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fernando@acquaimagem.com.br

Apesar dos copiosos recursos hidricos dis-
poniveis em nosso pais, diversas regides sofrem
com as limitagbes que a escassez de agua impde
ao desenvolvimento local. Nas proximidades dos
grandes centros urbanos séo frequentes os racio-
namentos e as campanhas de estimulo a economia
de agua. Instituigdes municipais, estaduais e federais
discutem a necessidade da cobranga pelo uso da
agua e do estabelecimento de restricdes quanto ao
volume possivel de ser utilizado, quer seja para fins
industriais ou agropecuarios. Paralelamente, cresce
a preocupacao das agéncias de protegdo ambiental
e da sociedade civil com a quantidade e a qualidade
dos efluentes urbanos, industriais e agricolas.

Assim, a parte final deste artigo dedica aten-
¢ao as estratégias voltadas a conservagao de agua
e a reducdo na emissado e na concentragdo dos
efluentes das pisciculturas. Também sao discutidas
praticas de manejo do solo do fundo que podem
contribuir com uma decomposi¢cao mais eficiente
dos residuos organicos gerados no cultivo, e auxiliar
na manutencao de condigdes adequadas de qualida-
de da agua ao longo dos ciclos de produgao.

Parte 4 — O reaproveitamento
da agua e o manejo do solo

O reaproveitamento da agua de drenagem e a redugao
na emissao de efluentes

Muitas pisciculturas enfrentam hoje problemas cronicos
ou sazonais de abastecimento de agua, oriundos da inadequada
previsdo da demanda hidrica do projeto; das perdas excessivas
de agua por infiltragdo; da falta de planejamento no uso da agua;
da intensificacdo do cultivo; do aumento na area de produgio
(expansdo do empreendimento); da redugdo do volume de agua
nos mananciais; ou, mesmo, da imposi¢ao de restrigdes legais
quanto ao volume de agua que pode ser utilizado pelo empreen-
dimento. Diante das restrigdes hidricas, muitos empreendimentos
foram obrigados a rever suas estratégias e metas de producao e
investir na adaptagdo da infraestrutura, visando, sobretudo, o uso
mais racional da agua.

Na primeira parte desta matéria (Panorama da Aqiiicul-
tura 2002, vol. 12, n°. 72) vimos que o uso de dgua na produgéo
de peixes em viveiros pode variar entre 6.000 ¢ 9.000m* por
tonelada de peixe produzida, dependendo da estratégia adotada
na renovacgao de agua dos viveiros. O uso de agua ¢ ainda maior
em viveiros que apresentam elevadas taxas de infiltragdo. Com
a reutilizagdo da agua de drenagem dos viveiros, o consumo de
agua pode cair para valores proximos a 3.500m’ por tonelada de
peixe produzida. Assim, a adog@o de estratégias de conservagao e
reuso daagua (ver o Quadro 1) ¢ atinica alternativa para viabilizar
a operagao continua nas pisciculturas que enfrentam problemas
cronicos ou sazonais de oferta de agua.
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Quadro 1 - Estratégias para a conservagdo de aguae
redugio na emissdo de efluentes.

Reposicho exclusiva da dgua perdida por svaporagho o infiltragho. Sob este regime do
reposicio de dgua, as s de alimentacio niio devem exceder 50 a B0kg de mciohaldia, sendo
necessdrio prover aeraGio de emergéncia (aeradores de pd, enlre 5 e 10 HP por heclang) para
avitar evenlulis exposiches dos pebes & niveis baixos de ouogénio dissolvido, notadamenie
durante a madrugads @ &s primedras horas da manha.

Manutengio do nivel de dgua nos viveiros a corca de 10 a 15cm abaixo de sua cota maxima
da lgﬂ.l!. o gue poasibdita & cagtacio & acomodacio da .H]LIA da chirdd que incids dirslamants
SODRE OF Viveros

Quando possivel, realizar as colhoitas som drenar os viveiros, agroveitando a dgua no ciclo da
cultivo seguinbe. E recomanddvel o esiocagem do juvenis nesies viveiros quo ndo foram drenados,
para diminuy a3 chances dos petes recém inlreduzides sarem Wedados por peikes maas que
possam ier escapado na colhaita.

Evite drenar o viveiro simultancamente a operagio de colheita dos peixes. Segundo relalos
do pasquisador Clawde Boyd, da Universidade de Auburm, Alabama, USA, carca deé 9.4 lonaladas . e -
da stldos 680 alminadas junlo com a AQU3 oe drenagem, para cada hectare de viveiro usada no veiros. A comporta possibilita a op¢do de descartar ou
cultivg do bagre-do-canal (catfish amaricano). © amasto das redes o @ movimaniagho dos S )

'.rnh.ulh.ndnmr.-lqdcnlrn do vivelro aumentsm ]dnmru.ndamr:n'.:.- a guantidade de S0 n.:ns om TE & Ege drenada.
Suspensdo ni Jua, Assam, cato S&ja necessino abaixar o nivel de dgua para o amashe ¢as redes,
B0 deve sar fefo anfes do viveiro ser submabdo a qualquer distirbl, de fomma a evilar quee 8
agua drenada dede © vivelro camegada de sdlidos em suspensio.

Retenha no proprio viveiro os ditimos 40 a Blcm de dgua, cormespondanies & dgua suporficial
mas el &m malerial orghnico parliculato em suspensio devido & grande abunddncia de
plancion. Tal prética minémiza & emissfo de mabéra orginica nos efuenies @ & possivel de ser
aplicada no cullivo de petxes que s8o relativamonte ficeis de serem colhidos com rede do amasto
{por exemplo, o pacu, o tambagui @ o5 hibridos enire essas aspdcies; o calfish amancano; anire
outros)

Foto 1b — Detalhe da
bomba submersa que
retorna a agua para os
viveiros. A plataforma
permite o acesso a
bombaeumsistemade
roldanas e catraca pos-
sibilita igcar a bomba
para manutengao.

