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RESUMO

KNACZINSKI, Carlos Miguel Narzetti. Agricultura Familiar: Um estudo da
negociacdo de Mercados Futuros em uma unidade familiar de Marau-RS. Passo
Fundo, 2018. Estagio Supervisionado (Curso de Administracdo). UPF, 2018.

Este trabalho tem por objetivo identificar e analisar a efetividade da operacdo de hedge da
commoditie soja, através de contratos futuros junto a BM&FBOVESPA, para a agricultura
familiar em uma propriedade do interior de Marau — Rio Grande do Sul nas safras
compreendidas entre os anos 2015/2016 e 2017/2018. Utilizando-se de dados referentes ao
custo de producdo, produtividade e faturamento reais obtidos na propriedade e o
comparativo com os contratos futuros, foram feitas simulagdes que permitiam vislumbrar
os resultados atingidos. Através da andlise dos resultados obtidos com as simulagdes, foi
possivel apresentar a efetividade da utilizacdo do hedge e sua vantagem em garantir preco
e diminuir riscos. Contudo nos periodos analisados, o produtor ndo obteve ganhos
expressivos, observando-se resultados negativos em suas operacGes. Nota-se que o
produtor deve utilizar desses mecanismos para a gestdo do risco de preco e, se possivel,
aumentar sua renda com o correto conhecimento e acompanhamento do mercado referente
a commoditie soja.

Palavras-chave: Agricultura familiar. Custos de Producdo. Contratos Futuros. Hedge.
Producdo Agricola. Soja.
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1 INTRODUCAO

A agricultura familiar no Brasil ¢ a grande responsavel pela producdo de
alimentos que chegam na mesa de muitos brasileiros todos os dias. Conforme dados do
Ministério do Desenvolvimento Social (MDS), 70% dos alimentos que chegam as mesas
dos brasileiros sdo produzidos pela agricultura familiar. (SECRETARIA ESPECIAL DE
AGRICULTURA FAMILIAR E DO DESENVOLVIMENTO AGRARIO, 2017).
Apresenta-se a agricultura familiar como sendo um meio de producéo rural onde o papel da
familia é preponderante como estrutura fundamental da organizacdo, formulando as
estratégias, onde propriedade e trabalho estdo intimamente ligados a familia. (SAVOLDI e
CUNHA; 2010). Desde a producéo de alimentos basicos até a producdo de culturas com
maior valor agregado e de &reas expansivas, a atuacdo da agricultura familiar pode se
visualizada.

Novas oportunidades de negdcios, como por exemplo agroinddstrias, estdo se
destacando no meio rural como uma alternativa de fonte de renda aos agricultores como
um todo, mas a producdo de milho e soja continuam sendo o maior fator de producdo e de
receitas para a agricultura em geral, bem como para a familiar, a qual, segundo o Portal
Brasil, e responsavel por 46% de toda a producgé@o nacional de milho e quanto a produgéo
de soja, a cada ano aumenta o seu percentual de participacdo nacional.

Em um cenério de amplas oportunidades, a agricultura familiar, contudo, néo
possui poder de precos na produgdo de commodities. “O agronegodcio ¢ uma atividade de
risco” (SILVA et al, 2010, p. 115), sendo dessa maneira 0 planejamento da
comercializacdo dos produtos agricolas pelos produtores rurais com relevancia de nivel
fundamental para obter éxito e sucesso em seu negécio. Uma das alternativas interessantes
para reduzir a volatilidade dos precos é a estratégia de contratos futuros, dessa forma

minimizando os riscos na comercializacdo da producgéo.
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Segundo Calegari, Baigorri e Freire (2012), os pre¢os no agronegocio tendem a
ter grande volatilidade, pois dependem da producdo, a qual é influenciada por eventos
exogenos e ndo controlaveis a exemplo do clima. Como uma das estratégias para reduzir a
volatilidade dos pregcos, comumente utilizada por produtores, cooperativas, processadoras,
encontra-se 0 hedge com contratos futuros (MARTINS e AGUIAR, 2004 apud
CALEGARI, BAIGORRI e FREIRE, 2012), como forma de se proteger da volatilidade do
preco da mercadoria com aumento ou quebra de safra.

A utilizacdo de derivativos como forma de hedge permite que o produtor se
proteja da volatilidade do preco de mercado de sua producdo. Através de contratos futuros
e também do mercado de opcdes, esses produtores conseguem travar o prego pelo qual
venderdo seus produtos, dessa forma garantindo receita suficiente para cobrir 0s custos e
gerar margem de lucro (CALEGARI, BAIGORRI e FREIRE, 2012).

1.1 IDENTIFICACAO E JUSTIFICATIVA DO PROBLEMA

Entender o mercado de derivativos e ser capaz de utiliza-lo de forma prética,
aplicando-o junto a producdo é fator importante para desenvolver rentabilidade e sucesso
na producdo agricola. Conforme apresenta Calegari, Baigorri e Freire (2012), € de extrema
importancia que o produtor tenha conhecimento dos custos de producédo de forma a quando
travar o preco de venda consiga um patamar suficiente para cobrir esses custos, sendo
assim, para uso dos derivativos agricolas como forma de hedge, € pressuposto o
conhecimento dos custos de producéo.

Conhecendo os custos de producdo, o pequeno produtor podera se valer da
possibilidade de negociar contratos futuros para manter sua rentabilidade e assim, obter
melhores resultados financeiros. O intuito principal deste trabalho baseia-se em abrir uma
discussdo pratica quanto ao uso do mercado de derivativos no mercado da commoditie soja.
Com dados para contribuir na analise da administracdo rural, utilizando o mercado de
derivativos para agregar renda a pequena propriedade familiar, dessa forma com a ideia de
encontrar a melhor alternativa para a gestéo familiar.

Nesse sentido, apresentando os derivativos como forma de gerenciamento de risco
de precos para produtores torna-se necessario uma avaliacdo desse projeto. Sendo o objeto

de estudo a propriedade rural da familia Knaczinski, localizada no interior do municipio de
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Marau no estado do Rio Grande do Sul, a qual desenvolve a producdo para
comercializacdo da commoditie soja, busca-se responder a seguinte questdo: Quais as
vantagens de operacOes de hedge de venda para a comercializagdo de soja em uma

propriedade agricola familiar de Marau/RS?

1.2 OBJETIVOS

Buscando compreender melhor e responder a situacdo apresentada na pergunta
problema da pesquisa, aplica-se 0 objetivo geral da pesquisa seguido de seus objetivos
especificos.

1.2.1 Objetivo Geral

Analisar as vantagens de se utilizar a estratégia de negociacgdes futuras de hedge

de venda de soja em uma propriedade agricola familiar de Marau-RS.

1.2.2 Objetivos Especificos

a) Determinar custos de producéo basicos das culturas de soja;

b) Descrever sobre a pratica de hedge de venda;

c) Avaliar os beneficios de se negociar mercados futuros na pequena propriedade
rural;

d) Simular operacdes de hedge de venda para a cultura de soja com base nos custos
de producéo da propriedade estudada;

e) Confrontar os ganhos no mercado fisico realizado com o possivel rendimento em
mercados futuros;

f) Analisar os dados obtidos de eficiéncia da aplicacdo de hedge de venda.
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2 REVISAO DE LITERATURA

O capitulo apresentado a seguir trata da revisao literaria de obras relacionadas aos
conceitos e concepgdes do tema da pesquisa, abordando a agricultura familiar e em seguida

os termos do Mercado Futuro e sua aplicabilidade junto a producéo agricola.

2.1 AGRICULTURA FAMILIAR

A agricultura ¢ a arte de cultivar a terra, arte decorrente da acdo do homem sobre o
processo produtivo a procura da satisfacdo de suas necessidades bésicas. (SANTOS;
MARION, 1996, p. 21). Esse modelo de agricultura, como apresenta Arruda e Santos
(2017, p. 17), destaca-se por gerar renda para muitos brasileiros, sendo mais diversificada e
ecologicamente sustentavel que a producdo em escala, além de contribuir para com o
processo produtivo e econdmico das agroindustrias.

A agricultura familiar é onde a gestdo da propriedade é compartilhada pela familia
e a atividade produtiva agropecudria € a principal fonte geradora de renda, sendo essas
dindmicas e caracteristicas distintas comparadas a agricultura ndo familiar. O agricultor
familiar tem uma relagdo particular com a terra, seu local de trabalho e moradia.
(MINISTERIO DO DESENVOLVIMENTO AGRARIO, 2016). Seguindo essa logica de

conceituacao:

A agricultura familiar é aquela em que a gestao, a propriedade e a maior parte do
trabalho, vém de individuos que mantém entre si lagos de sangue ou de
casamento. Que esta definicdo ndo seja unanime e muitas vezes tampouco
operacional. E perfeitamente compreensivel, ja que os diferentes setores sociais e
suas representacdes constroem categorias cientificas que servirdo a certas
finalidades praticas: a definicdo de agricultura familiar, para fins de atribuicéo de
crédito, pode ndo ser exatamente a mesma daquela estabelecida com finalidades
de quantificacdo estatistica num estudo académico. O importante é que estes trés
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atributos basicos (gestdo, propriedade e trabalho familiar) estdo presentes em
todas elas. (ABRAMOVAY, 1997 apud SAVOLDI; CUNHA, 2010, p. 26)

A diversidade produtiva também é uma caracteristica marcante desse setor. A Lei
11.326 de julho de 2006 define as diretrizes para formulacdo da Politica Nacional da
Agricultura Familiar e os critérios para identificacio desse publico. (MINISTERIO DO
DESENVOLVIMENTO AGRARIO, 2016):

Art. 3° Para os efeitos desta Lei, considera-se agricultor familiar e empreendedor
familiar rural aquele que pratica atividades no meio rural, atendendo,
simultaneamente, aos seguintes requisitos: | - ndo detenha, a qualquer titulo, area
maior do que 4 (quatro) modulos fiscais; 11 - utilize predominantemente méao-de-
obra da propria familia nas atividades econdmicas do seu estabelecimento ou
empreendimento; Il - tenha renda familiar predominantemente originada de
atividades econbmicas vinculadas ao proprio  estabelecimento ou
empreendimento; IV - dirija seu estabelecimento ou empreendimento com sua
familia. (LEI N° 11.326, DE 24 DE JULHO DE 2006).

No meio rural, de acordo com Lourenzani (2006, p. 315), os agricultores
familiares sdo os que geram mais empregos e fortalecem o desenvolvimento local, pois
conseguem distribuir melhor a renda, sdo o0s responsaveis por parte significativa da
producdo nacional, respeitam o0 meio ambiente e potencializam a economia dos municipios
em que vivem,

Os agricultores familiares brasileiros, segundo Schneider e Cassol (2017), podem

ser qualificados como:

a) um grupo majoritario de estabelecimentos especializados, que depende muito
fortemente da receita da atividade agropecuaria, especialmente a producéao
vegetal. Trata-se de estabelecimentos que possuem alguma abertura para
atividades fora do estabelecimento, mas parece que sua vocacdo e principal
estratégia de reprodugdo social seguira sendo a agropecuaria;

b) um grupo pequeno de estabelecimentos que possui mdltiplas fontes de
ingresso, em que a receita agricola ja ndo é mais a Unica e nem mesmo a mais
importante, mas as entradas monetarias de atividades ndo-agricolas e de
aposentadorias sdo significativas. Ndo sdo estabelecimentos cujas estratégias de
reproducdo véo passar pela producéo, pois acessam muito pouco os servigos de
extensdo e possuem areas de terras relativamente pequenas para ampliar a
agricultura;

€) um terceiro grupo de estabelecimentos familiares que vivem no espago rural,
mas a agricultura e a produgdo agropecudria ja ndo tém um sentido econdmico e
produtivo expressivo. Talvez sua propriedade seja apenas um local de residéncia.
Mesmo assim, a producéo continua a ter alguma importéncia, especialmente para
0 autoconsumo. (SCHNEIDER e CASSOL, 2017).
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Segundo Francio (2016), a agricultura familiar mesmo integrada ao mercado,
continua sendo de subsisténcia. Entretanto, como coloca o autor, as familias procuram
diversificar sua produgdo com o intuito de ampliar a geracdo de renda. Os filhos adultos
mesmo morando com o0s pais agricultores, buscam sua autonomia, com outros afazeres,
néo vinculados com a agricultura. A mulher tambeém busca trabalho externo para melhorar
a renda da familia e os homens solteiros, geralmente, procuram bens para depois constituir
uma nova familia.

Ainda de acordo com Francio, “a agricultura familiar estd no centro das atencdes
atuais da sociedade brasileira” (2016). Sendo que os agricultores familiares buscam novas
formas de configuracdo de vida social, organizando grupos para conquistar seus espagos
nos processos produtivos e nas relagdes de trabalho. Destacando mais um ponto citado pelo
autor “os agricultores familiares precisam produzir de forma sustentavel, que garanta a sua
producdo e as das geracgoes futuras, valorizando o trabalho e bem-estar das populagcdes do

campo”.

2.1.1 Agricultura Familiar e a Producdo De Commodities

Segundo Machado e Fontanelli (2014), os dados da producéo vegetal da agricultura
familiar no estado do Rio Grande do Sul mostram que cerca de 25% dos estabelecimentos
familiares produzem soja, 60% milho e 4% trigo e mesmo com as Vvarias atividades que
podem ser realizadas na agricultura familiar, o milho continua sendo a base para a maioria
delas. Devido a extensdo territorial do estado e as diferencas edafoclimaticas das
mesorregides, o0 milho é o cereal preferido para o cultivo, pois possui ampla adaptacéo.
Ainda segundo os autores o0 Rio Grande do Sul € o estado que abrange a segunda maior
area plantada com milho do pais, na primeira safra, usando o cereal para varios fins, sendo
que um desses € a producdo leiteira que vem crescendo nos ultimos anos.

Ainda conforme os autores citam dos dados do Censo 2006, 46% da producao
nacional de milho provinham da agricultura familiar, onde essa cultura é utilizada também
para 0 processo de rotacdo de culturas, apresentando maior produtividade e qualidade de
sua producdo. Assim como nas demais regides, o milho desempenha papel econémico e
social importante para a agricultura familiar, onde a producdo em quase sua totalidade é

consumida na propria propriedade familiar e somente o excedente é comercializado.



18

Conforme Bazotti e Coelho (2017), em analise da alocacdo dos recursos do
PRONAF Custeio destinado as safras de 1995 a 2015, constata que a maioria desses
recursos € alocada a producdo de soja e milho, ndo tanto destinados a producdo de
alimentos, que é um dos objetivos do programa. De acordo com Machado (2017), a regido
Sul brasileira € a maior beneficiaria desses recursos, representando mais de 50% das
captacdes de recursos na maior parte dos anos analisados. O que segundo indicios, essa
contratacdo maior pelos agricultores da regido Sul, se deve ao fato da forte presenca de
propriedades rurais de agricultores familiares ja consolidados, que sdo aqueles que estdo
extremamente ligados as agroindustrias de suinos, aves, fumo e leite. (MATTEI, 2015
apud MACHADO, 2017).

Apesar dessa ajuda governamental, a agricultura familiar sofre em relacdo a grande
producdo por nao dispor de todo o capital (ou de acesso a ele) para investir na
modernizacdo da propriedade. Segundo Rodrigues (2015), a producgdo agricola esta em
modernizacdo constante, sendo incorporados novos métodos de producdo, maquinas e
equipamentos que contribuem para o aumento significativo da producéo, isso exige um
crescimento no montante de investimento (capital) para a sua execucao. Para o autor, essa
estrutura pode apenas ser mantida com ganhos maiores de escala, ou seja, nas producoes de
grandes latifundiarios.

Rodrigues (2015) apresenta um estudo realizado com produtores familiares
realizado no estado do Mato Grosso em que salienta essa questdo da dificuldade de grande
producdo para obter melhores resultados. O que se retrata € que com investimento de
capital fixo reduzido, restringindo-se a poucos custos com compra de maquinario pesado, o
rendimento dos produtores mesmo com técnicas de cultivo similares pode ser diferente,
principalmente por motivo da extensdo das terras. Como cita o autor em seu estudo:
“Como é um segmento com menor poder econdémico e disponibilidade de capital,
variacdes significativas quanto a reducdo do preco da soja podem impactar diretamente na
viabilidade da cultura e na geragdo de renda”. (RODRIGUES, 2015).

Nesse sentido, pode-se observar como coloca Salles Filho e Bin (2014, p. 443)
que as inovagbes para a producdo agricola familiar devem vir acompanhadas de
mecanismos que inovem também nas formas organizacionais, comerciais e institucionais.

