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RESUMO 

  

O objetivo deste trabalho foi analisar a viabilidade econômica do projeto 

de integração lavoura e pecuária (PILP) utilizando o sistema Santa Fé como 

técnica de implantação de pastagens, levando em conta a aleatoriedade das 

variáveis de maior volatilidade. Os parâmetros utilizados para os modelos das 

lavouras e pecuária foram determinísticos, ao longo de três ciclos de rotação 

no horizonte de planejamento de 1.186 dias, sendo estocástico apenas o 

parâmetro preço de comercialização das suas respectivas culturas. 

Posteriormente foi introduzido o parâmetro preço de forma estocástica, através 

das respectivas distribuições normais dos produtos comercializados no projeto 

(soja, arroz, milho, boi magro e boi gordo), para analisar a viabilidade 

econômica sob condições de risco. Foram analisados 16 cenários, sendo oito 

de forma determinística, para avaliar a viabilidade econômica do PILP e oito de 

forma estocástica, para avaliar a probabilidade de ocorrer lucro mediante a 

volatilidade dos preços dos produtos comercializados na agricultura e pecuária. 

Entre os cenários determinísticos o valor presente líquido (VPL) e relação 

benefício custo (RBC) foram favoráveis em todos os cenários, boi comercial 

(BC) e teste de desempenho de touros jovens (TDTJ). As taxas internas de 

retorno (TIR) avaliadas foram maiores ou igual ao custo de oportunidade do 

capital próprio, mostrando a atratividade do projeto. Com relação aos 

tratamentos estocásticos, todos os cenários apresentaram P(VPL< 0) inferior a 

20%. Mostrando o baixo risco do PILP utilizando os índices zootécnicos 

alcançados no projeto. Foi possível ao longo deste trabalho desenvolver uma 

ferramenta de modelagem que permite auxiliar o investidor na tomada de 

decisão. 

 
 
PALAVRAS-CHAVE: Dinâmica de sistemas; Modelagem e Simulação. 
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ABSTRACT 

 
 

The aim of this study was the analysis of the economic feasibility of the 

integrated crop and livestock management project (ICLS), using the Santa Fé 

system as a technique of pasture implantation and taking into consideration the 

randomness of the more volatile variables. The parameters used for the crop 

and livestock models were deterministic, and were obtained during three cycles 

of rotation in a period of 1,186 days, and the only stochastic parameter was the 

commercialization price of their respective cultures. Later, the parameter “price” 

was introduced in a stochastic way, by means of the respective normal 

distribution of the commercialized products (soybean, rice, corn, thin and fat 

cattle), in order to analyze the economica feasibility under risky conditions. 

Sixteen scenarios were analyzed, being eight of them in a deterministic way, so 

as to evaluate the economic feasibility of the ICLS, and the other eight in a 

stochastic way, so as to evaluate the probability of profit occurrences with the 

volatility of the prices of the commercialized products in agriculture and stock. 

Among the deterministic scenarios, the net present value (NPV) and benefit-

cost ratio (BCR) were favorable in all the scenarios, commercial ox (CO) and 

performance test in young bulls (PTYB).  The internal rate of return (IRR) that 

were evaluated were higher or equal as the opportunity cost of the own capital, 

showing the attractiveness of the project. Regarding the stochastic treatments, 

all the scenarios showed P (NPV < 0) lower than 20%, which evidenced the low 

risk of the ICLS using the zootechnical indexes that were reached in the project. 

Throughout this research, it was possible to develop a modeling tool that 

allowed the assistance to the investor in his/her decision-making. 

 
 
KEYWORDS: System Dynamics; Modelling and Simulation. 
 
 

 

 

 



1. INTRODUÇÃO 

 

O território nacional ocupa uma área de 8.514.877 km2, sendo que a 

região dos Cerrados representa aproximadamente 23% deste total, algo em 

torno de 204 milhões de hectares, constituindo a maior área contínua com 

potencial para a produção de alimentos, apresentando uma privilegiada 

localização central, recursos hídricos abundantes, topografia e climas 

favoráveis (OLIVEIRA et al., 1996). 

Aliado ao diversificado ecossistema, o Brasil possui também elementos 

tecnológicos para implantar a terceira revolução verde, sendo desta vez de 

forma sustentável, podendo tornar-se o celeiro do mundo no século XXI. Mas a 

adequação a essa nova realidade requer novos investimentos em infra-

estrutura, armazenamento, dentre outros (KLUTHCOUSKI, 2005).  

A Integração Lavoura-Pecuária (ILP) é uma alternativa que está sendo 

adotada entre os elementos tecnológicos disponíveis, destacando-se por 

apresentar um sinergismo entre a produção de culturas anuais e a produção de 

forragem para exploração da pecuária de corte ou de leite a pasto, além de 

apresentar vantagens agronômicas, sociais e ambientais. 

Esta técnica vem sendo pesquisada no Projeto de Integração Lavoura-

Pecuária (PILP) da Embrapa Arroz e Feijão/Cerrados, com a implantação das 

pastagens pelo Sistema Santa Fé. Segundo Cobucci et al. (2001), este 

consiste em produzir culturas anuais consorciadas com plantas forrageiras, de 

forma a minimizar a competição precoce desta, evitando a redução do 

rendimento das culturas anuais e proporcionando uma produção forrageira de 

alta qualidade para entressafra. 

 Apesar da evidência científica do Sistema Santa Fé, retratada através de 

publicações de capítulos de livros, periódicos e artigos científicos, ainda há 

carência de estudos para avaliação da viabilidade econômica, sendo que estes 

podem ser feitos utilizando como ferramenta a modelagem, permitindo 

subsidiar recomendações sobre a adoção deste sistema. A modelagem 

consiste numa sistematização das variáveis de um determinado projeto, de 

forma a permitir realizar simulações que auxiliam nas tomadas de decisão. 

Existe uma metodologia chamada Systems Dynamic (FORRESTER, 

1961), apropriada para analisar sistemas complexos. Esta metodologia está 
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sendo aprimorada, dando origem a diversos softwares, entre eles o Stella (High 

Performance Systems, 1994). No entanto, não existem estudos utilizando este 

software como ferramenta para modelagem da ILP e posteriores simulações. 

A hipótese considerada neste estudo foi que a utilização da tecnologia 

integração lavoura e Pecuária (ILP) pode melhorar o fluxo de caixa da 

propriedade rural gerando sustentabilidade econômica e financeira na atividade 

agropecuária. 

 

 

2. OBJETIVOS 

 

 

2.1 Geral 

 

Avaliar a viabilidade econômica do PILP utilizando o sistema Santa Fé 

na implantação da pastagem, levando em conta a aleatoriedade das variáveis 

de maior volatilidade. 

 

2.2  Específicos 

 

• Desenvolver modelo baseado na metodologia System Dynamics para 

análise econômica do PILP. 

• Analisar os índices agronômicos e zootécnicos gerados no PILP. 

• Comparar os custos operacionais e não operacionais das culturas da soja e 

milho com os disponibilizados pela Secretaria de Agricultura e 

Abastecimento do Goiás (SEAGRO - GO). 
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3.  REFERENCIAL TEÓRICO 

 

 

Objetivando revisar a literatura referente aos assuntos utilizados no 

desenvolvimento da modelagem do sistema de Integração Lavoura-Pecuária, 

serão abordados os seguintes assuntos: ILP, indicadores de avaliação 

econômica, análise de risco e simulação, e a metodologia System Dynamics. 

 

3.1. Integração Lavoura-Pecuária 

 

A partir da década de 70, houve um acelerado processo de 

desenvolvimento na agricultura e pecuária na região do cerrado brasileiro 

através da introdução de diversas espécies do gênero Brachiaria, adaptadas 

aos solos com alto teor de alumínio, e da ampliação das áreas de cultivo com 

soja (KLUTHCOUSKI et al., 2003). 

As culturas anuais de grãos proporcionaram, no decorrer das décadas 

de 80 e 90, a expansão da fronteira agrícola, intensificação do uso dos fatores 

de produção, investimentos em mecanização e adoção de tecnologias 

baseadas em alto consumo energético (fertilizantes e defensivos). As 

monoculturas, ao mesmo tempo em que elevaram os custos de produção e 

degradaram o meio produtivo, resultaram na instabilidade de grande parte das 

explorações (KLUTHCOUSKI et al., 2003). 

Devido ao grande potencial que a região do Cerrado apresenta para 

exploração da agropecuária, várias pesquisas estão sendo desenvolvidas 

visando a recuperação e exploração de áreas degradadas, integrando a 

agricultura e a pecuária e explorando os recursos naturais de forma racional, 

buscando assim, a sustentabilidade destas atividades no Cerrado. 

Objetivando aumentar a competitividade e sustentabilidade deste 

ecossistema, os pesquisadores da Embrapa Arroz e Feijão lançaram, na 

década de 90, o sistema Barreirão, que consiste numa técnica de 

recuperação/renovação de pastagens em consórcio com culturas anuais 

(OLIVEIRA et al., 1996).  

Segundo Cobucci et al. (2001), o aprimoramento de pesquisas 

associando culturas anuais e forragem possibilitou o desenvolvimento do PILP 
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na Embrapa Arroz e Feijão, utilizando uma técnica de renovação de pastagem 

denominada Sistema Santa Fé. Esta permite minimizar a competição precoce 

entre a forrageira consorciada e as culturas anuais. Isto ocorre devido à 

semeadura mais profunda da forragem. Em alguns casos, pode-se até utilizar 

subdoses de herbicidas para conter o crescimento inicial da planta forrageira, 

evitando a diminuição do rendimento das culturas. 

 Este sistema de produção tinha como objetivo solucionar alguns danos 

causados pela agricultura convencional que, mesmo tecnificada, degrada as 

propriedades físicas (desestruturação e compactação) e biológicas do solo 

(redução dos teores de matéria orgânica e defensivos em excessos), enquanto 

a pastagem proveniente desta integração, aproveitando os resíduos de 

fertilizantes aplicados aos cultivos, recupera tais propriedades (SEGUY et al., 

1994).  

O sistema Santa Fé consiste na produção consorciada de cultura de 

grãos, especialmente o milho, sorgo, milheto, arroz e soja, com forrageiras 

tropicais, principalmente as do gênero Brachiaria, tanto no plantio direto como 

no convencional, em áreas de lavoura com solos parciais ou devidamente 

corrigidos. Neste sistema as culturas anuais apresentam grande desempenho 

de desenvolvimento inicial, exercendo com isso alta competição sobre as 

forrageiras, evitando assim redução significativa da sua produtividade 

(KLUTHCOUSKI et al., 2003). 

Entre os benefícios deste sistema para o solo destacam-se: o 

melhoramento da qualidade química, física e biológica, estrutura, cobertura e 

maior armazenamento de água no solo. Entre outros benefícios, destaca-se a 

rotação de culturas, aumento na produção de grãos e carne, desenvolvimento 

do setor rural, geração de emprego, menor risco no sistema de produção, 

sustentabilidade da agropecuária e conservação do meio ambiente 

(KLUTHCOUSKI et al., 2003). 

O inadequado manejo do solo nos Cerrados, associado às práticas 

extrativistas da maior parte dos produtores, apenas extraindo os nutrientes dos 

solos no processo produtivo, tem ocasionado a degradação ambiental devido à 

erosão, compactação e desestruturação, ocasionando baixos rendimentos 

médios tanto na lavoura, como na pecuária (KLUTHCOUSKI et al., 2003).  

Cerca 49,6 milhões de hectares de Cerrado são de pastagens cultivadas 
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(SANO, 1999) e a participação relativa de gêneros Brachiaria é 

aproximadamente 85%. Estudos indicam que cerca de 80% destas áreas de 

pastagens cultivadas apresentam algum grau de degradação (BARCELLOS, 

1996). A perda de produtividade das pastagens no Cerrado é hoje o maior 

problema para a sustentabilidade de produção animal a pasto.  

Daí a necessidade dos produtores manterem constante o processo de 

recuperação das pastagens (PROJETO PROPASTO, 2000), como, por 

exemplo, recuperar 10% da área com pastagem todo ano. Segundo Santos e 

Neiva (1998), manejar corretamente pastagens é uma das tarefas mais árduas 

que técnicos e produtores encontram na atividade pecuária, visto que o 

principal objetivo é manter elevada densidade populacional das espécies mais 

palatáveis e com melhor aceitação pelos animais.  

Encontrar o equilíbrio correto entre a produção e qualidade do pasto, 

fornecer nutrientes em quantidade suficiente para que os animais possam 

desempenhar suas funções produtivas, tornar a produção sustentável ao longo 

dos anos e manter relação harmônica entre solo, planta, animal e meio 

ambiente, são os problemas a serem superados. 

Existem tecnologias disponíveis que permitem alcançar melhores índices 

zootécnicos, através da melhoria das pastagens associada à melhoria da 

qualidade genética do rebanho (Tabela 1). 

Entre os índices de vários sistemas de produção de carne, em relação à 

taxa de lotação, taxa de desfrute e produtividade de carne em kg/ha/ano, 

observa-se que o sistema de ILP com recria e engorda atinge o segundo 

sistema com maior produtividade, como demonstrado na Tabela 2. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 6 

TABELA 1 - Índices zootécnicos atuais e passíveis de serem alcançados pela 

atividade de pecuária de corte, na região dos Cerrados. 

Índices Atual Possível Potencial 
Taxa de Suporte (UA/ha) 0,2 – 0,5 2,0 3,5 
Taxa de Natalidade (%) 40 – 50 75 90 
Mortalidade de Bezerros (%) 7 – 8 5 1 – 2 
Idade de Desmame (meses) 8 – 10 7 6 
Idade de Primeira Cria (anos) 3,5 – 4,5 3 2,5 
Intervalo entre Partos (meses) 25 – 30 16 – 18 12 
Idade de Abate (anos) 4,5 – 5,5 2,5 – 3,0 1,8 – 2,0 
Peso de Carcaça (%) 43 – 52 52 56 
Ganho de Peso Vivo (kg/ha/ano) 20 – 80 140 1.000 
Produção de Leite (kg vaca/dia)  1,8 – 2,1 8 – 10 15 – 20  

Fonte: MAGNABOSCO et al. (2001). 

 

TABELA 2 - Produtividade e índices produtivos de diferentes sistemas de 

produção, na região dos Cerrados. 

Sistema 
Taxa de Lotação 

(cabeças/ha) 

Taxa de 

desfrute (%) 

Produção 

de carne 

(kg/ha/ano) 

1 Pastagem degradada 0,7 17 30 

2 Pastagem melhorada 1,5 19 60 

3 Pastagem intensiva 2,0 21 90 

4 (3 + suplemento) 2,2 22 120 

5 (4 + confinamento) 2,5 25 150 

6 (5 + ILP) 3,0 35 230 

7 (6 + recria e engorda) 5,0 40 450 

8 (7 + Pastagem irrigada) 9,0 42 1.125 

Fonte: KICHEL (2005), citado por KLUTHCOUSKI (2005).  

 

3.2. Indicadores de Avaliação Econômica 

 

Cezar et al. (2006) apresentaram duas diretrizes para avaliação 

econômica do sistema de ILP: a) avaliar do ponto de vista macro ou 



 7 

microeconômico, considerando os impactos agregados ao sistema, como feito 

por Yokoyama e Stone (2003); b) avaliar estabelecimentos rurais ou 

experimentos, levando em conta seus custos e benefícios. 

Cezar et al. (2006), ainda classificaram as avaliações econômicas em 

“ex-ante”, baseadas em resultados esperados, visando fornecer subsídios às 

tomadas de decisão; e “ex-post”, tendo como alvo casos reais com resultados 

sobre eventos passados. Os coeficientes técnicos e preços usados na 

avaliação “ex-ante” são encontrados na literatura através da divulgação de 

resultados de pesquisa, e os dados específicos utilizados nas avaliações “ex-

post” precisam ser coletados, registrados e tabulados no dia-a-dia do sistema 

de produção real sob análise. 

Para que haja investimento no projeto técnico, se faz necessário analisar 

sua viabilidade econômica, pois este consiste num conjunto de informações de 

natureza quantitativa e qualitativa que permite estimar o cenário com base em 

uma alternativa escolhida (KASSAI et al., 2005).  

Segundo Noronha (1987), entre os indicadores econômicos para 

analisar a viabilidade econômica, destaca-se os que levam em consideração a 

variável tempo e sua importância sobre o valor do dinheiro, como o Valor 

Presente Líquido (VPL), Taxa Interna de Retorno (TIR) e Relação Benefício 

Custo (RBC). 

O VPL, além de considerar o valor do dinheiro no tempo, considera 

também o custo de oportunidade do capital, permitindo a comparação direta 

com alternativas de uso deste, sendo o VPL a soma algébrica dos saldos do 

fluxo de caixa descontados à taxa de juros para determinada data (WOILER e 

MATHIAS, 1996).  

Segundo Kassai et al. (2005), o VPL reflete a riqueza, em valores 

monetários, do investimento, medida pela diferença entre o valor presente das 

entradas de caixa e o valor presente das saídas de caixa, a determinada taxa 

de desconto. 

( )

( )0

n
i i

i

i

B C
VPL

i j=

−
=

+
∑

 

Onde:  

 Bi – Benefício no ano i (entradas); 
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Ci – Custos no ano i (saídas); 

   j – taxa de desconto; 

   i – período (ano) 

  n – número de períodos do projeto (i = 0,...,n). 

Critério de decisão: Investimento com VPL maior ou igual a zero é 

considerado atraente, dada a taxa de desconto usada (NORONHA, 1987). 

 

Maya (2003) afirmou que o VPL considera o valor do dinheiro no tempo 

e o custo de oportunidade do capital, permitindo a comparação direta com 

alternativas de uso deste. Como desvantagens deste indicador destacam-se a 

sensibilidade com relação à duração do projeto e à taxa de desconto usada, 

além da dificuldade de interpretação. 

Segundo Noronha (1987), a TIR representa a taxa de desconto que 

torna o valor presente líquido igual a zero. A vantagem deste indicador é a 

independência na definição antecipada do custo de oportunidade do capital 

para fins de cálculo, apesar de depender dela para tomada de decisão, ou seja: 

( )

( )0

, tal que 0
n

i i

i

i

B C
TIR j

i j=

−
= =

+
∑  

Onde: 

  Bi – fluxo de benefício no ano i (entradas); 

Ci – fluxo de custos no ano i (saídas); 

  j – taxa de desconto; 

   i –  período (ano) 

 n – número de períodos do projeto (i=0,..., n). 

Critério de decisão: Investimento com TIR inferior ao custo de 

oportunidade do capital será rejeitado (NORONHA, 1987). 

 

Maya (2003) afirma que a TIR é um indicador útil para analisar 

investimentos iniciais elevados e que contribuem para a produção por vários 

períodos de tempo, como é comum em empreendimentos pecuários.  

Segundo Cezar et al. (2006), o VPL e a TIR levam à mesma conclusão 

quanto à atratividade do projeto, em projetos convencionais, mas o VPL é mais 

simples de calcular e menos sujeito a usos e interpretações equivocadas. Para 
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o cálculo desses indicadores é preciso gerar-se um fluxo de caixa que, 

dependendo da complexidade do sistema e da relevância de cada evento de 

produção em particular, pode ter como unidade de tempo o mês, a estação do 

ano ou o próprio ano. 

Os resultados apresentado por Kichel (2005), citado por Kluthcouski 

(2005), mostram que a RBC é inversamente proporcional à degradação da 

pastagem, pois diminui à medida que aumenta o nível de degradação (Tabela 

3). Nesta pesquisa foi simulado o potencial produtivo de uma pastagem em 

vários estágios de degradação em relação à produtividade e rentabilidade na 

recria e engorda de animais, onde os mesmos entram no pasto com peso vivo 

médio de 200 kg e saem com 470 kg. O valor do kg de peso vivo foi 

considerado R$ 1,84 e o custo médio por animal de R$ 187,00 por ano. 

 

TABELA 3 - Relação benefício/custo de um sistema de produção em diferentes 
níveis de degradação da pastagem. 

Animal/ano 

GMD Ganho 

Peso Vivo 

Renda 

bruta (B) 

Custo 

(C) 

Margem 

líquida 

Relação 
B/C 

Tempo 
engorda PASTO 

g Kg R$ R$ R$ - meses 

Ótimo 575 210 386 187 199 2,06 15,4 

Bom 480 175 322 187 135 1,87 18,5 

Regular 383 140 258 187 71 1,38 23,1 

Fraco 288 105 193 187 6 1,03 30,9 

Degradado 205 75 138 187 -49 0,74 43,2 

Fonte: adaptado de KICHEL (2005), citado por KLUTHCOUSKI (2005).  

 

3.3. Análise de Risco e Simulação 

 

Dias (1986) distingue o significado das palavras risco e incerteza, 

afirmando que a situação de risco é aquela na qual se conhecem as 

probabilidades dos estados da natureza ocorrer, e na incerteza esta 

probabilidade não é conhecida. Kassai et al. (2005) diferenciam estes dois 

conceitos de acordo com o grau de imprecisão associado às estimativas. Há 

risco quando todas as ocorrências possíveis encontram-se sujeitas a uma 
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distribuição de probabilidade também conhecida, ou pode ser calculada com 

algum grau de precisão, e há incerteza quando esta distribuição de 

probabilidade não pode ser avaliada. 

Alencar e Schmitz (2005) diferenciam os valores estocásticos como fator 

de risco qualitativo quando se pode somar, dividir, multiplicar ou subtrair a 

incerteza associada ao fator de risco, caso contrário corresponde-se ao fator de 

risco quantitativo. Aquele pertence à escala nominal e ordinal, enquanto este 

pode assumir a escala intervalar ou de razão. 

É importante distinguir os diferentes tipos de risco porque cada um pode 

ser tratado de forma diferente pelas técnicas de análise de risco. 

Woiler (1989) destaca as técnicas de Delphi, painel de especialistas, 

redação de cenários, analogia histórica e ánalise de impactos cruzados como 

complementar à análise por meio de critérios quantitativos, sendo que Kassai 

et al. (2005), acrescentam, além destas, a técnica de pesquisa de mercado, e 

fazem uma abordagem estatística para avaliação do risco aplicando os 

conceitos de probabilidade, desvio padrão, coeficiente de variação, correlação 

(r de Pearson), regressão linear, programação matemática, análise de 

sensibilidade e técnicas de simulações.  