Invastir na implantagio da Infra-estrutura gue possibilite o eaprowitamanio total ou parcial da
Agua drenada dos wieeiros (ver Figuras 1a 3)

Se apos a colheila houver a necessidade de esvariar completaments os viveiros (por
axampio, no caso do cultivo de pelxes como & Bapia ou evenlusiments, apds alguns ciclos de
cultivo), & recomendivel deiar a dgua oM ropousc nO eOpnio vivedo por Blguns  dias,
possibillando a decantacio de parliculss minemis e orglinicas que foram suspensas na colunn
d Agua por ocasiao da colhella, Dessa manesra, sard manc’ o iImpacio dos ellvenies sobne o corpo
i macaplor da Squa da pEciculura

Além de possibilitar a operagdo continua de muitas
pisciculturas, o reaproveitamento da agua de drenagem

soma diversos outros beneficios, como:

* A redugdo na emissdo de efluentes e na descarga de sélidos;

* A economia com a reducdo no uso de corretivos e ferti-
lizantes: para alguns peixes que exploram bem os alimentos
naturais disponiveis nos viveiros, apresengaimediata de plancton
edediversos outros alimentos naturais favorece o desenvolvimento
dos alevinos e juvenis recém estocados, reduzindo as despesas
com calagem, fertilizagdo e fornecimento de ragdo no inicio do
ciclo de cultivo;

* A reducdo do risco de entrada de patogenos, que poderiam N
ter acesso a piscicultura através da agua de abastecimento servida Foto 1c—Antes deretornar aos viveiros, a 4gua bombeada
com os efluentes de outros empreendimentos aqiiicolas; passa por um filtro de telas que é autolimpante.

* A sintonia com a tendéncia global de aten¢do ao meio am-
biente, facilitando a obtengdo de certificacdes ambientais para o
empreendimento e seus produtos;

* Uma maior aceitagdo e valorizagdo dos produtos oriundos
de cultivos aqiiicolas provenientes de sistemas de produgio Existem diversas maneiras de implementar o reapro-
perfeitamente integrados com a conservagio do ambiente. veitamento da dgua de drenagem em uma piscicultura. A

escolha de uma delas depende das caracteristicas do local e
O reaproveitamento da 4gua, no entanto, exige inves- de uma minuciosa avaliagdo dos custos e facilidades para a
timentos adicionais na construgdo de viveiros ou canais para implantagdo e operagdo do sistema de reaproveitamento de
a recep¢do ¢ armazenamento da dgua de drenagem (Foto 1a);  agua. Também € imprescindivel dimensionar adequadamente
a instalacdo de bombas, tubulagdes e filtros (Foto 1b; Foto 1c);  asestruturas hidraulicas (assunto apresentado na Parte 3 deste
maiores gastos com energia para o bombeamento de retorno da  artigo) e minimizar as distancias e a altura de bombeamento.
dgua de drenagem; o emprego de taxas de alimentagdo mais mo- ~Com o reuso da dgua de drenagem, a reciclagem da matéria
deradas, de forma a compatibilizar os niveis de produtividade com  orgénica e dos nutrientes ocorre dentro dos viveiros, canais e
a capacidade de sustentagdo do sistema, o que geralmente implica ~ reservatorios. As Figuras 1, 2 e 3 ilustram modelos de sistemas
em uma redug¢do na produtividade por area. hidraulicos que possibilitam o reaproveitamento da agua.
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Reducéo da infiltragdo da agua nos viveiros

A infiltragdo de agua nos viveiros é uma das principais
vias de perdas de dgua em uma piscicultura. Por exemplo, a
cada aumento de 0,5mm/h na velocidade basica de infiltragdo
de agua no solo, representa uma demanda hidrica adicional de
120m>/ha/dia ou 43.800m? ha/ano. Freqiientemente os pisciculto-
res enfrentam problemas com viveiros instalados em solo de alta
permeabilidade, nos quais a infiltragdo excessiva de agua pode
inviabilizar o cultivo. Diversas estratégias podem ser usadas na
tentativa de reduzir a infiltragdo de agua no fundo dos viveiros,
como apresentado a seguir.

Compactagao do solo do fundo e das laterais dos viveiros

Gradagem do solo a uma profundidade de 15c¢cm para
soltar a terra. Em solos muito argilosos pode haver a necessida-
de da mistura com solos mais arenosos para obter uma melhor
distribui¢do de particulas, favorecendo assim o trabalho de
compactacdo e impermeabilizacdo do solo (consultar a Parte
1 desta matéria). Atengdo especial deve ser dada ao teor de
umidade no solo revolvido para se obter um adequado grau de
compactacdo. Informagdes mais detalhadas sobre as propriedades
dos solos e o trabalho de compactagdo podem ser obtidas nas
partes 1 e 2 deste artigo.

Aplicagao de adubos orgéanicos para
promover a obstrugao dos poros do solo

A aplicagdo de elevadas doses de estercos animais (de 25
a 50 toneladas por hectare ou 2,5 a 5,0 toneladas/1.000m?) pode
auxiliar na redugao da infiltrag@o de 4gua nos viveiros. A aplicacao
de esterco deve ser feita com o viveiro drenado. Estercos animais
em estado liquefeito (chorume) penetram nos poros do solo e favo-
recem o desenvolvimento de um filme orgénico (bacteriano) apos
o enchimento do viveiro. Estercos secos aplicados sobre o fundo
e as laterais também estimulam a formacgao desse filme orgéanico.
O filme organico ¢ mais eficientemente formado sob condig¢des
anaerdbicas (auséncia de oxigénio). Isso € possivel com aplicagdes
de grandes quantidades de esterco nos viveiros, que consomem o
oxigénio dissolvido na agua e propicia a anaerobiose. O esterco
aplicado sobre o fundo e as laterais do viveiro também pode ser
coberto com placas de papeldo, plésticos, sacos de ragdo, folhas de
bananeira, capim ou outros materiais que sirvam a tal finalidade. O
viveiro deve ser abastecido logo em seguida. O fitoplancton formado
sob o estimulo da adubagdo organica também auxilia a obstruir os
pequenos poros no solo do fundo dos viveiros, reduzindo ainda mais
a infiltracdo apds algum tempo. A estocagem de peixes no viveiro
s0 podera ser feita apds o restabelecimento de niveis adequados
de oxigénio dissolvido (o que podera levar entre 4 a 6 semanas),
ou apo6s a drenagem e novo enchimento do viveiro.

O uso de dispersantes de particulas

Dispersantes de particulas como o tripolifosfato de sédio, a
soda caustica (NaOH — hidréxido de so6dio) e o sal comum (NaCl
— cloreto de s6dio) podem ser usados para reduzir a infiltragao de
agua em viveiros construidos em solos argilosos bem estruturados
(agregados), como exemplo a terra roxa e os latossolos. Destes

produtos, o tripolifosfato de sddio geralmente ¢ o mais eficaz,
embora a soda e o sal resultem em bons resultados quando os
solos apresentam alta capacidade de troca catidnica (alta CTC).
Tratamentos quimicos com estes produtos ndo sdo eficazes em
solos arenosos (de textura grosseira).