Para reforcar essa compreensdo os autores assim colocam:
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Por definicdo, o que precisa de escala ndo deve ser produzido sem escala.
Transferir tecnologia de produtividade de soja, trigo, arroz, algoddo, pato,
frango, boi, peixe para o pequeno produtor s6 faz sentido se acompanhada de
inovacBes que lhe permitam apropriar do valor adicionado, ou de parte
substantiva dele. Caso contrario, melhor mudar a pauta, porque continuardo
gerando riquezas para os outros. De certa forma, ha um legado de preconceitos
que faz com que a pequena producdo sofra com as solucBes que lhe sdo
oferecidas: seja pela orientacdo da eficiéncia econdmica produtiva para produtos
que sO terdo eficiéncia em larga escala de producdo; seja pela orientacdo da
tecnologia apropriada incapaz de superar condi¢des de renda familiar pouco
acima da pobreza, sendo dentro dela. Em quanto as orientacGes tidas a direita
insistem em solucgdes de eficiéncia alocativa, as a esquerda insistem em construir
uma economia de pobreza limiar. Nenhuma destas orientacbes fez melhorar as
condicBes da producdo familiar no Brasil (¢ em nenhum outro lugar), pois o
mundo da pesquisa agricola ainda restringe-se a inovacédo tecnologica, boa parte
dela tributéria do produtivismo da revolugdo verde (SALLES FILHO E BIN,
2014, p. 443).

De acordo com Francio (2016), a agricultura patronal (que seria o conceito
oposto ao de familiar, onde conta em sua producdo com empregados permanentes ou
temporarios) seguiu seu caminho de producdo e uso de tecnologia, enquanto a agricultura
familiar enfrentou dificuldades para se adaptar aso processos de producdo. Dessa forma a
agricultura familiar ainda continua lutando pela sua autonomia, pela sobrevivéncia, pela
dignidade, por uma vida melhor junto a uma sociedade que condena pessoas a submissao, a

dependéncia, a privatizacdo e a ameaca de deteriorar os meios de vida.

2.1.2 Desenvolvimento Da Agricultura Familiar

A agricultura familiar tanto quanto a ndo familiar busca o desenvolvimento
perante 0 mercado nacional brasileiro e mundial. Tratando-se de questfes nacionais 0s
precos minimos, no final da década de 1980, definidos pelo governo cobriam os custos do
produtor e além disso, garantiam uma remuneracao para a atividade. Atualmente, 0s pregos
minimos definidos pelo governo estdo abaixo do custo de producédo e agravam-se pela falta
de recursos oficiais para a modalidade. (MARQUES; MELLO; MARTINES FILHO, 2008,
p. 27).

No Brasil, conforme apresenta Schneider e Cassol (2017), com dados do Censo
Agropecuario do IBGE 2007 (dados de 2006), a agricultura familiar representa 84% dos
5.175.489 estabelecimentos agropecuarios. Além disso, ocupam uma area correspondente a

24,3% da area total dos estabelecimentos rurais (80,3 milhGes de hectares).
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Segundo Savoldi e Cunha (2010, p. 36) a agricultura familiar ganha um carater de
agricultores em transicdo, ou seja, aqueles que apresentariam potencialidades de serem
transformados em empresas familiares viaveis, através da incorporacdo de tecnologia e de
uma racionalidade econdmica voltada para as demandas do mercado. Dessa forma o
agricultor familiar pode se beneficiar de verbas publicas como por exemplo, 0 PRONAF
(Programa Nacional de Fortalecimento da Agricultura Familiar) que surge como uma
proposta de melhores condigdes materiais e subjetivas de superar as dificuldades que
encontra para integrar-se ao mercado e poder criar condigdes de permanecer no campo.

As ondas ameacadoras da expansdo do capitalismo no campo baseiam-se em
estratégias que passaram a envolver a producdo de commodities. Esse processo de
transformacédo em que os agricultores familiares tém resistido ao longo do tempo questiona
0 quanto isso e a integracdo aos mercados favorece a monocultura ao invés da diversidade
de producgéo. (BAZOTTI e COELHO, 2017).

“As capacidades empreendedoras e inovativas dos agricultores familiares séo
centrais para pensar o desenvolvimento e a sustentabilidade rural, assim como séo as
capacidades inovativas, mesmo que de forma limitada, para a nova ruralidade”. (POTRICH
e GRZYBOVSKI, 2017, p. 244). Pois como ainda citam os autores, as transformacgdes
contemporaneas, tanto tecnoldgicas ou sociais, provocam mudancas/alteracdes no modo de
realizar o trabalho no meio rural e podem gerar um dilema nos produtores de propriedades
rurais familiares entre mecanizar ou migrar para o meio urbano.

N&o é mais possivel conceber estratégias de desenvolvimento rural e a existéncia
de uma agricultura, mesmo que numa proporcdo de pequena escala ou familiar, que nao
levem em conta o papel dos mercados, das transformacdes que afetam a vida, das
atividades econémicas dos agricultores e do espaco rural como um todo. (SCHNEIDER,
2013, apud BAZOTTI e COELHO, 2017).

Conforme artigo publicado de autoria de Morais, Cezar e Souza (Ver. Ceres,
Vicosa, 2011, p. 567-575) “o0 mercado de derivativos, dentre eles, mercado futuro, ainda ¢é
pouco conhecido entre os produtores e tem grande potencial a ser desenvolvido, apesar do
volume expressivo de transagdes”. Segundo os autores o produtor, até ha pouco tempo, s6
se preocupava com a comercializacdo da safra apds a colheita, situacdo propiciada pela
disponibilidade de crédito de custeio, antecipado e abundante, ou seja, plantava-se com a

certeza de precos garantidos pelo Governo.
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A internacionalizacdo cada vez maior nos negocios brasileiros tem levado o setor
a olhar com mais atencdo o mercado de derivativos. Com a ampliacdo do conhecimento
sobre o mercado, varios produtores, cooperativa, industrias e bancos também estdo
enxergando nesse mercado uma forma de garantir rentabilidade, j& que a certeza de pregos
garantidos pelo Governo ndo é mais uma realidade, e que o Estado tende a canalizar
recursos para outros tipos de a¢des. (CORREA; RAICES, 2010, p. 63).

Segundo Belik (2017), “a comercializagdo ¢ uma atividade fundamental no
processo de producdo na agropecudria e assumir o protagonismo nessa fase permitiria
capturar parte importante do valor gerado na atividade primaria”. Até porque nesse sentido,
as margens de comercializacdo também iriam variar conforme as caracteristicas do
produto, estrutura de mercado, elasticidade de renda dos mercados consumidores e a
situacdo dos estoques.

Em uma situag&o apresentada anteriormente em que o milho é utilizado mais para
consumo na propriedade familiar e o excedente é comercializado e a producdo de soja é o
icone do agronegaocio e na agricultura familiar é usada como forma de complementacao de
renda, entra as questdes relativas as atividades gerenciais de producdo e comercializacao,
representadas pelo nivel de risco a isso associado. No agroneg6cio como um todo existem
quatro tipos de riscos: de producgéo, operacionais, financeiros e de mercado (KIMURA,
1998 apud CALEGARI, BAIGORRI e FREIRE, 2012).

De acordo com Calegari, Baigorri e Freire (2012), os riscos de mercado sdo 0s
mais importantes a serem considerados, pois podem inviabilizar todo o processo produtivo
devido a flutuacbes nos precos, sendo os fatores de excesso de oferta ou falta de demanda
o0s grandes geradores de riscos de mercado. Sendo necessario assim, verificar a importancia

dos derivativos, como possibilidade de hedge com contratos futuros.

2.2 ADMINISTRACAO RURAL

No seu conceito originario, segundo Chiavenato (2007, p. 4) a palavra
administracao significa desenvolver uma fungdo sob o comando de outro, significa prestar
um servico a outro. Mas se € necessario muito mais que isso, dessa maneira como salienta

o autor, a administragdo ¢ definida como “o processo de planejar, organizar, dirigir e
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controlar o uso dos recursos e competéncias organizacionais para alcancar determinados
objetivos com eficiéncia e eficacia, por intermédio de um arranjo convergente” (p. 4).

Esses principios basicos da Administracdo, segundo Lourenzani (2006, p. 316),
que sdo aplicados a industria e comércio, em termos gerais, sdo validos para o setor
agropecuario. Com algumas peculiaridades como cita o autor, onde a terra, por exemplo,
para a inddstria é somente a base para a instalacdo do imovel, enquanto que, para a
agricultura € o principal meio de producdo e que precisa ser estudada na sua micro
composicdo, visando & exploracdo do seu potencial méximo.

De acordo com Lourenzani (2006, p. 316), a gestdo de uma empresa rural é o
processo de tomada de decisdo dentro de um ambiente de riscos e incertezas como é
caracteristico do setor agricola, onde esse processo ird avaliar a alocacdo dos recursos
escassos em diversas possibilidades produtivas. Dessa maneira, independentemente do
tamanho da propriedade rural, o gerenciamento é um dos fatores indispensaveis para
alcancar o desenvolvimento sustentavel da fazenda como um todo.

Ainda no tocante ao que coloca o autor acima citado, cabe ao administrador rural
encontrar meios para responder as questfes essenciais do seu empreendimento, que seriam
as questdes relativas a o que produzir, quanto produzir, como produzir, quando produzir e
para quem produzir. O que entre as outras fun¢des administrativas, como salienta Salume,
Silva e Christo (2015, p. 85), a funcdo Controle esta diretamente ligada ao sucesso de uma
propriedade. E sobre a Optica dessa fungdo que, se algo ndo acontece como o planejado,
tem-se a chance de resolver e optar por alternativas. Possiveis erros e perdas devem ser
esperados, devido as incertezas da producdo agricola, mas é importante verificar a

magnitude dessas perdas o mais cedo possivel.

2.2.1 Contabilidade de Custos

Para auxiliar no entendimento do presente trabalho, dentro do conceito de
administracdo € importante salientar a importancia da contabilidade para a correta gestao
da propriedade familiar em tal qual relevancia como numa grande empresa. Apresentam-se
conceitos ligados a contabilidade de custo com o intuito de aprofundar os seus conceitos e

basear as analises do estudo em questéo.
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Segundo Silva et al. (2015, p. 123), o termo depreciacdo “diz respeito a perda de
valor dos direitos que tem por objeto bens fisicos sujeitos a desgastes ou perda de utilidade
por uso, acdo da natureza ou obsolescéncia”.

De acordo com Viceconti e Neves (2013, p. 14), custo é um gasto relativo a bem
ou servigo utilizado na producéo de outros bens e servigos. Refere-se a todos 0s gastos
relativos a atividade de producdo. Como exemplo os autores citam salarios do pessoal da
producdo, matéria-prima, combustivel e lubrificantes, aluguéis e seguros, depreciacdo e
gastos com manutencao, todos esses itens relativos ao setor da producao.

Diferentemente do conceito de custo, para Ribeiro (2013, p. 19-20), despesa
compreende os gastos decorrentes do consumo de bens e da utilizacdo de servigos das
areas administrativa, comercial e financeira, que direta ou indiretamente visam a obtencao
de receitas. Nesse sentido a despesa reduz o lucro.

De acordo com Ribeiro (2015, p. 33-36) os custos podem ser classificados em
razdo das diferentes varidveis de custo de fabricagdo. Em relagdo aos produtos os custos
sdo classificados como Diretos ou Indiretos. Em relacdo ao volume de Producdo, os custos
podem ser Fixos ou Variaveis. Abaixo segue conceitos dessas classificaces na visao do
autor.

Custos Diretos refere-se aos gastos com materiais, mdo de obra, e gastos gerais
de fabricacédo aplicados diretamente na fabricacdo de produtos. Suas quantidades e valores
podem ser facilmente identificados em relacéo a cada produto fabricado.

Custos Indiretos refere-se aos gastos com materiais, mao de obra e gastos gerais
de fabricacéo aplicados indiretamente na fabricacdo dos produtos. Sua denominacdo vem
do motivo de ndo integrarem os produtos, ndo possuem uma segura identificacdo de suas
quantidades e de seus valores em relacdo a cada produto fabricado. Essa impossibilidade
de identificacdo se deve ao fato de esses gastos beneficiam a fabricacdo de varios produtos
ao mesmo tempo. Essa atribuicdo do custo indireto aos produtos é feita por meio de
critérios que podem ser estimados e até arbitrados pela empresa.

Custos fixos sdo aqueles que permanecem estaveis, mesmo com a alteracdo no
volume da producdo. Esses custos sdo necessarios ao desenvolvimento do processo
industrial em geral, motivo pelo qual se repetem em todos os meses do ano. Entre 0s custos

fixos salientam-se alguns como a depreciacdo das maquinas, manutencdo das maquinas,



24

entre outros. Esses custos como ndo integram os produtos e beneficiam a fabricacdo de
varios produtos ao mesmo tempo, sdo também denominados como custos indiretos.

Custos variaveis sdo aqueles que variam conforme o volume da producéo. Dessa
forma, quanto mais produtos forem fabricados em um periodo, maiores serdo 0s custos
variaveis. Os custos variaveis sao vinculados ao volume produzido, por tanto também sé&o

denominados de custos diretos.

2.3 MERCADOS DE DERIVATIVOS

“Derivativos sdo ativos cujos valores dependem dos valores de outras varidveis
mais basicas”. (LION; BARBEDO E ARAUJO, 2013, p. 20). Segundo Dib (2014), essa
ferramenta foi criada para que os agentes econémicos pudessem se proteger contra
variaveis macroeconémicas, como a taxa de juros, cdmbio e crescimento descontinuo do
pais. O autor ainda cita outros fatores que influenciam a oscilagdo dos precos, tais como:
efeitos climaticos, barreiras internacionais, guerra fiscal entre os estados e a oferta e
demanda desequilibrada.

Os derivativos dependem da existéncia de outro contrato ou ativo de referéncia,
negociadas no mercado a vista, caso 0 mercado a vista deixe de existir, o derivativo perde a
razao de ser. SO pode existir derivativos sobre ativos e mercadorias com preco livremente
estabelecido pelo mercado, sem controle de precos. Sendo assim os derivativos podem ser
financeiros (taxas de juros, moedas, acOes e indices) ou ndo-financeiros (petroleo e ativos
agropecudrios). (LION; BARBEDO E ARAUJO, 2013, p. 21).

Segundo Lion, Barbedo e Aradjo (2013, p. 21), os principais produtos do
mercado de derivativos sdo: Contratos Futuros, Opg¢Oes, Contrato a termo e Swaps.
Seguindo a légica da pesquisa, adentraremos mais no contexto do mercado de Contratos
Futuros Agropecudrios, mas faz-se uma pequena conceituacdo segundo os autores citados
sobre os demais produtos do mercado de derivativos:

Contratos Futuros: Sao contratos padronizados negociados, entre duas contrapartes,
por intermédio de uma bolsa para vencimento futuro. Obedecem ainda a um ajuste diario
de posicdes e de margens de acordo com o precgo de ajuste da mercadoria.

Opcdes: O investidor adquire o direito de comprar ou vender um ativo a um preco e

data preestabelecidos.
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Contrato a Termo: S&o contratos de compra e venda de um ativo com montante,
precos e prazos definidos pelas partes, sendo diferente dos contratos futuros por ndo haver
ajustes diérios e a liquidacdo se dar de forma fisica ou financeira na data determinada

Swaps: Negociacao, troca de indices entre dois investidores, sem envolver a troca

do principal.

2.3.1 Contratos Futuros

Segundo Hull (2005, p. 1) Contrato Futuro “¢ um acordo para comprar ou vender
um ativo em determinada data no futuro a pre¢o previamente estabelecido.”. O mercado
futuro é uma evolucdo do mercado a termo, conforme a visdo de Pinto (2007), em que a
definicdo é semelhante (compromisso de comprar ou vender certa quantidade de um bem
por um preco fixado, ainda na data de realizacdo do negocio, para liquidacdo em data
futura), com a principal diferenca que os compromissos sdo ajustados financeiramente as
expectativas do mercado referentes ao pre¢o futuro daquele bem, por meio do ajuste diario.
Outro ponto segundo o autor é que os contratos futuros somente sdo negociados em bolsas.

A negociacdo de mercados futuros remota a ldade Média, originalmente
desenvolvidos para satisfazer as necessidades de produtores e comerciantes de produtos
agricolas. (HULL, 2005, p. 2).

Atualmente os contratos futuros sdo negociados através de bolsas eletronicas.
Conforme Hull (2005, p. 20) estas bolsas sdo as responsaveis pela especificagdo dos
contratos negociados, definido o ativo em negociacédo (qualidade), o tamanho do contrato
(exatamente a quantidade do ativo que devera ser entregue por contrato) e onde e quando a
entrega sera realizada.