Uma das ferramentas mais utilizadas para análise de risco qualitativa é o 

@ Risk, que consiste em uma biblioteca de macros que estendem as 

funcionalidades do Microsoft ExcelR, disponibilizando um vasto conjunto de 

ferramentas que facilitam a construção de modelos de risco (ALENCAR e 

SCHMITZ, 2005). Estes autores destacam as principais funções do @ Risk e 

parâmetros de simulação, tais como: 

 

1 Dezenas de funções de probabilidade e de probabilidade acumulada; 

2 Gráficos de probabilidade, de posição e de variabilidade; 

3 Estatísticas de tendência central, de posição e de variabilidade; 

4 Facilidades para o estabelecimento de correlação entre variáveis; 

5 Ferramentas para análises de sensibilidade do modo de risco; 

Ainda, segundo estes mesmos autores, dentre os parâmetros de 

simulação, o @ Risk oferece: 

1 O número de cenários a serem gerados; 

2 O método de simulação a ser utilizado; 
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3 Os efeitos de animação que serão produzidos durante o processo de 

simulação. 

Segundo Brumati (2002), os valores econômicos de um sistema de 

produção podem ser estimados através de aproximações normativas, 

relacionadas com os modelos bioeconômicos e as aproximações positivas, os 

quais envolvem dados de análise de campo ou uso de sistemas de simulação 

computacional. 

Segundo Gravira (2003), em muitos casos a simulação é o método mais 

adequado para resolver problemas de decisão, quando é impossível 

estabelecer uma expressão analítica, seja ela determinista ou probabilística.  

Naylor et al. (1971), citado por Woiler e Mathias (1996), afirmaram que a 

simulação de Monte Carlo é uma técnica de simulação que tem aplicabilidade a 

problemas que envolvem alguma forma de processo estocástico, que permite 

simular distribuição de probabilidade conhecidas ou empíricas, a problemas 

matemáticos determinísticos que não podem ser facilmente resolvidos por 

métodos determinísticos. 

 

3.4 Metodologia System Dynamics 

A metodologia System Dynamics foi criada pelo professor Jay W. 

Forrester em 1961, para analisar sistemas complexos e dinâmicos da área de 

engenharia. Atualmente sua utilização está sendo ampliada, pois está servindo 

como ferramenta para análise de sistemas de outras áreas como 

administração, economia, ecologia, entre outras (OLIVEIRA et al, 2003). 

O termo System Dynamics, devido à sua grande abrangência, é uma 

adaptação do termo Industrial Dynamics, que em sua versão inicial começou a 

solucionar problemas da indústria como instabilidade da produção e do 

emprego, queda ou inconsistência do crescimento e declínio do mercado 

(RICHARDSON e PUGH, 1981). 

Essa metodologia tem a função de analisar comportamentos de 

sistemas com variáveis que mudam ao longo do tempo, podendo aumentar ou 

diminuir as entradas e saídas de produtos no sistema. Isto ocorre como uma 

coleção de elementos que interagem continuamente produzindo variações. 
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Segundo Ruth et al. (1997), através do desenvolvimento dos 

computadores que fazem o trabalho requerido pelos modelos matemáticos, é 

possível expandir os escopos dos modelos para inclusão de mais variáveis e 

testar as várias alternativas, permitindo simplificar fenômenos complexos pela 

eliminação de tudo que pode ser exterior ao que precisa ser estudado.  

Construir modelos utilizando a metodologia System Dynamics permite 

simular uma mesma situação de várias formas diferentes. Depende de como 

será tratado o problema, além de ser algo criativo que funciona como 

laboratório, que permite desenvolver pequenos sistemas, nos quais podem ser 

observadas as conseqüências de decisões da vida real, isolar as deficiências e 

alterar variáveis com maior facilidade que no mundo real (SAITO et al. 1999).  

Recursos é o material que será simulado como no caso da terminação 

de bois (bois magros ou garrotes), no caso da recria (os bezerros 

desmamados) e no caso da empresa rural (o dinheiro). Já as informações são 

os meios não físicos pelos quais é exercida a transformação dos recursos. Os 

fluxos de informações são representados por conectores, que no software 

Stella são setas responsáveis pela conexão entre as variáveis do modelo 

(Figura 1) (PIDD, 1998).  

Originalmente, no desenvolvimento do System Dynamics em Forrester 

(1961), eram utilizados os termos níveis e razões de fluxo. No final dos anos 

80, com o aparecimento dos softwares Stella e IThing (High Performance 

Systems, 1994), passou-se a utilizar os termos “estoque”, em vez de níveis, e 

“fluxo”, em vez de razões de fluxo (PIDD, 1998). 

Um estoque é o acumulo de quantidades ao longo do tempo e o fluxo é 

uma quantidade que varia de acordo com o tempo que periodicamente 

contribui para a variação deste estoque (OLIVEIRA et al, 2003). 

Na Figura 1, observa-se no modelo que se refere ao estoque, à recria, à 

terminação e ao fluxo, à entrada de bezerros, à saída de boi magro ou boi 

classificado e à saída de boi gordo. O estoque é representado por um retângulo 

e o fluxo por uma seta com válvula e nuvens na ponta.  

Os fluxos representam o aumento ou redução de um estoque sempre 

ligado ao tempo, indicando que não se faz necessário conhecer a origem ou 

destino do fluxo, caso contrário é substituído por um novo estoque. A válvula 

(local onde aparecem os nomes bezerros, boi magro, boi classificado e boi 
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gordo) é onde se encontram as fórmulas ou modelos matemáticos de entrada 

ou saída do recurso do fluxo. 

Estoque
recria

Entreda

bezerro

Saída boi
classif icado

Saída

boi magro

Saída

boi gordo

Estoque

terminação

bezerros

Quantidade

boi 
classif icado

Capacidade

terminacao

Quantidade 
de boi gordo

Taxa saída
boi classif icado

 

FIGURA 1 - Representação de conversores, conectores, fluxos e estoque no 

software Stella. 

 

Segundo Oliveira, et al. (2003), o estoque pode ser comparado à 

quantidade de bois a serem terminados em um sistema (na produção animal), 

às integrais (na matemática) e aos estoques de caixa (na economia). 

O System Dynamics também utiliza como ferramenta para construção 

de modelos de simulação os converters ou conversores (quantidade de 

bezerros, quantidade de boi magro, quantidade de boi classificado e 

quantidade de boi gordo), que são representados por círculos no software 

Stella (Figura 1). Segundo Pidd (1998), os conversores são variáveis auxiliares 

que podem ser utilizadas para vários propósitos como segue: 

 

� Combinar diversos fluxos em um único, ou dividir um em diversos; 

� Converter unidades na qual o estoque é medido em uma unidade 

diferente; 

� Simplificar o uso de expressões algébricas complexas; 

� Como parte de processo de entrada ou de saída; 

� Modelar objetivos para os estoques, alvos gerenciais ou valores ideais. 
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 Os conversores podem ser copiados de um lugar para outro, através de 

fantasmas, sendo representados por círculos pontilhados (determinação de 

quantidade de bezerro, taxa de saída de boi gordo e capacidade de 

terminação) no software Stella. Desta forma, os modelos matemáticos 

presentes ou os parâmetros das variáveis estudadas vão juntos. 

 Os conectores representados pela cor rosa permitem ligar os 

conversores aos fluxos, ligar o estoque ao conversor e ligar o fantasma ao 

conversor, sendo que estes apenas saem dos fantasmas (Figura 1). 
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4. METODOLOGIA 

O modelo desenvolvido nesta dissertação foi baseado em dados do 

PILP, oriundo da rotação de culturas anuais e pecuária em uma área de 90 ha 

da Fazenda Capivara (Embrapa Arroz e Feijão), localizada no município de 

Santo Antônio de Goiás - GO.  

 Utilizou-se a técnica Sistema Santa Fé para estabelecimento da 

pastagem consorciada com a cultura do milho logo após a sucessiva rotação 

de 2,5 anos com lavoura, com conseqüente reposição de nutrientes ao solo, 

sendo esta área utilizada nos 3,5 anos seguintes com pastagem (Figura 2). 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
FIGURA 2 - Esquema de rotação de Lavoura-Pecuária, praticado no inverno e 

verão de três anos do PILP. 

Mediante o esquema de rotação descrito anteriormente foi elaborado o 

modelo do PILP, no horizonte de planejamento de 1186 dias, de acordo com 
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diagrama de Gantt, descrito no Quadro 1. Este corresponde ao uso de barras 

que exibem atividades e durações e são usados para programar, planejar e 

gerenciar projetos.  

O ciclo de cada atividade corresponde a uma barra horizontal e o 

comprimento de cada barra corresponde a sua duração. A posição da barra no 

gráfico é função das ligações entre as diferentes atividades (Quadro 1). 
 

QUADRO 1 – Horizonte de planejamento do PILP durante três ciclos de 
rotação de culturas anuais e pecuária 

RECRIA Terminação Cultura 
da soja 

Cultura 
do arroz 

Cultura do 
milho + 

Brachiaria 

Animais 

Volantes∗ 
Cultura do 

Feijão 

Ciclo de cada atividade (dias) 
Dias 

335 120 209 214 209 90 185 
0         
1         

151      
180     

270   

1º 
Volantes 

17 ha 
335 

1º Recria 
34ha 

 
360   

1º Cultura 
da Soja 

17ha 

1º Cultura 
do Milho + 
Brachiaria 

17ha 
 

365   

1º Cultura 
do arroz 

17ha 

   
455 

1º 
Terminação 

    

1º Cultura 
do Feijão 

34ha 

516     
545    

635  

2º 
Volantes 

17ha 
700 

2º Recria 
34ha 

 
725   

2º Cultura 
da Soja 

17ha 

2º Cultura 
do Milho + 
Brachiaria 

17ha 
 

730   

2º Cultura 
do arroz 

17ha 

  
820 

2º 
Terminação 

    

2º Cultura 
do Feijão 

34ha 

881     
910    

1000  

3º 
Volantes 

17ha 
1060   
1065 

3ª Recria 
34ha 

 
1090   

3º Cultura 
da Soja 

17ha 

3º Cultura 
do Milho + 
Brachiaria 

17ha 

 
1095     

3º Cultura 
do arroz 

17ha 

  
1185   

3º 
Terminação 

        

3º Cultura 
do Feijão 

34ha 

1186 Data de Encerramento do horizonte de planejamento 
 

 

 

 

 

                                                
∗ Animais utilizados para ajuste de pastagem, gerado pelo excesso de forragem no período das 
águas. 
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4.1 Componente Biológico 

 
4.1.1 Parâmetros da Pecuária 

 

Foi realizado o acompanhamento da evolução do ganho de peso, por 

animal e por área, ao longo do ano estudado, utilizando dados dos animais 

participantes do Teste de Desempenho de Touro Jovem (TDTJ) da Embrapa 

Arroz e Feijão. 

O TDTJ consiste em uma prova de ganho em peso que está no 9º ano, 

sendo que a média e desvio padrão utilizado no modelo estocástico da 

pecuária foi oriunda dos dados do 7º ano do TDTJ. 

Os animais participantes deste teste são registrados e pertencem a três 

raças zebuínas (Nelore, Brahman e Tabapuã), com diferença de idade 

oscilando, no máximo, em três meses, formando assim um grupo 

contemporâneo. Estes animais são oriundos de fazendas localizadas em cinco 

diferentes estados da federação (Tocantins, Goiás, Mato Grosso, São Paulo e 

Mato Grosso do Sul), que submetem seus animais à prova de ganho de peso. 

Depois de selecionados e desmamados nas fazendas, com idade entre 

7 a 10 meses, os 117 animais participantes do TDTJ ano sete entraram no 

projeto no mês de junho de 2004 (equivalente à data zero do modelo). Estes 

animais foram recriados e submetidos à avaliação de desempenho durante o 

período de onze meses, até o mês de maio do ano seguinte, correspondendo à 

data 335 dias do modelo, na qual os animais não classificados retornaram para 

suas fazendas de origem. 

Os 65 primeiros classificados no TDTJ permaneceram no sistema, onde 

foram submetidos à terminação durante 120 dias e, posteriormente, 

comercializados no leilão realizado pela Embrapa, no mês de setembro de 

2005 (equivalente à data 455 dias no modelo).  

Os parâmetros oriundos do PILP utilizados para elaboração do modelo 

foram obtidos do período de junho de 2004 a setembro de 2005 referentes à: 

1 Uma safra com as lavouras de milho, soja e arroz; 

2 Uma entressafra com feijão (inverno); 

3 Uma recria referente ao TDTJ ano sete; 

4 Uma terminação dos animais volantes; 
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5 Uma terminação dos animais participantes do TDTJ do ano sete. 

 

Nesta etapa foram observados os seguintes índices: 

• Taxa de lotação no período do inverno ou período da seca; 

• Ganho, em kg de peso vivo (PV), no período da recria e na terminação; 

• Consumo de sal mineral dos animais na recria e na terminação;  

• Consumo de silagem e concentrado na terminação; 

• Produtividade animal por hectare (ganho em @/hectare/ano). 

 

4.1.2 Parâmetros Agrícolas 

 

Em relação a esse tópico, foram observadas as produtividades das 

culturas plantadas, de acordo com o esquema de rotação do PILP referente ao 

ano sete. Foram acompanhadas as seguintes informações: 

• Área plantada; 

• Cultura alocada à área; 

• Produtividade por cultura; 

• Quantidade de insumos utilizados e seus custos associados. 

O acompanhamento dos custos operacionais (todos os custos 

relacionados ao processo produtivo) desde o pré-plantio até a colheita e os 

não-operacionais (todos os custos após o plantio, custos com frete e 

armazenamento), foram organizados em planilhas de acordo com a cultura, 

objetivando padronizar as planilhas das lavouras e da pecuária no PILP. 

Os custos operacionais e não operacionais das culturas da soja e do 

milho no PILP foram comparados com os disponibilizados pela SEAGRO – GO. 

Esta comparação não foi possível com a cultura do arroz devido não ser 

realizado por esta secretaria. 

Os parâmetros utilizados nas interfaces das lavouras (custos 

operacionais, não operacionais, produtividade e área plantada) foram 

determinísticos, ao longo de três ciclos das lavouras estudadas, sendo 

estocástico apenas o parâmetro preço de comercialização das suas 

respectivas culturas. 
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4.2 Análise de viabilidade econômica 

 

Os dados oriundos do ano sete do PILP foram utilizados no 

desenvolvimento do modelo de simulação para estudar a viabilidade 

econômica deste projeto, utilizando a metodologia System Dynamics, sendo o 

software Stella versão 8.0 para Windows, e da High Performance Systems, 

adotado como ferramenta de modelagem. 

Depois de modelado o PILP de forma determinística, foi introduzido 

como variável estocástica o preço de cada produto comercializados no projeto 

(soja, arroz, milho, boi magro e boi gordo). Estes foram considerados de forma 

independente no modelo, através das suas respectivas distribuições normais, 

oriunda dos preços destes produtos praticados nos últimos 37 meses no 

Estado do Goiás, para analisar a viabilidade econômica sob condições de risco. 

 

4.2.1 Descrição dos Cenários estudados 

 

Foram analisados 16 cenários, sendo oito de forma determinística, para 

avaliar a viabilidade econômica do PILP e oito de forma estocástica, para 

avaliar a probabilidade de ocorrer lucro mediante a volatilidade dos preços dos 

produtos comercializados na agricultura e pecuária. 

Com relação às receitas pecuárias, foram considerados dois cenários: a 

comercialização de boi gordo e a comercialização de touros jovens, ou seja, 

como a comercialização do boi TDTJ é através de leilão de animais provados a 

pasto, mas o manejo sanitário e nutricional adotado é o mesmo para pecuária 

de corte em regime de pasto, considerou-se os índices zootécnicos alcançados 

no PILP para simular a comercialização de boi comercial (BC) em arrobas. 

Além destes cenários foram considerados outros quatro: 

• Considerando arrendamento (A) ou depreciação (D).  

No caso do arrendamento foi considerado o valor de R$ 100,00 por 

ha/ano, sendo já incluso neste valor toda intra-estrutura do PILP (curral, cercas 

elásticas e elétricas e instalações hidráulicas). Em relação à depreciação, esta 

foi calculada considerando a vida útil do curral de 25 anos e, com relação às 

demais infra-estruturas citadas acima, a vida-útil considerada foi de 10 anos. O 

valor residual utilizado no cálculo foi 10% do valor inicial de cada item.  
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• Considerando 90% de recurso do governo (RG) e 10% de capital 

próprio (CP) ou 100% CP.  

Sendo a taxa de juros usada sobre o RG de 8,75% a.a., que equivale à 

praticada pelo Fundo Constitucional de Financiamento do Centro-Oeste (FCO) 

do Banco do Brasil. Com relação ao CP, considerou-se um custo de 

oportunidade equivalente ao da renda fixa, praticado no mercado de 

especulações a uma taxa de 10% a.a. 

As combinações destes cenários resultaram em 16 avaliações 

apresentadas nas Figuras 3 e 4. 

 

 
Onde os cenários determinísticos foram: 

1º Cenário = BC/RG + CP/D 5º Cenário = TDTJ/RG + CP/D 

2º Cenário = BC/RG + CP/A 6º Cenário = TDTJ/RG + CP/A 

3º Cenário = BC/CP/D 7º Cenário = TDTJ/CP/D 

4º Cenário = BC/CP/A 8º Cenário = TDTJ/CP/A 

FIGURA 3 - Fluxograma dos cenários determinísticos avaliados no modelo de 

simulação do PILP. 

 

Capital Próprio 
(CP) 

 

D A 

TDTJ 

Recurso do Governo 
(RG) + CP 

D A 

Capital Próprio 
(CP) 

D A 

Boi Comercial 
(BC) 

Recurso do Governo 
(RG) + CP 

D A 

CENÁRIOS DETERMINÍSTICO 
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Onde os cenários estocásticos foram: 

9º Cenário = BC/RG + CP/D 13º Cenário = TDTJ/RG + CP/D 

10º Cenário = BC/RG + CP/A 14º Cenário = TDTJ/RG + CP/A 

11º Cenário = BC/CP/D 15º Cenário = TDTJ/CP/D 

12º Cenário = BC/CP/A 16º Cenário = TDTJ/CP/A 

FIGURA 4 - Fluxograma dos cenários estocásticos avaliados no modelo de 

simulação do PILP. 

 

4.2.2 Indicadores de resultados econômicos utilizados no modelo foram: 

 

 

4.2.2.1. Valor Presente Líquido (VPL) no horizonte de planejamento. 

 

 O VPL dos oito cenários determinísticos foram obtidos através do 

Demonstrativo de Resultado do Exercício (DRE) proposto por Ribeiro (2003), 

sendo utilizado a seguinte fórmula: 

 

VPL = (Lucro Bruto + Receitas não operacionais) - Despesas não operacionais. 

 

 Os VPL dos oito cenários estocásticos, depois de modelados, foram 

simulados no software Stella através da função análise de Monte Carlo para 

gerar uma amostras de 500 valores e, posteriormente, foram transferidos para 

o software @ Risk e analisados com a finalidade de avaliar os possíveis riscos 

decorrentes da adoção da ILP. 

 

 

Capital Próprio 
(CP) 

 

D A 

TDTJ 

Recurso do Governo 
(RG) + CP 

D A 

Capital Próprio 
(CP) 

D A 

Boi Comercial 
(BC) 

Recurso do Governo 
(RG) + CP 

D A 

CENÁRIOS ESTOCÁSTICO 
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4.2.2.2. Taxa Interna de Retorno (TIR) no horizonte de planejamento. 

 

Foi possível neste estudo calcular a TIR para os quatros cenários 

determinísticos com capital próprio (CP): 

3º Cenário = BC/CP/D 7º Cenário = TDTJ/CP/D 

4º Cenário = BC/CP/A 8º Cenário = TDTJ/CP/A 

 

4.2.2.3. Relação Benefício-Custo (RBC) no horizonte de planejamento. 

 

 A RBC foi calculada apenas para os cenários determinísticos, sendo 

apresentada no DRE, na qual foi utilizada a seguinte fórmula: 

 

RBC = (Lucro Bruto + Receitas não operacionais)/Despesas não operacionais. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 23 

5. DESCRIÇÃO DO MODELO 

 

Com o objetivo de apresentar o desenvolvimento do modelo de 

avaliação econômica do PILP, primeiramente será descrita a interface do 

modelo. Na seqüência será detalhado o módulo biológico da pecuária, com 

suas respectivas particularidades e sua interface no software Stella. Em 

seguida serão apresentadas as interfaces dos modelos de custo das lavouras 

de soja, arroz, milho e do painel central no software Stella. Na quarta parte, 

será apresentado o critério financeiro adotado para realizar todos os 

pagamentos (gastos operacionais, não operacionais, financiamento e despesas 

gerais) no PILP, além do demonstrativo de resultado no horizonte de 

planejamento do modelo. 

 

5.1 Interface do Modelo 

A simulação computacional por eventos dinâmicos, ou seja, 

comportamentos variáveis dos dados originados de pesquisas no PILP ao 

longo do tempo, serviram como parâmetros ou Inputs para alimentar a entrada 

do modelo de simulação com os valores conhecidos pelos estatísticos como 

fatores a vários níveis, podendo, na saída, avaliar os efeitos destas em uma 

superfície de resposta, auxiliando assim na tomada de decisão do investidor 

(PIDD, 1998), como apresentado no modelo de simulação do PILP (Figura 5).  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
FIGURA 5 - Modelo de simulação desenvolvido para avaliar a viabilidade 

econômica do PILP. 
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5. 2 Módulo Biológico da pecuária no software Stella 

 

No Quadro 2, os animais são recriados durante 11 meses ou 335 dias 

(mês de maio) em regime de pasto. Nesta data, aqueles desclassificados ou 

também chamados de boi magro, retornam para suas fazendas de origem e os 

classificados ou também chamados de boi classificado, permanecem no 

sistema, porém agora em regime de confinamento por 120 dias até a data 455 

dias (mês de setembro). 

 

QUADRO 2 - Ciclo da Pecuária ao longo de 455 dias no TDTJ. 