As doses geralmente empregadas destes produtos sao:

. tripolifosfato de sodio: 0,25 a 0,5 kg/m?;
. soda caustica: 0,6 a 1,0 kg/m?;
. sal comum de: 1,2 a 1,8 kg/m?

O material deve ser incorporado homogeneamente em
uma camada entre 15 e 20cm do solo do fundo e da lateral do
viveiro drenado e seco. Esse trabalho pode ser realizado com o
auxilio de uma grade ou enxada rotativa, desde que as condi-
¢oes do fundo do viveiro possibilitem o trafego de tratores. A
umidade do solo deve ser ajustada (ver Parte 2 desta matéria)
de forma a possibilitar que o solo revolvido e misturado com o
dispersante possa ser eficientemente compactado.

Uso de argilas com alta capacidade de
expansdo e absorgdo de agua (bentonita):

Esta alternativa ¢ indicada para a redug¢ao na infiltragdo
de dgua em viveiros construidos em solos arenosos, porém com
gradiente suave de particulas. A expansdo da bentonita em um
solo umido possibilita o preenchimento dos poros entre as par-
ticulas do solo, além de conferir maior coesdo ao mesmo. De
uma maneira geral, solos com gradiente suave (ver Parte 1 desta
matéria) e que contém pelo menos 12% de finos (argila e silte)
possibilitam boa compactacdo e impermeabilizagdo. Assim, a
dose de bentonita a ser aplicada dependera do teor inicial de
argila no solo. Quanto mais permeavel o solo, maior a dose
necessaria de bentonita. Comumente sdo empregados entre 5
e 30kg de bentonita/m> Doses maiores podem ser necessarias
em solos quase que totalmente desprovidos de argila e silte. A
bentonita deve ser espalhada uniformemente sobre o solo, sendo
este posteriormente revolvido (com grade ou enxada rotativa) para
efetuar a mistura da bentonita com o solo em uma camada de 15
a 20cm. A umidade do solo deve ser ajustada de forma a permitir
uma adequada compactagdo com pé de carneiro ou com os pneus
de tratores ou caminhdes.

Revestimento com filmes de
polietileno ou de polivinil (PVC)

Os filmes ou mantas de polietileno de alta densidade
(PEAD) e de cloreto de polivinil (PVC) podem ser utilizados no
revestimento de viveiros construidos em solos de alta permeabi-
lidade (Foto 2). No entanto, tal alternativa adiciona consideravel
custo ao projeto, tanto pelo elevado custo do material, como pela
necessidade de contar com pessoal e equipamento especializado
para a instalacdo e manutencdo. Assim, o uso destes filmes €
mais comumente observado em tanques de pequeno tamanho,
destinados ao cultivo intensivo em sistemas de recirculagdo
ou sistemas de alto fluxo, ou pequenos tanques destinados a
producdo de peixes de alto valor comercial, particularmente
peixes ornamentais.
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Viveiros revestidos com mantas plasticas demandam
cuidados especiais na sua constru¢o, pois ndo podem apresentar
irregularidades no fundo nem nas laterais, bem como qualquer
tipo de material que possa perfurar a manta depois do viveiro
cheio (pedras, tocos de madeira, entre outros). Também sdo
necessarios cuidados em relagdo ao pisoteio sobre as mantas
que revestem o fundo e as laterais do viveiro e ao uso de objetos
pontiagudos, como os ferros usados para a sustentacdo de redes
durante as colheitas. Periodicamente deve ser feita uma inspegao
para verificar a existéncia de furos no revestimento. Vazamen-
tos devem ser rapidamente detectados e reparados, pois a agua
drenada através de fissuras provoca uma erosdo localizada sob

Este lodo é uma mistura de sedimentos minerais e organicos
acumulados ao longo de diversos ciclos de produgéo. As princi-
pais fontes de residuos orgénicos na piscicultura intensiva sdo as
fezes e a deposi¢@o dos organismos planctonicos, notadamente o
fitoplancton. Quanto maior a taxa de alimentacdo e pior a quali-
dade do alimento, maior sera o montante de fezes excretado. A
decomposicdo das fezes pelos microorganismos (particularmente
as bactérias) e a excrecdo nitrogenada (excre¢do de amonia) dos
peixes disponibilizam grandes quantidades de nutrientes que po-
dem estimular um intenso desenvolvimento do fitoplancton. Com
a senescéncia (envelhecimento) dos organismos do fitoplancton
durante o cultivo, uma grande parte da massa fitoplanctonica se
deposita continuadamente sobre os sedimentos, enriquecendo-os
com material organico.

O material organico depositado no fundo dos viveiros sofre
um processo continuo de decomposigao realizado pelas bactérias e
outros pequenos organismos presentes na interface sedimento-agua.
Diversos fatores influenciam a velocidade e a eficiéncia de decom-
posi¢do (mineralizag@o) da matéria organica por estes organismos
(ver Quadro 2). Um dos mais importantes ¢ a disponibilidade de
oxigénio na interface sedimento-agua, para que a decomposicdo da
matéria organica ndo gere compostos como a amonia, o nitrito, o
gas sulfidrico e o gas metano, que sdo toxicos aos peixes e outros
organismos aquaticos.

Aeracao e circulacdo da agua dos viveiros

Apesar da degradag@o da matéria organica ser mais intensa
quando os viveiros estdo vazios (com os sedimentos expostos ao
ar, havendo muito oxigénio para os processos de decomposi¢ao da

a manta, criando um local oco e susceptivel ao rompimento da  matéria orgénica), ¢ durante o cultivo que a maior parte da matéria

manta em fung@o da pressdo da dgua ou do trafego de pessoas
no local afetado.

Manejo do solo do fundo

Freqiientemente os piscicultores recla-
mam do actimulo excessivo de lodo no fundo
dos viveiros (Foto 3) que, além de dificultar as
colheitas, ¢ apontado como a principal causa da
deterioracdo precoce da qualidade da agua e do
aumento na incidéncia de doencgas nos ciclos de
cultivos seguintes.

QUADRD 2 Fatores que influenciam a decomposigio
microbiana da matéria organica.