Destaca-se a seguir os principais componentes do mercado de contratos futuros

para delineamento da pesquisa no cenario brasileiro.
2.3.1.1 BM&FBOVESPA
Localizada em S&o Paulo, atualmente é a Unica bolsa de valores em operacdo no

Brasil. E uma instituicdo que negocia titulos, valores mobiliarios e contratos derivativos,

além de também realizar servi¢os de compensacdo e liquidacdo de operagdes financeiras,
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sdo negociados como titulos publicos, opcOes, indices futuros, contratos de mercadorias,
cotas de fundos de investimentos, moedas e muito mais e a BM&FBOVESPA ¢ a
responsdvel pela intermediagdo de negdcios entre empresas e investidores. (ATIVA
INVESTIMENTOQOS, 2016).

Segundo consta no historico apresentado no site da bolsa de valores brasileira, as
operacgdes no Brasil de mercado financeiro comecaram bem antes da ado¢do do nome da
empresa BM&FBOVESPA. As operagdes comecaram em 1986, sob o nome da CETIP
S.A. — Mercados Organizados, mas que foi instituida em 1984 sendo criada por demanda
do préprio mercado financeiro. Essa envolvia participantes do mercado de renda fixa
privada com o apoio do Banco Central, sendo uma entidade sem fins lucrativos, o que veio
a mudar em 2008, tornando-se uma sociedade por acdes com fins lucrativos.

A BM&FBOVESPA foi aprovada em 8 de maio de 2008, e é resultado da
integracdo da BM&F e da Bovespa Holding, j& nascendo como uma das maiores bolsas do
mundo, em termos de valor de mercado. Mais tarde em maio de 2016, aconteceu a
combinacdo das operagdes da companhia com a CETIP, sob aprovacdo dos Conselhos de
Administracdo das duas companhias. A aprovacao pelos érgédos regulatérios competentes:
Banco Central, Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) e Conselho Administrativo de
Defesa Econdmica (Cade), ocorreu em margo de 2017.

Essa aprovacao da integracdo das atividades das duas companhias resultou num
novo perfil para a bolsa de valores brasileira, a qual agora apresenta-se como: B3 S.A. —
Brasil, Bolsa, Balcdo, sendo uma das maiores empresas provedoras de infraestrutura para o
mercado financeiro do mundo em valor de mercado, oferecendo servicos de negociacao,
pOs-negociacdo, registro de operacdes de balcdo e de financiamento de veiculos e imoveis.

A B3 € uma sociedade de capital aberto, cujas acbes B3SA3 sdo negociadas no
Novo Mercado. Atualmente, além de ser a Unica bolsa de valores, mercadorias e futuros
em operacao no Brasil, também € a maior depositaria de titulos de renda fixa da América

Latina e maior camara de ativos privados do Pais.

2.3.1.2 Hedge

“O conceito de hedge estd intimamente ligado ao fundamento e a origem do
mercado futuro: administrar riscos”. (CORREA; RAICES, 2010, p. 61). Para Pinto (2007),
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a finalidade do hedge ¢ a protecdo do participante do mercado fisico de um bem ou ativo
contra variacOes adversas de taxas, moedas ou precos.

Segundo Lion, Barbedo e Aratjo (2013, p. 22) as operacOes de hedging séo
estratégias de administracdo de riscos em que as operagfes consistem basicamente em
tomar uma posi¢do no mercado futuro, oposta a posicdo assumida no mercado a vista, a
fim de minimizar o risco de perda financeira decorrente de alteragdo de precos adversa,
com um ganho financeiro na posic¢éo futura.

“Hedge ¢ uma estratégia de protecdo, seu objetivo € evitar riscos em posi¢oes
adotadas anteriormente ou que serdo realizadas no futuro, protegendo as empresas da
oscilacdo do mercado, utilizando o mercado futuro para diminuir os possiveis riscos que
possam sofrer”. (GUIMARAES, 2015).

Hedge ¢é a operacdo criada para ajudar os participantes primarios do mercado.
Esse agente é denominado de hedger, que podem ser pessoa fisica ou juridica, € quem
compra ou vende uma commodity ou outro contrato na bolsa. Os hedgers podem ser um
produtor, uma industria transformadora, uma trading, um armazenador, um vendedor de
sementes, um banco ou um administrador de fundos. (CORREA; RAICES, 2010, p. 61-
62).

Ao realizar operagdes de hedge, conforme Corréa e Raices (2010, p. 63-64), o
agente do mercado reduz os riscos de um produtor ter que vender parte de seus bens para
honrar compromissos se o resultado de sua colheita em determinado ano render muito
menos do que ele estimava, sendo uma forma também, de diversificar suas defesas contra
surpresas do mercado. Os autores ainda afirmam que no mundo real, as opera¢6es néo séo
simples nem perfeitas no casamento preco X protecdo. Pois nas bolsas de mercadorias nem
sempre existe a opgdo de vender ou comprar um contrato para 0 més exato de sua
necessidade, isso pode tornar o hedge imperfeito e precisa ser levado em conta. Mas é
menos problematico aprender a calcular essas diferencas do que ficar desprotegido e ser

pego de surpresa com viradas abruptas de preco.

2.3.1.3 Contrato Futuro De Soja

A producdo de soja atende a uma cadeia de diversos produtos acabados derivados

do farelo e do 6leo provenientes do processamento do grdo. O periodo de safra de colheita
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da soja, historicamente, é percebido entre os meses de janeiro a junho. Ja a entressafra, no
segundo semestre do ano, quando normalmente se observa uma baixa oferta de gréos ao
mercado. O contrato foi desenvolvido com o objetivo de ser uma ferramenta para a gestao
do risco de oscilacdo de preco, sendo utilizado pelos participantes do mercado, como o
produtor, a industria, tradings, dentre outros. (BM&FBOVESPA, 2017).

Conforme dados obtidos quanto a negociacao desse contrato na BM&FBOVESPA
(2017), as vantagens dessa operagdo sdo: Proteger o produtor contra a oscilacédo de preco
(hedge) e a sazonalidade do produto. Eficiéncia contra o risco de base (diferenca entre o
preco a vista do produto e o prego futuro) evitando oscilacbes ndo esperadas. Possibilita
alavancagem de posicdo. O mercado de soja no Brasil é bastante influenciado pelo
mercado de soja negociado na Bolsa de Chicago (CBOT). Devido a esta relacdo é possivel
montar operaces de compra e venda (arbitragem) entre os contratos de soja Brasil (SFI) e
0 contrato espelho de soja Chicago (SFC), ambos negociados na BM&FBOVESPA.

Esse contrato futuro de soja é negociado na Bolsa brasileira seguindo as seguintes

especificacOes técnicas:

Quadro 1: Caracteristicas técnicas do Contrato Futuro de Soja com Liquidacédo Financeira

Caracteristicas técnicas

Soja em grdo a granel tipo exportacdo, com o0s seguintes limites maximos: 14%
de umidade; 1% de matérias estranhas e impurezas; 30% de quebrados; 8% de
Objeto de negociagédo esverdeados; 8% de avariados, dos quais se permite até 6% de grdos mofados,
até 4% de graos ardidos e queimados, sendo que esse Gltimo ndo pode
ultrapassar 1%; e 18,5% de conteudo de 6leo.

Cadigo de negociacao SFI

Tamanho do contrato 450 sacas de 60kg liquidos (equivalentes a 27 toneladas métricas).
Cotacdo Dolares dos Estados Unidos por saca, com duas casas decimais.
Varlagao~m|n|ma de US$0,01,

apregoacao

Lote padréo 1 contrato.

Ultimo dia de negociacdo | 2° dia (til anterior a0 més de vencimento.

Data de vencimento 2° dia Util anterior ao més de vencimento.

Meses de vencimento Margo, abril, maio, junho, julho, agosto, setembro e novembro.

Liquidacdo no

. Financeira.
vencimento

Fonte: Futuro de Soja com Liquidacdo Financeira, BM&FBOVESPA. Disponivel em:
<http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/produtos/listados-a-vista-e-derivativos/commodities/futuro-de-soja-
com-liquidacao-financeira.htm>. Acesso em: 21 out. 2017.
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3 METODOLOGIA

A partir dos procedimentos metodoldgicos, pode-se ter uma visdo dos métodos e
técnicas que foram utilizadas para realizar a pesquisa e alcancar os objetivos propostos.
Segundo Diehl e Tatim (2004, p. 47-48), a metodologia pode ser definida como o estudo e
a avaliacdo dos diversos métodos buscando possibilidades e limites na aplicacdo da
pesquisa cientifica. Assim a metodologia permite a escolha da melhor maneira de abordar
determinado problema, relacionando e integrando 0s conhecimentos a respeito dos
métodos nas diferentes disciplinas cientificas.

Dessa forma, com o intuito de apurar as vantagens de operacdes de hedge de venda
para comercializacdo de soja junto a producdo da propriedade familiar localizada em

Marau, apresenta-se a seguir os procedimentos da pesquisa.

3.1 DELINEAMENTO DA PESQUISA

O projeto de pesquisa caracteriza-se, quanto ao objetivo e a abordagem do
problema, como um estudo exploratério e quantitativo. Quanto ao procedimento técnico
como um estudo de caso. Em relacdo ao propdsito, caracteriza-se como uma avaliacdo de
resultados com a proposta de atribuir valor, observar as vantagens das operacdes de hedge
na propriedade rural da familia Knaczinski localizada em Marau.

Para Diehl e Tatim (2004, p. 53) a pesquisa exploratoria tem como objetivo
familiarizar o problema com o intuito de torna-lo mais explicito ou construir hipéteses. Na
maioria dos casos, envolve levantamento bibliografico, entrevista com pessoas que
possuem experiéncia pratica com o problema e analise de exemplos que estimulem a

compreensao.
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Ainda segundo os autores, a pesquisa quantitativa caracteriza-se pelo uso de
quantificacdo na coleta e tratamento das informacdes por meio de técnicas estatisticas,
objetivando a garantia de resultados e evitar distorgdes de andlise e de interpretagdes.

Segundo Diehl e Tatim (2004, p. 61), o estudo de caso € a modalidade de pesquisa
profunda e exaustiva de um ou de poucos objetos, que permite seu amplo e detalhado
conhecimento, essa tarefa que, mediante outros delineamentos considerados € tarefa
praticamente impossivel. A avaliacdo de resultados, ainda sob a visdo dos autores, significa
atribuir valor a alguma coisa, também envolve a compara¢do que pode ser entre uma
situacdo anterior e posterior ou quando se introduz um novo sistema de trabalho.

Seguindo o escopo o projeto explora as alternativas da negociacdo de mercados
futuros, identificado custos de producdo de soja, analisando junto ao mercado fisico do
produto em questdo as vantagens da préatica de hedge de venda dessa cultura na agricultura

familiar.

3.2 COLETA DE DADOS

Para alcancar os objetivos propostos serdo feitas entrevistas com o proprietario da
familia Knaczinski de Marau para apurar os principais custos da producdo de soja da
propriedade rural familiar. Ainda serdo efetuadas simulacdes de operacdes de Contratos
Futuros das commodities agricolas negociadas na BM&FBOVESPA, utilizando dados da
investing.com para realizar as simulagdes e ajustes diarios dessa negociacdo. Para alcangar
os dados da propriedade da familia Knaczinski foram utilizadas de entrevista com o
proprietario e coleta de informacdes nas agropecuarias e cerealista onde sdo negociados 0s
produtos e insumos para a familia.

As simulacdes de hedge serdo elaboradas entre o periodo de plantio e colheita da
soja. De acordo com dados da Conab, nesta regido normalmente o plantio ocorre no inicio
de outubro e a colheita em maio do ano seguinte. As datas podem variar de acordo com
varios fatores, principalmente clima. Porém para efeito das simulagdes, sempre sera
considerado o dia cinco de outubro como dia de plantio e cinco de maio do ano seguinte
como dia de colheita. Nos casos em que os quintos dias caiam em feriados ou no fim de

semana, sera considerado o primeiro dia Util posterior a esses dias.
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3.3 ANALISE DE DADOS

Realizada a pesquisa e coletados os dados necessarios, faz-se a devida e necessaria
organizacdo dos mesmos para que possam ser interpretados. Como método analitico para
todos os calculos do estudo e para célculo do custo de producdo, foi utilizado dados
sugeridos pela Companhia Nacional de Abastecimento (CONAB, 2010), sendo
considerados custos fixos, custos variaveis, custo operacional e a renda esperada
totalizando os custos totais de producdo. Como critério analitico para a renda esperada
utilizaré nesse estudo a quantidade de 15 sacas por hectare como base de renda esperada.
Conforme consta na Conab, os itens abaixo reinem os elementos do custo de producao
agricola.

A - CUSTO VARIAVEL

I - DESPESAS DE CUSTEIO DA LAVOURA

1 — Operacdo com maquinas e implementos

2 — Mao de obra e encargos sociais e trabalhistas

3 — Sementes

4 — Fertilizantes

5 — Agrotdxicos

6 — Despesas com irrigacéo

7 — Despesas administrativas

8 — Outros itens

Il - DESPESAS POS-COLHEITA

1 — Seguro agricola

2 — Transporte externo

3 — Assisténcia técnica e extensao rural

4 — Armazenagem

5 — Despesas administrativas

6 — Outros itens

111 - DESPESAS FINANCEIRAS

1 - Juros

B - CUSTO FIXO

IV — DEPRECIACOES e EXAUSTAO
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1 — Depreciacgdo de benfeitorias e instalagdes

2 — Depreciacdo de maquinas

3 — Depreciagdo de implementos

4 — Exaustéo do cultivo

V - OUTROS CUSTOS FIXOS

1 — Mao de obra e encargos sociais e trabalhistas

2 — Seguro do capital fixo

C - CUSTO OPERACIONAL (A + B)

VI - RENDA DE FATORES

1 - Remuneracao esperada sobre capital fixo

2 - Terra

D - CUSTO TOTAL (C + VI)

Considerando-se a analise proposta nessa pesquisa, 0s dados serdo agrupados e
tabulados em planilhas do Excel de forma a melhor visualizagdo para entdo obter as
informacBes importantes para o estudo. Como limitacdo do trabalho pode ser destacado a
falta de um controle rigoroso do agricultor quanto aos custos da producéo, devido a isso
podem ocorrer variagfes nos valores apresentados. Outra limitacdo € que como se trata de
um estudo de caso, os resultados alcangados por meio desse estudo ndo podem ser

generalizados a outras propriedades.

3.4 VARIAVEIS

As variaveis a serem estudadas s&o:

- Contratos Futuros segundo Marques, Mello ¢ Martines Filho (2008, p. 37) “sdo
compromissos de compra e venda futura. Indicando o que esta sendo negociado, prazo do
contrato, local de entrega e recebimento e especificagdes do produto”.

- Mercado a termo para Lion, Barbedo e Aradjo (2013, p. 35-36) é “o mercado
pioneiro de preco preestabelecido no futuro, onde séo especificados, o objeto do contrato,
volume, preco e data de entrega coincidindo com o pagamento, sendo uma das limitagdes a

possibilidade de uma das partes ndo cumprir o contrato”.



33

- Mercado de balcao de acordo com Hull (2005, p. 4) “sdo os negocios feitos por
telefone entre duas instituicdes financeiras ou entre uma instituicdo e um de seus clientes
corporativos, os chamados dealers, que naos e encontram fisicamente”.

-Ajuste Diario segundo Lion, Barbedo e Araujo (2013, p. 30) “¢ o mecanismo de
liquidagdo dos contratos futuros entre os participantes do mercado”

-Custos de operacdo segundo Marques, Mello e Martines Filho (2008, p. 59) séo
“os custos envolvidos nas operacdes de compra e venda de contratos futuros”.

-Margem de Garantia segundo Marques, Mello e Martines Filho (2008, p. 60)
“trata-se de um dep0sito exigido de todos os clientes para cobrir o risco de suas posi¢des,
dentro de cenarios pré-estabelecidos pelo Comité de Risco da Bolsa”.

-Risco de Mercado de acordo com Corréa e Raices (2010, p. 251) “é o risco de

perdas em funcédo de flutuacdes adversas no preco da commodity”.
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4 APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS.

Buscando atender os objetivos propostos por esse estudo, neste capitulo sdo
apresentadas a caracterizacdo do ambiente estudado e as informacfes coletadas através da

pesquisa e sua analise final.

4.1 ESPECIFICACAO DA PROPRIEDADE DE ESTUDO

A propriedade base para o estudo a ser realizado € a propriedade da familia
Knaczinski, localizada no interior do municipio de Marau — RS. Situada a
aproximadamente dez quilometros da cidade, na vila S&o Caetano, a propriedade conta
com um total de 10,8 hectares de terra. Destes, 8 hectares sdo destinados a agricultura, 1
hectare para a producdo leiteira e o restante dividido em benfeitorias, plantacdo de erva-
mate e area de preservacao.