Recria Terminação 

Ciclo de cada atividade (dias) Dias 

335 120 
1   

335 
1º Recria 34ha 

360  
365 
455 

1º Terminação 

700 
2º Recria 34ha 

725  
730 
820 

2º Terminação 

1065 
3ª Recria 34ha 

1090   
1095   
1185   

3º Terminação 

 
O diagrama de Gantt da pecuária, apresentado anteriormente resultou 

na elaboração do módulo biológico ou modelo físico da Pecuária, seguindo o 

esquema de entrada e saída de animais no PILP, sendo que este modelo 

refere-se, na interface mostrada na Figura 6, à entrada e saída de animais. 
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Estoque
recria

Entreda
bezerro

Saída boi
classif icado

Saída
boi magro

Saída
boi gordo

Estoque

terminação

Determinação
quantidade

bezerros

Quantidade
boi 

classif icado

Capacidade
terminacao

Quantidade
de boi magro

Quantidade 
de boi gordo

Taxa saída
boi classif icado

 

FIGURA 6 - Modelo biológico da Pecuária determinando a entrada e saída de 

animais no PILP, durante o período de 11/06/04 a 11/09/05, no 

software Stella. 

 

5.2.1 Descrição estocástica da Entrada de Bezerros no estoque da recria 

no modelo do PILP 

 

Os parâmetros que determinaram a quantidade de bezerros (QB), 

apresentado na Figura 6, foram modelados de forma estocástica através do 

seguinte modelo matemático: Determinação de Quantidade de Bezerros = 

(Área disponível no período da seca*Taxa de Lotação na seca*UA)/peso dos 

bezerros na entrada, onde: 

• A área disponível no período da seca no ano sete do TDTJ foi de 34ha; 

• A taxa de lotação neste período foi de 2 UA/ha; 

• UA equivale a Unidade Animal com 450 kg; 
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• Peso dos bezerros na entrada utilizou-se uma distribuição normal 

(235,64 ± 26,46, 2001), referente à média e desvio padrão dos animais 

na entrada do TDTJ ano sete. 

 

A utilização da distribuição normal consiste em calcular, de forma 

estocástica, a quantidade de bezerros que devem entrar no sistema, lembrando 

que o ciclo da recria têm a duração de 335 dias e que, no final, os animais 

classificados vão para o estoque da terminação e os desclassificados saem do 

sistema como boi magro, conforme já descrito no Quadro 1. 

O período avaliado no modelo é de três ciclos de recria com suas 

respectivas terminações, correspondendo a um período de 1.185 dias, sendo 

utilizado a função pulso, que neste caso está com o comando para distribuir de 

forma aleatória, dentro da distribuição normal já apresentada, a primeira QB na 

data dia um e repetindo de forma cíclica a cada 365, conforme fórmula 

apresentada abaixo. 

 

QB = PULSO (Determinação de QB, 1, 365). 

 

5.2.2 Descrição do critério de classificação de animais para terminação 

 

A Quantidade de Boi Classificado (QBC) foi determinada utilizando 

novamente a função pulso na data 335 dias de acordo com a fórmula abaixo: 

 

QBC = PULSE (Mínimo (RECRIA*Taxa Saída Boi Classificado, 

Capacidade Terminação), 335, 365), onde: 

 

Considerou-se o mínimo da razão da quantidade de animais na recria 

multiplicado a porcentagem de animais classificados para o Leilão do ano sete 

(66%) e a capacidade da terminação de, no máximo, 70 animais. 

 

 

                                                
1 A semente é um recurso utilizado em simulação estocástica para conferência, pois dado um número de 
semente sempre que rodar o modelo de determinada curva normal os números darão os mesmos, ao retirar 
o número semente ter-se-á números aleatórios e diferentes. 
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5.2.3 Descrição da adição de carne na recria e terminação 

 

Seguindo o mesmo esquema de entrada e saída dos animais no modelo 

PILP, foi modelado o ganho de PV ou adição de carne da seguinte forma 

(Figura 7): 

O conversor quantidade de kg de peso vivo de bezerros refere-se ao 

resultado do número de bezerros multiplicado pelo peso dos bezerros 

(distribuição normal) na entrada do TDTJ ano sete, sendo o resultado 

conectado ao fluxo da Entrada kg de B.  

Após esta transformação da quantidade de bezerros em kg de PV na 

data um do modelo, a partir da data dois passa a ser adicionado o ganho médio 

diário de 0,480 durante a recria dos animais participantes no sétimo ano do 

TDTJ.  

O ganho médio de peso diário considerado na terminação foi de 0,854 

kg/dia também de forma determinístico. O critério utilizado na saída de kg de 

BC no final da recria (data 335 dias) para entrada da terminação foi um peso 

mínimo de 420 kg, para que após 120 dias os mesmos atingissem 17,39 @ por 

cabeça. 
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FIGURA 7 - Diagrama do módulo biológico da pecuária determinando a adição 

de carne na recria e terminação dos animais participante do 

sétimo ano do TDTJ, no software Stella. 

 

5.2.4 Interface do modelo biológico da pecuária no software Stella 

 

Os custos operacionais na conta aquisição de bezerros, sanidade, 

nutrição, mão-de-obra, formação de pastagem e manutenção da pastagem na 

recria; os custos operacionais na conta nutrição, mão-de-obra e outros gastos 

(sanidade, transporte e despesas diversas) na terminação; e o custo não 

operacional com a comercialização na terminação, são apresentados na Figura 

8, os valores gastos são apresentados nos fluxos de caixa nos Anexos 1 e 2 

(referente ao cenário boi gordo comercial e cenário TDTJ, respectivamente) e 



 29 

os parâmetros da recria (inputs recria na interface da Figura 8) e terminação 

(inputs terminação na interface da Figura 8) nos anexos 3 e 4. 

Entrada Saida …

Entrada Saida 
Animais

Adicao Carne

Adicao Carne

Nutricao …

Nutricao Período 
Seca

Sanidade…

Sanidade Vacinas

Conta Recria

Conta Recria

Conta …

Conta Aquisicao 
Bezerro

Nutricao …

Nutricao Periodo 
Aguas

Conta N…

Conta Nutricao

Mao d…

Mao de Obra 
Terminacao

Sanidade…

Sanidade Ecto e 
Endoparasitas

Conta Sa…

Conta Sanidade

Conta M…

Conta Mao de Obra 
Recria

INPUTS RE…

INPUTS 
RECRIA

a Pgto …

a Pgto Bezerros 
Delayed

Custo…

Custo 
Pecuaria

Nutric…

Nutricao 
Terminacao

Recei…

Receita 
Recria

Outro…

Outros 
Terminacao

Conta Terminacao

Conta Terminacao

INPUTS TE…

INPUTS 
TERMINACAO

Recei…

Receita 
Volantes

Recei…

Receita 
Terminacao

Resul…

Resultado 
Economico 

Recria
Resul…

Resultado 
Economico 
Terminacao

Conta…

Conta Pastagem

Come…

Comercializ
acao

Paga…

Pagamentos 
Pecuaria

Recei…

Receitas 
Pecuaria

Painel 
Central

 

FIGURA 8 - Interface do modelo biológico da pecuária, referente ao sétimo ano 

do PILP, no software Stella 

 

5. 3 Interfaces dos modelos de custo das lavouras de soja, arroz e 

milho e apresentação do painel central do PILP no software Stella 

 

A estruturação de custo das lavouras soja, arroz e milho no PILP foram 

modelados de forma determinística da seguinte forma: custos operacionais 

(pré-plantio, plantio, tratos culturais e colheita), não operacionais (frete e 

armazenamento) e impostos sobre vendas (INSS sobre a venda de cada 

produto), conforme apresentado nas Figuras 9, 10 e 11, com seus respectivos 

valores apresentados nos fluxos de caixa nos Anexo 1 e 2. 

 

5.3.1 Interface da cultura da soja no software Stella 

Na Figura 9 observa-se os custos operacionais e não operacionais como 

descrito anteriormente, sendo os parâmetros da soja (referente aos inputs soja 

na interface da soja apresentada abaixo) são apresentados no Anexo 5. 
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FIGURA 9 - Interface do modelo biológico da cultura da soja, referente a safra 

2004/2005 do PILP, no software Stella. 
  

5.3.2 Interface da cultura do arroz no software Stella 

 

Na Figura 10 observa-se que, além dos custos operacionais e não 

operacionais já descritos, foi considerado como custo operacional o 

beneficiamento do arroz, que corresponde ao descascamento do mesmo para 

ser armazenado e posteriormente comercializado.  Sendo os respectivos 

parâmetros do arroz (referente aos inputs arroz na interface do arroz) 

apresentados no anexo 6. 
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INPU…

INPUTS Arroz

Ciclo …

Ciclo Arroz

Recei…

Receitas Arroz
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FIGURA 10 - Interface do modelo biológico da cultura do arroz, referente a 

safra 2004/2005 do PILP, no software Stella. 

 

5.3.3 Interface da cultura do milho no software Stella 

 

Como pode ser observada na Figura 11, a interface do milho não 

apresenta na conta plantio o custo com a semente de Brachiara, isto porque 

este custo foi transferido para a recria do modelo biológico da pecuária. Esta é 

uma das particularidades da integração lavoura-pecuária, que também permite 

depreciar este custo para três anos, período correspondente à utilização da 

pastagem. Sendo os respectivos parâmetros utilizados para modelar os custos 

da cultura do milho (referente aos inputs milho na interface do milho) 

apresentados no anexo 7. 
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FIGURA 11 - Interface do modelo biológico da cultura do milho, referente a 
safra 2004/2005 do PILP, no software Stella. 

  

5.3.4 Interface do painel central do PILP, no software Stella 

 

A denominação painel central significa que os resultados das interfaces 

descritas anteriormente e os 16 cenários da modelagem do PILP são 

controlados nele. Isto devido a um recurso do software Stella que funciona 

como chaves, que podem ser acionadas para ativar ou desativar duas 

combinações diferentes. 

Estas chaves, representadas pelo número um na interface do painel 

central (Figura 12), são responsáveis por ativar ou desativar os 16 cenários 

determinísticos e estocásticos do PILP através das seguintes combinações: RG 

ou CP, BC ou TDTJ e A ou D. Sendo que depois de alteradas basta rodar o 

modelo para obter suas respectivas avaliações econômicas. 

Por exemplo; como pode ser observado na interface da figura abaixo 

que está ativando os cenários: capital próprio, boi gordo comercial e 

arrendamento, podendo ser determinístico ou estocástico (Figura 12). 

O número dois (Figura 12) corresponde aos resultados dos custos 

operacionais e o orçamento de cada atividade (custo operacional + custo não 

operacional) no PILP ao final das possíveis combinações dos cenários. 
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Já o número três é um outro recurso do modelo, utilizado como base de 

cálculo ILP, que serve para determinar os custos com elaboração do projeto, 

assistência técnica e administrativa, correspondendo ao número 4 (Figura 12).  

Este recurso permite após rodar o modelo e obter o custo operacional 

acumulado, que está representado pelo gerador da base de cálculo, copiar o 

valor obtido neste gerador e digitar na base de cálculo ILP.  

Desta forma, após rodar novamente o modelo, obtêm-se os valores 

destes custos atualizados. Isto só foi preciso, quando as combinações entre os 

cenários diferiam de BC ou TDTJ, devido os custos operacionais destes dois 

cenários serem diferentes (Figura 12). 
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FIGURA 12 - Interface do painel central do modelo PILP, no software Stella.  
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5.4 Módulo econômico no software Stella 

 

5.4.1 Modelo financeiro e demonstrativo de resultado referente ao sétimo 

ano do PILP no software Stella 

 

Como pode ser observado na Figura 13, o início do modelo do PILP 

(representado pelo número 1 – recurso do governo), quando considerado o 

cenário RG, ocorre na data de liberação do recurso, que corresponde à data 

zero do modelo.  

Ao ser liberado, este recurso passa a ser modelado de duas formas: A 

primeira refere-se à conta de capital de terceiro, a qual será acrescentada a 

taxa de juros sobre o capital de terceiro (8,75% a.a.). A segunda refere-se à 

transferência deste recurso para conta de aplicação de capital de terceiro 

(representado pelo número 2 – conta aplicação). Também vão para esta conta 

as receitas operacionais e não-operacionais (representadas pelo número 3 – 

receitas), sendo a taxa de rendimento considerada, a mesma do juro sobre o 

capital próprio (Figura 13). 

Todas as despesas (representado pelo número 4 – despesas), com seus 

respectivos pagamentos, e o pagamento do financiamento, são pagos através 

desta conta de aplicação financeira, sendo que se ocorrer a exaustão dela, ou 

melhor, se acabar o dinheiro, os pagamentos são efetuados na conta capital 

próprio (representadas pelo número 5 – capital próprio), a qual passa a 

considerar uma despesa sobre a utilização do capital próprio, a uma taxa de 

juros sobre este capital de 10% a.a. (Figura 13). 

As saídas de todas estas contas descritas anteriormente estão 

modeladas para ocorrer na data de encerramento, equivalendo ao dia 1.186 do 

modelo, que corresponde ao horizonte de planejamento do projeto. 

Após o encerramento destas contas, foram feitos seus respectivos 

fantasmas e conectados a um único fluxo, denominado de lucro ou prejuízo do 

exercício (Figura 13). 

O modelo matemático utilizado para determinar o VPL no horizonte de 

planejamento foi: encerramento receitas operacionais + encerramento receitas 

não-operacionais + encerramento custo operacionais e não-operacionais PILP 

– depreciação – encerramento despesas gerais – encerramento despesas 
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financeiras – pagamento impostos e contribuições sobre venda. 
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FIGURA 13 - Fluxograma econômico do modelo financeiro do PILP, no 

software Stella. 

 

5.4.2 Modelo das Receitas do PILP, ano sete, no software Stella 

 

A expressão considerada no conversor receita pecuária boi comercial 

(BC) ou TDTJ (Figura 14) está determinado da seguinte forma: 
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• No cenário BC as receitas consideradas foram ao final da recria, com 

a comercialização dos bois magros, e ao final da terminação, com a 

comercialização de boi gordo (Anexo 1).  

• No cenário TDTJ foi considerado, ao final da recria, apenas a receita 

equivalente ao custo operacional dos animais desclassificados 

durante a recria e, ao final da terminação, a média do preço dos 

quatro últimos leilões realizados pelo PILP ao final do TDTJ (Anexo 

2). 

As receitas apresentadas nas interfaces das Figuras 7, 8, 9 e 10 são 

modeladas e conectadas ao conversor receitas operacionais. As receitas não 

operacionais consideradas foram oriundas do arrendamento das áreas para 

plantio de feijão (no inverno) e das áreas com pastagem, para terminação de 

animais volantes (Figura 14).  

Todas estas receitas estão com a saída de suas respectivas contas 

modeladas para a data 1.186. Seus respectivos valores ao longo dos três ciclos 

do PILP são apresentados nos fluxos de caixa nos Anexos 1 e 2. 

 Os parâmetros considerados para modelar a entrada da receita com os 

animais volante foram: 

• Área de 17 ha com pastagem; 

• Valor de R$ 15,00 por cabeça/mês; 

• Duração: 3 meses de pastejo (15 de dezembro até 15 de março); 

• Peso médio dos animais na entrada do PILP: 360 kg de PV; 

• Taxa de lotação de 3,1 UA/ha, após ter estabelecido o período das 

águas. 

A fórmula matemática utilizada para calcular a receita com arrendamento 

das áreas de pasto para os animais volantes foi o seguinte: 

PULSO (preço do aluguel de pasto por cabeça * quantidade de animais 

volante * tempo de pastejo, 270, 365). 

O número 270 dias no modelo matemático é referente ao número de 

dias a partir da primeira entrada da receita dos animais volantes (dia 11 de 

dezembro) e o valor 365 representa que, a cada 365 dias, se repete esta 

receita no modelo (Anexos 1 e 2). 

A quantidade de animais volantes foi determinada utilizando os 
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parâmetros apresentados anteriormente, com a seguinte expressão 

matemática: (área arrendada para terminação dos animais volante * lotação 

nas águas com volante * 450)/peso médio. 

Os parâmetros considerados para determinar a entrada das receitas 

com arrendamento para plantio de feijão no período da seca foram: 

• Área arrendada: 34 ha. Esta área equivale às utilizadas no cultivo da 

soja e do arroz no período da safra; 

• Custo do arrendamento: quatro sacos de feijão por ha/ano;  

• Preço do saco 60 kg de feijão: R$ 72,50 

A entrada das receitas foi calculada utilizando a seguinte expressão: 

PULSO (arrendamento para plantio de feijão no período da seca, 

365,365). 

O número 365 aparece duas vezes, na primeira vez refere-se à primeira 

entrada da receita com arrendamento de feijão (dia 15 de junho) e a segunda 

vez refere-se às próximas receitas que se repetem a cada 365 dias (Anexo 1 e 

2). 

Para determinar o valor da receita de arrendamento para plantio de 

feijão foi uso-se: preço do saco de feijão * fator de arrendamento * área 

arrendada. 

As receitas financeiras ficaram em uma conta a parte, devido permitir ao 

final do horizonte do projeto saber qual foi a receita financeira acumulada 

(Figura 14), sendo os valores apresentados nos Anexos 1 e 2. 
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FIGURA 14 - Fluxograma das receitas do PILP, no software Stella. 

 

5.4.3 Modelo das Despesas do PILP, ano sete, no software Stella 

 

Na Figura 15, os conversores de pagamentos: da assistência técnica 

(3%), da despesa administrativa (2%) e da elaboração do projeto (2%), são o 

resultado da multiplicação das suas respectivas porcentagens pelo custo 

operacional acumulado do PILP, sendo estes somados no fluxo de pagamento 

de despesas gerais. 

Os fantasmas dos conversores dos custos operacionais e não-

operacionais, pagamento de despesas financeiras (despesas com capital 

próprio e capital de terceiro) e pagamento despesas gerais do PILP, estão 
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modelados para entrarem no fluxo de gastos e permanecerem na conta 

chamada de fornecedor. Estes são pagos nas suas respectivas datas de 

compra, somado ao prazo de pagamento da mesma, através da conta de 

aplicações financeiras (Ativo), conforme Figuras 13 e 15. 

Com relação à despesa com aquisição dos bezerros no cenário de BC, 

foi considerada a média de peso dos bezerros na entrada do TDTJ ano sete 

multiplicado pelo preço da @ do boi gordo, equivalente a R$ 56,00 (Anexo 1).  

Porém, na realidade do PILP, todos os animais são cedidos por seus 

respectivos criadores através de um contrato de consignação.  Segundo este 

contrato o proprietário do animal paga o custo operacional destes durante a 

recria, independentes de serem classificados ou não para terminação. 

Para avaliação econômica do projeto, foi estimado o valor de aquisição 

de R$ 1.500,00 por bezerro puro de origem. Este valor foi considerado somente 

para 66% do custo total de aquisição dos bezerros no cenário TDTJ, 

porcentagem correspondente aos animais classificados para terminação. 

Aqueles desclassificados correspondem aos 34% restantes e são responsáveis 

pela receita oriunda do pagamento referente ao custo operacional da 

manutenção destes animais no PILP durante a recria (Anexo 2). 

Todos os pagamentos referentes aos custos operacionais, não 

operacionais e contribuições sobre as vendas das culturas de soja, arroz, milho 

e da pecuária são apresentados nos Anexos 1 e 2. 
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FIGURA 15 - Fluxograma das despesas do PILP, no software Stella. 
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6. RESULTADOS E DISCUSSÃO 

 

 

6.1 Comparação do custo operacional da cultura da soja e do milho no 

PILP com o custo operacional da cultura da soja e do milho da 

SEAGRO 

 

Os custos operacionais das culturas da soja e do milho no PILP foram, 

respectivamente, R$ 961,76 e R$ 1.388,00 (Anexo 5 e 7), sendo diferentes dos 

apresentados, no mesmo período, pela SEAGRO – GO, que disponibilizou os 

seguintes valores para essas mesmas culturas: R$ 1.040,66 e R$ 1.094,38 

(Anexos 8 e 9 ). 

Como no custo operacional da cultura do milho no PILP (Anexo 7) não 

levou-se em consideração o valor da semente da Brachiaria, inclusa nos gastos 

da recria (Anexos 1 e 2), subtraiu-se este custo na planilha da SEAGRO, 

resultando em um valor menor (R$ 1.073,38) que o obtido no PILP (R$ 

1.188,01) (Anexos 7 e 9). 

Pode-se observar através das comparações realizadas anteriormente 

que o custo operacional do PILP para cultura da soja foi menor que o 

apresentado pela SEAGRO – GO (Anexos 5 e 8).  

Também foi observada diferença no custo do pré-plantio na cultura da 

soja, sendo este de R$ 163,84 na planilha da SEAGRO e R$ 103,00 no PILP. 

Isto ocorreu porque o plantio da soja no PILP foi realizado, por meio de plantio 

direto, logo após a utilização desta área como pastagem, enquanto que os 

valores apresentados pela SEAGRO – GO tiveram custos adicionais com 

operações agrícolas para plantio de milheto e posterior dessecação, além do 

maior tempo requerido para realização destas operações. 

Com relação ao plantio da soja houve maior custo na lavoura da PILP 

quando comparado ao da SEAGRO – GO, sendo esta diferença de R$ 120,49. 

Isto ocorreu devido a maiores investimentos em qualidade das sementes, 

tratamento destas, além de adubação de plantio, o que refletiu em menor custo 

com tratos culturais, sendo este de R$ 212,50 no PILP e de R$ 345,06 na 

planilha da SEAGRO. 

Considerando-se os custos de colheita desta cultura, o sistema adotado 
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pelo PILP foi mais oneroso (R$ 44,00/ha) que o da SEAGRO (R$ 30,00/ha). 

Isto porque os gastos com mão-de-obra na colheita não estão inclusos na 

planilha da SEAGRO- GO, diferente do que foi considerado na planilha do 

PILP. Porém, esta diferença de metodologia de cálculo existente entre as duas 

planilhas não invalida as comparações feitas anteriormente para pré-plantio, 

plantio e tratos culturais, pois se trata de valores muito pequenos, sendo zero, 

R$ 7,20 e zero, respectivamente (Anexo 5 e 8). 

Conforme pode ser observado no Anexo 7, o custo com pré-plantio da 

cultura do milho no PILP foi composto apenas de gastos referentes a herbicida 

dessecante e sua aplicação, enquanto que na planilha da SEAGRO-GO (Anexo 

9) houve gastos adicionais com calagem, conservação e preparo do solo, 

sendo a diferença de R$ 116,00. 

No que se refere ao custo com plantio da cultura do milho, o PILP foi 

mais oneroso (R$ 1.019,46) quando comparado com a planilha da SEAGRO – 

GO (R$ 460,68), havendo considerável diferença (R$ 558,78) entre elas. Isto 

provavelmente ocorreu porque a adubação de cobertura, na planilha do PILP, 

foi incluída juntamente com o custo do plantio (Anexos 7 e 9). 