Temperatura da égua ou do substrato (25 a 35°C): a velocidade ds decomposicho da maténs
orginica & deteminada pela temporalura, A drenagem dos viveinos @ @ consoglonio sxposicio dos
sadimantos a0 of @ a0 oS sofares, proporclonam uma elovacio da tempematura dos sedimonios,
acpierando o decomposicho da matdria orglnica,

Raelagdo carbono/nitrogénio nos residuos organicos: nos vwveines onde & recio & a prncipal fonte
de alimento, & relagio carbonanitrogénio (C/N) no matedal fecal, geralments prdcima de 1001, ja & adequada
para o8 processos microbianos de decomposicio da maléda orghnica, Porém, quanda & fonle de nulrienes
for @dubos onglinicos com alla rafacko CN (acima de 20;1), como o3 estencos de bovings, eqdings, caprinos &
ovings; resios vegelsis (capim o resideos de culluras agricolas), & aphcacho de nitrogénio na forma de
fertilizanias inorglnices [wia, ndraio de sodio, sultalo de amdaio) com o intulte de aproximar a relaglo C/MN
nos sadimenios parm valones pridmos a 1001 favenecs 08 processos de decomposicio da maténa onginica;

pH do substrato (7.5 a 8,5): as bactérias que decomplam a maléria crgdnica geralments atuam melhor
soly condigiies neulras ou ligeraments alcalinas de pH. Ouando o sedmento apresantar pH &cido, & APRCAGED
de calcirio no fndo dos vivelos logo apds 8 denagem ou mesmo anies, o wivedno ainda tiver uma
rasa l&mina de dgua, auxilia na comeglo da acidez @ restaura niveis de pH mads lavordvels a

microbiana da maldrls orglnica. Em viveiros locatios em solos cidos, 8 decomposicio da matdria organica &
prejudicada. Dal 8 importinca de 88 comgir 8 acidez do soko anles de se inlciar um cultivo.

Suprimento de oxigénlo: a manulenclo de nivels adequados ce oxglinio nos sedimentos favonece ©
predominio g 8 agho do mcroorganismos aendbicos, que sdo mals oficienios na docomposigio da matdria
orgénica,

Umidade dos sedimentos e o tempe de acio dos microorganismes: observacdes laboratonais
indicaram que a decomposicio microbiana da matéria orgdnica ocorme @ uma maior welocidade quando a
umidade do sedimenio mesmo gia @0 redor de 20%. Em sedimenios encharcados, a disponibilidade de
oxignio para of process0s aendbicos de decomposicio @& mduzida. Nos sedimentos secos, a baixa atividade
da égua Iivre desfavorecs os processos micobioldgioos de decomposiciio dos msiducs orglnicos.

Produtos quimicos que podem matar microorganismos: produtos como a cal vigem & a cal
hidratadna o aphcados no fundd dos viveiros drenados com o objelivo de assepsin (reducio da carga de
microfganismos) ou para eliminar peixes indesejiveis que sobfafam po Fnal da colheila. Desse modo,
quands houver a necessidade de uso desies produtos, a aphicacio soments deve ser feita um ou dois dias
anbes de iniciar o enchimento do vivedno, nunca logo apds a dienagaem, para gue nio Sejem mokes as
backirias @ outros organismos desejingis que auxiliardo na decomposicho da maléra orglnica do lodo
BRGLAnED O VBN esliver vazio.
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Figura 3. Representacdo do perfil
dos sedimentos no fundo dos
viveiros. A interface sedimento-
agua pode ser oxigenada, depen-
dendo daprofundidade do viveiro
e das estratégias de manejo
(aerag@o e circulagdo), dentre
outros fatores. Com a interface
oxigenada, a decomposi¢do da
matéria organica ocorre por vias
aerdbicas, gerando compostos
oxidados pouco toxicos, como o
gés carbonico, o nitrato e outros
compostos oxidados (sulfatos
e fosfatos, por exemplo). Con-
forme se caminha da interface
agua/sedimento para o interior
dos sedimentos, a concentragao

sao revolvidos, por exemplo, com o arraste das redes.

Interface agua-sedimento oxigenada
acumulo de matéria organica + + - - -

e e ——

Interior dos sedimentos
(desprovido de oxigénio)

Lodo anaerdbico

de oxigénio declina, chegando a ficar negativa. Isso faz com que os sedimentos apresentem potencial redox negativo, parametro que indica um
acumulo de substancias reduzidas, em virtude da degradag@o anaerdbica (fermentativa) da matéria organica. O potencial redox indica a condigdo
reduzida ou oxidada dos sedimentos: de uma maneira simples, redox positivo esta associado com suficiente oxigénio para a decomposi¢ao da
matéria organica por via aerobica. Redox negativo esta associado a falta de oxigénio, favorece a formagdo e acimulo de compostos reduzidos
altamente toxicos aos peixes, como o gas sulfidrico (H,S), o nitrito (NO,) e o gis metano (CH,). Estes compostos geralmente ndo estdo presentes
em grandes concentragdes na coluna d’agua, mas podem estar potencialmente armazenados no lodo e vir a causar problemas quando os sedimentos

0, Redox H,S

- - + - +

orgénica gerada na producdo ¢ degradada. A decomposi¢do da
matéria organica sobre os sedimentos faz com que o oxigénio dis-
ponivel na interface agua/sedimento seja rapidamente consumido.
Como a atividade microbiana utiliza o oxigénio mais rapidamente
do que o reposto através da circulagdo espontanea de agua proxima
ao sedimento, invariavelmente os sedimentos se tornam anaero-
bicos (desprovidos de oxigénio e de cor negra). Nos sedimentos
anaerobicos a decomposi¢ao da matéria organica ocorre através de
processos fermentativos que geram diversas substancias toxicas
aos peixes (ver detalhes na Figura 3).

A aeragdo mecénica dos viveiros possibilita a manuteng¢ao
de concentragdes mais adequadas de oxigénio ao longo de toda a
colunad’agua, favorecendo o processo de decomposigdo da matéria
orgénica, notadamente na zona de contato agua/sedimento. Aera-
dores de pas e aeradores do tipo propulsores também sdo eficazes
em promover a circulag@o da dgua nos viveiros, enriquecendo com
oxigénio a agua do fundo dos viveiros. Com o intuito de circular
a agua dos viveiros, ¢ recomendavel acionar os aeradores diaria-
mente por algumas horas (2 a 3 horas) durante o horario de maior
insolagdo. Assim, o aerador promovera a mistura da dgua mais
superficial (onde a produgdo de oxigénio ¢ muito intensa) com a
agua do fundo, melhorando a disponibilidade de oxigénio para os
processos de decomposi¢ao da matéria organica.