A familia Knaczinski € composta por quatro membros, destes 3 dedicam-se
exclusivamente as atividades agricolas na propriedade envolvendo a agricultura, producao
leiteira e de erva-mate. Um dos filhos do casal Knaczinski trabalha na cidade como forma
de complementacdo de renda, mas reside na propriedade. Podemos assim classificar a
propriedade como um local que exerce a pluriatividade. “A pluriatividade que ocorre no
meio rural refere-se a um fenbmeno que pressupdem a combinacdo de pelo menos duas
atividades, sendo uma delas a agricultura (ou agropecuaria)”. (ESCHER et al, 2014).

A parte utilizada da propriedade para a agricultura é responsavel pela producéao
de soja para comercializacdo e de milho para consumo interno na forma de substancia
usada na alimentacdo do gado leiteiro. A producdo da oleaginosa € de aproximadamente

480 sacas anual.
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Figura 1: Vista Aérea da propriedade da familia Knaczinski.

‘‘‘‘‘ rbus. Dados Termos  Env m

Fonte: https://www.google.om.br/maps/@-28.412083,-52.279444,1278m/ dat: !31!e3. Acesso em 27
mai. 2018.

Figura 2: Propriedade da familia Knaczinski.

Fonte: Dados primarios, 2018.



36

4.2 IMOBILIZADO

Para a realizacdo do presente estudo faz-se necessario um levantamento dos itens
imobilizado da propriedade da familia Knaczinski por se caracterizarem como o conjunto
necessario para a manutencao das atividades realizadas, esses bens que séo apresentados de
forma tangivel. Ao caracterizar os itens presentes no ativo imobilizado é importante
destacar a depreciacdo dos bens para o correto levantamento dos dados de custo de
producdo. Sendo que a depreciagdo conforme aponta dados da CONAB (2010) refere-se a
perda de valor ou eficiéncia produtiva, causada pelo desgaste pelo uso, acdo da natureza ou
obsolescéncia tecnoldgica, ndo ha o desembolso financeiro por parte do produtor, mas para
a unidade produtiva a perda de valor ou eficiéncia, independente de qual for sua natureza,
representa um custo real. A tabela 1 apresenta os bens utilizados na producédo da cultura de

soja na propriedade da familia Knaczinski no periodo de estudo.

Tabela 1: Imobilizado da Propriedade.

Bens Ano Vida Valor Valor Residual  Depreciacéo
Util

Trator Massey Ferguson 2011 10anos R$ 110.000,00 R$ 27.500,00 R$ 8.250,00

4291

Colheitadeira IDEAL 1982 - R$ 30.000,00 - Totalmente

1175 depreciado

Plantadeira METASA 1998 - R$ 15.000,00 - Totalmente
depreciado

Pulverizador de Barra 2011 8 anos R$ 27.000,00 R$ 1.350,00 R$ 3.206,25

Hidraulico JACTO 800L

Carreta agricola 2012 15anos R$ 16.000,00 R$ 800,00 R$ 1.013,33

Fonte: Dados primarios, 2018.

Como pode-se notar na tabela 1 o imobilizado é formado por um trator Massey
Ferguson 4291, ano 2011, Colheitadeira Ideal 1175, ano 1982, Plantadeira Metasa, ano
1998, Pulverizador de Barra Hidraulico Jacto 800L. Todos estdo depreciados conforme
especificado a vida util nas especificacdes fornecidas pela CONAB (2010). Atenta-se para
fato de que a Colheitadeira Ideal 1175, ano 1982 e a plantadeira Metasa ano 1998 foram
consideradas como totalmente depreciadas, pois sua idade ultrapassa a vida Gtil do bem, ou
seja, 0S recursos destes investimentos ja foram recuperados pelo empresario, nao

representando mais um custo efetivo para as safras analisadas. Todos esses dados sédo
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importantes para a correta analise para o produtor ter base nos proximos investimentos
afetando ndo somente a ideia de investir em negociagédo de contratos futuros, mas também

na aquisicao de novos produtos/equipamentos.

4.3 SAFRA 2015/2016

Nesta secdo apresenta-se os dados levantados da producéo, faturamento, custos
de producéo para obter a DRE da safra relativa aos anos 2015/2016. Os custos de producao
sdo divididos em custo fixos e variaveis e custos totais que incluem a renda esperada. Os
custos variaveis podem ser considerados como os insumos utilizados no decorrer da safra
(adubos, combustivel, semente...), 0s custos fixos se referem ao gasto com manutencéo e
depreciacdo das maquinas, a soma desses custos resulta no custo operacional. Na
composicdo do custo de producdo, é necessario incluir a renda esperada pelo agricultor,
segundo dados da CONAB (2010), seu calculo baseia-se a parcela referente ao valor de
bens e ativos adquiridos e utilizados na producédo. Para o presente trabalho foi-se utilizado
como valor de renda esperada a quantia que o produtor receberia num provavel
arrendamento de sua propriedade, conforme informacdo do Projeto Soja Brasil o valor
médio do arrendamento para a regido do Rio Grande do Sul estd em 15 sacas por hectare.
Somando ent&o o valor da renda esperada ao custo operacional obtém-se o custo total de
producdo. Fechando com a analise comparativa a operacdo simulada no mercado futuro da
BM&FBOVESPA.

4.3.1 Producédo, Faturamento e Custos

Na safra de 2015/2016 a propriedade em estudo plantou uma area equivalente a 8
hectares de soja, sendo que a producéo resultante foi de 27.823,00 quilos, ou 463,72 sacas.
O resultado obtido estd detalhado na tabela 2, nessa percebe-se também que a
produtividade da propriedade foi de 57,96 sacas por hectares. Esse dado é um pouco
abaixo da produtividade média do municipio de 59 sacas por hectares, segundo a Emater
RS. Nesse sentido a propriedade ainda tem a oportunidade de aumentar sua produtividade

média com 0s insumos produtivos utilizados.
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Tabela 2: Producéo e Faturamento da Safra de Soja 2015/2016.

Cultura Quantidade Area Cultivada (ha) Quantidade média de sacas

Produzida (SC) Produzidas
Soja 463,72 8 57,96
FATURAMENTO
Cultura Quantidade (SC) Preco de Venda Valor Total (R$)

(R$/SC)

Soja 100 R$ 75,50 R$ 7.550,00
Soja 71,58 R$ 74,50 R$ 5.332,96
Soja 100 R$ 77,00 R$ 7.700,00
Soja 92,13 R$ 75,00 R$ 6.910,00
Soja 100 R$ 86,00 R$ 8.600,00
Total 463,72 R$ 77,60 R$ 36.092,96

Fonte: Dados primarios, 2018.

Nota-se também na Tabela 2, que a producdo foi comercializada em diversos
momentos diferentes ao longo do periodo, com respectivos precos flutuantes. O importante
para o estudo é o faturamento total que somou um montante de R$ 36.092,96, resultando
um preco médio de R$ 77,60.

As medidas de Custos de Producdo foram divididas entre os custos variéveis, a
depreciacdo e a renda esperada. Na tabela 3 tem-se a especificacdo de todos os insumos
variaveis destinados especificamente para a producao da oleaginosa, entra aqui os adubos e
agrotoxicos utilizados na producdo. Somados a esses custos tem-se a depreciagdo dos
ativos imobilizados, maquinas, equipamentos e implementos agricolas utilizados ndo s6 na
producdo de soja, mas nas mais diferentes culturas produzidas na propriedade. A tabela
também demonstra a renda esperada, que é o valor que a familia receberia se arrendasse
toda a propriedade, funciona como uma medida de custo de oportunidade de se manter na

atividade.

Tabela 3: Custos e Despesas Totais Utilizados para Producgéo de Soja na Safra 2015/2016.

Descricao Unidade  Preco Quantidade Quantidade Valor Total
de Unitario (hd) Total (R9)
Medida  (R$)
Adubo SC R$ 75,30 4,38 35 R$ 2.635,50
Cloreto de Potassio SC R$ 68,00 1,00 8 R$ 544,00
Combustivel L R$ 2,88 62,50 500 R$ 1.440,00
Fungicida Alto 100 L R$ 118,00 0,25 2 R$ 236,00

Fungicida Elatus KG R$ 556,25 0,50 4 R$ 2.225,00
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Descricao Unidade Preco Quantidade  Quantidade Valor Total
de Unitario (hd) Total (R$)

Medida (R$)
Fungicida Priori Xtra L R$ 153,33 1,13 9 R$ 1.380,00
Herbicida Gramocil L R$ 27,27 1,25 10 R$ 272,65
Herbicida Zapp QI L R$ 22,15 3,75 30 R$ 664,40
Inseticida Brilhante L R$ 22,00 1,25 10 R$ 220,00
Inseticida Engeo Pleno L R$ 175,00 0,25 2 R$ 350,00
Inseticida Match EC L R$ 79,00 0,63 5 R$ 395,00
Oleo Mineral Nimbus L R$ 14,10 3,13 25 R$ 352,50
Semente SC R$ 69,50 1,00 8 R$ 556,00
Renda Esperada SC R$ 77,60 15,00 120 R$ 9.312,00
Fun Rural VLR - - - R$ 830,14
Manutencdo das Maquinas VLR - - - R$ 1.864,00
Depreciagao (Trator 4291) VLR - - - R$ 8.250,00
Depreciagéo VLR - - - R$ 3.206,25
(Pulverizador)
Depreciacéo (Carreta VLR - - - R$ 1.013,33
Agricola)
Total VLR - - - R$ 35.746,77

Fonte: Dados primarios, 2018.

Como apresenta a Tabela 3, os custos e despesas totais para a safra de soja de
2015/2016 foram de R$ 35.746,77. Desse total, 40,10% dos custos, ou seja, R$ 14.333,58
sdo valores referentes a custos fixos, sendo considerados aqui como 0s gastos com
manutengdo e depreciacdo das maquinas e equipamentos utilizados para a cultura da
oleaginosa. Os custos variaveis referentes ao gasto com semente, adubos, agrotoxicos e o
percentual correspondente ao Fun Rural descontado no momento da venda da producao,
com valor de R$ 12.101,19 representaram 33,85% do custo total. Embutido a soma do
custo total de producdo encontra-se a renda esperada com valor de R$ 9.312,00; o que
representa 26,05% do total. E importante ressaltar que os valores referentes a depreciacio
das maquinas (na quantia de R$ 11.127,33) e o valor de R$ 9.312,00 da renda esperada ndo
sdo valores em que ocorre desembolso financeiro pelo produtor, sdo apenas valores
contabeis que devem ser considerados para acdes de decisdo na propriedade.

Com os valores levantados na tabela 2 e na tabela 3, foi possivel construir a
Demonstracdo do Resultado do Exercicio para a safra 2015/2016, representada na tabela 4.
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Tabela 4: Demonstracéo do Resultado do Exercicio Soja 2015/2016.

Receita Operacional Bruta Valor (R$) Peso %
Vendas R$ 36.092,96 100,00%
() Custos Fixos R$ 14.333,58 39,71%
(-) Custos Variaveis R$ 12.101,19 33,53%
(=) Custo Operacional R$ 26.434,77 73,24%
(-) Renda R$ 9.312,00 25,80%
(-) Custo Total R$ 35.746,77 99,04%
(=) Resultado Econémico R$ 346,19 0,96%

Fonte: Dados primarios, 2018.

A Tabela 4 ilustra o resultado da safra 2015/2016, onde demonstra que nessa
safra se obteve um lucro contabil no valor de R$ 9.658,19; resultado obtido entre o
resultado econdmico de R$ 346,19 somando-se ao valor da renda esperada por possivel
arrendamento no periodo na quantia de R$ 9.312,00. O resultado econémico da safra
apresentou o valor de R$ 346,19. Isso, pois se obteve um faturamento de R$ 36.092,96 na
venda da producéo, diminuido os custos fixos que somaram R$ 14.333,58; os custos
variaveis que somaram R$ 12.101,19. Ainda foi calculado a renda esperada de um possivel
arrendamento da propriedade, que somou R$ 9.312,00 (15 sacas de soja vezes 8 ha = 120
sacas vezes R$ 77,60 (preco médio de venda) = R$ 9.312,00). Somando ao custo
operacional obteve-se custo total de R$ 35.746,77. Subtraindo o faturamento bruto pelo
custo total obteve-se o lucro econdmico na quantia de R$ 346,19; isto que representa
0,96% das vendas do periodo.

4.3.2 Resultados Obtidos Com o Mercado Futuro

Em 05/10/2015 foi montada uma posicdo vendida em 1 contrato de 450 sacas de
soja na BM&FBOVESPA, sendo que o preco da saca de soja no dia era de R$ 79,56. No
dia 05/05/2016, data de encerramento da posicdo, o preco do contrato de soja estava em R$
78,87 por saca. Com essa operacao considerando os ajustes diarios do periodo, o resultado
do encerramento da posicao apresentou lucro de R$ 309,74 para o produtor.

Importante destacar o valor referente a margem de garantia dessa operacéo, essa

que é uma exigéncia da camara de compensacdo para cobrir os compromissos dos
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participantes no mercado futuro, onde o valor permanece na conta da corretora enquanto
compradores e vendedores mantiverem suas posi¢cdes em aberto. Na operacdo da safra
2015/2016 o valor referente a margem de garantia apresentou-se no montante de R$
1.546,67 (450 sacas do contrato negociado vezes R$ 79,56, preco de abertura da posicao =
R$ 35.802,65 vezes 4,32%, percentual referente a margem de garantia = R$ 1.546,67). Ao
encerrar a posicao, a margem de garantia é devolvida ao participante do mercado futuro.

Os custos operacionais envolvidos na opera¢do somaram o valor de R$ 223,47,
desse valor destaca-se os custos referente a Taxa de Permanéncia na quantia de R$ 1,40 (a
Taxa de Permanéncia é cobrada no dia do encerramento das posicoes, nesse caso R$ 0,01
por dia vezes 142 dias na operacdo = R$ 1,40). O custo referente aos Emolumentos que sao
cobrados a cada operacdo representou a quantia de R$ 2,31 (sdo cobrados R$ 1,16 por
contrato vezes 1 contrato da operagdo em questdo = R$ 1,16 vezes 2 operacOes (venda e
compra) = R$ 2,31). A taxa de registro gerou custo de R$ 3,70 (resultado do célculo de R$
1,85 por contrato vezes 1 contrato da operacdo = R$ 1,85 vezes 2 operagdes (venda e
compra) = R$ 3,70). A corretagem, que se refere a 0,30% sobre o volume financeiro total
envolvido na transacdo representou custo de R$ 214,82 (450 sacas vezes R$ 79,56, valor
da saca no dia da abertura da posi¢do vezes 0,30% = R$ 107,41 vezes 2 operagdes (venda e
compra) = R$ 214,82). A Taxa de Liquidacao, cobrada no dia de fechamento das posi¢Ges
representou um custo na quantia de R$ 1,24 (R$ 1,24 por contrato vezes 1 contrato da
operacdo = R$ 1,24).

Como resultado final da operacdo, considera-se o ganho de R$ 309,74 do
encerramento da posicdo e diminui-se 0s custos operacionais desse periodo, na quantia de
R$ 223,47, obtém-se entdo um saldo positivo nesse contrato de 450 sacas de R$ 86,27.
Observa-se que nesse periodo o hedge de venda de soja foi vantajoso para o agricultor.
Isso, pois no mercado fisico o Sr. Knaczinski recebeu um lucro econémico de R$ 346,19
na comercializacdo da soja, enquanto a operacdo em contrato futuro gerou um lucro de R$
86,27. Com a operacdo realizada, o produtor fechou a safra 2015/2016 com a renda de R$
432,45 (resultado da soma do lucro de R$ 86,27 do mercado futuro com o lucro de R$
346,19 no mercado fisico). Aumentando assim o lucro econdémico da propriedade.
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4.4 SAFRA 2016/2017

Nesta secdo apresenta-se os dados levantados da producdo, faturamento, custos
de producéo para obter a DRE da safra relativa aos anos 2016/2017. Os custos de producao
séo divididos em custo fixos e varidveis e custos totais que incluem a renda esperada. Os
custos variaveis podem ser considerados como os insumos utilizados no decorrer da safra
(adubos, combustivel, semente...), 0s custos fixos se referem ao gasto com manutencdo e
depreciagdo das méaquinas, a soma desses custos resulta no custo operacional. Na
composicdo do custo de producdo, é necessario incluir a renda esperada pelo agricultor,
segundo dados da CONAB (2010), seu calculo baseia-se a parcela referente ao valor de
bens e ativos adquiridos e utilizados na producdo. Para o presente trabalho foi-se utilizado
como valor de renda esperada a quantia que o produtor receberia num provavel
arrendamento de sua propriedade, conforme informacdo do Projeto Soja Brasil o valor
médio do arrendamento para a regido do Rio Grande do Sul estd em 15 sacas por hectare.
Somando entdo o valor da renda esperada ao custo operacional obtém-se o custo total de
producdo. Fechando com a analise comparativa a operacdo simulada no mercado futuro da
BM&FBOVESPA.