O maior custo com adubação na cultura do milho no PILP justifica a 

maior produtividade obtida (6.600 kg/ha) comparado com a da SEAGRO – GO 

(5.000 kg/ha), além de permitir maior quantidade de adubo residual a ser 

utilizado pela Brachiaria (Anexo 7 e 9). 

Já o custo com tratos culturais do milho no PILP (R$ 141,60), foi menor 

do que os apresentados pela SEAGRO – GO (R$ 305,70). Essa diferença 

ocorreu porque a planilha da SEAGRO – GO considera além de herbicidas e 

inseticidas, a adubação de cobertura. 

Com relação à colheita, a diferença entre o custo no PILP (R$ 109,00) e 

o apresentado pela SEAGRO – GO (R$ 80,00) foi de R$ 29,00 (Anexos 7 e 9). 

Isto porque os gastos com mão-de-obra na colheita não estão inclusos na 

planilha da SEAGRO- GO, diferente do que foi considerado na planilha do 

PILP. Porém, essa diferença de metodologia de cálculo existente não invalida 

as comparações feitas anteriormente para pré-plantio, plantio e tratos culturais, 

pois se trata de valores muito pequenos (Anexo 7 e 9). 
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6.2  Análise do Demonstrativo de Resultado Econômico dos cenários 

determinísticos BC do PILP 

 

Na Tabela 4, observa-se no demonstrativo de resultado dos cenários 

determinísticos BC, aos 1.186 dias do horizonte do projeto, que as receitas 

operacionais, impostos e contribuições sobre a venda, receitas operacionais 

líquidas, custos operacionais, custos não operacionais, receitas com 

arrendamento para plantio de feijão e arrendamento para terminação de 

animais volantes são iguais, sendo que ocorre diferença entre estes cenários 

apenas nas receitas financeiras e despesas não operacionais. 

Estas diferenças resultam nas avaliações econômicas utilizando os 

indicadores VPL e RBC, após as combinações determinísticas BC dos cenários 

D ou A e RG+CP ou CP.  

Todos os cenários BC resultaram em avaliações favoráveis quando da 

adoção do PILP, sendo o cenário BC/D/RG+CP a melhor opção de 

investimento, com VPL igual a R$ 57.831,76, indicando tratar-se de um projeto 

favorável e RBC igual a 1,47, sinalizando que a cada real investido no projeto 

há um retorno de 47 centavos (Tabela 4). 

O valor de arrendamento (R$ 27.000,00) foi maior que o da depreciação 

(R$ 16.692,98), sugerindo que os cenários BC que consideram a depreciação 

em detrimento ao arrendamento, nas despesas não-operacionais, são mais 

atrativos.  

Já o custo financeiro com recurso do governo à taxa de 8,75% (R$ 

33.336,39), foi menor que o custo financeiro com a utilização do capital próprio 

após exaustão do recurso do governo, sendo que este custo variou em cada 

cenário (Tabela 4). 

O cenário BC/A/CP, além de ser o que mais usou CP, também 

apresentou VPL (R$ 37.804,95) e RBC (1,23) menos favoráveis, demonstrando 

ser, entre os cenários BC, o menos atrativo (Tabela 4). Considerando-se estes 

mesmos indicadores econômicos, serão descritos a seguir, em ordem 

crescente de atratividade, os cenários com seus respectivos VPL e RBC: 

BC/A/RG+CP (R$ 43.865,30 e 1,32); BC/A/CP (R$ 5.1671,41 e 1,35) e 

BC/D/RG+CP (R$ 57.831,76 e 1,47).  

A RBC do cenário BC/D/CP (1,35) foi igual ao descrito por Kichel (2005), 
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citado por Kluthcouski (2005), em pastagem com ótimo estado de conservação. 

Já a do cenário BC/D/RG (1,47) foi maior que a relatada por estes mesmos 

autores (Tabela 3). Esses dados revelam que as pastagens utilizadas no PILP 

equiparam-se, em qualidade, às utilizadas pelos autores supracitados. 

Yokoyama (1999), avaliando o custo de produção da formação de 

pastagem em consórcio com culturas anuais, utilizando a técnica do sistema 

Barreirão para estabelecimento da pastagem, obteve uma RBC inferior a um. 

Neste estudo, no qual o estabelecimento das pastagens foi realizado utilizando-

se o Sistema Santa Fé, o RBC encontrado foi maior que um para todos os 

cenários avaliados. 
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TABELA 4 – Demonstrativo de resultado dos cenários determinísticos BC 
utilizando os parâmetros do sétimo ano do PILP, no horizonte de 
avaliação do projeto (1.186 dias), Goiás, 2007. 

Cenários Determinísticos DEMOSTRATIVO DE RESULTADO 
BC/D/RG BC/D/CP BC/A/RG BC/A/CP 

1 - RECEITAS OPERACIONAIS BRUTAS 576.226,25 576.226,25 576.226,25 576.226,25 

Receita Operacional Arroz 85.680,00 85.680,00 85.680,00 85.680,00 

Receita Operacional Milho 89.760,00 89.760,00 89.760,00 89.760,00 

Receita Operacional Pecuária 331.936,25 331.936,25 331.936.25 331.936,25 

Receita Operacional Soja 68.850,00 68.850,00 68.850,00 68.850,00 
2 - IMPOSTOS E CONTRIBUIÇÕES 
SOBRE VENDA 9.872,88 9.872,88 9.872,88 9.872,88 

INSS sobre Vendas  9.872,88 9.872,88 9.872,88 9.872,88 
3 - RECEITAS OPERACIONAIS 
LÍQUIDAS (1 - 2) 566.353,37 566.353,37 566.353,37 566.353,37 
4 - CUSTOS OPERACIONAIS LÍQUIDOS 
E NÃO OPERACIONAIS 443.042,03 443.042,03 443.042,03 443.042,03 

4.1 CUSTOS OPERACIONAIS 423.741,43 423.741,43 423.741,43 423.741,43 

Custo Operacional AC Arroz 69.942,93 69.942,93 69.942,93 69.942,93 

Custo Operacional AC Milho 44.445,48 44.445,48 44.445,48 44.445,48 

Custo Operacional AC Pecuária 275.790,94 275.790,94 275.790,94 275.790,94 

Custo Operacional AC Soja 33.562,08 33.562,08 33.562,08 33.562,08 

4.2 CUSTOS NÃO OPERACIONAIS 19.300,60 19.300,60 19.300,60 19.300,60 

 Custos Não Operacionais Milho 8.809,73 8.809,73 8.809,73 8.809,73 

Custos Não Operacionais Soja 2.692,56 2.692,56 2.692,56 2.692,56 

Custos Não Operacionais Arroz 3.299,81 3.299,81 3.299,81 3.299,81 

Custos Não Operacionais Pecuária 4.498,50 4.498,50 4.498,50 4.498,50 

5 - LUCRO BRUTO (3 - 4) 123.311,34 123.311,34 123.311,34 123.311,34 

6 - RECEITAS NÃO OPERACIONAIS 57.859,21 77.183,61 57.859,21 77.183,61 

Receitas Financeiras 19.386,08 38.710,48 19.386,08 38.710,48 

Receita Arrendamento Feijão 29.580,00 29.580,00 29.580,00 29.580,00 

Receita Volante 8.893,13 8.893,13 8.893,13 8.893,13 

7 - DESPESAS NÃO OPERACIONAIS 123.338,79 148.823,54 137.205,25 162.690,00 

Taxa Elaboração Projeto 12.712,24 12.712,24 12.712,24 12.712,24 

Conta Assistência Técnica 12.712,24 12.712,24 12.712,24 12.712,24 

Conta Custo Administrativo 8.474,83 8.474,83 8.474,83 8.474,83 

Conta Depreciação 16.692,98 16.692,98 0.00 0 

Conta  Arrendamento 0 0 27.000,00 27.000,00 
Despesas Juros Financiamento Recurso 
Governo 33.336,39 0 33336,39 0 

Despesa Juros Capital Próprio 39410,11 98231,25 42.969,55 101.790,69 

8 – VPL (5 + 6 – 7) 51.764,04 45.420,99 37.897,57 31.554,53 

9 – RBC ((5 + 6)/7) 1,47 1,35 1,32 1,23 
Fonte: Dados da pesquisa obtidos no Modelo do PILP, utilizando o software Stella. 
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6.3 Análise do Demonstrativo de Resultado Econômico dos cenários 

determinísticos TDTJ do PILP. 

 

Na Tabela 5, observa-se que as receitas operacionais, impostos e 

contribuições sobre a venda, receitas operacionais líquidas, custos 

operacionais, custos não operacionais, receitas com arrendamento para plantio 

de feijão e arrendamento para terminação de animais volantes são iguais, 

havendo diferença entre estes cenários apenas nas receitas financeiras e 

despesas não operacionais. 

Os indicadores VPL e RBC foram favoráveis à adoção do PILP no 

cenário TDTJ, sendo que a ordem de atratividade dos cenários seguiu a 

mesma do cenário BC quando comparados pelo VPL, porém o mesmo não 

ocorreu quando comparados pela RBC (Tabela 4 e 5).  

Considerando-se os cenários com seus respectivos VPL’s, em ordem 

crescente de atratividade, foram: TDTJ/A/CP (99.119,84); TDTJ/A/RG 

(109.846,94), TDTJ/D/CP (112.986,30) e TDTJ/D/RG (123.713,40). Por outro 

lado, considerando-se os cenários com seus respectivos RBC’s, em ordem 

crescente de atratividade, foram: TDTJ/A/CP (1,35); TDTJ/D/CP (1,42), 

TDTJ/A/RG (1,46) e TDTJ/D/RG (1,55) (Tabela 5).  

Os custos com arrendamento e depreciação foram os mesmos do 

cenário BC, R$ 27.000,00 e R$ 16.692,98, respectivamente, sugerindo que os 

cenários TDTJ que consideram a depreciação em detrimento ao arrendamento, 

nas despesas não-operacionais, são mais atrativos.  

Da mesma forma como ocorreu com os cenários BC, o custo financeiro 

com recurso do governo à taxa de 8,75% (R$ 58.011,85), foi menor que o custo 

financeiro com a utilização do capital próprio após exaustão do recurso do 

governo, sendo que este custo variou em cada cenário (Tabela 5).  
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TABELA 5 – Demonstrativo de resultado dos cenários determinísticos TDTJ 
utilizando os parâmetros do sétimo ano do PILP, no horizonte de 
avaliação do projeto (1186 dias), Goiás, 2007. 

Cenários Determinísticos 
DEMOSTRATIVO DE RESULTADO 

TDTJ/D/RG TDTJ/D/CP TDTJ/A/RG TDTJ/A/CP 

1 - RECEITAS OPERACIONAIS 
BRUTAS 1.204.052,00 1.204.052,00 1.204.052,00 1.204.052,00 

Receita Operacional Arroz 85.680,00 85.680,00 85.680,00 85.680,00 

Receita Operacional Milho 89.760,00 89.760,00 89.760,00 89.760,00 

Receita Operacional Pecuária 959.762,00 959.762,00 959.762,00 959.762,00 

Receita Operacional Soja 68.850,00 68.850,00 68.850,00 68.850,00 
2 - IMPOSTOS E CONTRIBUIÇÕES 
SOBRE VENDA 9.872,88 9.872,88 9,872,88 9.872,88 

INSS sobre Vendas  9.872,88 9.872,88 9.872,88 9.872,88 
3 - RECEITAS OPERACIONAIS 
LÍQUIDAS (1 - 2) 1.194.179,12 1.194.179,12 1.194.179,12 1.194.179,12 
4 - CUSTOS OPERACIONAIS 
LÍQUIDOS E NÃO OPERACIONAIS 950.276,69 950.276,69 950.276,69 950.276,69 

4.1 CUSTOS OPERACIONAIS 737.393,21 737.393,21 737.393,21 737.393,21 

Custo Operacional AC Arroz 69.942,93 69.942,93 69.942,93 69.942,93 

Custo Operacional AC Milho 44.445,48 44.445,48 44.445,48 44.445,48 

Custo Operacional AC Pecuária 589.442,72 589.442,72 589.442,72 589.442,72 

Custo Operacional AC Soja 33.562,08 33.562,08 33.562,08 33.562,08 

4.2 CUSTOS NÃO OPERACIONAIS 212.883,48 212.883,48 212.883,48 212.883,48 

 Custos Não Operacionais Milho 8.809,73 8.809,73 8.809,73 8.809,73 

Custos Não Operacionais Soja 2.692,56 2.692,56 2.692,56 2.692,56 

Custos Não Operacionais Arroz 3.299,81 3.299,81 3.299,81 3.299,81 

Custos Não Operacionais Pecuária 198.081,38 198.081,38 198.081,38 198.081,38 

5 - LUCRO BRUTO (3 - 4) 243.902,43 243.902,43 243.902,43 243.902,43 

6 - RECEITAS NÃO OPERACIONAIS 104.415,81 140.854,02 104.415.81 140.854,02 

Receitas Financeiras 65.942,68 102.380,89 65.942,68 102.380,89 

Receita Arrendamento Feijão 29.580,00 29.580,00 29.580,00 29.580,00 

Receita Volante 8.893,13 8.893,13 8.893,13 8.893,13 

7 - DESPESAS NÃO OPERACIONAIS 224.604,84 271.770.15 238.471.30 285.636.61 

Taxa Elaboração Projeto 22.121,80 22.121,80 22.121,80 22.121,80 

Conta Assistência Técnica 22.121,80 22.121,80 22.121,80 22.121,80 

Conta Custo Administrativo 14.747,86 14.747,86 14.747,86 14.747,86 

Conta Depreciação 16.692,98 16.692.98 0 0 

Conta Arrendamento 0 0.00 27.000,00 27.000,00 
Despesas Juros Financiamento 
Recurso Governo 58.011,85 0.00 58.011,85 0 

Despesa Juros Capital Próprio 90.908,55 196.085,71 94.467,99 199.645,15 

8 – VPL 123.713,40 112.986,30 109.846,94 99.119,84 

9 – RBC 1,55 1,42 1,46 1,35 
Fonte: Dados da pesquisa obtidos no Modelo do PILP, utilizando o software Stella. 
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6.4  Análise da taxa interna de retorno dos cenários determinísticos CP 

do PILP. 

 

A TIR, que equivale à taxa de desconto que torna o VPL igual à zero, 

mostrou ser favorável investir no PILP mediante os cenários avaliados, devido 

suas taxas terem sido maiores ou iguais ao custo de oportunidade de 

investimento do capital próprio (Tabela 16). 

Entre os cenários apresentados na Tabela 6, os BC foram mais 

favoráveis que os TDTJ, provavelmente devido à menor utilização do capital 

próprio no projeto. 

Apesar de o cenário TDTJ/A/CP ter apresentado TIR igual ao custo de 

oportunidade do projeto, este continua sendo atrativo. Isto apenas não 

aconteceria caso a TIR fosse menor que o custo de oportunidade do capital 

investido. 

 

TABELA 6 – Taxa interna de retorno (TIR) dos cenários CP, no horizonte de 
avaliação do PILP (1186 dias), Goiás, 2007. 

TIR - Cenários Determinísticos 
BC/D/CP BC/A/CP TDTJ/D/CP TDTJ/A/CP 

12,35 11,12 10,60 10,00 
Fonte: Dados da pesquisa obtidos no Modelo do PILP, utilizando o software Stella. 

 

 

6.5  Análise de diferentes cenários estocásticos 

  

 Conforme proposto neste trabalho, a análise da viabilidade econômica 

do PILP, de forma estocástica, foi obtida após serem geradas uma amostragem 

de 500 valores (VPL’s) utilizando a função Monte Carlos no software Stella. 

Posteriormente, os dados foram transferidos para o software @risk, o qual 

permitiu quantificar a probabilidade de cada cenário estudado obter o VPL < 0, 

ou como chamado na área de finanças value at risk, que indica o risco do 

projeto.  

 Os VPL’s dos 500 valores, de acordo com seus respectivos cenários, 

são apresentados no Anexo 10. 

 O cenário BC RG+CP D (Figura 16), mostra a probabilidade do VPL ser 
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menor ou igual a zero P(VPL < 0) = 3.8% em uma distribuição N(50.344,00, 

28.383,00) com o valor (X;Y) = (0; 3,8%). 

 Esse resultado indica que a probabilidade de ocorrer prejuízo neste 

cenário é baixa (3,8%), sendo que a P(VPL > 0) = 96,2%, sugerindo alta 

atratividade do projeto (Figura 16). 
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FIGURA 16 – Função de probabilidade de obtenção do VPL > 0, no cenário BC 

RG+CP D. 

Fonte: Dados da pesquisa obtidos no Modelo do PILP, utilizando o software Stella. 

 

 Na Figura 17, o cenário BC RG+CP A representa a segunda maior 

probabilidade do VPL < 0 entre todos os cenários BC e TDTJ, sendo P(VPL < 

0) = 16,5% na distribuição N (26.402,00, 27.077,00) com o valor (X;Y) = (0; 

16,5%). Apesar disso a probabilidade de prejuízo neste cenário é baixa, pois 

P(VPL > 0) = 83,5, representa uma alta atratividade do projeto. O desvio 

padrão deste (27.077,00) cenário foi maior que a média (26.402,00) da 
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distribuição normal. 

Normal(26402, 27077)
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FIGURA 17 – Função de probabilidade de obtenção do VPL > 0, no cenário BC 

RG+CP A. 

Fonte: Dados da pesquisa obtidos no Modelo do PILP, utilizando o software Stella. 

 

 

 Verifica-se na Figura 18 que a P(VPL < 0) foi de 5,5%, enquanto a 

P(VPL > 0) foi 94,5%, mostrando que ao produzir adotando o sistema utilizado 

pelo PILP e alcançando índices zootécnicos e agronômicos, o produtor terá um 

baixo risco de ter prejuízo na atividade agropecuária. A distribuição 

N(39.762,00, 2.931,00) deste cenário apresenta o menor desvio padrão entre 

os cenários estocásticos BC CP (VPL < 0). 
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Normal(39762, 24931)
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FIGURA 18 – Função de probabilidade de obtenção do VPL > 0, no cenário BC 

CP D. 

Fonte: Dados da pesquisa obtidos no Modelo do PILP, utilizando o software Stella. 

 

 

Entre os cenários estocásticos BC, este cenário apresenta a segunda 

maior probabilidade de P (VPL < 0), equivalente a 15,7% e de P(VPL > 0) igual 

a 84,3%. Sua distribuição N(25.934,00, 25.808,00) possui um alto desvio 

padrão, semelhante à média obtida após as 500 simulações de Monte Carlo, 

no software Stella (Figura 19). 
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Normal(25934, 25808)
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FIGURA 19 – Função de probabilidade de obtenção do VPL > 0, no cenário BC 

CP A. 

Fonte: Dados da pesquisa obtidos no Modelo do PILP, utilizando o software Stella. 

 

 

Entre todos os cenários estocásticos avaliados o TDTJ RG+CP D foi o 

que apresentou a menor P(VPL < 0), sendo o valor (x,y) = (0;1%), mostrando 

que a probabilidade de obter prejuízo é de apenas 1%. A P(VPL > 0) foi de 

99%, sendo o cenário com maior atratividade do projeto (Figura 20). 

Na Figura 20 a N(38944,00, 16749,00) foi a que apresentou o menor 

desvio padrão entre todos os cenários avaliados, confirmando a probabilidade 

de obter lucro. 
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Normal(38944, 16749)
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FIGURA 20 – Função de probabilidade de obtenção do VPL > 0, no cenário 

TDTJ RG+CP D. 

Fonte: Dados da pesquisa obtidos no Modelo do PILP, utilizando o software Stella. 

 
 

A P(VPL < 0), no cenário TDTJ RG+CP A, foi de 9% e de P(VPL > 0) foi 

de 91%. Sendo alta a probabilidade de obter lucro com a produção de 

tourinhos em sistema de ILP (Figura 21). 

A N(24.794,00, 18.191,00) da Figura 21, apresentou uma média inferior 

às dos cenários BC, isto se deve a alta volatilidade dos preços de 

comercialização nos últimos quatro anos de leilão da Embrapa. A distribuição 

normal dos preços de comercialização de tourinhos nos últimos quatro anos 

gerou a seguinte média e desvio: 4.301,44, 604,17. 
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Normal(24794, 18191)
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FIGURA 21 – Função de probabilidade de obtenção do VPL > 0, no cenário 

TDTJ RG+CP A. 

Fonte: Dados da pesquisa obtidos no Modelo do PILP, utilizando o software Stella. 

 

 

 Observando na Figura 22, P(VPL<0) foi de 4.7%, enquanto P(VPL>0) foi 

95.3%, mostrando que ao produzir adotando o sistema utilizado pelo PILP e 

alcançando os mesmos índices zootécnicos e agronômicos, o produtor terá um 

baixo risco de ter prejuízo na atividade agropecuária. A distribuição 

N(28.263,00, 16.873,00) deste cenário apresenta a segunda menor média de 

VPL e o segundo menor desvio padrão entre os cenários estocástico TDTJ. 
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Normal(28263, 16873)
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FIGURA 22 – Função de probabilidade de obtenção do VPL > 0, no cenário 

TDTJ CP D. 

Fonte: Dados da pesquisa obtidos no Modelo do PILP, utilizando o software Stella. 

 

Entre todos os cenários estocásticos o TDTJ CP A, foi o que apresentou 

maior possibilidade de ocorrer prejuízo 19,4% e 80,6% de obter lucro. Apesar 

destes valores este cenário ainda apresenta um baixo risco, mostrado ser 

atrativo a adoção por parte do produtor rural (Figura 23). 

Os valores das probabilidades apresentados anteriormente foram um 

reflexo da N(14852, 17200), sendo o desvio padrão considerado muito alto, 

maior até que a média (Figura 23). 
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Normal(14852, 17200)
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FIGURA 23 – Função de probabilidade de obtenção do VPL > 0, no cenário 

TDTJ CP A. 

Fonte: Dados da pesquisa obtidos no Modelo do PILP, utilizando o software Stella. 
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7. CONCLUSÕES 

  

 

Este trabalho se propôs a avaliar a viabilidade econômica do PILP, 

levando em conta a aleatoriedade do preço de comercialização dos produtos 

utilizados no projeto, como sendo as variáveis de maior volatilidade. 