Drenagem e exposig¢do do fundo dos viveiros

A drenagem dos viveiros entre um ciclo expde o solo do
fundo ao ar, meio mais rico em oxigénio. O ar penetra nos poros
do solo (espagos intersticiais) e favorece uma agao mais rapida dos
microorganismos aerobicos na decomposi¢@o da matéria organica.
A gradagem do solo no fundo dos viveiros entre os cultivos € uma
pratica que pode ser usada para melhorar a entrada de oxigénio (ar)
nos sedimentos, apesar de favorecer uma secagem mais rapida do
solo do fundo dos viveiros.

Aaplicacdo homogénea de calcario agricolasobre sedimen-
tos corrige o pH dos sedimentos e favorece a decomposi¢@o dos

residuos organicos. Geralmente, a taxa (velocidade) de decomposi-
¢do da matéria organica atinge um pico ao redor de 3 a 4 dias ap6s
a drenagem dos viveiros. A partir deste ponto, a decomposigdo do
material organico nos sedimentos fica mais lenta, em fungdo da
diminui¢do na quantidade de matéria organica disponivel a a¢ao
dos microorganismos e do ressecamento do solo.

A taxa de decomposi¢do da matéria organica é otimizada
quando a umidade do solo esta ao redor de 20%. Assim, uma pra-
tica eficaz para promover uma degradacdo ainda maior da matéria
organica € restaurar a umidade do solo por volta do 6° ou 7° dia
apos a drenagem (caso ndo tenha ocorrido chuvas no periodo em
que o viveiro permaneceu drenado). Isso pode ser feito através
do enchimento parcial, suficiente apenas para cobrir o fundo do
viveiro, que logo em seguida ¢ novamente drenado.

Geralmente duas semanas de exposi¢do ao ar ¢ mais do
que suficiente para que tenha ocorrido a oxidagdo da maior parte
da matéria organica presente nos sedimentos, ndo havendo grande
vantagem em manter o viveiro vazio por periodos mais prolongados.
Lembre-se, como sugeridono Quadro 2, de aplicar cal virgem ou cal
hidratada nas pogas remanescentes no fundo dos viveiros somente
um ou dois dias antes do viveiro ser novamente enchido.

Boas praticas de manejo do solo do fundo

Durante o cultivo, use aeragao ou circulagdo de agua
para manter a interface agua/sedimentos adequadamente
oxigenada;

Deixar os viveiros vazios por uma a duas semanas entre um
ciclo de cultivo e outro;

Durante o periodo de exposi¢ao ao ar, mantenha o solo do
fundo umido, porém nao encharcado;

Se necessario corrija a acidez dos sedimentos com a aplicagéao
de calcario agricola;

Somente aplique produtos causticos como a cal virgem ou
a cal hidratada no fundo dos viveiros ap6és completado o
periodo reservado para a decomposicdo da matéria orga-
nica dos sedimentos
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Viahilidade economica

da producao comercial de tilapias em tanques de terra

Tema apresentado na forma de palestra junto ao Congresso Internacional de
Comercializagao de Peixes Cultivados — outubro/02.

piscicultores a reavaliar a continuidade na atividade, em

fun¢do da drastica redugdo nos lucros ou mesmo pelos

sérios prejuizos amargados nas ultimas safras. Diversos
aspectos do mercado tém afetado diretamente a produgao de peixes
cultivados, dentre os quais merecem destaque:

A s mudangas na conjuntura economica vém obrigando muitos

(a) a grande oferta de peixe a um baixo prego:

E notével o aumento na oferta de peixes oriundos da pesca ex-
trativa em grandes reservatorios, bem como de peixes produzidos
em sistemas de cultivo que empregam o uso de residuos animais
e diversos subprodutos como alimento. Desse modo, os piscicul-
tores se deparam com a necessidade de competir, no preco, com
produtos de custo e qualidade inferiores aos seus. Trata-se de uma
competigdo desleal para com um produtor que investe recursos e
tempo a producdo de peixes de qualidade superior, com melhores
condig0es sanitarias, além de frescor e sabor superiores.

(b) a exigéncia por peixes maiores:

Os produtores estdo sendo obrigados a se adaptar a essa nova
exigéncia, tanto dos pesque-pagues como das industrias de bene-
ficiamento, por peixes de maior tamanho. No entanto, o preco de
vendando sofreu alteragdo, o que ocasiona ao produtorumareducao
na margem de lucro por quilo, visto o maior custo envolvido na
producao de peixes maiores.

(c) ainadimpléncia:

Aproximadamente 70 a 80% do peixe produzido nos mercados
das regides sudeste, sul e centro-oeste tem como destino os estabe-
lecimentos de pescarecreativa. A caracteristica marcante desse mer-
cado ¢ a venda para intermediarios que se encarregam de distribuir
os peixes a diversos pesque-pagues. Nos tltimos anos, a conjuntura
econdmica foi pouco favoravel a esse mercado dedicado ao lazer, o
que contribuiu para uma desaceleragdo na venda de peixes vivos. O
pagamento pelo peixe vivo tem sido feito em prazos longos, de até
60 dias, sendo cada vez mais freqiientes os casos de inadimpléncia,
impondo grandes riscos e prejuizos ao produtor.

Por: Alexsandra Caseiro
Nutron Alimentos Ltda
acaseiro@nutron.com.br

Fernando Kubitza
Acqua & Imagem Servigos
fernando@acquaimagem.com.br

Além dos aspectos acima citados, vale lembrar que a desa-
celeragdo da economia, bem como o aumento nos pregos da ragao,
de diversos outros insumos e dos bens de consumo diretamente
relacionados a produgao (energia elétrica, telefonia e combustivel)
contribuiram grandemente para o aumento dos custos de producao,
o qual ndo foi possivel ser repassado ao prego de venda do peixe
cultivado. Com isso, muitos produtores tiveram uma consideravel
reducdo nas margens de lucro ou mesmo amargaram prejuizos.

