
producdo e estruturando-o como ferramenta de “machine learning”. Pois,
auxiliara a tomada de decisdo na fazenda em tempo real no dia a dia das
operacdes aquicolas, e ainda, podera ser utilizado como “SAAS” por
instituicbes financeiras (bancos) para a simulacdo da producédo, receitas,
custos e lucros, atendendo a demanda de financiamentos por investidores e
produtores rurais, além de subsidios do governo para alavancagem da

aqguicultura no Brasil.
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