Para que esta análise fosse possível desenvolveu-se uma ferramenta de 

modelagem que permiti realizar avaliações de 16 diferentes cenários e 

descrever as particularidades do PILP de forma sistemática, no horizonte de 

avaliação de 1186 dias. 

   O custo operacional da lavoura de soja foi menor do que o 

disponibilizado pela SEAGRO - GO, mostrando um menor gasto com 

prevenção e combate de fungos, pragas e doenças. Isto só foi possível devido 

à sucessiva rotação entre as culturas anuais e pastagem, que permite quebrar 

o ciclo das pragas e doenças. 

Com relação à lavoura de milho o alto custo operacional comparado com 

o disponibilizado pela SEAGRO, foi compensado pela maior produtividade e 

pela utilização do adubo residual pela pastagem nos próximos 3,5 anos. 

Entre os cenários determinísticos boi comercial, a avaliação econômica 

do PILP que apresentou VPL mais favorável foi a dos cenários BC/D/RG e 

BC/D/CP, sendo respectivamente R$ 57831,76 e R$ 51671.41. Com relação à 

RBC o cenário BC/D/CP se destacou em relação aos demais cenários BC, já o 

cenário BC/A/CP foi o menos favorável entre os BC, apresentando um VPL de 

apenas 37804,95. 

Os cenários determinísticos TDTJ, apesar de terem apresentado valores 

superiores ao BC, obedeceram à mesma seqüência descrita anteriormente, 

sendo o VPL do TDTJ/D/RG e TDTJ/D/CP de R$ 123713,40 e 112986,30 e a 

RBC de 1,55 e 1,42, respectivamente. O menos favorável entre os TDTJ foi o 

cenário TDTJ/A/CP. 

Todas as TIR calculadas foram maiores ou iguais ao custo de 

oportunidade do capital, mostrando a atratividade do projeto. O cenário 

BC/D/CP foi o que apresentou a melhor taxa com 12,35%, seguido pelo 

BC/A/CP com 11,12%, TDTJ/D/CP com 10,60% e finalmente pelo TDTJ/A/CP 

com 10%. 
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Com relação aos tratamentos estocásticos, levando-se em conta a 

aleatoriedade dos preços de comercialização dos produtos, todos os cenários 

apresentaram P(VPL< 0) inferior a 20%. Mostrando o baixo risco do PILP 

utilizando os índices zootécnicos alcançado no projeto. 

Entre os cenários estocásticos os que apresentaram menor P(VPL < 0) 

foram BC/RG/D e TDTJ/RG/D. Já com relação à distribuição normal o que 

apresentou maior média do VPL foi o BC/RG/D e o que apresentou maior 

desvio padrão foi o TDTJ/CP/A. 

Este estudo demonstra que o Projeto de Integração Lavoura e Pecuária 

(PILP) com a utilização dos índices descritos no modelo, é técnica e 

economicamente viável e apresenta baixos níveis de risco para investidores em 

todos os cenários estudados. 
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8. PROPOSTAS DE ESTUDOS POSTERIORES 

 

Posteriormente, podem ser acrescentadas no modelo as correlações dos 

preços dos produtos comercializados no PILP para verificar o impacto no 

resultado econômico.  

Outro estudo que pode ser feito é utilizar a teoria de portfólio para 

verificar qual a escala mínima para adoção da ILP e qual a melhor combinação 

de lavoura e pecuária. 

Este modelo de análise do PILP pode ser aperfeiçoado para atender 

sugestões e novas necessidades de técnicos, produtores e investidores. 
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ANEXO 1 -  Fluxo de Caixa do PILP (Cenário TDTJ) 

Recria∗ Terminação* Cultura da soja Cultura do arroz Cultura do milho Animais Volantes Cultura do 
Feijão 

Ciclo de cada atividade (dias) 
Dias 

335 120 209 214 209 90 185 
0         
1         

151      

180     
270   

1º Volantes 
Receita/ha: R$ 2.964,38 

335 

1º Recria  
Custo total/ha: R$ 4.863,80 
Qtde. Boi Magro: 69 animais 
Receita Recria/ha: R$ 405,30 
Custo Bezerro: R$ 1.500,00  

360   

1º Soja  
Produção/ha: R$ 50 
sacos 
Receita/ha: R$ 1350,00 
Custo/ha: R$ 1.038.76 

1º Milho  
Produção: R$ 110 sc/ha 
Receita: R$ 1.760,00/ha 
Custo: R$ 1.441,00/ha 

 
365   

1º Arroz  
 

Produção/ha: 60 sc 
Receita/ha: R$ 1.680,00 
Custo/ha: R$ 1.267,21 

   
455 

1º Terminação 
70 animais 

Custo /cab. R$ 1.293,84 
Rec./cab.: R$ 5.140,70     

1º Feijão 
Receita/ha 

R$ 9.860,00 

516     
545    
635  

2º Volantes 
Receita/ha: R$ 2.964,38 

700 

2º Recria 
 

Custo total/ha: R$ 5.279,92 
Qtde. Boi Magro: 82 animais 
Receita Recria/ha: R$ 460,73 
Custo Bezerro: R$ 1.500,00  

725   

2º Soja  
Produção/ha: R$ 50 
sacos 
Receita/ha: R$ 1350,00 
Custo/ha: R$ 1.038,76 

2º Milho 
Produção: R$ 110 sc/ha 
Receita: R$ 1.760,00/ha 
Custo: R$ 1.441,00/ha 

 
730   

2º Arroz 
Produção/ha: 60 sc 
Receita/ha: R$ 1.680,00 
Custo/ha: R$ 1.267,21 

  
820 

2º Terminação 
70 animais 

Custo/cab. R$ 1.293,84 
Rec./cab.: R$ 5.140,70     

2º Feijão 
Receita/ha 

R$ 9.860,00 

881     
910    

1000  
3º Volantes 

Receita/ha: R$ 2.964,38 
1060   
1065 

3º Recria 
  

Custo total/ha: R$ 5.856,10 
Qtde Boi Magro: 100 animais 
Receita Recria/ha 3: R$ 533,00 
Preço Bezerro: R$ 1.500,00 

 
1090   

3º Soja 
Produção/ha: 50 sc 
Receita/ha: R$ 1.350,00 
Custo/ha: R$ 1038,76 

3º Milho 
Produção: R$ 110 sc/ha 
Receita: R$ 1.760,00/ha 
Custo: R$ 1.441,00/ha 

 
1095     

3º Arroz 
Produção/ha: 60 sc 
Receita/ha: R$ 1.680,00 
Custo/ha: R$ 1.267,21 

  
1185   

3º Terminação 
70 animais 

Custo/cab. R$ 1.293,84 
Rec./cab.: R$ 5.140,70         

3º Feijão 
Receita/ha 

R$ 9.860,00 

1186 Data de Encerramento do horizonte de planejamento 
,  
 

 

                                                
∗ Preço venda @ Boi Magro: R$ 46,00 e Preço venda @ Boi Gordo: R$ 56,00 
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ANEXO 2 - Fluxo de Caixa do PILP (Cenário Boi Gordo Comercial) 

Recria∗ Terminação* Cultura da soja Cultura do arroz Cultura do milho Animais Volantes Cultura do 
Feijão 

Ciclo de cada atividade (dias) 
Dias 

335 120 209 214 209 90 185 
0         
1         

151      

180     
270   

1º Volantes 
Receita/ha: R$ 2.964,38 

335 

1º Recria  
Custo total/ha: R$ 2.205,90 
Qtde. Boi Magro: 69 animais 
Receita Recria/ha: R$ 1057,85 
Custo Bezerro: R$ 439,86  

360   

1º Soja  
Produção/ha: R$ 50 
sacos 
Receita/ha: R$ 1350,00 
Custo/ha: R$ 1.038.76 

1º Milho  
Produção: R$ 110 sc/ha 
Receita: R$ 1.760,00/ha 
Custo: R$ 1.441,00/ha 

 
365   

1º Arroz  
 

Produção/ha: 60 sc 
Receita/ha: R$ 1.680,00 
Custo/ha: R$ 1.267,21 

   
455 

1º Terminação 
70 animais 

Custo /cab. R$ 237,85 
Receita/cab.: R$ 973,70     

1º Feijão 
Receita/ha 

R$ 9.860,00 

516     
545    
635  

2º Volantes 
Receita/ha: R$ 2.964,38 

700 

2º Recria 
 

Custo total/ha: R$ 2.251,25 
Qtde. Boi Magro: 82 animais 
Receita Recria/ha: R$ 1149,66 
Custo Bezerro: R$ 439,86  

725   

2º Soja  
Produção/ha: R$ 50 
sacos 
Receita/ha: R$ 1350,00 
Custo/ha: R$ 1.038,76 

2º Milho 
Produção: R$ 110 sc/ha 
Receita: R$ 1.760,00/ha 
Custo: R$ 1.441,00/ha 

 
730   

2º Arroz 
Produção/ha: 60 sc 
Receita/ha: R$ 1.680,00 
Custo/ha: R$ 1.267,21 

  
820 

2º Terminação 
70 animais 

Custo/cab. R$ 216,42 
Receita/cab.: R$ 973,70     

2º Feijão 
Receita/ha 

R$ 9.860,00 

881     
910    

1000  
3º Volantes 

Receita/ha: R$ 2.964,38 
1060   
1065 

3º Recria 
  

Custo total/ha: R$ 2.317,61 
Qtde Boi Magro: 100 animais 
Receita Recria/ha: R$ 1279,71 
Preço Bezerro: R$ 439,86 

 
1090   

3º Soja 
Produção/ha: 50 sc 
Receita/ha: R$ 1.350,00 
Custo/ha: R$ 1038,76 

3º Milho 
Produção: R$ 110 sc/ha 
Receita: R$ 1.760,00/ha 
Custo: R$ 1.441,00/ha 

 
1095     

3º Arroz 
Produção/ha: 60 sc 
Receita/ha: R$ 1.680,00 
Custo/ha: R$ 1.267,21 

  
1185   

3º Terminação 
70 animais 

Custo/cab. R$ 216,42 
Receita/cab.: R$ 973,70         

3º Feijão 
Receita/ha 

R$ 9.860,00 

1186 Data de Encerramento do horizonte de planejamento 
,  
 

 

                                                
∗ Preço venda @ Boi Magro: R$ 46,00 e Preço venda @ Boi Gordo: R$ 56,00 
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ANEXO 3 – Custo de produção da recria do TDTJ, referente ao sétimo ano do 
PILP. 

 

 

 

 

Sanidade   

Especificação Unid. Quant. 
Valor 
Unit. 

Valor 
Total   

Clostridiose dose 1 0.66 0.66   
Botulismo dose 2 0.84 1.68   
Raiva bovina dose 2 0.5 1   
Febre Aftosa dose 2 0.95 1.90   
IBR/ BVD dose 2 3.47 6.94   
 Leptospirose dose 2 0.71 1.42   
Vermifugacao (Albathor) ml 18 0.04 0.79   
Ectoparasitas (pour - on) ml 30 0.04 1.32   
Outros medicamentos - - 4 4.00   

Total 20   
Nutrição 

Mês Sal Mineral Quant. 
N 

animais 
Valor 
Unit. 

Valor p/ 
cab. 

Valor 
Total 

Junho Fosc seca + 50% milho 0.500 117 0.71 10.65 1246.05 
Julho Fosc seca + 50% milho 0.500 117 0.71 10.65 1246.05 
Agosto Fosc seca + 50% milho 0.513 117 0.71 10.93 1278.45 
Setembro Foscromo seca 0.201 117 1.00 6.03 705.51 
Outubro Foscromo seca 0.145 116 1.00 4.35 504.60 
Novembro Foscromo água 0.095 116 1.00 2.85 330.60 
Dezembro Foscromo água 0.121 116 1.00 3.63 421.08 
Janeiro Foscromo água 0.078 115 1.00 2.34 269.10 
Fevereiro Fosbovi engorda 0.080 115 1.00 2.40 276.00 
Março Fosbovi engorda 0.100 115 1.00 3.00 345.00 
Abril Fosbovi engorda 0.150 115 1.00 4.50 517.50 
Maio Fosbovi engorda 0.200 115 1.00 6.00 690.00 

Total 67.33 7829.94 
Mao de obra    

mao de obra por animal (ref. ao salário de 1046.94 para 500 
animais 27.22    
mao de obra por hectare (3,52 cab./ha) 95.82    

       

CUSTEIO POR ANIMAL (san., nutric., aluguel de pasto e mao de obra) 
 R$ 
114.26   

CUSTEIO DE CAB/HECTARE (3,52 cb./ha) 
 R$ 
402.19   

CUSTO DO BEZERRO NELORE MELHORADO (7,8 @ DE R$ 56,00/ @) 
 R$ 
436.80   

CUSTO DE BEZERRO POR HECTARE (3,52 cab/ha) 
 R$ 
1,537.54   

CUSTO TOTAL DA RECRIA POR HECTARE  
 R$ 
1,939.73   
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ANEXO 4 - Custo de produção da terminação dos tourinhos do TDTJ, referente 
ao sétimo ano do PILP. 

Preço Unitário Valor Componentes Um Qtd 
 (R$) (R$) (US$) 

A - Custo fixo       146.72 65.21 
Transporte interno l 66 2.24 146.72 65.21 
B - Custo variável (B1+B2+B3+B4)       30332.58 13481.15 
B - 1 Aquisição dos Animais       24561.05 10916.02 
Aquisição dos Animais 14,33@ 65 41.40 24561.05 10916.02 
B - 2 Nutrição       4831.58 2147.37 
Silagem de milho t 23 55.00 1265.00 562.22 
Concentrado kg 7700 0.45 3441.90 1529.73 
Sal Mineral 660 kg 120 1.04 124.68 55.41 
B - 3 Sanidade       295.95 131.53 
Predef frasco 6 7.50 45.00 20.00 
Banamine frasco 3 24.00 72.00 32.00 
Azium frasco 2 10.50 21.00 9.33 
Soro anti-ofidico frasco 1 78.00 78.00 34.67 
Vacina Leptospirose dose 65 1.00 65.00 28.89 
Vacina Botulismo dose 65 0.23 14.95 6.64 
Flunixin frasco  18.00 0.00 0.00 
Ciper Pouron l  14.50 0.00 0.00 
Mata Bicheira frasco  4.30 0.00 0.00 
Tyladen frasco  13.00 0.00 0.00 
Terracotril frasco  21.00 0.00 0.00 
Ungüento frasco  10.50 0.00 0.00 
Tylan frasco  16.50 0.00 0.00 
Tribissen frasco  7.50 0.00 0.00 
B - 4 Outros        644.00 286.22 
Balaio un 4 20.00 80.00 35.56 
Garfo un 4 21.00 84.00 37.33 
Depriciação dos Cochos  Un 32 60.00 480.00 213.33 
C - Subtotal (A+B)       30479.30 13546.35 
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ANEXO 5 - Custo de produção de soja no PILP, referente à safra 2004/2005. 

Local: Quadrante 4 ÁREA PLANTADA: 17 ha  Data do Plantio: 04/12/04 

PREÇOS NO DIA DA VENDA (15/06/05): R$  27.00 US$ COM. DE VENDA: 2.58 
PRODUTIVIDADE sc/ha 50.00 US$/sc: 10.45 

PREÇO CUSTO CUSTO 
INSUMOS/SERVIÇOS UNID. QUANT. 

UNIT. (R$) TOTAL 
(R$) 

TOTAL 
(US$) 

% 

1 - PRÉ-PLANTIO 103.00 39.86 9.92 
Roundup l 7.0 13.00 91.00 35.22 8.76 
Aplic.de herbicida h/m 0.3 40.00 12.00 4.64 1.16 
2 – PLANTIO 602.26 233.07 57.98 

Semente (Luziania) 
sc-

40kg 1.7 80 136.00 52.63 13.09 
Inoculante ml 204 0.02 3.06 1.18 0.29 
Adubação - 02-20-20 kg 495 0.8 396.00 153.25 38.12 
Plantadeira h/m 0.75 80.00 60.00 23.22 5.78 
M. O. p/ plantio d/h 0.40 18.00 7.20 2.79 0.69 
3 - TRATOS CULTURAIS 212.50 82.24 20.46 
Pós-emergente ( Flex ) l 1.00 71.00 71.00 27.48 6.84 
Pós-emergente ( Fusilade ) l 0.75 82.00 61.50 23.80 5.92 
controle biológico p/ lagarta g 250.00 0.12 30.00 11.61 2.89 
Pulverização h/m 1.00 50.00 50.00 19.35 4.81 
4 – COLHEITA 44.00 17.03 4.24 
Colhedora h/m 0.7 50.00 35.00 13.54 3.37 
M. O. p/ colheita Mec d/h 0.5 18.00 9.00 3.48 0.87 
CUSTO OPERACIONAL 961.76 372.20 92.59 
Transp.armazenamento sc 115 0.2 23.00 2.43 2.21 
Secagem/armazenagem 4% sc 2 27 54.00 5.70 5.20 
CUSTO NÃO OPERACIONAL 77.00 29.84 7.41 
CUSTO TOTAL 1038.76 402.00 100.00 
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ANEXO 6 - Custo de produção de arroz no PILP, referente à safra 2004/2005. 
Local: QUADRANTE 3 ÁREA PLANTADA: 15ha  Data do Plantio: 09/11/04 

PREÇOS NO DIA DA VENDA (15/07/05): R$  28.00 US$ COM. DE VENDA (15/02/05): 2.58 

PRODUTIVIDADE sc/ha 60.00 US$/sc: 10.85 

PREÇO CUSTO CUSTO 
INSUMOS/SERVIÇOS UNID. QUANT. 

UNIT. (R$) TOTAL 
(R$) 

TOTAL 
(US$) 

% 

 1 - PRÉ - PLANTIO 120.00 46.51 9.47 
Grade aradora (2x) h/m 1.7 40.00 68.00 26.36 5.37 
Grade niveladora (2x) h/m 1.3 40.00 52.00 20.16 4.10 
2 - PLANTIO E ADUB. COBERTURA 790.86 306.54 62.41 
Sementes (Caipó) sc 1 92.00 92.00 35.66 7.26 
M. O. Trat. semente d/h 0.2 18.00 3.60 1.40 0.28 
Tratamento semente(Cruizer) g 52 1.49 77.58 30.07 6.12 
Adubação (04-30-16 + zi) kg 300 1.08 324.00 125.58 25.57 
Plantadeira h/m 1.3 50.00 65.00 25.19 5.13 
M. O. p/ plantio d/h 0.13 18.00 2.34 0.91 0.18 
Adubo (Uréia) kg 208 1.00 208.00 80.62 16.41 
Máq. Adubação h/m 0.4 40.00 16.00 6.20 1.26 
M. O. Adubação d/h 0.13 18.00 2.34 0.91 0.18 
3 - TRATOS CULTURAIS 202.15 78.35 15.95 
Herbicida(2,4-D) l 0.3 18.00 5.40 2.09 0.43 
Pré- emergente( Herbadox) l 2.50 28.50 71.25 27.62 5.62 
Herbicida Aura l 0.70 25.00 17.50 6.78 1.38 
Fungicida (Bin) g 0.30 200.00 60.00 23.26 4.73 
Pulverização h/m 1.20 40.00 48.00 18.60 3.79 
4 - COLHEITA E BENEFICIAMENTO 75.00 29.07 5.92 
Colhedora h/m 1 50.00 50.00 19.38 3.95 
M. O. p/ colheita Mec d/h 0.5 18.00 9.00 3.49 0.71 
Beneficiamento h/m 2 8.00 16.00 6.20 1.26 
CUSTO OPERACIONAL 1188.01 460.47 93.75 
Transp.armazenamento sc 60 0.2 12.00 4.65 0.95 
Secagem/armazenagem 4% sc 2.4 28 67.20 26.05 5.30 
CUSTO NÃO OPERACIONAL 79.20 30.70 6.25 
CUSTO TOTAL 1267.21 491.17 100.00 
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ANEXO 7 - Custo de produção de milho no PILP, referente à safra 2004/2005. 