Emalgumasregides tradicionalmente produtoras de peixes,
muitos piscicultores tardaram a iniciar o acompanhamento da
producdo e dos custos. Quando deram conta, ja haviam perdido
muito dinheiro. Com isso, muitos reduziram o ritmo de produgao,
ou mesmo paralisaram as suas atividades. Em algumas regides
o numero de piscicultores foi reduzido em até 60%, como ¢ o
caso da regido oeste do Parana. Muitos ja vinham desestimulados
por problemas na producdo, em virtude do uso de densidades de
estocagem muito elevadas, da oferta de alimentos de baixa qua-
lidade e da total falta de acompanhamento da qualidade da agua.
Estes fatores contribuiram para aumentar as perdas de peixes por
problemas de manejo e doengas ao longo do cultivo, bem como
as perdas de peixes durante e apos o transporte vivo, em fungdo
da baixa resisténcia ao manejo dos peixes produzidos. A corregdo
desses problemas basicos podera contribuir para melhorar os
numeros da atividade.

Diante das dificuldades que o setor tem enfrentado, € com
o intuito de encontrar respostas aos freqiientes questionamento dos
produtores e técnicos com relagdo a viabilidade da piscicultura,
foram organizados e analisados os resultados de producdo de uma
piscicultura localizada no Oeste Paulista, que acompanham com
maior rigor o desempenho produtivo e os custos em cada ciclo
de cultivo. Um resumo das analises realizadas segue apresentado
neste artigo.

1. Estrutura de produgao

A propriedade selecionada atua na atividade desde 1996
e, até o presente, ja investiu R$ 270.000,00 na compra da area
destinada a piscicultura e R$ 360.000,00 na implantagéo da infra-
estrutura (construgdes e equipamentos). Atualmente, se dedica a
engorda de tilapia e pacu, sendo que a primeira espécie € o carro
chefe da atividade.
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Trata-se de uma fazenda de producdo bem estruturada e que
trabalha com a produg@o de juvenis de 50g em tanques de terra (area
= (0,84 ha), engorda de 50 a 600 g em tanques de terra (area = 2,44
ha) e engorda de 50 a 600 g em tanques-rede instalados em 18,27ha
de represas dentro da propriedade. Além desta estrutura, a fazenda
conta com outra area para a engorda de tildpias em tanques-rede.
Maiores detalhes de infra-estrutura disponivel para a producao de
peixes na referida propriedade estido na Tabela 1.

Tabela 1. Infra-estrutura, equipamentos e pessoal disponivel para a produgéo de juvenis e
peixes de 600 g em tanques de terra , e de peixes de 600 g em tanques-rede.
Infra-estrutura:
1. Producéo:
- 0,84 ha de viveiros — produgdo de juvenis de 50 g (4,00% do volume produzido)
- 2,44 ha de viveiros — produgdo de peixes de 600 g (11,32% do volume produzida)
- 200 tangues-rede para a produgdo de peixes de 600 g (85% do volume produzido)
2. Outros:
- Barracdo para armazenar ragio;
- Rede elétrica;
- Oficina de manutengio;
- Escritdrio;

Equipamentos:
- ftratores;
- carro;
- aeradores;
- medidor de oxigénio;
- caixas de transporte, cilindro de oxigénio, etc.

Equipe de trabalho:
1. Producéo:
- 6 funcionarios de campo
- 1 gerente de produgao — Zootecnista
2. Administrativo:

- 1 gerente adminisirativo — em tempo parcial

2. Custos de produgao para a safra 2001/2002:

Como o objetivo deste estudo ¢ avaliar a viabilidade eco-
ndmica da producdo de tilapias em tanques de terra, vamos nos
ater apenas aos detalhes da producdo neste sistema, que representa
11,32% do montante de peixe produzido ao ano na propriedade
em questdo. Os custos de producédo de juvenis de 50g e peixe de
600g em tanques-rede ndo sdo apresentados, sendo que o rateio
das despesas foi proporcional ao montante de produgcao.

A produgdo de tilapia de 600g em tanques de terra tem sido
realizada com o uso de aeracdo suplementar e com renovagdo de
aguade até 10% ao dia nos periodos finais do ciclo de cultivo, o que
possibilita alcancar biomassa entre 9 e 12 toneladas/ha/ciclo.

Durante a safra 2001/2002, os piscicultores viveram um
momento em que a oferta de tilapia passou a ser maior do que a
demanda. Diante desta situa¢do, o mercado tornou-se mais seleti-
Vo e passou a exigir peixes de maior peso comercial — 600 a 700
g, pagando por este peixe um preco aquém das expectativas do
produtor. Neste momento, a comercializagdo passou a ser o maior
entrave enfrentado pelos piscicultores.

Esta situagdo acarretou o atraso na comercializagio (giro)
do peixe vivo, obrigou a manutencdo dos peixes durante mais
tempo do que o necessario nos tanques e forgou a uma estocagem
mais alta dos juvenis. Isso comprometeu o desempenho dos peixes
e prolongou o tempo de cultivo (Tabela 2). Assim, ao invés de
alcangar uma produgéo de 72 toneladas/ano, considerada factivel
paraaarea de tanques disponivel, nasafra2001/2002 apenas foram
produzidas 55 toneladas. Essa quebra na produgio acarretou um
aumento no custo do quilo do peixe e, conseqiientemente, uma
reducdo no lucro da safra (Tabela 3).

3. Analise do tempo e da taxa de retorno do capital
safra 2001/2002:

Como mencionado anteriormente, a area de engorda de tilapia
em viveiros € responsavel por 11,32% das despesas e do volume de
producdo de peixes da fazenda. Utilizando-se o mesmo percentual



Tabela 2. Comparagdo entre o tempo de cultivo @ a conversio alimentar obtidos na safra
200172002 e o que se estima ser possivel alcangar para os 2, -H hectares de tanques de
terra, mantidas as condigdes ideais de comercializa

Condicoes

| 2001/2002 ideais 2001/2002
Faixa de peso__ 05a50g 50a600g
Sobrevivancia (%) 75 a0
Estocagem {peixes/m’) 48 21 2.5 2.0
Conversdo alimentar 1,6 1.1 1,6 1.4
Tempo de cultivo (dias) 150 80 200 150 a 170
', Valores recomendados em fungio do aumento do peso de comercializagio dos peixes.

Tabela 3. Resultado econbmico da engorda de fildpias em tangques de terra obtido na safra
200172002 e o que poderia ser alcancado sob condiches ideals de comercializagho da filapia.