4.4.1 Producdo, Faturamento e Custos

Na safra de 2016/2017 a propriedade em estudo plantou uma area equivalente a 8
hectares de soja, sendo que a producéo resultante foi de 32.673 quilos, ou 544,55 sacas. O
resultado obtido estd detalhado na tabela 5, nessa percebe-se também que a produtividade
da propriedade foi de 68,07 sacas por hectares. Esse dado apresenta estar acima da
produtividade média do municipio de 59 sacas por hectares, segundo a Emater-RS. Nesse
sentido a propriedade aproveitou a oportunidade de aumentar sua produtividade média com

0 uso de insumos produtivos de forma adequada.

Tabela 5: Produgéo e Faturamento da Safra 2016/2017.

Quantidade
Produzida (SC)

Quantidade média de sacas

Area Cultivada (ha) Produzidas

Cultura

SOJA 544,55 8 68,07
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FATURAMENTO
Cultura Quantidade (SC) Preco de Venda Valor Total (R$)
(R$/SC)

Soja 100 R$ 58,50 R$ 5.850,00
Soja 101,92 R$ 61,00 R$ 6.216,92
Soja 80 R$ 64,00 R$ 5.120,00
Soja 104,82 R$ 62,50 R$ 6.551,04
Soja 85,98 R$ 65,00 R$ 5.588,92
Soja 71,83 R$ 65,00 R$ 4.669,17
Total 544,55 R$ 62,67 R$ 33.996,05

Fonte: Dados primarios, 2018.

Nota-se também na tabela 5, que a producdo foi comercializada em diversos
momentos diferentes ao longo do periodo, com respectivos prec¢os flutuantes. O importante
para o estudo é o faturamento total que somou um montante de R$ 33.996,05, resultando
um preco médio de R$ 62,67 por saca comercializada.

As medidas de Custos de Producdo foram divididas entre 0s custos variaveis, a
depreciacdo e a renda esperada. Na tabela 6 tem-se a especificacdo de todos os insumos
variaveis destinados especificamente para a producdo da oleaginosa, entra aqui os adubos e
agrotoxicos utilizados na producdo. Somados a esses custos tem-se a depreciagdo dos
ativos imobilizados, maquinas, equipamentos e implementos agricolas utilizados ndo s6 na
producdo de soja, mas nas mais diferentes culturas produzidas na propriedade. A tabela
também demonstra a renda esperada, que é o valor que a familia receberia se arrendasse
toda a propriedade, funciona como uma medida de custo de oportunidade de se manter na

atividade.

Tabela 6: Custos e Despesas Totais Utilizados para Producéo de Soja na Safra 2016/2017.

Descricao Unidade Preco Quantidade Quantidade Valor Total
de Unitario (hd) Total (R$)
Medida (R$)

Adubo SC R$ 65,36 4,38 35 R$ 2.287,50
Combustivel L R$ 2,95 62,50 500 R$ 1.475,00
Fungicida Alto 100 L R$ 120,00 0,13 1 R$ 120,00
Fungicida Cypress L R$ 173,00 0,63 5 R$ 865,00
Fungicida Elatus WG KG R$ 580,00 0,38 3 R$ 1.740,00
Fungicida Priori Xtra L R$ 147,50 0,75 6 R$ 885,00
Herbicida Glifosato Atan L R$ 23,50 0,25 2 R$ 47,00




44

Descricao Unidade Preco Quantidade Quantidade Valor Total
de Unitario (hd) Total (R$)

Medida (R$)
Herbicida Gramoacil L R$ 32,00 2,50 20 R$ 640,00
Herbicida Zapp QI L R$ 19,30 5,00 40 R$ 772,00
Inseticida Cruiser 350 L R$ 458,00 0,13 1 R$ 458,00
Inseticida Engeo Pleno L R$ 195,00 0,38 3 R$ 585,00
Inseticida Karate Zeon L R$ 435,00 0,09 0,75 R$ 326,25
Inseticida Trulymax L R$ 69,00 0,13 1 R$ 69,00
Micronutriente Como P1 L R$ 66,00 0,13 1 R$ 66,00
Oleo Mineral Nimbus L R$ 18,08 1,88 15 R$ 271,20
Semente SC R$ 56,00 1,00 8 R$ 448,00
Renda Esperada SC R$ 62,67 15,00 120 R$ 7.520,00
Fun Rural VLR - - - R$ 830,14
Manutencdo das Maquinas VLR - - - R$ 1.864,00
Depreciagdo (Trator 4291) VLR - - - R$ 8.250,00
Depreciagéo VLR - - - R$ 3.206,25
(Pulverizador)
Depreciagao (Carreta VLR - - - R$ 1.013,33
Agricola)
Total VLR - - - R$ 33.738,67

Fonte: Dados primarios, 2018.

Como apresenta a Tabela 6, 0s custos e despesas totais para a safra de soja de
2016/2017 foram de R$ 33.738,67. Desse total, 42,48% dos custos, ou seja, R$ 14.333,58
sdo valores referentes a custos fixos, sendo considerados aqui como 0s gastos com
manutengdo e depreciacdo das maquinas e equipamentos utilizados para a cultura da
oleaginosa. Os custos variaveis referentes ao gasto com semente, adubos, agrotoxicos e o
percentual correspondente ao Fun Rural descontado no momento da venda da producao,
com valor de R$ 11.885,09 representaram 35,23% do custo total. Embutido a soma do
custo total de producdo encontra-se a renda esperada com valor de R$ 7.520,00; o que
representa 22,29% do total. E importante ressaltar que os valores referentes a depreciacéo
das maquinas (na quantia de R$ 11.127,33) e o valor de R$ 7.520,00 da renda esperada ndo
sdo valores em que ocorre desembolso financeiro pelo produtor, sdo apenas valores
contébeis que devem ser considerados para acdes de decisdo na propriedade.

Com os valores levantados na tabela 5 e na tabela 6, foi possivel construir a

Demonstracdo do Resultado do Exercicio para a safra 2016/2017, representada na tabela 7.
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Tabela 7: Demonstracao do Resultado do Exercicio Soja 2016/2017.

Receita Operacional Bruta Valor (R$) Peso %
Vendas R$ 33.996,05 100,00%
() Custos Fixos R$ 14.333,58 42,16%
(-) Custos Variaveis R$ 11.885,09 34,96%
(=) Custo Operacional R$ 26.218,67 77,12%
(-) Renda R$ 7.520,00 23,39%
(-) Custo Total R$ 33.738,67 100,51%
(=) Resultado Econémico R$ 257,37 0,76%

Fonte: Dados primarios, 2018.

A Tabela 7 ilustra o resultado da safra 2016/2017, onde demonstra que nessa safra
se obteve um lucro contabil no valor de R$ 7.777,37; resultado obtido entre o resultado
econdmico de R$ 257,37 somando-se ao valor da renda esperada por possivel
arrendamento no periodo na quantia de R$ 7.520,00. Demonstra-se que nessa safra obteve-
se um lucro econbmico de R$ 257,37. Esse resultado foi obtido pois obteve-se um
faturamento de R$ 33.996,05 com a venda da produc¢éo de soja, diminuido os custos fixos
que somaram R$ 14.333.58 e o0s custos variaveis na quantia de R$ 11.885,09 obteve-se
custo operacional no montante de R$ 26.218,67; ainda foi calculado a renda esperada, que
somou R$ 7.520,00 (15 sacas vezes 8 ha = 120 sacas vezes R$ 62,67 (preco médio de
venda) = R$ 7.520,00). Somando ao custo operacional obteve-se custo total de R$
33.738,67. Subtraindo o faturamento bruto pelo custo total obteve-se o lucro econémico na
quantia de R$ 257,37; o que representa 0,76% das vendas de do periodo.

4.4.2 Resultados Obtidos Com o Mercado Futuro

Em 05/10/2016 foi montada uma posicdo vendida em 1 contrato de 450 sacas de
soja na BM&FBOVESPA, sendo que o preco da saca de soja no dia era de R$ 65,87. No
dia 05/05/2017, data de encerramento da posicdo, o preco do contrato de soja estava em R$
66,09 por saca. Com essa operacao considerando os ajustes diarios do periodo, o resultado
do encerramento da posicao apresentou prejuizo de -R$ 97,96 para o produtor.

Importante destacar o valor referente a margem de garantia dessa operacéo, essa

que é uma exigéncia da camara de compensacdo para cobrir os compromissos dos
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participantes no mercado futuro, onde o valor permanece na conta da corretora enquanto
compradores e vendedores mantiverem suas posi¢cdes em aberto. Na operacdo da safra
2016/2017 o valor referente a margem de garantia apresentou-se na quantia de R$ 1.280,53
(450 sacas do contrato negociado vezes R$ 65,87, preco de abertura da posicdo = R$
29.641,82 vezes 4,32%, percentual referente a margem de garantia = R$ 1.208,53). Ao
encerrar a posicao, a margem de garantia é devolvida ao participante do mercado futuro.

Os custos operacionais envolvidos na operacdo somaram o valor de R$ 185,31,
desse valor destaca-se os custos referente a Taxa de Permanéncia na quantia de R$ 1,27 (a
Taxa de Permanéncia é cobrada no dia do encerramento das posicoes, nesse caso R$ 0,01
por dia vezes 143 dias na operacdo = R$ 1,27). O custo referente aos Emolumentos que sao
cobrados a cada operacdo representou a quantia de R$ 1,94 (sdo cobrados R$ 0,97 por
contrato vezes 1 contrato da operagdo em questdo = R$ 0,97 vezes 2 operagOes (venda e
compra) = R$ 1,94). A taxa de registro gerou custo de R$ 3,14 (resultado do calculo de R$
1,57 por contrato vezes 1 contrato da operagdo = R$ 1,57 vezes 2 operagcOes (venda e
compra) = R$ 3,14). A corretagem, que se refere a 0,30% sobre o volume financeiro total
envolvido na transacdo representou custo de R$ 177,85 (450 sacas vezes R$ 65,87, valor
da saca no dia da abertura da posicéo vezes 0,30% = R$ 88,93 vezes 2 operacdes (venda e
compra) = R$ 177,85). A Taxa de Liquidacdo, cobrada no dia de fechamento das posi¢des
representou um custo na quantia de R$ 1,11 (R$ 1,11 por contrato vezes 1 contrato da
operacdo = R$ 1,11).

Como resultado final da operacdo, considera-se o resultado negativo de -R$ 97,96
do encerramento da posicdo e acrescenta-se 0S custos operacionais desse periodo, na
quantia de -R$ 185,31; obtém-se entdo um saldo negativo nesse contrato de 450 sacas de -
R$ 283,27. Observa-se que nesse periodo o hedge de venda de soja foi desvantajoso para o
agricultor. Isso, pois no mercado fisico o Sr. Knaczinski recebeu um lucro econémico de
R$ 257,37 na comercializacdo da soja, enquanto a opera¢do em contrato futuro gerou um
prejuizo de -R$ 283,27. Com a operacédo realizada, o produtor fechou a safra 2016/2017
com a renda negativa de -R$ 25,90 (resultado da operacgdo contendo o lucro de R$ 257,37
do mercado fisico e, subtraindo, o prejuizo de -R$ 283,27 no mercado futuro). Diminuindo

assim o lucro econémico da propriedade, tornando o resultado negativo.



47

4.5 SAFRA 2017/2018

Nesta secdo apresentam-se os dados levantados da producéo, faturamento, custos
de producéo para obter a DRE da safra relativa aos anos 2017/2018. Os custos de producao
séo divididos em custo fixos e varidveis e custos totais que incluem a renda esperada. Os
custos variaveis podem ser considerados como os insumos utilizados no decorrer da safra
(adubos, combustivel, semente...), 0s custos fixos se referem ao gasto com manutencdo e
depreciacdo das maquinas, a soma desses custos resulta no custo operacional. Na
composicdo do custo de producdo, € necessario incluir a renda esperada pelo agricultor,
segundo dados da CONAB (2010), seu calculo baseia-se a parcela referente ao valor de
bens e ativos adquiridos e utilizados na producdo. Para o presente trabalho foi-se utilizado
como valor de renda esperada a quantia que o produtor receberia num provavel
arrendamento de sua propriedade, conforme informagdo do Projeto Soja Brasil o valor
médio do arrendamento para a regido do Rio Grande do Sul estd em 15 sacas por hectare.
Somando entdo o valor da renda esperada ao custo operacional obtém-se o custo total de
producdo. Fechando com a anélise comparativa a operagdo simulada no mercado futuro da
BM&FBOVESPA.

4.5.1 Producédo, Faturamento e Custos

Na safra de 2017/2018 a propriedade em estudo plantou uma area equivalente a 8
hectares de soja, sendo que a produgéo resultante foi de 31.800,00 quilos, ou 530,00 sacas.
O resultado obtido estd detalhado na tabela 8, nessa percebe-se também que a
produtividade da propriedade foi de 66,25 sacas por hectares. Esse dado encontra-se acima
da produtividade média do municipio de 59 sacas por hectares, segundo a Emater RS.
Nesse sentido a propriedade continuou a sequéncia apresentada na safra 2016/2017,
aproveitando a oportunidade de aumentar sua produtividade média com o0s insumos

produtivos utilizados de maneira correta e adequada.

Tabela 8: Producdo e Faturamento da Safra de Soja 2017/2018.

Quantidade
Produzida (SC)

Quantidade média de sacas

Area Cultivada (ha) Produzidas

Cultura

SOJA 530,00 8 66,25
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FATURAMENTO
Cultura Quantidade (SC) Preco de Venda Valor Total (R$)
(R$/SC)

Soja 90 R$ 75,00 R$ 6.750,00
Soja 105,00 R$ 74,00 R$ 7.770,00
Soja 90 R$ 72,00 R$ 6.480,00
Soja 100,00 R$ 75,00 R$ 7.500,00
Soja 85,00 R$ 73,00 R$ 6.205,00
Soja 60,00 R$ 75,00 R$ 4.500,00
Total 530,00 R$ 74,00 R$ 39.205,00

Fonte: Dados primarios, 2018.

Nota-se também na tabela 8, que a producdo foi comercializada em diversos
momentos diferentes ao longo do periodo, com respectivos prec¢os flutuantes. O importante
para o estudo é o faturamento total que somou um montante de R$ 39.205, resultando um
preco médio de R$ 74,00.

As medidas de Custos de Producdo foram divididas entre 0s custos variaveis, a
depreciacdo e a renda esperada. Na tabela 9 tem-se a especificacdo de todos os insumos
variaveis destinados especificamente para a producao da oleaginosa, entra aqui os adubos e
agrotoxicos utilizados na producdo. Somados a esses custos tem-se a depreciagdo dos
ativos imobilizados, maquinas, equipamentos e implementos agricolas utilizados ndo s6 na
producdo de soja, mas nas mais diferentes culturas produzidas na propriedade. A tabela
também demonstra a renda esperada, que é o valor que a familia receberia se arrendasse
toda a propriedade, funciona como uma medida de custo de oportunidade de se manter na

atividade.

Tabela 9: Custos e Despesas Totais Utilizados para Producdo de Soja na Safra 2017/2018.