Local: Quadrante 4 ÁREA PLANTADA: 17 ha DATA PLANTIO:  28/12/04 

PREÇOS NO DIA DA VENDA: (15/06/05) R$  16.00 US$ COM. DE VENDA: (15/02/05) 2.58 
PRODUTIVIDADE: sc/ha 110.00 US$/sc: 6.19 

PREÇO CUSTO CUSTO 

INSUMOS/SERVIÇOS UNID. QUANT. UNIT. 
(R$) 

TOTAL 
(R$) 

TOTAL 
(US$) 

% 

1 - PRÉ - PLANTIO 118.00 45.67 8.19 
Roundup l 6.0 13.00 78.00 30.19 5.41 
Aplic.de herbicida h/m 1 40.00 40.00 15.48 2.77 
2 - PLANTIO E ADUB. COBERTURA 979.46 379.05 67.95 
Semente milho (AG-7000) sc 0.8 190.00 152.00 58.82 10.54 
Adubação de plantio (4-3016) kg 464 0.84 389.76 150.84 27.04 
Adubação de cobertura (Sulfato) kg 450 0.81 364.50 141.06 25.29 
M. O. p/ adubação de cobertura h/m 0.4 40.00 16.00 6.19 1.11 
Plantadeira h/m 1 50.00 50.00 19.35 3.47 
M. O. p/ plantio d/h 0.4 18.00 7.20 2.79 0.50 
3 - TRATOS CULTURAIS  141.60 54.80 9.82 
Pré-hemergente (Antrazina) l 2 18.00 36.00 13.93 2.50 
Pós-hemergente (2,4 D) l 0.8 82.00 65.60 25.39 4.55 
Pulverização h/m 1.00 40.00 40.00 15.48 2.77 
4 - COLHEITA 109.00 42.18 7.56 
Colhedora h/m 1 100.00 100.00 38.70 6.94 
M. O. p/ colheita Mec d/h 0.5 18.00 9.00 3.48 0.62 
CUSTO OPERACIONAL 1348 522 94 
Transp.armazenamento sc 115 0.20 23.00 8.90 1.60 
Secagem/armazenagem 4% sc 4.4 16.00 70.40 27.24 4.88 
CUSTO NÃO OPERACIONAL 93 36 6 
CUSTO TOTAL 1441 558 100 
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ANEXO 8 – Custo de produção da soja na planilha da SEAGRO-GO. 
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ANEXO 9 – Custo de produção do milho na planilha da SEAGRO-GO. 
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ANEXO 10 - Série de preço das 500 simulações de acordo com seus respectivos cenários 
Lucratividade Estocástica 

1 2 3 4 5 6 7 8 Série 

BC/RG/D BC/RG/A BC/CP/D BC/CP/A TDTJ/RG/D TDTJ/RG/A TDTJ/CP/D TDTJ/CP/A 
1 16,993.25 26,391.06 36,367.53 9,570.48 53,015.22 30,604.74 26,812.18 9,570.48 
2 45,088.35 11,491.31 54,461.55 -5,382.20 60,071.35 35,639.91 40,548.21 -5,382.20 
3 32,075.49 1,093.47 21,921.86 -1,664.74 65,007.21 50,570.00 65,294.25 -1,664.74 
4 27,044.80 40,560.70 44,876.08 25,424.43 24,011.29 7,310.42 17,397.36 25,424.43 
5 59,361.64 42,548.58 61,051.34 34,555.00 46,432.87 2,031.41 15,350.88 34,555.00 
6 8,071.99 -911.61 24,119.78 23,086.23 60,711.22 57,147.51 20,948.41 23,086.23 
7 95,672.72 62,721.15 68,013.07 37,803.34 30,988.88 -4,972.10 32,890.82 37,803.34 
8 22,789.49 19,893.93 43,019.36 26,506.33 56,388.23 41,554.28 18,831.96 26,506.33 
9 25,145.65 -2,000.78 17,274.70 15,484.81 43,991.13 33,170.52 20,036.17 15,484.81 

10 50,863.27 30,424.26 57,579.97 10,273.06 34,886.98 28,936.75 41,774.20 10,273.06 
11 26,291.53 39,812.25 554.57 46,448.17 13,865.98 26,551.23 22,877.12 46,448.17 
12 10,752.89 4,497.63 57,907.97 4,588.35 6,213.31 33,358.34 13,900.09 4,588.35 
13 -28,016.00 -32,361.87 -7,714.33 1,759.20 50,914.98 29,104.66 31,378.53 1,759.20 
14 -37,307.01 39,331.25 21,503.23 5,672.58 22,812.61 26,155.21 37,276.04 5,672.58 
15 74,184.15 12,689.37 60,333.04 10,234.00 11,807.68 48,003.55 -1,783.51 10,234.00 
16 5,513.82 -21,105.79 -12,057.33 -11,536.71 22,130.87 29,540.22 48,019.20 -11,536.71 
17 47,548.69 36,571.34 11,647.97 37,878.14 31,510.28 56,345.72 46,577.33 37,878.14 
18 -2,640.37 -21,652.63 -18,171.68 25,944.20 43,024.83 39,890.35 34,524.36 25,944.20 
19 67,590.80 53,903.37 16,457.93 3,626.73 49,287.70 31,696.70 -10,618.85 3,626.73 
20 33,065.06 6,150.92 45,801.73 3,798.65 63,262.89 4,202.33 20,548.24 3,798.65 
21 -3,065.46 -21,013.01 -16,858.10 2,833.65 48,408.14 -11,601.43 -18,753.62 2,833.65 
22 45,745.77 20,640.40 24,779.55 19,340.05 29,421.47 29,871.91 14,455.33 19,340.05 
23 70,345.47 83,213.12 55,307.03 12,062.37 44,536.22 55,472.66 -7,118.55 12,062.37 
24 19,671.04 -1,719.11 -41,604.83 21,740.66 45,335.39 -4,272.70 6,832.31 21,740.66 
25 31,746.52 11,619.91 33,941.70 17,298.75 28,683.40 -35,833.07 45,947.77 17,298.75 
26 40,870.88 22,851.45 1,904.15 6,318.52 23,308.03 47,285.07 11,155.12 6,318.52 
27 20,971.33 10,150.96 14,419.05 32,446.54 45,164.25 30,784.72 39,171.84 32,446.54 
28 57,285.71 23,438.20 56,559.69 -7,919.02 24,986.53 22,104.52 24,782.29 -7,919.02 
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Lucratividade Estocástica 
1 2 3 4 5 6 7 8 Série 

BC/RG/D BC/RG/A BC/CP/D BC/CP/A TDTJ/RG/D TDTJ/RG/A TDTJ/CP/D TDTJ/CP/A 
29 8,142.77 38,209.18 12,684.29 13,698.94 42,541.82 146.00 24,582.23 13,698.94 
30 41,896.62 -3,130.35 17,058.52 56,761.43 36,170.14 27,121.97 41,331.53 56,761.43 
31 45,965.40 33,712.28 11,564.32 -10,630.17 34,255.90 -4,413.40 21,005.60 -10,630.17 
32 61,188.99 34,296.98 37,727.82 24,769.52 28,656.82 31,854.46 39,403.01 24,769.52 
33 48,918.65 9,201.93 38,183.79 39,016.38 14,684.68 10,039.70 56,222.23 39,016.38 
34 59,344.51 14,756.24 60,319.48 -5,293.68 51,674.13 13,856.89 40,024.81 -5,293.68 
35 41,758.19 9,627.32 28,961.79 12,766.47 25,184.48 14,850.88 32,219.70 12,766.47 
36 67,653.44 22,459.00 81,991.39 193.90 68,820.23 -2,792.66 41,082.05 193.90 
37 68,709.98 17,909.66 21,654.44 37,168.60 35,153.29 20,922.30 19,490.54 37,168.60 
38 23,337.96 2,647.52 18,680.69 17,413.84 25,157.32 -14,876.53 32,462.35 17,413.84 
39 4,399.82 17,170.65 10,154.89 13,766.12 29,394.43 30,590.68 36,490.94 13,766.12 
40 57,720.87 42,377.48 15,307.42 9,587.35 45,680.46 56,116.44 17,251.29 9,587.35 
41 41,411.66 -17,736.00 -3,229.53 -18,909.63 22,914.23 12,770.92 15,288.00 -18,909.63 
42 41,637.03 24,486.88 8,666.27 47,992.04 48,993.23 51,208.62 18,312.34 47,992.04 
43 34,766.83 46,779.34 76,020.60 24,133.60 37,691.74 54,728.35 18,501.37 24,133.60 
44 37,608.89 43,228.37 6,467.46 32,005.11 41,120.11 17,331.57 28,356.61 32,005.11 
45 17,852.54 8,373.78 60,743.39 18,239.68 33,241.99 -5.53 36,625.15 18,239.68 
46 49,507.56 22,994.50 13,405.13 30,289.82 60,550.60 44,130.71 36,329.34 30,289.82 
47 32,057.78 60,836.62 50,218.64 -6,205.19 27,616.68 34,733.90 27,345.01 -6,205.19 
48 65,982.35 23,378.04 48,612.46 8,721.83 29,848.04 21,469.84 8,408.77 8,721.83 
49 52,440.69 40,768.22 22,635.24 -6,337.93 14,584.89 43,445.88 40,804.68 -6,337.93 
50 49,046.93 4,872.76 56,197.28 36,688.23 28,711.24 13,705.98 -2,128.17 36,688.23 
51 22,482.91 44,970.26 27,684.31 -13,499.61 37,603.84 -682.11 28,339.10 -13,499.61 
52 19,127.06 -1,636.07 -40,738.35 -13,007.45 28,806.52 50,403.19 -9,711.46 -13,007.45 
53 11,048.99 24,958.58 11,010.23 17,470.77 3,520.15 42,584.42 35,744.40 17,470.77 
54 12,384.46 17,013.16 46,262.14 -3,458.83 23,069.90 6,895.32 51,685.87 -3,458.83 
55 24,264.96 1,407.86 17,333.67 20,013.17 57,745.94 50,031.49 32,898.27 20,013.17 
56 60,931.63 34,012.19 37,385.52 2,438.38 39,937.92 19,733.70 12,028.46 2,438.38 
57 -987.65 20,287.08 23,806.00 9,990.85 31,461.21 946.92 56,633.17 9,990.85 
58 7,147.20 19,908.28 -3,374.96 -4,476.73 31,295.94 21,524.80 5,620.48 -4,476.73 
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Lucratividade Estocástica 
1 2 3 4 5 6 7 8 Série 

BC/RG/D BC/RG/A BC/CP/D BC/CP/A TDTJ/RG/D TDTJ/RG/A TDTJ/CP/D TDTJ/CP/A 
59 56,768.63 24,634.06 23,134.70 36,896.58 34,281.50 27,404.95 29,064.78 36,896.58 
60 41,918.30 39,143.78 7,098.05 11,284.84 35,597.87 7,186.61 21,884.77 11,284.84 
61 15,046.19 11,923.42 24,992.87 2,130.92 20,919.01 24,948.91 19,057.50 2,130.92 
62 58,704.13 53,701.33 32,347.50 8,337.83 51,955.26 27,528.43 22,052.42 8,337.83 
63 41,318.84 -11,336.95 41,019.98 3,071.22 22,250.12 5,197.46 7,481.73 3,071.22 
64 21,622.93 36,522.77 32,456.60 23,691.58 41,937.20 28,991.46 17,080.67 23,691.58 
65 18,001.49 5,133.87 41,531.71 26,812.73 24,406.59 36,816.44 11,664.77 26,812.73 
66 33,257.81 50,612.86 14,889.30 24,078.11 56,016.53 30,666.82 31,416.76 24,078.11 
67 20,749.04 63,434.89 22,083.91 -15,034.01 30,633.95 12,131.19 21,930.21 -15,034.01 
68 74,605.10 58,638.76 48,535.01 -10,227.44 20,863.32 39,936.08 15,984.46 -10,227.44 
69 -1,203.51 14,801.15 29,269.20 43,105.24 49,479.34 21,850.60 15,883.16 43,105.24 
70 23,988.70 33,682.49 52,747.36 11,050.42 33,318.58 2,643.26 39,886.50 11,050.42 
71 22,194.12 35,184.28 47,810.38 43,905.70 53,027.32 31,770.10 10,082.90 43,905.70 
72 18,732.44 -27,644.25 26,531.78 10,344.69 43,807.60 20,837.67 32,488.75 10,344.69 
73 31,006.44 38,709.81 56,092.92 27,964.46 11,651.18 27,689.14 12,208.07 27,964.46 
74 60,077.46 23,365.48 36,244.05 23,259.26 30,943.92 33,649.86 8,368.57 23,259.26 
75 78,350.07 32,852.28 88,038.34 -3,725.96 46,548.57 4,326.25 8,372.28 -3,725.96 
76 49,170.38 17,602.72 63,842.66 24,161.27 9,160.04 28,897.27 41,941.24 24,161.27 
77 23,893.63 5,702.17 33,058.18 21,594.18 43,231.50 23,370.46 53,178.36 21,594.18 
78 54,058.12 30,300.95 68,213.82 17,784.47 7,649.61 39,615.41 63,863.89 17,784.47 
79 34,513.05 -694.66 -10,772.43 16,018.49 64,018.31 55,205.23 48,171.76 16,018.49 
80 -16,918.21 3,619.00 -21,642.83 58,162.26 39,977.84 42,063.08 43,980.00 58,162.26 
81 19,420.35 -8,188.82 -11,858.07 -3,941.47 30,263.04 11,186.36 40,062.73 -3,941.47 
82 35,219.24 18,867.26 49,731.84 31,743.24 3,934.31 31,107.91 21,638.73 31,743.24 
83 55,070.57 35,460.59 33,681.08 55,847.63 34,935.86 19,705.33 32,210.68 55,847.63 
84 25,778.84 25,911.60 12,414.23 20,873.83 41,192.79 14,228.31 34,114.88 20,873.83 
85 43,849.80 37,115.28 62,706.22 30,950.53 44,825.99 40,897.98 42,985.83 30,950.53 
86 26,169.64 63,788.71 56,625.94 -14,079.23 39,552.13 10,848.34 28,615.44 -14,079.23 
87 61,128.43 -11,126.33 20,443.80 23,066.04 37,719.62 30,531.70 26,487.30 23,066.04 
88 31,597.57 11,196.67 23,635.08 12,741.19 42,481.02 23,670.24 32,338.38 12,741.19 
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Lucratividade Estocástica 
1 2 3 4 5 6 7 8 Série 

BC/RG/D BC/RG/A BC/CP/D BC/CP/A TDTJ/RG/D TDTJ/RG/A TDTJ/CP/D TDTJ/CP/A 
89 38,043.91 2,453.77 34,772.54 15,191.52 58,394.47 39,410.24 5,371.91 15,191.52 
90 87,908.59 11,963.60 77,803.18 1,034.66 48,744.07 38,824.68 -333.98 1,034.66 
91 59,541.48 34,938.57 34,992.12 8,200.83 48,335.18 27,694.03 12,519.22 8,200.83 
92 71,582.38 48,928.60 92,447.56 11,045.50 36,456.87 25,668.11 40,185.04 11,045.50 
93 70,009.51 41,109.05 32,895.55 30,627.00 39,377.71 29,627.21 28,546.59 30,627.00 
94 52,176.03 67,518.80 45,906.41 27,319.34 50,771.06 27,983.30 40,430.51 27,319.34 
95 63,262.18 7,745.31 51,950.32 8,401.06 41,947.76 -7,388.26 44,807.71 8,401.06 
96 11,708.64 60,960.29 45,015.24 35,369.37 -8,976.06 -2,812.26 24,757.21 35,369.37 
97 42,379.73 16,423.06 32,071.87 22,938.11 77,182.10 26,611.86 15,360.50 22,938.11 
98 68,154.04 2,481.83 70,627.91 19,373.24 25,626.40 25,736.54 21,735.25 19,373.24 
99 28,540.00 32,683.95 9,881.51 48,940.59 27,926.30 11,089.62 36,685.32 48,940.59 
100 65,397.75 79,359.08 50,407.78 6,428.43 55,038.53 55,786.77 20,296.04 6,428.43 
101 67,995.15 41,969.12 67,712.41 26,031.90 71,082.43 12,761.53 34,568.32 26,031.90 
102 38,620.62 7,546.33 4,801.58 20,916.09 67,824.25 45,920.20 16,033.44 20,916.09 
103 40,815.16 27,739.68 51,854.93 -368.71 17,149.74 29,787.20 24,387.62 -368.71 
104 68,446.57 27,186.37 39,362.62 40,726.97 17,518.93 6,835.78 29,316.77 40,726.97 
105 79,019.46 49,141.23 44,795.31 569.59 87,885.58 22,700.71 17,815.60 569.59 
106 60,035.12 30,046.39 86,533.29 28,524.72 28,516.84 55,940.86 42,319.09 28,524.72 
107 15,218.83 5,084.40 30,278.14 28,112.23 58,020.95 21,700.73 31,824.75 28,112.23 
108 8,690.55 -40,652.62 -28,431.14 38,881.56 18,070.44 57,580.88 26,276.01 38,881.56 
109 -4,446.46 11,720.87 38,810.17 41,043.93 6,308.58 45,452.18 51,323.53 41,043.93 
110 67,533.37 40,381.78 29,000.13 14,186.46 49,526.40 27,630.84 -6,906.79 14,186.46 
111 47,848.37 43,879.27 42,773.43 23,787.64 17,342.38 -9,068.62 11,479.90 23,787.64 
112 69,960.97 63,465.82 83,705.88 21,230.89 43,576.48 72,672.29 25,184.32 21,230.89 
113 20,819.43 -24,469.85 24,500.48 31,120.80 53,697.29 -11,751.53 67,703.87 31,120.80 
114 2,761.68 -12,238.79 12,175.54 10,732.62 31,813.45 30,721.60 34,322.57 10,732.62 
115 9,205.49 5,212.55 23,062.72 26,425.32 60,317.42 41,032.04 34,718.38 26,425.32 
116 71,990.50 112,782.88 57,355.58 16,994.13 42,301.01 14,288.20 15,410.79 16,994.13 
117 39,115.65 66,660.81 94,409.20 -5,745.74 51,843.35 78,443.95 25,130.59 -5,745.74 
118 83,888.18 51,183.77 40,134.31 16,823.64 51,653.79 48,173.36 35,855.52 16,823.64 
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Lucratividade Estocástica 
1 2 3 4 5 6 7 8 Série 

BC/RG/D BC/RG/A BC/CP/D BC/CP/A TDTJ/RG/D TDTJ/RG/A TDTJ/CP/D TDTJ/CP/A 
119 16,136.96 -25,844.60 -2,685.43 -923.34 36,697.21 38,435.48 20,668.57 -923.34 
120 79,836.54 45,164.97 -1,208.41 47,997.79 68,840.69 -14,440.85 35,063.76 47,997.79 
121 -34,909.97 8,786.94 -150.08 36,772.55 52,347.23 2,784.64 18,141.80 36,772.55 
122 -657 6,299.75 41,234.09 23,996.75 34,258.69 7,794.22 37,022.17 23,996.75 
123 54,373.49 77,555.56 37,113.87 8,266.76 71,143.70 44,212.11 34,673.65 8,266.76 
124 52,438.50 20,265.19 35,854.13 27,311.90 45,843.63 35,722.89 23,398.42 27,311.90 
125 84,825.60 63,070.01 78,659.98 -21,714.66 41,798.91 48,897.72 36,440.16 -21,714.66 
126 91,070.20 46,814.82 39,015.31 11,344.20 34,471.57 8,836.06 69,774.68 11,344.20 
127 59,944.31 53,404.82 55,770.34 17,101.42 51,533.82 42,253.59 30,533.60 17,101.42 
128 41,984.16 72,950.19 29,284.21 13,942.11 48,160.29 -363.64 38,283.59 13,942.11 
129 27,722.10 34,800.81 37,444.41 18,959.44 52,007.03 32,803.47 -10,122.82 18,959.44 
130 57,080.08 19,138.65 41,409.76 46,730.20 26,206.90 23,386.37 6,973.01 46,730.20 
131 3,312.25 17,291.41 6,654.10 21,734.92 28,509.80 27,109.20 22,656.23 21,734.92 
132 69,496.77 19,236.64 58,835.58 25,975.78 43,474.97 32,413.79 15,922.60 25,975.78 
133 73,563.80 71,172.84 83,293.51 9,853.25 7,833.55 16,664.02 2,624.12 9,853.25 
134 -8,427.51 -7,708.86 2,508.49 -9,229.80 -56.27 37,306.87 32,903.92 -9,229.80 
135 61,219.86 95,362.42 56,497.94 14,775.35 68,208.39 24,624.31 37,425.36 14,775.35 
136 21,403.18 -28,350.67 37,119.32 15,888.49 43,580.72 26,631.75 27,084.12 15,888.49 
137 33,824.91 36,823.55 62,175.12 -3,810.76 38,040.50 52,904.84 38,783.73 -3,810.76 
138 14,043.01 29,536.67 18,613.04 17,019.08 30,422.75 21,481.72 9,669.02 17,019.08 
139 71,211.21 -16,632.25 42,290.00 719.77 77,342.96 43,770.86 23,062.59 719.77 
140 413.25 28,453.53 50,866.49 -11,662.61 50,520.31 31,246.42 28,084.38 -11,662.61 
141 50,905.43 21,225.50 20,973.29 31,957.57 77,845.56 -12,735.60 5,182.04 31,957.57 
142 12,717.07 -25,696.42 11,225.10 52,978.34 55,850.94 34,601.12 15,371.07 52,978.34 
143 46,071.33 49,715.66 37,327.16 9,851.70 37,217.61 46,772.00 2,311.32 9,851.70 
144 2,638.65 6,635.20 14,571.02 6,103.04 45,521.80 5,845.63 1,718.90 6,103.04 
145 28,962.48 29,038.30 -487.15 -27,704.23 41,844.29 52,134.83 33,347.75 -27,704.23 
146 86,089.76 5,570.55 24,704.85 40,965.35 66,668.88 47,987.08 41,485.53 40,965.35 
147 8,229.04 -27,315.55 -22,198.24 19,971.08 32,526.52 38,073.93 39,491.09 19,971.08 
148 18,217.87 18,684.66 38,475.79 4,522.44 45,082.85 10,971.82 38,763.49 4,522.44 
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Lucratividade Estocástica 
1 2 3 4 5 6 7 8 Série 

BC/RG/D BC/RG/A BC/CP/D BC/CP/A TDTJ/RG/D TDTJ/RG/A TDTJ/CP/D TDTJ/CP/A 
149 95,290.84 31,395.14 72,631.94 10,511.71 40,686.11 36,035.73 31,111.52 10,511.71 
150 33,989.14 23,711.49 41,839.35 33,107.51 38,179.05 31,425.54 32,109.88 33,107.51 
151 38,982.64 18,478.62 50,862.54 4,355.43 -16,300.15 11,551.40 34,679.03 4,355.43 
152 37,263.45 58,700.52 27,589.53 15,629.37 29,093.55 33,588.81 2,134.52 15,629.37 
153 32,747.35 25,634.34 34,457.31 36,250.11 56,398.37 8,546.35 38,223.03 36,250.11 
154 111,671.08 49,887.42 61,933.24 4,528.05 52,522.65 18,885.77 43,896.26 4,528.05 
155 69,494.42 36,197.24 40,365.56 -4,588.06 29,823.56 42,276.15 22,725.09 -4,588.06 
156 12,280.66 22,831.15 2,687.21 21,746.95 8,427.67 44,273.84 37,271.07 21,746.95 
157 97,484.90 22,583.78 12,419.58 6,913.74 47,111.40 37,818.63 3,851.74 6,913.74 
158 24,045.02 20,769.27 32,879.41 29,622.13 44,929.06 -17,075.02 10,224.48 29,622.13 
159 44,709.74 -8,003.30 7,214.99 -7,694.92 42,682.57 25,524.15 47,766.00 -7,694.92 
160 55,861.42 50,464.90 30,765.17 8,776.36 56,126.90 23,767.98 28,128.63 8,776.36 
161 30,748.08 46,162.57 35,557.41 12,594.15 69,666.05 18,529.98 15,873.49 12,594.15 
162 38,324.57 20,146.79 29,317.91 -1,700.24 16,617.38 15,921.76 22,328.75 -1,700.24 
163 53,047.76 56,156.22 33,683.41 31,299.39 59,824.82 8,655.40 15,292.56 31,299.39 
164 28,702.81 16,426.87 2,915.37 -2,237.51 19,936.96 28,958.58 20,782.65 -2,237.51 
165 74,782.08 68,927.98 58,661.93 14,503.49 8,721.43 40,328.94 47,767.30 14,503.49 
166 41,156.90 -13,075.28 18,766.88 -196.39 51,304.57 20,578.11 13,627.97 -196.39 
167 39,500.47 22,273.91 28,420.76 21,834.07 10,184.82 -3,769.26 33,412.37 21,834.07 
168 61,302.30 17,060.07 -6,697.67 -15,230.48 59,580.48 1,356.11 22,673.54 -15,230.48 
169 29,220.64 -32,934.62 -3,236.43 11,466.54 32,435.11 16,752.04 45,871.10 11,466.54 
170 40,985.49 15,692.02 24,129.13 4,499.02 51,190.30 45,374.68 45,711.04 4,499.02 
171 20,843.05 33,253.79 39,820.85 1,938.47 12,689.85 26,516.73 27,581.57 1,938.47 
172 31,668.49 46,347.44 39,483.47 20,900.66 25,482.34 48,326.84 21,950.64 20,900.66 
173 32,467.75 8,687.87 11,123.07 29,755.04 13,394.44 8,709.22 8,250.71 29,755.04 
174 38,049.81 13,474.05 54,373.20 3,198.51 35,750.70 7,931.88 25,775.70 3,198.51 
175 44,043.68 28,088.10 11,674.21 18,552.74 31,179.20 45,063.17 3,985.24 18,552.74 
176 61,533.09 25,819.92 48,912.72 8,237.73 4,834.11 27,484.37 25,303.33 8,237.73 
177 21,051.11 -35,340.38 3,143.88 12,152.58 49,738.89 24,057.15 33,822.65 12,152.58 
178 98,508.43 51,817.47 26,873.23 5,355.36 -7,553.72 8,028.99 26,876.31 5,355.36 
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Lucratividade Estocástica 
1 2 3 4 5 6 7 8 Série 