Despesas da produco: Valores em R$/quilo
Safra 2001/2002 Condigbes ideais

Juvenis tatal ' RS 0,413 21,7% RS 0,404 22 5%
RagHo total R% 0,973 50,8% RS 0,851 47 4%
Méo de obra fixa RS 0,127 6.7% RS 0,083 4.6%
Cometivos e ferilizantes total RS 0,010 0.5% R% 0,009 0,5%
Manutencio equipfinstaliveiculos R% 0,035 1.8% R% 0,023 1.3%
Despesas coletivas da fazenda RS 0,019 1,0% R% 0,012 0,7%
Energia elétrica RE 0,058 3,0% RE§ 0,200 11.1%
Depreciagao RS 0,055 2,9% RS 0,036 2,0%

Despesas administrativas:
Administragao e logistica RS 0,067 3,5% R% 0,043 2.4%
Juros sobre investimento (menos terra) © | RS 0,088 3,5% RS 0,052 2.9%
Juros sobre capital operacional * RS 0,086 4,5% R$ 0,083 4.6%

Custo do Produto (R$/kg) * RS 1,911 100,0% R$1,796  100,00%

Lucro Bruto antes do IR (R$/kg) * RS 0,189 R$ 0,304
Produgao (kg/ano) 55.000 72.000

1 - Valor que ja considera lodes o3 custos acumulados na produgao do juvenil de S0g.

2 - Taxa de juros sobre o capital investide — 14,5% ao ano (Rentabilidade do Fundo DI de jun/01 a
jurii2).

3 - Taxa de jurcs sobre o capital operacicnal = 10,5% ao ano (juros de empréstimo de custeio tomado
junto ao banco).

4 - Rateio de despesas, com 11,32% do custo total da piscicultura sendo alocado a drea de 2,44 ha de
tanques de terra usados na engorda de tilapias.

5 - Com o prego médio de venda a RS 2,10/kg

para considerar gastos com investimento em terra e infra estrutura, ¢ possivel chegar ao
valor de R$ 30.564,00 para a aquisigdo da area de 2,44 ha de tanques de terra e de que
R$ 40.752,00 gastos em infra-estrutura e equipamentos, totalizando um investimento de
R$ 71.316,00 para a area de producdo em questdo. Estes dados sdo necessarios quando
se deseja avaliar o tempo de retorno e a taxa de retorno do capital investido.

Assim sendo, para a avaliagdo destes pardmetros, o nimero a ser usado ¢ de R$ 0,244/kg
(lucrobruto=R$ 0,189/kg + depreciagdo=RS$ 0,055/kg) para a safra 2001/2002, enquanto
que, se a fazenda tivesse trabalhado nas condicdes ideais de comercializagao e produgao,
o numero seria R$ 0,340/kg (lucro bruto =R$ 0,304/kg + depreciagdo = R$ 0,036/kg). O
tempo para o retorno do capital investido ¢ demonstrado no Grafico 1.

Gréfico 1. Analise do

2 anos e Sanos e
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p 15.000 10 meses 3 meses _L capital e taxa de re-
g $ -‘l . . _"L' —-""'0 torno de capital para
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estocagem utilizada
E E -30.000 versus estocagem
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= E -60.000
2 = -75.000
£ 5 .g0.000
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Através do Grafico 1 pode-se observar que o
atraso na programagio de despesca dos tanques de pro- e
dugdo gerou uma redug@o na lucratividade da ordem de
R$ 11.493,00 comparado ao que poderia ser obtido com

Prego de venda (R8/kg)

Tabela 4. Avaliagio dos custos de produgio em fungio dos aumentos nos
05 da ragdo e dos demais insumos utilizados na producao

R% 2,30
UsS$=300 US$=360

situagdo ideal. Isso aumenta o tempo de retorno do capital Custo de produgdo (RS/kg) " R$1008 | RS2134

investido. Tempos que para a condicdo utilizada na safra -

2001/2002 a taxa de retorno de capital foi de 18,81%/  j—cprecacdo (RS/kg) FS0M6 | RS0
, . o Lucro bruto antes do IR — contemplando a

ano, numero este que poderia ser de 34,32%/ano caso depreciacio (RS/Kg) R$0,302 | R$0,166

ndo houvesse atraso na despesca dos tanques. Produgdo (kg/ano) 72.000

4. Avaliagao dos custos de produgdo a prego
presente:

Taxa de juros sobre capital investido usada para calculo: 22,0%/ano
(estimativa para fundos DI em 2003)
? Taxa de juros sobre capital operacional usada: 10,5%fano (juros de

empréstimo de custeio tomado junto a banco).

Umanovaavalia¢do de custos foi feitatomando-se cor
referéncia as condigdes ideais de produgdo, porém com os pregos
de insumos, ra¢do e combustivel observados nos periodos em que
a cotagdo do dolar era de US$ = R$ 3,00 e de USS$ = RS 3,60.
Para esta andlise, considerou-se o preco de venda de RS 2,30/kg,
valor que a propriedade recebe no momento pela tilapia de 600g.
Os custos de produgdo, a depreciagdo e o lucro antes do imposto
de renda s@o apresentados na Tabela 4.

Vale lembrar que os custos de producdo ndo variam inte-
gralmente com a variagdo na cotagdo do dolar. Estes dados sdo
utilizados apenas como referéncia, uma vez que parte dos custos
deragdo sofre influéncia da cotagdo desta moeda, bem como custos
de combustivel, adubos, medicamentos e alguns outros insumos.

Os referidos valores do délar foram utilizados pelo fato do
mercado financeiro defender a queda da sua cotagdo para um valor
proximo a R$ 3,00. Durante este ano, o valor ja havia caido para
RS 3,30. Porém, com as ameagas de guerra dos Estados Unidos
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contra o Iraque o mercado ficou conturbado e a o délar voltou a
subir, atingindo a faixa de R$ 3,60 a 3,65.

5. Avaliagcao da taxa e do tempo de retorno de capital a
preco presente

Ainda que um lucro bruto de 7,13% ndo agrade muito ao
piscicultor, ndo ¢é este que deve ser usado para a avaliagdo da via-
bilidade da atividade. O melhor pardmetro para fazé-lo ¢ a taxa de
retorno do capital e o tempo para o seu retorno.

Atitulo deilustracéo, selecionou-se o fundo de investimento
DI para estabelecer um comparativo de retorno do capital entre a
piscicultura e fundos de investimento. Atualmente, estes fundos
sdo considerados seguros e rentaveis.