Descricdo Unidade Preco Unitario Quantidade Quantidade Valor Total
de (R$) (hd) Total (R$)
Medida
Adjuvante Vitaphix L R$ 80,80 0,63 5 R$ 404,00
Adubo SC R$ 68,68 5,00 40 R$ 2.747,29
Cloreto de Potassio SC R$ 58,90 0,75 6 R$ 353,40
Combustivel L R$ 3,08 62,50 500 R$ 1.540,00
Fertilizante Foliar Harv KG R$ 10,50 3,13 25 R$ 262,50

Fungicida Cuprodil KG R$ 44,00 1,00 8 R$ 352,00
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Descricao Unidade Preco Unitario Quantidade Quantidade Valor Total
de (R%) (ha) Total (R$)

Medida
Fungicida Cypress L R$ 130,33 1,88 15 R$ 1.955,00
Fungicida Elatus WG KG R$ 480,00 0,63 R$ 2.400,00
Fungicida Maxim XI L R$ 120,00 0,63 R$ 600,00
Herbicida Glifosato L R$ 18,48 0,63 R$ 92,40
Atan
Herbicida Sprayquat L R$ 16,00 2,50 20 R$ 320,00
Herbicida Zapp QI L R$ 17,90 5,00 40 R$ 716,00
Inseticida Abamex L R$ 28,70 0,63 5 R$ 143,50
Inseticida Cipertrin L R$ 28,00 0,63 5 R$ 140,00
Inseticida Engeo Pleno L R$ 159,00 0,63 5 R$ 795,00
Inseticida Karate Zeon L R$ 86,33 0,38 3 R$ 259,00
50
Inseticida Match L R$ 93,00 1,25 10 R$ 930,00
Inseticida Singular BR L R$ 892,00 0,01 0,1 R$ 89,20
12
Oleo Mineral Nimbus L R$ 17,31 SIS 25 R$ 432,80
Semente SC R$ 76,00 1,00 8 R$ 608,00
Renda Esperada SC R$ 74,00 15,00 120 R$ 8.880,00
Fun Rural VLR - - - R$ 901,72
Manutencéo das VLR - - - R$ 1.864,00
Maquinas
Depreciagdo (Trator VLR - - - R$ 8.250,00
4291)
Depreciacdo VLR - - - R$ 3.206,25
(Pulverizador)
Depreciacao (Carreta VLR - - - R$ 1.013,33
Agricola)
Total VLR R$ 39.255,39

Fonte: Dados primarios, 2018.

Conforme apresenta a Tabela 9, os custos e despesas totais para a safra de soja de
2017/2018 foram de R$ 39.255,39. Para essa safra os custos fixos representaram 36,51%

do custo total, ou seja, R$ 14.333,58 séo valores referentes a custos fixos, sendo

considerados aqui como 0s gastos com manutencdo e depreciacdo das maquinas e

equipamentos utilizados para a cultura da oleaginosa. Os custos variaveis referentes ao

gasto com semente, adubos, agrotoxicos e o percentual correspondente ao Fun Rural

descontado no momento da venda da producdo, com valor de R$ 16.041,80 representaram
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40,87% do custo total. A renda esperada para a safra 2017/2018 representou a quantia de
R$ 8.880,00 equivalendo-se a 22,62% do custo total de producio para a safra analisada. E
importante ressaltar que os valores referentes a depreciacdo das maquinas (na quantia de
R$ 11.127,33) e o valor de R$ 8.880,00 da renda esperada ndo séo valores em que ocorre
desembolso financeiro pelo produtor, sdo apenas valores contdbeis que devem ser
considerados para ag¢des de decisdo na propriedade.

Com os valores levantados na tabela 8 e na tabela 9, foi possivel construir a
Demonstragdo do Resultado do Exercicio para a safra 2017/2018, representada na tabela
10.

Tabela 10: Demonstracédo do Resultado do Exercicio Soja 2017/2018.

Receita Operacional Bruta Valor (R$) Peso %
Vendas R$ 39.205,00 100,00%
(-) Custos Fixos R$ 14.333,58 36,56%
(-) Custos Variaveis R$ 16.041,80 40,92%
(=) Custo Operacional R$ 30.375,39 77,48%
(-) Renda R$ 8.880,00 22,65%
() Custo Total R$ 39.255,39 100,13%
(=) Resultado Econémico -R$ 50,39 -0,13%

Fonte: Dados primarios, 2018.

A Tabela 10 ilustra o resultado da safra 2017/2018, onde demonstra que nessa
safra se obteve um lucro contabil no valor de R$ 8.829,61; resultado obtido entre o
resultado econdmico de -R$ 50,39 somando-se ao valor da renda esperada por possivel
arrendamento no periodo na quantia de R$ 8.880,00. Demonstra-se que nessa safra obteve-
se um prejuizo econébmico de -R$ 50,39. Esse resultado foi obtido pois obteve-se um
faturamento de R$ 39.205,00 com a venda da producgéo de soja, diminuido os custos fixos
que somaram R$ 14.333.58 e os custos variaveis na quantia de R$ 16.041,80 obteve-se
custo operacional no montante de R$ 30.375,39; ainda foi calculado a renda esperada, que
somou R$ 8.880,00 (15 sacas vezes 8 ha = 120 sacas vezes R$ 74,00 (preco médio de
venda) = R$ 8.880,00). Somando ao custo operacional obteve-se custo total de R$
39.255,39. Subtraindo o faturamento bruto pelo custo total obteve-se o prejuizo econémico

na quantia de -R$ 50,39; o que representa -0,13% das vendas de do periodo.
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4.5.2 Resultados Obtidos Com o Mercado Futuro

Em 05/10/2017 foi montada uma posicdo vendida em 1 contrato de 450 sacas de
soja na BM&FBOVESPA, sendo que o pre¢o da saca de soja no dia era de R$ 64,75. No
dia 07/05/2018, data de encerramento da posicao, o preco do contrato de soja estava em R$
76,40 por saca. Com essa operacao considerando os ajustes diarios do periodo, o resultado
do encerramento da posicao apresentou prejuizo de -R$ 5.241,85 para o produtor.

Cabe destacar o valor referente a margem de garantia dessa operacao, essa que €
uma exigéncia da cdmara de compensacao para cobrir os compromissos dos participantes
no mercado futuro, onde o valor permanece na conta da corretora enquanto compradores e
vendedores mantiverem suas posi¢cGes em aberto. Na operacdo da safra 2017/2018 o valor
referente a margem de garantia apresentou-se no montante de R$ 1.258,75 (450 sacas do
contrato negociado vezes R$ 64,75, preco de abertura da posi¢cdo = R$ 29.137,73 vezes
4,32%, percentual referente a margem de garantia = R$ 1.258,75). Ao encerrar a posicao, a
margem de garantia é devolvida ao participante do mercado futuro.

Os custos operacionais envolvidos na operacdao somaram o valor de R$ 182,46;
desse valor destaca-se os custos referente a Taxa de Permanéncia na quantia de R$ 1,41 (a
Taxa de Permanéncia é cobrada no dia do encerramento das posi¢oes, nesse caso R$ 0,01
por dia vezes 142 dias na operacdo = R$ 1,41). O custo referente aos Emolumentos que séo
cobrados a cada operacdo representou a quantia de R$ 1,90 (sdo cobrados R$ 0,95 por
contrato vezes 1 contrato da operacdo em questdo = R$ 0,95 vezes 2 operagdes (venda e
compra) = R$ 1,90). A taxa de registro gerou custo de R$ 3,08 (resultado do calculo de R$
1,54 por contrato vezes 1 contrato da operagdo = R$ 1,54 vezes 2 operagOes (venda e
compra) = R$ 3,08). A corretagem, que se refere a 0,30% sobre o volume financeiro total
envolvido na transacdo representou custo de R$ 174,83 (450 sacas vezes R$ 64,75, valor
da saca no dia da abertura da posicéo vezes 0,30% = R$ 87,41 vezes 2 operacdes (venda e
compra) = R$ 174,83). A Taxa de Liquidacdo, cobrada no dia de fechamento das posi¢Ges
representou um custo na quantia de R$ 1,24 (R$ 1,24 por contrato vezes 1 contrato da
operacdo = R$ 1,24).

Como resultado final da operacdo, considera-se o resultado negativo de -R$
5.241,85 do encerramento da posicédo e acrescenta-se 0s custos operacionais desse periodo,

na quantia de -R$ 182,46; obtém-se entdo um saldo negativo nesse contrato de 450 sacas



52

de -R$ 5.424,31. Observa-se que nesse periodo o hedge de venda de soja foi extremamente
desvantajoso para o agricultor. Isso, pois no mercado fisico o Sr. Knaczinski obteve
prejuizo de -R$ 50,39 na comercializagdo da soja, enquanto a operagdo em contrato futuro
gerou mais um prejuizo de -R$ 5.424,32. Com a operagdo realizada, o produtor fechou a
safra 2017/2018 com um prejuizo acumulado de -R$ 5.474,69 (resultado da soma dos
resultados negativos referente ao prejuizo de -R$ 5.424,32 do mercado futuro com o
prejuizo de -R$ 50,39 no mercado fisico). Aumentando assim o prejuizo econdémico da

propriedade, resultado extremamente negativo na safra 2017/2018.

4.6 COMPARATIVO DOS RESULTADOS DAS TRES SAFRAS

Nesta secdo se fez uma comparacdo dos resultados das trés safras analisadas. Esta
visdo geral permite analisar a variagdo do faturamento, custos de producdo e o resultado
econdmico obtido na venda fisica como na operacdo de mercados futuros. Para melhor
entendimento foi resumido na tabela 11 os resultados das trés safras em valores nominais,
como mostrados nas tabelas 4, 7 e 10 agregando os valores referentes ao resultado no

mercado futuro.

Tabela 11: Comparativo dos Resultados das Trés Safras.

SAFRA Safra 2015/2016 Safra 2016/2017 Safra 2017/2018
Faturamento R$ 36.092,96 R$ 33.996,05 R$ 39.205,00
Custos Fixos R$ 14.333,58 R$ 14.333,58 R$ 14.333,58
Custos Variaveis R$ 12.101,19 R$ 11.885,09 R$ 16.041,80
Custo Operacional R$ 26.434,77 R$ 26.218,67 R$ 30.375,39
Renda R$ 9.312,00 R$ 7.520,00 R$ 8.880,00
Custo Total R$ 35.746,77 R$ 33.738,67 R$ 39.255,39
Resultado Econémico R$ 346,19 R$ 257,37 -R$ 50,39
Resultado Mercado Futuro R$ 86,27 -R$ 283,27 -R$ 5.424,31
Resultado Final R$ 432,45 -R$ 25,90 -R$ 5.474,69
Resultado por hectare R$ 54,06 -R$ 3,24 -R$ 684,34
Resultado por saca R$ 0,93 -R$ 0,05 -R$ 10,33

Fonte: Dados primarios, 2018.
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Como apresenta a tabela 11 a safra 2015/2016 foi a Unica que apresentou um
resultado positivo tanto na comercializacdo do produto em mercado fisico quanto na
operacdo realizada no mercado futuro. O custo operacional dessa safra foi representado por
54% de custos fixos e 46% sendo custos variaveis. Como resultado final apurou-se um
lucro de R$ 54,06 por hectare e R$ 0,93 por saca comercializada na safra em questéo.

Ja a safra 2016/2017 apresentou o menor faturamento das safras, mas por contar
com custos de producdo mais baixos apresentou lucro na comercializacdo do produto
fisico. No mercado futuro, a operagdo registrou resultado negativo. Os custos operacionais
da safra foram representados por 55% sendo custos fixos e 45% sendo custos variaveis.
Com os resultados apresentados de lucro no mercado fisico e de prejuizo na operagdo em
mercados futuros apurou-se um prejuizo econémico de -R$ 25,90 por hectare e um
prejuizo econémico de -R$ 0,05 por saca.

Para a safra 2017/2018 o resultado negativo das operagOes apresentou proporgoes
de nivel preocupante pelo alto prejuizo apurado. Nessa safra 0s custos variaveis
representando 53% dos custos operacionais superaram 0s custos fixos que representaram
47% do custo operacional da safra. Aliando o elevado resultado negativo apresentado na
operacdo no mercado futuro com o resultado no mercado fisico apurou-se um prejuizo

econémico de -R$ 684,34 por hectare e um prejuizo econdmico de -R$ 10,33 por saca.

4.6.1 Analise dos Resultados Obtidos Com o Mercado Futuro

Nesta parte dos resultados da pesquisa faz-se uma analise sobre 0 comportamento
obtido nas operacdes de mercados futuros realizados em cada safra. Como mecanismo de
entrada foi utilizado os valores correntes do preco da soja de outubro de 2004 até abril de
2018 deflacionados pelo indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) do periodo.
Posteriormente foi calculado a média simples do valor deflacionado e a média mével de
cem periodos do valor deflacionado. A figura 3 apresenta a variacdo dos precos negociados

para soja futuro no periodo citado.
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Figura 3: Variacéo nos Valores Futuros de Soja 2004 — 2018.
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2018.

Como resultado nos valores finais das médias obteve-se como média simples o
valor de R$ 68,40 e a média movel de R$ 69,37. Como é uma operacdo de venda, se 0
preco do mercado futuro estiver abaixo dos indices, das médias encontradas, recomenda-se
ndo realizar a operagdo, pois a tendéncia € o mercado procurar as medias - no caso
tendéncia de alta. Em outras palavras, poderia ser uma tentativa frustrada de operar
mercados futuros, obtenho resultado negativo na operagéo.

Essa observacéo esta evidenciada de forma bem clara no resultado obtido na safra
2017/2018, safra essa com o pior resultado negativo das simulacOes realizadas. No dia
05/10/2017 a operacao foi montada com uma posicéo vendida quando o valor do preco da
saca no dia era de R$ 64,75, abaixo do preco das médias. Observando os resultados das
médias citadas, a tendéncia do mercado foi a de buscar as médias. A operacédo de venda foi
fechada quando a saca estava sendo comercializada em R$ 76,40. Como a operacdo de
hedge do proprietario € uma operacdo de venda, o ideal € vender quando o produto estiver
com o preco acima da média.

Nesse sentido, na safra de 2015/2016 o preco no momento da venda no mercado
futuro estava em R$ 79,56, portanto acima das médias, recomenda-se a entrada no mercado
futuro, pois o mercado esta em tendéncia de baixa. J& na safra 2016/2017, com o preco de
R$ 65,87, e na safra 2017/2018 com o preco de R$ 64,75, o preco, no momento da venda

estava abaixo das médias, portanto com tendéncia de alta, ndo recomendado para venda no
mercado futuro.
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Figura 4: Variagdo Cambial do Délar de 2015 a 2018.
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2018.

A figura 4 apresenta a variacdo cambial do periodo analisado para este estudo, de
outubro de 2015 a maio de 2018. Esse € outro fator de grande impacto no resultado das
operacdes em mercados futuros, a influéncia da variagdo cambial, uma vez que o produto
fisico em questdo (soja) € cotado em reais e na bolsa é cotado em ddlar. Tendo em vista
que a seguranca do preco se da através da soma das comercializacdes no mercado fisico e
futuro, uma variacdo na taxa cambial pode afetar os resultados quando ndo estiver
contemplada na negociagédo, gerando assim eventuais lucros ou prejuizos, uma vez que esta
livre.

O mercado futuro é um instrumento importante na gestdo de risco para a
comercializacdo agricola, sendo que oferece a oportunidade de dissipar parte das incertezas
que envolvem os precos esperados, auxiliando assim na hora da venda da produgdo. O
hedge € um mecanismo interessante para garantir aos participantes do mercado de soja
uma reducao de riscos. Dessa forma para garantir a efetividade e obter resultados positivos
nas operacdes com mercados futuros o conhecimento da efetividade e da razdo 6tima de
hedge entre o mercado fisico e futuro é uma ferramenta adicional que traz maior confianga
aos produtores, garantindo maior eficiéncia e melhor condi¢cdo no planejamento das

operacoes.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A instabilidade da economia e do comércio mundial exigem uma série de
cuidados, principalmente no mercado agricola. Para enfrentar essas adversidades torna-se
necessaria e essencial o uso de algum tipo de seguranca para oS negocios. Com esse
contexto, o hedge apresenta-se como uma op¢ao para a protecdo contra os riscos advindos
de situacdes desfavoraveis que modificam os precos das commodities. Funciona como um
tipo de seguro, visando reduzir ou até eliminar o risco nas operacfes de comercializagéo.
Nessa perspectiva, buscou-se observar 0 uso do hedge como ferramenta para a diminuicao
dos riscos nas operacOes financeiras para uma pequena propriedade de agricultura familiar
do interior do municipio de Marau — Rio Grande do Sul. Dessa forma, este trabalho buscou
apresentar os dados de custos de producdo, dados de producgédo e faturamento para trés
safras subsequentes e analisando os resultados econémicos obtidos com o mercado futuro
de soja, onde foram realizadas simulacgdes que permitiram vislumbrar os resultados obtidos
nesse comparativo. Tendo como finalidade responder a seguinte questéo e pesquisa: Quais
as vantagens de operacdes de hedge de venda para a comercializacdo de soja em uma
propriedade agricola familiar de Marau/RS?

Através do referencial tedrico sobre o assunto da agricultura familiar e de
contratos futuros de soja foram aprimorados o conhecimento sobre a producdo familiar e
sobre 0 mercado de derivativos agricolas, onde foi possivel compreender sobre sua
composigdo e sua operacgdo. Posteriormente foram definidos os procedimentos utilizados
para juntar os dados necessarios ao desenvolvimento da pesquisa e a analise dos dados. A
pesquisa foi realizada no periodo compreendido entre os anos safras 2015/2016 e
2017/2018, sendo que os dados referentes a producdo da propriedade familiar levaram em

conta todos os custos de producdo, dados sobre a producdo e faturamento sobre essa
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producdo em sua comercializacdo. Para os dados de contratos futuros, as operacdes
simuladas foram travadas no inicio do més de outubro, inicio do plantio e finalizadas no
més de maio do ano seguinte, momento da colheita.