BC/RG/D BC/RG/A BC/CP/D BC/CP/A TDTJ/RG/D TDTJ/RG/A TDTJ/CP/D TDTJ/CP/A 
179 33,374.47 12,302.20 24,171.01 34,868.61 1,659.19 68,578.05 31,129.74 34,868.61 
180 9,959.02 30,114.38 58,934.37 48,061.80 70,478.07 46,486.62 38,636.55 48,061.80 
181 47,184.62 54,994.74 49,221.23 5,524.71 31,521.31 30,118.11 19,348.27 5,524.71 
182 5,490.33 31,079.96 -8,911.86 9,565.75 47,171.33 53,504.75 40,189.56 9,565.75 
183 67,864.09 39,638.88 54,262.43 32,925.96 23,610.71 29,325.75 39,953.14 32,925.96 
184 42,447.53 58,176.26 35,940.26 20,350.60 15,349.74 19,556.15 41,804.63 20,350.60 
185 66,438.01 72,023.30 45,529.15 9,081.94 49,054.77 24,212.45 23,066.50 9,081.94 
186 66,968.40 38,614.27 36,937.20 1,939.07 27,624.94 33,536.93 52,306.40 1,939.07 
187 21,120.33 38,530.79 68,985.46 4,340.93 27,107.73 16,429.92 8,600.64 4,340.93 
188 -1,903.03 45,329.06 55,491.41 44,228.69 39,552.99 16,526.17 13,562.22 44,228.69 
189 90,734.62 22,119.51 55,678.49 37,177.07 59,836.30 16,250.67 7,274.92 37,177.07 
190 42,834.21 -15,158.05 27,819.42 7,401.09 46,168.63 -8,231.10 26,254.54 7,401.09 
191 65,511.95 41,644.11 69,639.31 8,352.24 60,651.14 15,162.23 66,033.85 8,352.24 
192 53,168.96 10,971.19 36,789.16 20,064.81 40,677.68 18,349.37 19,249.97 20,064.81 
193 27,871.60 43,411.71 40,078.51 -16,618.44 57,217.53 43,427.25 25,506.71 -16,618.44 
194 63,196.06 4,872.45 14,879.22 21,925.34 48,164.22 35,974.63 20,991.40 21,925.34 
195 23,181.25 11,777.52 34,405.84 9,556.68 14,842.53 13,196.75 31,417.77 9,556.68 
196 19,788.05 47,511.81 1,439.61 5,658.19 30,925.60 1,020.25 24,645.57 5,658.19 
197 97,281.74 79,824.08 83,617.29 17,229.84 41,531.57 14,146.05 25,095.10 17,229.84 
198 -6,947.75 -6,534.02 25,673.07 18,125.69 43,953.43 32,655.55 65,248.06 18,125.69 
199 53,512.99 33,283.94 43,594.50 43,197.02 41,188.64 51,288.67 26,188.25 43,197.02 
200 48,614.52 40,297.19 70,850.79 56,218.29 45,884.81 33,763.04 32,783.82 56,218.29 
201 17,911.67 35,242.41 60,563.27 7,414.15 51,319.09 22,677.51 14,736.86 7,414.15 
202 82,009.84 61,792.72 52,382.83 65,293.32 52,275.96 27,819.24 -4,214.96 65,293.32 
203 55,569.39 48,375.54 96,182.57 -6,077.98 23,507.76 18,039.17 21,627.32 -6,077.98 
204 19,069.27 -26,697.13 20,634.41 11,383.58 48,090.53 19,263.89 42,298.36 11,383.58 
205 71,956.82 -21,710.75 18,024.20 16,184.41 27,746.01 35,187.98 58,823.49 16,184.41 
206 28,587.61 26,564.34 28,082.00 2,023.38 55,059.19 52,854.48 15,393.12 2,023.38 
207 76,747.43 91,935.21 74,505.12 22,583.72 32,402.53 46,397.96 25,136.14 22,583.72 
208 60,202.99 5,681.22 29,853.14 22,191.38 40,830.34 3,874.26 24,200.43 22,191.38 
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Lucratividade Estocástica 
1 2 3 4 5 6 7 8 Série 

BC/RG/D BC/RG/A BC/CP/D BC/CP/A TDTJ/RG/D TDTJ/RG/A TDTJ/CP/D TDTJ/CP/A 
209 17,742.30 33,191.52 11,815.91 8,943.50 61,983.53 41,444.02 40,981.85 8,943.50 
210 19,859.77 30,278.36 66,346.94 2,715.66 24,377.16 14,740.65 41,151.69 2,715.66 
211 28,994.48 7,717.98 36,061.12 -2,426.28 46,191.83 29,083.56 45,332.33 -2,426.28 
212 17,552.97 10,519.13 20,232.10 10,110.46 39,796.92 40,134.97 9,578.57 10,110.46 
213 43,917.66 26,660.34 13,514.34 13,543.55 39,529.85 48,988.01 10,123.40 13,543.55 
214 54,876.17 84,717.77 62,685.35 15,516.27 34,128.35 21,292.93 20,365.05 15,516.27 
215 54,801.12 45,067.88 77,991.16 17,112.47 38,453.93 51,973.97 65,727.82 17,112.47 
216 14,154.86 -55,326.73 -12,163.04 11,968.33 50,924.05 22,172.51 16,255.43 11,968.33 
217 19,620.41 22,290.94 22,130.64 15,441.54 52,082.75 8,569.59 39,411.01 15,441.54 
218 14,988.17 -3,787.09 9,117.39 32,294.30 47,499.34 3,854.37 15,461.59 32,294.30 
219 20,793.76 45,649.04 14,460.48 9,484.49 51,570.16 -1,058.76 8,706.72 9,484.49 
220 71,914.42 29,031.78 47,845.37 18,895.18 49,527.43 2,002.86 -15,407.19 18,895.18 
221 45,909.84 59,197.00 27,789.08 9,493.35 64,411.68 43,323.07 38,839.07 9,493.35 
222 10,307.60 -22,501.83 -5,272.93 -13,491.36 51,146.33 4,207.50 23,687.73 -13,491.36 
223 67,765.00 32,593.36 43,033.35 25,020.85 56,816.33 19,314.78 45,286.98 25,020.85 
224 60,598.09 65,037.84 78,021.62 5,769.61 49,938.98 36,670.54 7,716.15 5,769.61 
225 90,632.34 46,180.40 59,272.04 30,550.36 51,537.56 15,322.92 19,602.58 30,550.36 
226 41,523.13 31,840.56 61,993.34 13,546.70 29,157.30 -9,213.74 46,389.02 13,546.70 
227 -7,763.41 -11,647.99 5,731.36 41,001.63 30,721.43 -5,137.74 44,010.79 41,001.63 
228 8,832.87 32,529.48 17,737.26 12,796.65 66,958.14 -13,470.34 50,051.55 12,796.65 
229 53,294.96 52,309.84 56,598.35 12,751.20 29,164.76 49,373.70 12,389.40 12,751.20 
230 43,615.91 45,259.69 3,026.95 25,201.97 45,380.44 -27,096.18 27,654.35 25,201.97 
231 37,602.11 48,563.50 15,246.05 22,947.74 25,088.76 48,893.00 54,254.94 22,947.74 
232 75,356.22 88,484.21 66,947.27 14,475.57 34,253.19 9,964.83 48,338.29 14,475.57 
233 43,677.77 13,388.61 58,455.45 516.78 46,766.02 25,776.34 23,465.60 516.78 
234 -2,907.20 33,722.67 49,379.42 39,381.02 48,579.98 7,118.06 50,729.01 39,381.02 
235 43,829.19 -13,916.51 1,921.10 16,085.12 52,614.05 3,110.01 22,309.02 16,085.12 
236 42,539.83 17,780.79 11,255.80 4,706.88 34,337.31 50,898.50 29,431.19 4,706.88 
237 54,461.95 19,751.10 7,442.63 -14,449.71 21,174.42 -20.06 32,603.00 -14,449.71 
238 61,523.29 82,129.56 63,866.35 38,193.62 53,495.44 34,429.83 3,875.92 38,193.62 
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Lucratividade Estocástica 
1 2 3 4 5 6 7 8 Série 

BC/RG/D BC/RG/A BC/CP/D BC/CP/A TDTJ/RG/D TDTJ/RG/A TDTJ/CP/D TDTJ/CP/A 
239 37,083.65 29,193.09 6,876.81 -27,614.95 42,860.73 33,762.23 16,214.29 -27,614.95 
240 48,191.94 45,844.81 58,238.50 3,846.57 52,695.65 72,223.47 45,512.33 3,846.57 
241 47,253.48 43,004.85 32,643.47 -10,209.06 35,761.43 48,857.95 47,423.14 -10,209.06 
242 -15,497.02 -12,056.82 6,867.59 15,396.09 70,708.89 12,128.40 -18,572.19 15,396.09 
243 -4,726.69 -26,282.45 16,567.94 49,246.69 23,283.82 24,692.20 48,293.06 49,246.69 
244 37,163.47 21,750.24 26,487.26 12,612.64 17,182.68 38,075.61 58,949.17 12,612.64 
245 31,161.44 -15,549.16 12,345.41 17,199.86 21,172.79 -13,823.91 1,106.56 17,199.86 
246 79,389.54 49,440.47 84,321.20 26,210.31 89,631.01 8,833.54 22,885.02 26,210.31 
247 32,552.88 49,267.91 44,193.29 19,121.96 22,591.90 46,483.52 19,842.32 19,121.96 
248 10,791.27 28,229.00 31,738.78 -5,159.79 63,398.96 25,445.82 43,279.58 -5,159.79 
249 25,477.15 14,794.15 48,684.49 29,950.68 33,815.67 17,951.61 23,391.12 29,950.68 
250 26,089.12 30,617.63 22,018.45 -16,897.81 4,710.00 36,103.51 43,391.44 -16,897.81 
251 9,544.61 1,851.66 32,316.79 50,010.26 68,107.40 44,664.93 36,306.17 50,010.26 
252 5,777.88 -14,641.19 11,324.61 -10,227.48 61,294.74 32,599.27 25,189.96 -10,227.48 
253 25,974.53 -19,559.05 -8,087.27 19,708.34 32,758.02 28,038.78 37,941.53 19,708.34 
254 53,965.49 29,581.76 22,315.32 -13,458.28 21,027.87 26,320.13 44,971.18 -13,458.28 
255 77,026.15 51,737.40 55,216.49 18,160.65 23,152.46 15,164.36 38,976.65 18,160.65 
256 -26,600.32 -20,664.75 -1,751.47 33,322.31 46,476.71 4,402.16 47,601.56 33,322.31 
257 21,057.69 10,482.08 13,672.71 1,222.60 44,253.80 20,308.21 25,493.83 1,222.60 
258 41,758.91 6,008.38 32,604.55 23,489.17 15,668.88 31,793.40 47,710.07 23,489.17 
259 64,444.93 50,636.24 63,944.36 -1,895.79 33,227.95 33,910.13 -10,029.90 -1,895.79 
260 1,732.21 -9,511.14 -31,742.80 6,993.81 22,109.20 28,757.47 32,790.06 6,993.81 
261 28,985.52 33,981.02 47,692.28 20,217.81 68,398.44 2,552.69 21,283.41 20,217.81 
262 68,492.73 35,656.34 -366.8 -27,808.31 40,358.03 42,340.92 56,071.78 -27,808.31 
263 57,623.02 30,706.54 74,312.12 34,355.85 10,802.96 1,779.78 39,535.04 34,355.85 
264 30,641.28 29,398.41 44,698.00 5,023.05 33,881.70 24,355.12 47,327.22 5,023.05 
265 43,588.70 24,280.80 25,563.89 29,887.53 59,710.34 -9,090.85 35,912.54 29,887.53 
266 9,055.18 17,588.98 2,233.81 -3,438.84 43,211.15 38,971.69 10,051.48 -3,438.84 
267 54,691.27 42,375.05 52,653.37 6,549.15 71,379.02 23,157.87 27,534.88 6,549.15 
268 21,837.79 -660.86 1,793.61 18,808.73 42,952.40 1,228.37 38,748.68 18,808.73 
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Lucratividade Estocástica 
1 2 3 4 5 6 7 8 Série 

BC/RG/D BC/RG/A BC/CP/D BC/CP/A TDTJ/RG/D TDTJ/RG/A TDTJ/CP/D TDTJ/CP/A 
269 53,094.16 43,858.15 51,639.79 -9,130.80 -508.19 27,734.24 38,334.43 -9,130.80 
270 36,471.38 83.92 46,086.73 4,509.47 45,044.96 36,804.10 53,067.27 4,509.47 
271 34,593.73 32,804.50 55,453.16 27,357.78 41,076.19 28,272.61 17,005.08 27,357.78 
272 74,069.19 45,965.44 61,976.91 9,003.79 15,135.63 31,455.66 -16,662.15 9,003.79 
273 7,775.11 7,667.56 26,709.11 30,959.70 6,379.29 12,616.89 15,648.21 30,959.70 
274 28,092.74 22,312.01 26,115.08 -7,338.39 35,314.16 26,726.35 23,786.47 -7,338.39 
275 59,899.35 71,505.24 34,066.01 -7,895.14 51,855.42 -14,134.21 12,487.77 -7,895.14 
276 66,924.56 68,214.57 63,750.51 24,957.10 20,246.35 30,402.09 30,315.87 24,957.10 
277 49,500.53 24,957.85 49,913.69 5,760.90 -3,163.75 34,495.54 43,954.81 5,760.90 
278 14,013.52 -6,001.35 22,584.54 9,288.66 37,888.44 24,801.14 6,647.29 9,288.66 
279 23,262.09 22,574.91 43,167.06 -3,441.29 57,304.90 13,680.57 40,342.36 -3,441.29 
280 15,540.10 -16,001.66 -17,291.20 7,352.76 32,238.86 33,428.58 24,474.23 7,352.76 
281 28,142.48 -5,261.37 24,358.72 45,767.92 7,624.66 48,232.41 24,025.44 45,767.92 
282 14,075.18 -84.99 4,474.02 40,851.27 62,361.29 28,094.82 11,177.87 40,851.27 
283 55,469.03 27,754.24 -20,290.77 35,675.25 34,096.82 12,872.28 37,650.08 35,675.25 
284 61,001.33 27,860.81 64,052.97 27,493.29 40,278.33 52,508.73 -2,559.24 27,493.29 
285 30,518.73 18,138.92 32,708.96 1,748.83 13,694.42 31,056.50 13,202.83 1,748.83 
286 54,292.24 22,789.83 38,262.02 4,360.01 51,840.97 54,963.30 46,085.25 4,360.01 
287 49,235.55 74,542.50 27,212.49 1,925.10 44,980.74 23,749.79 30,503.14 1,925.10 
288 11,160.08 22,111.56 35,438.45 18,182.89 44,227.66 24,881.79 44,133.59 18,182.89 
289 12,833.18 30,365.76 44,069.53 26,382.27 41,695.28 6,326.23 34,635.05 26,382.27 
290 53,962.49 45,459.27 59,348.56 30,228.38 29,079.91 15,644.62 48,798.00 30,228.38 
291 40,773.28 58,865.68 14,358.30 34,294.73 41,333.23 18,950.28 20,019.45 34,294.73 
292 60,506.73 4,920.41 68,462.56 15,955.03 23,092.35 -10,230.55 49,057.86 15,955.03 
293 99,129.02 24,132.43 77,810.30 8,993.98 53,536.20 18,074.12 33,642.99 8,993.98 
294 31,139.95 40,880.51 83,554.42 19,338.79 14,671.50 23,637.63 18,847.29 19,338.79 
295 44,202.83 -672.19 3,393.93 10,549.39 18,031.82 14,837.06 44,829.45 10,549.39 
296 41,152.29 11,744.84 47,587.42 18,040.27 8,397.34 -391.71 14,913.54 18,040.27 
297 24,643.35 41,870.02 34,709.91 -113.38 31,963.87 1,428.96 30,040.73 -113.38 
298 9,509.70 8,266.90 26,113.00 2,108.44 29,236.87 14,219.66 63,192.01 2,108.44 
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Lucratividade Estocástica 
1 2 3 4 5 6 7 8 Série 

BC/RG/D BC/RG/A BC/CP/D BC/CP/A TDTJ/RG/D TDTJ/RG/A TDTJ/CP/D TDTJ/CP/A 
299 41,689.46 18,230.61 -11,248.65 -7,806.71 19,865.95 -1,946.29 3,756.41 -7,806.71 
300 62,588.21 39,071.53 40,578.68 -6,677.19 50,715.49 -19,906.46 40,703.78 -6,677.19 
301 23,352.11 -25,165.43 14,947.74 -477.21 72,293.92 -972.11 3,473.44 -477.21 
302 711.98 1,415.46 -12,711.69 36,583.01 20,165.45 531.38 4,880.64 36,583.01 
303 10,719.31 -14,961.25 -15,183.22 13,403.96 15,404.99 1,463.83 31,377.99 13,403.96 
304 51,896.55 9,346.01 4,474.81 37,687.93 32,914.77 39,427.78 45,162.66 37,687.93 
305 -15,759.28 -1,081.11 -42,550.74 8,048.06 35,552.15 9,380.70 10,670.52 8,048.06 
306 41,599.79 28,603.99 61,740.55 16,900.97 17,912.40 9,871.99 43,604.12 16,900.97 
307 7,376.23 49,031.72 42,947.54 502.59 38,086.37 4,137.24 21,233.31 502.59 
308 51,001.65 13,201.71 22,955.94 3,321.07 22,340.96 38,691.00 38,020.59 3,321.07 
309 61,822.01 49,109.63 26,095.73 -440.63 43,059.70 49,024.55 14,389.17 -440.63 
310 73,885.27 41,698.93 50,080.30 -7,795.18 42,467.58 20,676.07 1,501.96 -7,795.18 
311 30,697.83 8,854.02 68,315.20 15,588.71 56,137.09 27,262.34 26,944.66 15,588.71 
312 59,398.62 75,174.11 49,000.42 -6,428.54 19,962.39 20,153.26 31,976.83 -6,428.54 
313 57,813.87 13,236.02 52,466.64 -5,118.87 63,708.05 5,755.68 -9,675.85 -5,118.87 
314 37,318.08 30,033.52 51,728.49 35,689.94 58,884.53 42,265.33 -6,236.90 35,689.94 
315 48,908.93 19,903.62 9,181.16 18,675.60 74,028.16 33,177.61 20,295.13 18,675.60 
316 33,888.40 21,701.51 48,523.29 -3,375.36 54,547.72 38,327.95 25,267.85 -3,375.36 
317 25,419.04 67,642.80 30,079.39 -3,336.79 49,100.80 28,532.82 19,345.74 -3,336.79 
318 57,808.96 38,179.19 54,900.64 -21,778.13 54,262.84 9,721.89 26,967.80 -21,778.13 
319 66,199.72 12,835.87 17,243.13 47,251.15 37,916.45 -8,596.63 15,656.78 47,251.15 
320 62,949.87 83,769.82 74,079.72 37,475.51 39,206.81 31,505.81 31,499.19 37,475.51 
321 3,598.78 2,488.29 19,356.47 33,485.70 45,947.58 3,254.53 4,289.33 33,485.70 
322 42,995.70 53,969.92 30,226.67 9,859.48 70,005.38 6,602.27 60,685.31 9,859.48 
323 48,981.43 54,350.14 55,434.86 -24,585.81 28,235.37 27,785.89 14,019.94 -24,585.81 
324 67,693.71 9,534.90 86,255.05 18,501.19 40,324.27 43,755.43 10,072.94 18,501.19 
325 46,395.91 14,603.47 41,194.12 -3,196.85 45,938.78 34,283.62 43,911.42 -3,196.85 
326 71,821.54 4,768.65 29,370.90 29,207.23 28,383.28 32,209.86 28,319.36 29,207.23 
327 66,057.85 39,304.95 62,083.84 13,462.07 29,116.23 16,487.56 32,167.77 13,462.07 
328 973.63 14,012.51 -2,378.21 26,551.12 56,740.78 -5,255.97 45,034.63 26,551.12 