Para o periodo de fevereiro/02 e janeiro/03, os fundos DI
apresentaram uma taxa de retorno de capital média de 17,5%. Para
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0 ano de 2003, a previsdo de taxa de retorno para este fundo de
investimento esta para 22%/ano. Vale lembrar que este percen-
tual € bruto e ndo contempla abatimento de 20% de imposto de
renda ¢ o desconto do indice de inflagdo do ano. As Tabelas 5 e
6 apresentam um comparativo do rendimento anual e da taxa de
retorno do capital, contemplando as analises feitas com o dolar
aR$ 3,00 e 3,60.

Tabela 5. Comparativo de taxa do retorno de capital e retorno anual entre a produgdo de peixes a

cotagao de USE = RS 3,00 vs fundos de DI,
= vivos. Com a expansdo da pisci-

a5 anos, enquanto que o retorno do fundo DI para o capital investido e para
amédia do capital operacional esteve em torno de 9 anos.

Com base nos resultados econdmicos do presente estudo, po-
demos afirmar que a piscicultura, quando adequadamente conduzida
e contornados os problemas de comercializa¢do, ¢ uma atividade
economicamente viavel e mais atrativa do que opgdes convencio-
nais de investimento. Ha, no entanto, que se considerar os riscos
da atividade, particularmente
em relagdo a inadimpléncia de
muitos compradores de peixes

Retorno real (R$/ana) R% 24.336,00 R% 3.608,58

* Custo ja contemplado no preco do peixe.
' Custo da terra + investimento em infra-estrutura.

* Capital operacional = (72.000 kg x RS 1,082) = R$ 142.704,00.
* Previsdo de rendimento do fundo DI para 2003 = 22%/ano.

* Considera-se o valor médio pelo fato do produtor desembolsar o capital ao longo do ano. Este exemplo

contempla que o produtor subsidiaria toda a safra com capital préprio.

Tabela 6. Comparativo de taxa de retorno do capital e retorno anual entre a produgio de peixes na cotagio de

USE = RE 3,60 e fundos de investimento.

US$ =R$ 3,60 Fundo DI

Capital investido RS 71.316,00 RE 71.316,00
Capital operacional * * - RS 142.704,00 cultura na regido sudeste ja ndo
2207 11,0° ¢ mais possivel se vislumbrar o
Taxa de retorno de 3 X0.8 (-20% de IR) b= X 0,8 (-20% de IR) pesque-pague como Opgao de
capital (%/ano) 34,12 > 121?'3 inflacao® L -6 2?'3 b 3 mercado.
: 55?);5 infaca o Z.gl <o Os empreendimentos

existentes e futuros deverdo
superar o desafio de colocar seus
produtos diretamente na mesa
do consumidor. Para tanto, sera
imprescindivel o beneficiamento
do pescado cultivado em pro-
dutos que atendam as diversas
fac¢des desse mercado. Como
a maioria das pisciculturas no
pais ndo possui porte que justifi-
quem investimentos isoladosem
unidades de beneficiamento e,

R% 3.610,41
R$ 7.218,99

RS 14.554,00 R$ 3.60858

Retorno real (R$/ano)

* Custo ja contemplado no preco do peixe.
' Custo da terra + investimento em infra-estrutura,

* Capital operacional = (72,000 kg x RS 2,118) = R$ 152.496,00.
? Previsdo de rendimento do fundo DI para 2003= 22%/ano.

* Considera-se o valor médio pelo fato do produtor desembolsar o capital ao longo do ano. Este exemplo

contempla que o produtor subsidiaria toda a safra com capital proprio.

* Indice de inflagio considerado em 2002— IPCA (indice de pregos ao consumidor ampliada),

Para 2002, o indice de inflagio atingiu a casa dos dois digitos, com
12,54% a0 ano. Se considerarmos estes numeros, teremos que os fundos de
investimento DInarealidade apresentaramumataxaderetornode capital de
apenas 5,06% ao ano. Este retorno ¢ muito inferior ao que pode ser obtido
com a produgdo de tilapias em viveiros para a propriedade em questdo.
O indice de inflagao ndo deve ser descontado na avaliagdo do retorno do
capital da produgio de peixes, pois as despesas pagas ao longo do ano
representam valores presentes ja adicionados da inflacdo e pelo fato de, no
custo do quilo do peixe, ja ter sido incluidos os juros sobre investimento
(22,00% ao ano) e sobre capital operacional (10,5% ao ano).

Investidores classificam queumaatividade é considerada viavel
economicamente para o setor empresarial quando apresenta retorno de
capital em 5 anos, enquanto que um bom niimero para o setor agrario
seria de 10 anos. Na realidade, quem deve avaliar isso € o produtor,
mas podemos tomar estes dados como referéncia para uma avaliagéo.
O comparativo de tempo para retorno de capital a valor presente ¢
apresentado no Grafico 2.

Osdadosdetempoderetornode capital apontam que a lucratividade
obtida pela piscicultura apresenta um retorno do dinheiro investido inferior

Capital investido RS 71.316,00 R$ 71.316,00 - tampouco, teriam producao sufi-
Capital operacional * E - RS 152.496,00 ciente para iniciar uma incursao
220° 11,07 a este mercado, uma das alter-
Taxa de retorno de capital 20,98 X n_ﬁ;—gﬂ% delR) v X I].Ba{fﬂ% e} nativas seria o estabelecimento
(%elano) ' ¥ S - 12.54% infla clo® 4 - 6,27% inflagio’ de sérias parcerias entre grupos
5,06 2 53 seletos de produtores, visando

tanto rachar os investimentos
na industrializaggo, divulgacgdo
e distribuicdo dos produtos,
como negociar em conjunto a
aquisi¢do dos principais insumos
de produgédo de modo a reduzir
os custos de producdo.

Muitos frigorificos e
fabricas de ragdo da industria
do catfish nos Estados Unidos
foram incubados dessa forma.

A receita tem tudo pra dar certo aqui no Brasil, basta ser
profissional e sério o suficiente para honrar os compromissos, ou
seja, ndo € pra qualquer um.

R$ 3.858,15
R$ 7.466,73

Torrpe: (e |

e L2 = RS 3,00

i LIGE = R 3,60 = Finidla DI (et - LISS=RE 3.50)

et i O (Comparati - LESS=FS w:|

Gréafico 2. Analise do tempo de retorno de capital a prego presente
e comparativo com FUNDO DI (investimento + capital operacional a
custo de US).
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