Ao final desse estudo, conclui-se que temos no pais instrumentos financeiros
capazes de equacionar o risco de preco, exigindo um certo conhecimento e claramente uma
observacdo e acompanhamento constante do mercado. Através das operacGes de hedge
realizadas na Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&FBOVESPA), que é a venda de
Contratos Futuros, o pequeno agricultor familiar estara protegido contra a queda do preco
do produto. Contudo, conforme apresentado nesse trabalho, € possivel que ocorram
situacOes em que os travamentos de operacdes em mercado futuro ndo resultem em ganho
financeiro ao produtor. Contudo com o correto conhecimento das operacfes e o
acompanhamento constante do mercado o produtor pode usar dessa ferramenta com o
objetivo de se precaver e se proteger de riscos na comercializa¢do de sua produgéo.

E importante que o responsavel pela propriedade da familia Knaczinski, bem
como outros produtores que decidam entrar na negociacdo de contratos futuros estejam
cientes que essas operacdes também envolvem riscos nas transacfes, dessa forma devem
buscar instrumentos de mercado disponiveis para minimiza-los. Os objetivos e estratégias
de cada investidor dependem da formulagdo das expectativas de preco e tomadas de
decisbes. Para que essas decisdes sejam eficientes, sdo necessarias informacdes seguras a
respeito do desempenho do mercado.

O presente trabalho abre espaco para sugerir novas pesquisas € novos trabalhos
na area, tanto na administracdo rural, ao analisar de forma precisa os custos de producéao e
sua relacdo com o faturamento da propriedade familiar, bem como na analise das
negociacbes em mercados futuros ao permitir ao produtor outras possibilidades de
operacdes, captando tendéncias futuras de precos e a extensdo do estudo a outras

commodities agricolas, tais como o milho, o café ou o boi gordo.



58

REFERENCIAS

ARRUDA, L., SANTOS, C. J. Contabilidade rural. Curitiba: InterSaberes, 2017.
Disponivel em: <http://upf.bv3.digitalpages.com.br/users/publications/9788559725698/
pages/-2>. Acesso em: 07 abr. 2018.

BANCO CENTRAL DO BRASIL. Cotagdes e boletins. Disponivel em:
<http://www4.bcb.gov.br/pec/taxas/port/ptaxnpesq.asp?id=txcotacao>. Acesso em: 21 mai.
2018.

BAZOTTI, A., & COELHO, L. B. (2018). Producao de Commodities pela Agricultura
Familiar: inseguranca alimentar e novos desafios ao PRONAF. Revista Paranaense de
Desenvolvimento-RPD, 38(133), 113-129. Disponivel em:
<http://www.ipardes.pr.gov.br/ojs/index.php/revistaparanaense/article/view/948/1084>.
Acesso em: 30 mar. 2018.

BELIK, W. Circuitos de agricultura familiar no Brasil: notas para discussao. In:
DELGADQO, G. C.; BERGAMASCO, S. M. P. P. Agricultura familiar brasileira: desafios e
perspectivas de futuro. Brasilia, DF: NEAD, 2017. Disponivel em:
<http://www4.planalto.gov.br/consea/ publicacoes/agricultura/agricultura-familiar-
brasileira-desafios-e-perspectivas-do-futuro/1-agricultura-familiar-brasileira-desafios-e-
perspectivas-do-futuro.pdf/@ @download/file/1-
%20Agricultura%20Familiar%20Brasileira%20Desafios%20e%20Perspectivas%20d0%20
Futuro.pdf>. Acesso em: 31 mar. 2018.

BM&FBOVESPA. Sobre a BM&FBOVESPA. Disponivel em:
<http://mww.bmfbovespa.com.br/pt_br/institucional/sobre-a-bm-fbovespa/quem-somos/>.
Acesso em: 10 mai. 2018.

. Futuro de Soja com Liquidagéo Financeira. Disponivel em:
<http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/produtos/ listados-a-vista-e-
derivativos/commaodities/futuro-de-soja-com-liquidacao-financeira.htm>. Acesso em: 21
out 2017.

BRASIL, Portal. Agricultura familiar produz 70% dos alimentos consumidos por
brasileiro. Disponivel em: < http://www.brasil.gov.br/economia-e-
emprego/2015/07/agricultura-familiar-produz-70-dos-alimentos-consumidos-por-
brasileiro>. Acesso em: 09 set. 2017.

B3. Perfil e Histdrico. Disponivel em: <http://ri.omfbovespa.com.br/static/ptb/perfil-
historico.asp?idioma=ptb>. Acesso em: 31 mar. 2018.

CALEGARI, I. P.; BAIGORRI, M. C.; FREIRE, F. de S. Os derivativos agricolas como
uma ferramenta de gestdo do risco de preco. 2012. Disponivel em:
<http://www.custoseagronegocioonline.com.br/especialv8/Derivativos.pdf>. Acesso em:
25 nov. 2017.



59

COMPANHIA NACIONAL DE ABASTECIMENTO. Custos de Producéo. Disponivel
em: <https://www.conab.gov.br/info-agro/custos-de-producao>. Acesso em: 24 mai. 2018.

CHIAVENATO, I. Administracdo: teoria, processo e pratica. 4 ed. Rio de Janeiro:
Elsevier, 2007 - 32 reimpressao.

CORREA, A. L.; RAICES, C. Derivativos agricolas. S3o Paulo: Globo, 2010. 341 p.

DIB, L. B. Opcdes de derivativos para commodity milho. 2017. Disponivel em:
<https://acervodigital.ufpr.br/bitstream/handle/1884/49777/R%20-%20E%20-
%20LUCAS%20BRASIL%20DIB.pdf?sequence=1&isAllowed=y>. Acesso em: 08 abr.
2018.

DIEHL, A. A.; TATIM, D. C. Pesquisa em ciéncias sociais aplicadas: métodos e técnicas.
Sé&o Paulo: Prentice Hall, 2004. Disponivel em:
<http://upf.bv3.digitalpages.com.br/users/publications/9788587918949/pages/_1>. Acesso
em: 04 nov. 2017.

EMATER. Safra de Verdo 2017/2018. Disponivel em:
<http://www.emater.tche.br/site/arquivos_pdf/banners/banner_01_safral718 powerpoint.p
df>. Acesso em: 15 jun. 2018.

ESCHER, F. et al. Caracterizacdo da pluriatividade e dos plurirrendimentos da agricultura
brasileira a partir do censo agropecuério 2006. Revista e Economia e Sociologia Rural, v.
52, n. 4, p. 643-668, out/dez. 2014. Disponivel em: <http://www.scielo.br/scielo.php?
script=sci_arttext&pid=S0103-20032014000400002>. Acesso em: 31 mar. 2018.

FRANCIO, N. Agricultura familiar: trabalho, renda e associativismo. 1. ed. Curitiba:
Appris, 2016. Disponivel em: <https://books.google.com.br/books?id=0h40DWAAQBAJ&
pg=PT18&dqg=livros+sobre+agricultura+familiar&hl=pt-BR&sa=X&ved=
0ahUKEWIiPsLTc66jaAhVEEpAKHUYpAFCQE6AEIPDAE#v=0nepage&q&f=false>.
Acesso em: 07 abr. 2018.

GUIMARAES, S. A. Estratégia de hedge. 2015. Trabalho de conclus&o de curso (MBA em
Financas) - Centro de Ciéncias Aplicadas e Pds-Graduacdo em Administracdo da
Universidade Federal do Parana, Curitiba, 2015. Disponivel em:
<https://acervodigital.ufpr.br/bitstream/handle/1884/52330/R%20-%20E%20-
%20SAMANTA%20APARECIDA%20GUIMARAES.pdf?sequence=1>. Acesso em: 31
mar. 2018.

HULL, J. Fundamentos dos mercados futuros e de op¢bes. Sdo Paulo: BM&F, 2005. xxiii,
597 p.; 1 CD-ROM.

INVESTIMENTOQOS, A. O que é a BM&FBOVESPA? Disponivel em:
<http://blog.ativainvestimentos.com.br/o-que-e-a-bmfbovespa/>. Acesso em: 21 out 2017.



60

INVESTING. Soja NY Futuros Dados Historicos. Disponivel em:
<https://br.investing.com/commodities/us-soybeans-historical-data?cid=964523>. Acesso
em: 20 mai. 2018.

LION, O. M. B.; BARBEDO, C.; ARAUJO, G. S. Mercado de derivativos no Brasil:
conceitos, aplicacOes e estratégias. Rio de Janeiro: Record, 2013. 366 p.

LOURENZANI, W. L. Capacitacdo gerencial de agricultores familiares: uma proposta
metodoldgica de extensdo rural. Organizacfes Rurais & Agroindustriais. Lavras, v. 8, n. 3,
p. 313-322, 2006. Disponivel em: <http://www.redalyc.org/html/878/87880303/>. Acesso
em: 08 abr. 2018.

MACHADO, E. T. L. O Programa Nacional de Fortalecimento da Agricultura Familiar:
uma analise da distribuicdo dos recursos entre as regides brasileiras. 2017. Disponivel em:
<http://dspace.unipampa.edu.br/handle/riu/2104>. Acesso em: 30 mar. 2018.

MACHADO, J.R.A.; FONTANELI, R.S. Insercdo das culturas de milho e sorgo na
agricultura familiar na regido sul brasileira. Décio Karam, Paulo César Magalhaes (Eds.)
XXX Congresso Nacional de Milho e Sorgo. Sete Lagoas: ABMS, 2014. Disponivel em:
https://www.alice.cnptia.embrapa.br/bitstream/doc/992121/1/Insercaoculturas.pdf. Acesso
em: 22 nov. 2017.

MARQUES, P. V.; MELLO, P. C. de; MARTINES FILHO, J. G. Mercados futuros
agropecudrios. Rio de Janeiro: Elsevier, 2008. 223 p.

MINISTERIO DO DESENVOLVIMENTO AGRARIO (MDA\). Secretaria Especial de
Agricultura Familiar e do Desenvolvimento Agrario. Disponivel em:
<http://www.mda.gov.br/sitemda/noticias/o-que-%C3%A9-agricultura-familiar>. Acesso
em: 21 out 2017.

MORAIS, L. C.; CEZAR I. M.; SOUZA, C. C. Uso de derivativos agropecuarios como
mecanismo de comercializacao de soja, no municipio de Rio Verde, Goiés. Revista Ceres,
Vigosa, v. 58, n.5, p. 567-575, set/out, 2011.

PINTO, E. Mercados Derivativos. Disponivel em:
<https://edisciplinas.usp.br/pluginfile.php/ 1818183/mod_resource/content/1/ENS%20-
%20MF2%20BMF%202007%20-%20BK%?20Introd%20Derivativos.pdf>. Acesso em: 28
mai. 2018.

POTRICH, R.; GRZYBOVSKI, D. Transformagdes Contemporaneas do Trabalho em
Pequenas Propriedades Rurais: uma reflexdo critica com base nas capacidades
empreendedoras e inovativas do agricultor familiar. Revista Brasileira de Estudos
Organizacionais, v. 4, n. 1, p. 251, 2017. Disponivel em:
<https://rbeo.emnuvens.com.br/rbeo/article/view/220/pdf>. Acesso em: 31 mar. 2018.

PROJETO SOJA BRASIL. Valor do arrendamento cai em quase todo o Brasil. Disponivel
em: <http://www.projetosojabrasil.com.br/valor-do-arrendamento-cai-em-quase-todo-o-
brasil/>. Acesso em: 14 jun. 2018.



61

RIBEIRO, O. M. Contabilidade de custos. 4. ed. Séo Paulo: Saraiva, 2015. Disponivel em:
<https://integrada.minhabiblioteca.com.br/#/books/9788502621824/cfi/0>. Aceso em: 25
mai. 2018.

RIBEIRO, O. M. Contabilidade de custos facil. 8 ed. ampl. e atual. S&o Paulo: Saraiva,
2013. Disponivel em:
<https://integrada.minhabiblioteca.com.br/#/books/9788502202092/cfi/0>. Acesso em: 26
mai. 2018.

RODRIGUES, M. Agricultura familiar e producéo de biodiesel: uma analise no Norte
Mato-grossense. RACE, Revista de Administracao, Contabilidade e Economia, Joagaba:
Ed. Unoesc, v. 14, n. 3, p. 889-904, set/dez. 2015. Disponivel em:
<https://editora.unoesc.edu.br/index.php/race/article/view/6512>. Acesso em: 31 mar.
2018.

SALLES-FILHO, S. e BIN, A., “Reflexdes sobre os rumos da pesquisa agricola”. In:
BUAINAIN, A.M.; ALVES, E.; SILVEIRA, J.M. e NAVARRO, Z. (editores técnicos). O
mundo rural no Brasil do século 21. A formacdo de um novo padrdo agrario e agricola.
Brasilia, DF: Embrapa, 2014 (coedi¢do com o Instituto de Economia da Unicamp), p. 423-
452. Disponivel em: <https://www.alice.cnptia.embrapa.br/bitstream/doc/994073/1/
OMUNDORURAL2014.pdf>. Acesso em: 31 mar. 2018.

SALUME, J. A.; SILVA, E. C. G.; CHRISTO, B. F. Elementos de administracao rural
avaliados em pequenas propriedades rurais de Alegre-ES. Caderno Profissional de
Administragdo da UNIMEP, v. 5, n. 1, p. 76-93, 2015. Disponivel em:
<http://www.cadtecmpa.com.br/ojs/index.php/httpwwwecadtecmpacombrojsindexphp/articl
e/view/86/74>. Acesso em: 08 abr. 2018.

SANTOS, G. J. dos; MARION, J. C. Administracdo de custos na agropecuaria. 2.ed. Sao
Paulo: Atlas, 1996. 139 p.

SANTOS, J. L. dos; et al. Manual de contabilidade de custos. Sdo Paulo: Atlas, 2015.
Disponivel em: <ttps://integrada.minhabiblioteca.com.br/#/books/9788522495382/
cfi/01/4/2@100:0.00> Acesso em: 06 jun. 2018.

SAVOLDI, A.; CUNHA, L. A. Uma abordagem sobre a agricultura familiar, PRONAF e a
Modernizacdo da agricultura no sudoeste do parana na década de 1970. Revista Geografar,
Curitiba, v.5, n.1, p.25-45, jan/jun, 2010.

SCHNEIDER, S. CASSOL, A. Diversidade e heterogeneidade da agricultura familiar no
brasil e implicagdes para politicas publicas. In: DELGADO, G. C.; BERGAMASCO, S.
M. P. P. Agricultura familiar brasileira: desafios e perspectivas de futuro. Brasilia, DF:
NEAD, 2017. Disponivel em: <http://www4.planalto.gov.br/consea/publicacoes/
agricultura/agricultura-familiar-brasileira-desafios-e-perspectivas-do-futuro/1-agricultura-
familiar-brasileira-desafios-e-perspectivas-do-futuro.pdf/@@download/file/1-
%20Agricultura%20Familiar%20Brasileira%20Desafios%20e%20Perspectivas%20d0%20
Futuro.pdf>. Acesso em: 31 mar. 2018.



62

SECRETARIA ESPECIAL DE AGRICULTURA FAMILIAR e DO
DESENVOLVIMENTO AGRARIO, CASTILHO, I. Brasil: 70% dos alimentos que v&o a
mesa dos brasileiros sdo da agricultura familiar. Disponivel em: <http://www.mda.gov.br/
sitemda/noticias/brasil-70-dos-alimentos-que-v%C3%A30-%C3%A0-mesa-dos-
brasileiros-s%C3% A3o0-da-agricultura-familiar>. Acesso em: 20 abr. 2018.

SILVA, W. V. et al. Relagdo Entre os Pregos do Grdo de Soja nos Mercados a Vista e
Futuro: Uma Analise a Partir da Raz&o Otima de Hedge. In: REFAE, Revista da Faculdade
de Administracdo e Economia da Universidade Metodista de Sao Paulo. v. 1, n. 2 (2010).
Disponivel em: < https://www.metodista.br/revistas/revistas-metodista/index.php/
ReFAE/article/view/1569>. Acesso em: 06 jun. 2018.

VICECONTI, P.: NEVES, S. das. Contabilidade de custos. 11 ed., ver. e atual. Sdo Paulo:
Saraiva, 2013. Disponivel em: <https://integrada.minhabiblioteca.com.br/#/books/
9788502194571/cfi/0>. Acesso em: 26 mai. 2018.