 86

Lucratividade Estocástica 
1 2 3 4 5 6 7 8 Série 

BC/RG/D BC/RG/A BC/CP/D BC/CP/A TDTJ/RG/D TDTJ/RG/A TDTJ/CP/D TDTJ/CP/A 
329 34,901.31 52,301.73 22,393.82 14,770.97 40,772.23 34,115.64 19,718.20 14,770.97 
330 37,751.22 56,205.26 51,452.09 -20,557.92 27,623.88 37,050.91 61,181.40 -20,557.92 
331 26,038.17 34,996.15 40,808.39 13,150.15 32,302.70 13,095.64 10,017.26 13,150.15 
332 72,423.08 13,991.80 43,327.90 2,194.80 74,036.39 31,884.93 12,309.57 2,194.80 
333 85,509.60 34,134.37 43,661.75 50,895.57 47,788.59 30,717.32 52,737.61 50,895.57 
334 71,498.73 57,572.99 71,788.86 -5,748.45 61,769.92 31,711.96 2,603.30 -5,748.45 
335 105,924.00 71,881.45 101,432.80 23,301.64 36,543.17 26,073.29 20,682.64 23,301.64 
336 -10,536.16 -5,188.64 -2,991.77 -27,063.64 47,764.34 56,986.91 45,789.34 -27,063.64 
337 120,707.95 65,483.87 83,098.09 15,244.06 67,480.45 23,222.47 28,879.19 15,244.06 
338 76,342.84 51,665.54 68,273.87 -23,849.63 45,169.35 25,410.61 34,591.88 -23,849.63 
339 49,551.91 24,644.52 65,620.90 12,301.14 33,643.93 50,815.84 17,275.83 12,301.14 
340 65,751.53 14,186.01 83,141.21 27,975.83 19,293.06 5,745.89 37,009.05 27,975.83 
341 68,369.69 78,316.69 29,488.66 -8,939.87 47,167.20 30,131.78 25,787.97 -8,939.87 
342 49,108.63 -8,660.91 25,182.91 29,549.07 48,205.52 33,937.99 33,575.53 29,549.07 
343 95,132.18 44,806.26 22,253.68 -7,595.37 17,903.93 41,862.91 55,283.96 -7,595.37 
344 34,880.47 29,462.31 57,240.20 12,768.55 41,168.93 37,355.37 23,520.75 12,768.55 
345 4,436.59 -16,555.28 7,478.86 -1,510.35 69,223.94 29,633.25 36,126.20 -1,510.35 
346 43,178.96 41,213.50 11,535.73 28,901.93 61,573.65 22,656.65 19,217.50 28,901.93 
347 67,184.68 62,373.43 20,831.10 13,199.50 30,815.57 24,178.31 28,409.22 13,199.50 
348 40,111.89 40,811.26 56,083.39 -484.65 36,231.76 37,188.21 58,729.40 -484.65 
349 22,921.56 48,214.77 47,216.26 15,320.61 60,775.01 22,287.21 55,979.02 15,320.61 
350 53,198.13 31,226.94 37,148.71 15,495.48 26,212.60 64,710.99 21,047.84 15,495.48 
351 90,154.04 36,642.34 71,828.54 11,878.31 35,119.48 20,909.39 37,038.89 11,878.31 
352 41,251.45 26,308.63 19,615.18 24,408.06 17,310.39 21,046.75 27,792.84 24,408.06 
353 62,717.75 59,817.30 64,923.60 12,135.59 42,348.03 23,836.50 32,169.06 12,135.59 
354 79,759.44 125,018.66 73,137.13 42,296.77 13,031.26 29,703.21 55,736.50 42,296.77 
355 60,819.73 33,480.04 25,865.25 4,668.13 26,183.58 37,408.12 66,087.62 4,668.13 
356 62,068.33 58,910.23 30,981.20 24,624.14 34,504.40 26,802.68 54,553.67 24,624.14 
357 -561.92 4,865.98 -46,114.97 28,708.96 67,019.69 15,102.04 51,586.13 28,708.96 
358 -4,755.22 -17,423.22 -13,291.35 2,887.51 32,882.77 26,252.05 17,878.37 2,887.51 
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Lucratividade Estocástica 
1 2 3 4 5 6 7 8 Série 

BC/RG/D BC/RG/A BC/CP/D BC/CP/A TDTJ/RG/D TDTJ/RG/A TDTJ/CP/D TDTJ/CP/A 
359 114,143.00 45,185.34 61,511.69 14,920.83 60,121.01 29,288.43 8,314.08 14,920.83 
360 47,480.36 11,457.45 35,021.26 31,281.28 48,542.71 31,751.34 46,658.78 31,281.28 
361 20,100.35 -9,580.94 43,535.40 9,045.68 32,074.51 14,238.21 -2,519.85 9,045.68 
362 62,345.06 55,335.55 47,115.53 1,423.16 42,980.97 4,377.25 40,510.56 1,423.16 
363 24,158.33 58,932.17 33,531.55 24,011.43 44,169.48 29,264.84 3,850.07 24,011.43 
364 56,967.10 34,947.92 57,435.60 20,987.94 50,744.86 51,735.42 43,279.45 20,987.94 
365 19,869.65 50,766.38 32,991.46 21,426.31 81,598.25 45,897.26 41,876.44 21,426.31 
366 -2,671.24 -22,020.56 8,053.63 53,760.25 30,691.17 18,745.63 21,094.37 53,760.25 
367 37,725.27 43,596.59 5,031.01 856.59 47,867.67 4,223.61 25,806.21 856.59 
368 16,720.38 20,432.13 9,844.91 12,917.40 39,807.73 30,645.88 71,551.40 12,917.40 
369 49,686.44 48,342.72 44,379.58 4,842.71 42,206.33 20,040.30 29,145.54 4,842.71 
370 -19,873.37 5,678.88 -9,736.18 -2,229.76 34,206.45 22,825.98 2,333.28 -2,229.76 
371 74,498.40 52,848.34 54,520.22 4,953.24 16,816.70 54,046.79 -3,090.20 4,953.24 
372 35,680.29 30,080.07 19,889.37 7,541.46 33,161.51 9,753.48 31,515.42 7,541.46 
373 62,567.19 9,934.67 82,588.35 39,401.78 16,573.47 35,540.08 25,997.44 39,401.78 
374 41,953.01 4,851.89 25,389.40 -8,594.55 27,640.49 23,148.99 19,324.65 -8,594.55 
375 -7,379.28 -3,273.92 23,020.57 12,155.18 26,292.75 27,660.61 29,932.24 12,155.18 
376 28,160.87 20,014.49 -3,180.85 35,420.82 11,678.38 25,407.03 33,509.38 35,420.82 
377 39,595.54 31,405.89 12,223.06 -8,745.66 41,131.93 33,870.93 14,597.49 -8,745.66 
378 86,855.75 41,565.42 68,869.15 17,372.74 35,904.97 59,100.25 32,941.91 17,372.74 
379 29,381.24 -7,646.01 10,368.95 -9,907.14 40,191.04 58,340.56 20,908.39 -9,907.14 
380 8,219.33 22,311.36 36,612.06 9,596.44 41,355.51 2,916.60 32,828.36 9,596.44 
381 53,627.31 78,657.06 48,691.96 4,182.97 44,222.95 42,727.97 51,821.33 4,182.97 
382 39,605.60 61,562.67 66,460.49 36,936.68 38,679.48 -13,559.39 30,542.19 36,936.68 
383 86,484.79 28,981.24 58,156.97 20,606.64 64,794.60 53,733.21 12,585.96 20,606.64 
384 -839.85 -31,291.43 6,831.74 11,099.86 31,985.89 18,400.96 43,705.05 11,099.86 
385 28,919.70 3,026.86 18,631.76 17,290.84 25,716.78 -11,215.49 46,562.99 17,290.84 
386 55,404.79 -16,079.70 62,164.47 14,313.23 36,336.50 3,254.86 19,778.14 14,313.23 
387 12,740.04 24,092.64 19,929.89 -6,200.08 33,235.75 14,956.72 20,969.62 -6,200.08 
388 29,108.67 46,199.69 72,907.01 -2,711.19 6,537.46 8,987.86 44,634.11 -2,711.19 
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Lucratividade Estocástica 
1 2 3 4 5 6 7 8 Série 

BC/RG/D BC/RG/A BC/CP/D BC/CP/A TDTJ/RG/D TDTJ/RG/A TDTJ/CP/D TDTJ/CP/A 
389 57,357.34 37,602.42 55,719.73 34,544.69 53,744.46 28,223.25 27,288.67 34,544.69 
390 36,129.92 28,988.22 -22,870.17 20,921.61 46,617.37 18,832.45 14,382.31 20,921.61 
391 7,173.17 18,221.81 22,494.30 2,116.98 45,753.53 2,177.11 21,113.70 2,116.98 
392 14,685.95 13,815.76 27,542.07 -4,723.83 35,055.42 42,903.81 -8,101.84 -4,723.83 
393 75,944.99 36,216.36 40,675.70 31,768.60 45,748.33 13,591.10 11,853.76 31,768.60 
394 34,286.70 40,553.95 25,797.85 5,772.97 40,097.12 9,904.87 51,496.83 5,772.97 
395 56,120.57 48,774.23 69,170.01 -9,540.44 1,758.09 19,981.16 946.36 -9,540.44 
396 49,425.63 5,467.26 43,056.90 60,790.97 46,390.56 4,635.91 17,980.31 60,790.97 
397 38,475.96 12,913.57 17,317.33 -6,750.73 54,526.39 50,878.68 36,199.85 -6,750.73 
398 45,402.37 14,159.22 22,625.54 22,437.95 43,659.92 24,492.72 49,454.62 22,437.95 
399 73,288.94 76,487.91 48,826.59 12,850.28 31,531.56 20,936.15 37,960.76 12,850.28 
400 5,263.09 42,138.90 13,463.23 -4,382.21 42,734.62 25,484.56 61,626.83 -4,382.21 
401 54,789.14 53,658.23 58,670.23 7,599.48 64,863.22 20,951.86 31,548.91 7,599.48 
402 7,969.97 -6,325.75 -331.8 17,939.56 26,306.33 -3,698.34 54,158.39 17,939.56 
403 25,057.28 43,696.59 13,934.61 7,644.14 41,187.51 -2,421.90 38,130.84 7,644.14 
404 28,550.69 55,796.38 64,263.61 35,817.00 27,266.84 -29,368.11 -12,338.16 35,817.00 
405 26,976.15 30,665.76 44,720.55 34,950.79 42,987.18 -8,247.83 25,739.47 34,950.79 
406 72,835.88 53,938.25 29,253.91 17,019.93 56,302.37 19,266.89 57,983.93 17,019.93 
407 6,029.55 -4,876.57 -12,506.18 -25,719.80 22,394.54 8,998.86 48,398.36 -25,719.80 
408 25,668.00 27,392.30 13,015.83 45,193.61 51,339.02 65,629.63 38,399.84 45,193.61 
409 73,793.26 74,952.31 80,462.95 13,212.40 55,857.30 9,237.45 28,624.82 13,212.40 
410 39,215.65 27,815.69 6,135.57 24,192.54 49,874.82 5,560.96 20,261.04 24,192.54 
411 -12,424.46 -35,888.42 6,978.53 15,454.92 48,734.02 41,564.69 44,214.94 15,454.92 
412 -12,737.36 -2,249.73 -35,729.23 5,648.94 29,584.79 46,948.78 48,784.79 5,648.94 
413 22,914.00 16,159.79 29,546.59 640.5 38,414.46 3,244.70 21,118.80 640.5 
414 53,654.21 22,433.41 9,001.54 34,145.08 55,786.28 32,378.52 56,147.87 34,145.08 
415 56,682.02 41,850.29 52,060.52 38,000.02 24,877.13 3,200.93 60,454.11 38,000.02 
416 -20,472.14 -12,175.20 4,697.53 18,520.48 46,215.06 21,293.80 55,406.30 18,520.48 
417 69,136.92 23,545.03 30,254.89 36,048.30 24,300.91 15,152.42 55,664.07 36,048.30 
418 86,438.72 25,899.97 28,525.99 48,659.79 37,284.72 22,409.10 25,051.67 48,659.79 
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Lucratividade Estocástica 
1 2 3 4 5 6 7 8 Série 

BC/RG/D BC/RG/A BC/CP/D BC/CP/A TDTJ/RG/D TDTJ/RG/A TDTJ/CP/D TDTJ/CP/A 
419 30,986.76 -9,177.96 -9,951.08 8,165.88 34,152.19 21,995.63 -7,637.42 8,165.88 
420 43,402.38 33,865.58 39,591.30 27,692.82 17,191.69 53,564.03 41,852.77 27,692.82 
421 50,104.56 70,273.98 107,653.12 53,318.67 35,734.01 22,829.31 33,001.72 53,318.67 
422 44,914.87 25,160.72 592.56 31,710.75 43,562.71 1,359.28 35,492.71 31,710.75 
423 70,158.11 21,797.50 23,475.75 22,762.58 62,398.62 22,718.45 56,363.13 22,762.58 
424 55,341.68 31,851.97 75,102.72 24,802.22 63,581.73 924.08 30,368.66 24,802.22 
425 -2,081.96 14,430.42 32,936.53 18,543.94 8,039.69 46,804.38 40,688.04 18,543.94 
426 781.57 -19,132.74 6,812.37 28,572.46 37,356.04 25,810.04 14,097.32 28,572.46 
427 68,151.84 -1,726.47 39,221.65 31,969.08 55,010.09 40,775.96 14,739.51 31,969.08 
428 82,492.04 31,811.91 43,610.43 12,512.45 34,073.69 6,954.83 35,592.63 12,512.45 
429 37,109.83 25,255.79 41,868.42 12,549.21 36,732.95 23,028.25 25,250.85 12,549.21 
430 62,824.76 50,191.23 25,335.16 33,178.70 39,261.75 34,872.66 38,390.77 33,178.70 
431 77,185.11 18,844.50 7,431.89 18,006.35 39,499.43 22,945.86 17,733.07 18,006.35 
432 28,990.69 62,582.59 98,026.37 46,957.95 21,868.39 7,729.93 24,766.12 46,957.95 
433 95,707.85 37,835.13 90,492.61 -4,113.91 56,913.59 58,564.67 23,636.36 -4,113.91 
434 62,772.58 66,865.83 91,213.48 14,833.87 34,272.89 52,381.64 26,007.67 14,833.87 
435 37,396.80 49,296.34 38,537.93 -7,245.29 57,578.80 23,197.86 44,343.72 -7,245.29 
436 33,477.11 36,107.35 12,934.23 42,514.15 43,271.54 26,030.45 22,894.61 42,514.15 
437 39,612.64 53,375.94 67,187.84 -495.32 54,980.67 44,470.72 23,983.07 -495.32 
438 40,141.93 41,456.50 17,798.48 -2,920.81 31,889.72 11,515.14 4,506.71 -2,920.81 
439 15,116.74 3,131.23 -3,239.98 40,249.64 62,764.40 11,020.75 41,571.61 40,249.64 
440 -3,644.72 -4,922.31 -24,687.13 -3,444.13 54,186.29 14,304.29 50,743.95 -3,444.13 
441 49,132.94 15,326.19 33,694.74 -7,633.06 49,995.75 44,983.75 7,325.12 -7,633.06 
442 44,374.67 -21,555.02 -446.55 -16,935.11 34,731.17 29,044.61 21,574.73 -16,935.11 
443 78,734.36 60,591.49 37,086.59 20,723.74 23,613.87 24,744.42 -5,291.58 20,723.74 
444 52,736.18 11,211.64 43,063.86 15,288.11 26,566.33 14,792.55 33,177.39 15,288.11 
445 30,828.86 -1,732.49 45,464.32 17,252.64 37,769.70 21,246.70 47,728.45 17,252.64 
446 38,932.95 97,194.08 45,648.66 25,698.64 8,752.70 48,656.11 40,022.84 25,698.64 
447 78,120.71 29,760.60 46,382.93 29,640.28 47,906.16 8,104.66 63,062.57 29,640.28 
448 60,742.40 34,771.03 31,269.26 -7,437.01 40,667.21 29,035.24 32,887.34 -7,437.01 
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Lucratividade Estocástica 
1 2 3 4 5 6 7 8 Série 

BC/RG/D BC/RG/A BC/CP/D BC/CP/A TDTJ/RG/D TDTJ/RG/A TDTJ/CP/D TDTJ/CP/A 
449 48,865.49 71,339.28 56,677.71 15,097.64 31,719.77 37,886.69 32,675.25 15,097.64 
450 18,385.38 -25,156.07 -5,576.65 34,020.92 46,008.10 21,835.57 9,346.24 34,020.92 
451 61,173.34 40,085.41 19,748.87 32,838.90 40,270.11 8,030.58 27,521.82 32,838.90 
452 26,258.86 36,057.85 25,812.14 8,805.72 62,775.69 37,792.96 -174.29 8,805.72 
453 64,260.56 60,520.98 66,034.83 46,222.40 17,392.08 10,232.38 34,716.86 46,222.40 
454 62,889.07 42,213.36 58,273.31 15,070.01 62,592.06 39,918.44 29,830.24 15,070.01 
455 -20,219.88 3,553.17 9,013.02 13,785.42 15,619.51 7,620.37 15,017.12 13,785.42 
456 -16,452.79 22,456.62 46,857.00 28,986.03 51,890.78 59,026.39 20,830.93 28,986.03 
457 32,659.59 -6,871.31 24,378.62 -17,128.44 29,897.62 54,824.55 49,426.26 -17,128.44 
458 70,204.39 103,361.48 65,634.38 18,949.82 46,368.20 27,051.83 32,143.40 18,949.82 
459 40,963.01 18,573.34 34,938.44 -14,567.24 53,070.75 30,770.11 11,156.91 -14,567.24 
460 34,291.73 36,325.72 31,902.09 27,220.36 19,703.31 39,472.85 46,550.88 27,220.36 
461 -4,529.45 274.77 13,206.49 -6,990.92 36,545.59 35,490.98 48,622.99 -6,990.92 
462 40,058.92 48,648.46 42,544.01 10,959.99 12,915.37 32,476.12 31,828.37 10,959.99 
463 12,565.72 19,117.20 62,909.01 19,675.75 23,475.61 18,672.30 36,812.36 19,675.75 
464 12,898.55 -6,225.11 -11,301.55 -14,496.94 27,018.23 32,301.42 29,842.14 -14,496.94 
465 58,554.71 33,101.75 53,209.27 7,504.36 41,620.34 19,631.20 45,481.08 7,504.36 
466 85,751.03 60,810.05 52,765.24 23,326.15 39,376.87 36,151.14 25,992.90 23,326.15 
467 32,001.71 38,952.81 5,276.82 33,650.65 43,782.29 21,891.59 10,719.70 33,650.65 
468 45,214.78 32,674.51 58,308.02 19,242.41 33,842.83 29,186.38 55,989.41 19,242.41 
469 49,061.33 68,922.56 31,184.27 9,968.68 47,824.45 50,967.87 39,093.70 9,968.68 
470 40,065.16 47,470.23 2,899.59 14,045.22 35,073.20 39,432.35 53,490.38 14,045.22 
471 24,708.37 38,610.46 18,741.66 -10,194.38 37,708.48 34,540.99 31,426.23 -10,194.38 
472 53,051.89 10,129.48 19,688.21 -9,803.14 41,827.88 20,461.31 41,636.78 -9,803.14 
473 65,030.33 15,851.30 17,481.41 32,915.74 35,258.90 62,663.22 44,389.15 32,915.74 
474 46,199.56 53,473.59 38,194.73 16,631.14 34,205.52 25,142.41 19,742.75 16,631.14 
475 20,129.53 19,419.86 -5,086.48 -9,305.84 70,571.87 10,999.77 30,565.76 -9,305.84 
476 42,190.41 19,583.20 18,723.30 1,717.93 37,402.30 17,735.86 1,065.21 1,717.93 
477 4,265.66 6,535.91 -13,813.03 15,603.47 45,661.47 32,057.51 20,069.85 15,603.47 
478 87,856.24 52,339.99 62,452.75 -9,395.93 22,812.24 54,916.53 18,576.64 -9,395.93 
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Lucratividade Estocástica 
1 2 3 4 5 6 7 8 Série 

BC/RG/D BC/RG/A BC/CP/D BC/CP/A TDTJ/RG/D TDTJ/RG/A TDTJ/CP/D TDTJ/CP/A 
479 40,142.55 35,489.38 60,777.05 37,985.20 74,395.81 20,208.17 35,507.45 37,985.20 
480 32,562.96 -4,979.52 -11,553.51 25,672.17 35,494.79 15,326.90 16,388.75 25,672.17 
481 49,073.30 43,552.39 45,586.04 32,248.09 40,800.96 25,793.48 47,903.51 32,248.09 
482 42,759.50 20,051.12 22,838.76 65,482.96 39,812.56 33,821.40 11,877.01 65,482.96 
483 41,032.63 60,273.25 40,028.55 -5,092.99 22,301.18 41,145.96 15,532.82 -5,092.99 
484 -32,624.05 -6,830.81 -16,234.20 10,983.10 47,488.64 19,592.62 21,003.70 10,983.10 
485 53,034.44 3,240.28 57,131.65 24,196.39 29,899.60 23,780.80 16,347.88 24,196.39 
486 24,737.39 45,400.70 46,741.40 31,575.60 30,330.37 55,343.54 22,113.63 31,575.60 
487 13,915.11 25,016.65 34,120.78 23,473.03 38,521.32 7,783.75 10,718.72 23,473.03 
488 31,143.19 24,444.45 17,232.26 14,057.65 36,735.59 41,532.50 38,310.04 14,057.65 
489 36,834.00 21,405.77 22,000.88 23,089.39 39,936.88 42,323.52 46,070.04 23,089.39 
490 27,565.62 11,988.89 29,050.58 25,144.27 56,536.24 13,056.71 35,298.55 25,144.27 
491 26,719.17 41,513.88 31,400.96 13,104.46 34,105.15 19,848.27 30,153.67 13,104.46 
492 -340.92 -36,362.92 -4,225.89 23,925.90 56,835.55 9,070.34 16,174.52 23,925.90 
493 28,628.60 8,632.31 33,199.64 15,539.84 34,472.83 12,937.36 19,602.93 15,539.84 
494 49,706.84 47,745.49 27,154.61 -2,212.34 22,304.90 47,094.83 9,932.15 -2,212.34 
495 67,743.55 49,618.57 71,063.52 16,093.73 38,924.28 23,544.57 56,498.43 16,093.73 
496 6,795.98 -4,994.57 42,833.44 5,035.02 28,455.52 -8,517.69 23,189.64 5,035.02 
497 43,802.59 59,217.31 59,564.21 19,234.56 29,843.31 16,260.37 -1,876.64 19,234.56 
498 975.49 -4,451.34 1,715.95 9,749.25 41,271.99 20,310.27 27,221.41 9,749.25 
499 25,297.24 2,024.04 36,092.49 12,059.98 37,268.36 32,230.28 12,292.28 12,059.98 
500 27,175.80 4,112.68 -7,250.51 14,683.01 18,954.11 45,530.26 13,108.25 14,683.01 

 
 
 
 
 
 