APENDICES

63



18'/G6'T $d | 6Y'70G'E  $d [89'€T6  $H [ TZ'SL $d [ 2’2 $d [0Sy T ot/unf asnlv (02 | gT0Z'TT'€0
eT'rr0'T $d | 18°066'C  $d | 62'88F'C $H | ¥T'LL $d | 2228  $d |0GY T oT/unf aisnlv [6T | gT0z'0T'0S
Vit $4- | 15'20T $d | 89'6.V'T $Y- | LL'28 $d | 8¥'6L  $H |0G T ot/unf asnly (8T | gT0Z'0T'62
T7'Ge $d | 60'28S°T  $M | /986G $H |8¥'6L $d [ 89'08  $H |0G¥ T ot/unf asnly [ /T | qT0z'0T'82
92'€05 $d-| 2r'ev0'T  $H | 98'086 $M- | 8908 $d [ 05'8L  $d [0St T otT/unf aisnlv (9T | q102'0T'22
09'LLY $d | L2720 $H |2L'e6L $H |0S'8L $d [ 92'08  $H |0G¥ T ot/unf asnly [ST | g10Z'0T'92
ZT'9TE $4-| 95'062°T  $d | v9'89y $H | 9208 $d [ TE'T8  $H |0G T ot/unf asnly [¥T | gT0z'0T'€2
9.v8L $4- | 26'T9. $d [ 66'682 $d | 1€'18 $d | G6'T8  $H |0SY T ot/unf asnly (€T | qT0z°0T'22
GL'7.0'T $4-| €6'TLY $d | 58'870'T $4- | S6'18 $d [ 29'6L $d [0St T ot/unf asnly (2T | gT0z0T' T2
06'GZ $4-| 82'026'T  $d |vT'ceT  $H |29'6L $d [ 68'6L $H |0G T ot/unf asnly [TT | g102'0T 02
70’8y T $4-| ¥9'86€'T  $d | 92262 $H-|68'6L $d [ 9€'6L  $H |0G T ot/unf asnly 0T | qT0Z'0T'6T
7168 $d | 6€'9¢9T  $M |S2°/8T $H |9g'6L $d [8'6L $d [0St T ot/unf asnly | 6 GT0Z'0T'9T
€0'86 $d-| S9'8YY'T %M [8Y'T9E Y |8L'6. $d (8508 $d | 0S¥ T ot/unf aisnly |8 GT0Z'0T'ST
15'657 $d-| 9T'280T  $M | 2€'SOT $d- | 8508 $d [ GE'08  $H |0G T ot/unl asnly | £ GTOZ'0T'¥T
6T¥SE $4-| 6V'26TT  $d | 62'606'T $4- | S€'08 $d [ TT'9L  $H | 0S¥ T ot/unf asnly |9 GT0Z 0T €T
0T'SSST $d | £2'TOT'E  $H | 26798 $H [TT'OL $d [ 20'8L  $H | 0S¥ T ot/unf asnly | g S102°0T'60
8T'Z69 $d | G8'867’z  $d | €8'0F  $H-|20'8L $d [ €6'2L $H |0GY T ot/unl asnly | v GT0Z'0T'80
T0'€EL $d | 89'62C  $H |TL'9vE  $H |€6'LL $d [ 02'8L  $H |0G T ot/unf asnly | € GT0Z°0T'20
0£'98¢ $d | 86'2€6'T  $M |0€'98¢ $H |0.'8L $d [ 95'6L  $H | 0S¥ T ot/unf asnly [z GT0Z°0T'90
- $d | 299G T $H |- $d | 956 $d [ 95'6.  $d [0St T ot/unl BpUBA | T GT0Z°0T'SO
dIvsS 19'9vS'T $d AVLOL | OLN3IaNVHO3IA ol1snd O/Nu_mOn_ S31071| OLNIWIDNIA O,mddﬁ_m_n_o svid v1lvd
43S Odv.L1Ns3d

VILNVHVYO 3d NIOIVIN

9

9T02/ST0Z Vd4VS YANIA 3d 39d3H 3A OYIVHIdO OYIVINNIS — V 30IANIdV




0€'99€°¢C $4 | /6'CT6°E $4 | G9'ce6  $d |0SVL $4 | 8€9. $d |0SY T or/unf aisnly | e ST02°2T°20
99'ZeV'T $d | €€'66'C  $H |¥6'0L  $H [8e'9L $d | ¥S'9L  $H |0G T ot/unf asnlv [2v | g10Z'2T'%0
TL'T9E'T $d | 6£'806'C  $d |€S'€TE  $H [ ¥SOL $d [ €2'LL  $d [0St T ot/unl asnlv [1v | g10z°21°c0
8T'870'T $d | 98'v6G'Z  $d [06'0v  $H [€2'/L $d [ 2€'LL  $d [0St T oT/unf aisnlv [0 | qT0Z'2T°20
82',00'T $d | 96'€G5C  $M | €L'V¥S $d-|2E'LL $d [ TT'9L  $H | 0S¥ T ot/unf asnly [6€ | gT0Z'2T'T0
20'285°T $d | 69'860C  $H | 68'0L2'T $- [ TT'OL $d | 62'€L  $H |0GY T ot/unf asnly (8 | gT0Z'TT 08
16'228C $d | 65'69€ Y  $M |90'89Z $YH |62°€L $d [ 88'¢L  $d |0SY T ot/unf asnlvy [ e | qT02'TT 22
G8'%85°C $d4 | €G'TOTY  $d [TIG'c.  $d |88'EL $4 |SO'v.  $d |0SY T ot/unf asnly [9¢ | g10Z'1T'92
Ge'zsy'e $d | 20'6207  $M | ¢G'0L6 $H-|SO'VL $d4 | 68'TL $d |0SY T ot/unf asnly [S€ | gT0Z'TT'ST
98'76t'€ $d | ¥5'6667  $M | TO'0ST $H [68'TL $d [ 8T'2. $d |0SY T ot/unf asnly [v€ | qT0z'TTv2
Gg'zzee $d | €5'698F7  $M |6T'99  $H [8T'CL $d [ 2€'2.  $d oSy T ot/unf asnly [ee | gTozTTS2
19'9G62°€ $d | ve'c08y  $d | 00'CEE  $ |zE€'TL $d4 | 90'€L  $d | 0S¥ T ot/unf asnly [2€ | qT0Z'TT'6T
99'726'C 4 | vE'TLVY S | €6'€8Z  $Y | 90°€L $d4 | 69'€L $d |0SY T ot/unf asnly [T€ | qT0z'TT'8T
€L'0v9C $d | TH'8TY  $M |¥6'GL M [69'EL $d [ 98'€L  $H | 0S¥ T ot/unf asnly [0 | qT0Z'TT'2T
08'795C $d | LFTITY  $d | 9g'ery $H-|98'€L $d [ 88'2L $d [0St T ot/unl asnlv (62 | q10Z'TT'9T
GT'800°€ $d | €8'%SS Y  $M |6T'892 $H [88'CL $d | L¥'€L  $d |0SY T ot/unl asnly (82 | qToZ'TT'€T
96'6€LC $d | €9'982F7  $M | 99'00L $M- | L¥'EL $d [ 26'TL  $H | 0S¥ T ot/unf asnly [ 22 | qT0Z'TT'2T
29'0rve $d | 622867  $H |26'79¢ $H [26'TL $d [ 2L'2L  $H [0Sy T ot/unf asnly (92 | qT0Z'TT'TT
0L'210°€ $d | LE€729Y  $d [80'STY $H [2LTL $d [ ¥9'eL  $d [0St T ot/unl asnly (52 | g10z'TT 0T
29'299C $d | 62'6027  $d |0T'00Z $H |v9'€L $d [ 60'7.  $H |0G T ot/unf asnlv [¥2 | g10Z'1T'60
25'29v'T $d | 616007  $H | €8'182 $M-|60'7L $d | 9r'eL  $H | 0GP T ot/unf asnlv (€2 | g10Z'TT'90
SE'rY.LT $d | €0'T6ZY  $M | 9€'66S $H |9v'EL $d [ 6.7, $d |0SY T ot/unl asnlv (22 | g10Z'1T'S0
66'77T'C $d | £29'769€  $M |8T'Z8T $H [6L'7L $d | T2'SL  $d [0St T ot/unf asnly [ 12 | 510z’ TT'%0

dIvsS 19'9vS'T $d AVLOL | OLN3IaNWVHO3IA ol1snd O/Nu_mOn_ S31071| OLNIWNIDNIA OKU<¢M&O svid v1lvd
43S Odv.L1NsS3d

99

VILNVHVYO 3d NFOIVIN




Zr'697 $d | 0T'9TOCZ  $d [€6'89T $d [2G'8L $d [ 68'8L $d [0St T oT/unf asnlv (99 | 910z'T0°€T
67'00€ $d | LT'/¥8T  $H | €9'0/9 $M-|68'8L $d | OV'ZL  $H |0GY T ot/unf asnly (59 | 9102'T0°2T
ZT'TL6 $d | 62215 $d |ST'Zv2  $d |Ov'LL $d [ G6'LL  $d |0SY T ot/unl asnly [v9 | 9102'T0°TT
16'€2L $d | §9'0/2C  $M |0L'6GT $H [S6'LL $d [ 7€'8L  $d |0SY T oT/unf asnlv (€9 | 9102'10'80
L2795 $d | G6'0TT'C  $H | ¥9'TET M- |1€'8L $d [ T0'8L  $H | 0S¥ T ot/unf asnlv (29 | 9102'10°20
16'G69 $d | 8G'zvzz  $H | 8Y'TLY $M-|T0'8L $d | £6'9L  $H | 0S¥ T ot/unf asnlv (19 | 9102'10'90
6€'L9T'T $d | L0'7TLC  $H |L€'08T $H |l6'OL $d | L€72.  $d |0SY T ot/unf aisnly [09 | 9102'T0°S0
20'/86 $d | 69'€€SC  $d | ¢v'T6G $H-|LE'LL $d4 [ S0'9L $d |0SY T ot/unf asnlv (65 | 9102'10'%0
77'8/G'T $d | TT'SZTE  $d | 8G5'099 $4-|S0'9L $d4 | 6S'V.  $d |0SY T ot/unf asnly (85 | gToz'2T 08
T0'6€2°C $d | 69'G8L'E  $M | €6'82F $H [6G'VL $d | ¥S'SL. $H | 0GPy T ot/unf asnlv [ S | qT0z'2T'62
60'0T8°T $d | 92'06e€  $M |¥STLTT $H |vS'SL $d | ¥T'8L  $H |0SY T ot/unf asnly [9S | gT0z'Z2T'82
75'8€9 $d | 2¢'s8T'c  $d | 6C'6TE $d |¥T'8L $d | S8'8L $d | 0S¥ T ot/unf asnly [GS | gToz'2T'eT
GZ'6TE $d | 26'G698'T  $d | TI¥'/82 $ |S8'8L $d | 6v'6L $d |0SY T ot/unf asnly [¥S | qT0z'2T 22
v8'TE $d | T9'8/GT  $H | 66'2€9 $d-|6¥'6L $d | £0'8L  $H |0G¥ T ot/unf asnly (€S | qT07'2T'12
€8'699 $d4 | 06'9TZZ  $d | 9T'STL $d-|L0'8L $d [ 87'9L  $d [0St T ot/unl aisnlv (28 | qToz'2T'8T
66'78€'T $d | £9'T€6'C  $d | 02'88T $H-|8r'oL $d | 209.  $d [0St T ot/unl asnlv |15 | qrozzr T
6T'€LGT $d | 98'6TT'E  $M | GL'¥6E $d-|L0'OL $d [ 6T'SL  $H | 0S¥ T ot/unf asnly [0S | qT0Z'2T'9T
€6',96'T $d | TO'VTSE  $H |€8'G66S $H |6T'GL $d [ 16'9L  $H | 0S¥ T ot/unf asnly (67 | gT0z'2T'ST
0T'ZLET $d | 82'8T6'C  $d | 92'90G $H-|TS'OL $d | 6€'GL  $H |0GY T ot/unl asnlv (87 | qT0Z'2T ¥
18'8/8'T $d | vS'sere $M | 6Y'0L $-|6E'SL $d [ €Y. $H | 0GP T ot/unf asnly [ 2y | qT0Z'2T'1T
GE'6YET $d | €0'968'€  $H | ¥8'YPT $M- | vE'WL $d [ 20'v.  $H | 0S¥ T ot/unf asnly [9v | qT0Z'2T 0T
6T'767'C $d | 98'0v0F  $M |8T'€0E  $H [20'WL $d [ 697,  $d |0SY T ot/unl asnlv [y | g10z'21°60
TO'T6TC $d | 89'/€€  $d | 62'GLT $H-|69'7L $d [0E'v.  $d [0St T ot/unf asnly (v | s10z'21°80

dIvsS 19'9vS'T $d AVLOL | OLN3IaNWVHO3IA ol1snd O/Nu_mOn_ S31071| OLNIWNIDNIA Ow@<m_m_n_o svid v1lvd

43S Odv.L1NsS3d

99

VILNVHVYO 3d NIOIVIN




6T'89¢ $4 | 98'V18'T $4 | 96'0TC  $H | 168 $4 | 99'6. $d |0SY T or/unf aisnly | 68 9T02'20°ST
8.7 $4-| 06'€0S'T  $d | ¢6'T0Z $H-|99'6L $d [ T2'6L  $H |0G T ot/unf asnly (88 | 9102'20'21T
GT'6ST $d | 28'50LT  $M | 06'2.G6 $d-|TC'6L $d [ 26'2L $d [0St T ot/unl asnlvy [ 28 | 91022091
G0'LEL $d | ¢L'e82  $H |Ov'Y $d [ 26'LL $d [ €6'2LL $d |0SY T oT/unf asnlv (98 | 910z'z0°ST
G9'z€L $d | €€'6/2C $H | 6€28T $M-|€6'LL $d [ €5'2L  $H |0Gy T ot/unf asnly (S8 | 9102'20'2T
G0'ST6 $d | 2L'T9V'C  $M | 05'€99 M- | €S'LL $d [ G0'9L  $H | 0S¥ T ot/unf asnly [¥8 | 9102'20'TT
¥5'8/G°T $d | zz'sere $M | 0T'69T $d-|S0'9L $d [89'GL  $d [0St T ot/unf asnlv (€8 | 91022001
G9'LVLT $d | ce'v6ze M | 20 $d-|89'GL $d | £29'GL  $H |0G T ot/unf asnlv (28 | 910z'20'50
99'TS.'T $d | vE'862'€  $M |12'/88 $H |L9'GL $d | ¥9'2L  $H |0GY T ot/unf asnlv [ 18 | 9102'20'%0
0r'798 $d | L0'TTV'Z  $d [ 20'969 $ [ ¥9'LL $d | 6T'6L $H |0SY T ot/unf asnlv (08 | 910z'20°€0
€€'89T $d | 00'STZT  $M | 96'9ST $d- | 6T'6L $d | ¥8'8L  $d [0St T ot/unf asnly |62 | 91022020
62'GZ€ $d4 | 96'TL8T  $d |69'Lvy $d |¥8'8L $d [ €8'6L $d | 0S¥ T ot/unf asnly (82 | 9102'20'T0
or'zet $4-| 82'¥2r'T  $d | 6G'€CZ $H-|€8'6L $d | vE'6L  $H |0GY T ot/unf asnlv (22 | 9102'10'62
02'10T $d | 28'479T  $H |88'9/C $H |vE'6L $d [ S6'6L  $H |0G T ot/unf aisnlv (92 | 9102'10'82
89'G/T $d-| 66'0/€T  $M |E€T'98T $H |S6'6L $d | £€'08  $H |0GY T ot/unl asnlv a2 | 91021022
T8'T9€ $d-| 98'%8T'T  $M |/6'€€Z  $H | €08 $d | 68'08  $H |0G T ot/unl asnlv [v2 | 91027092
8/'G6G $4- | 68'056 $d [ 2e'T8¢  $Y [68'08 $d [ €278 $H |0S T ot/unf asnlv (€2 | 9102'10°22
0T'LL6 $4- | 85'695 $d | 08°008 $H-|€.'18 $d [ S6'6L  $H | 0S¥ T ot/unf asnly (22 | 9102'10'12
0€'9/T $d-| 2€'0.€T  $d | 09'0TT $d-|S6'6L $d [ TL'6L  $d |0SY T ot/unl asnly (12 | 91021002
0.'59 $4-| L6'08F'T  $d | TE€'L2T $H-|TL'6L $d [ 2r'6L  $H | 0GP T ot/unf asnly 02 | 9102'T0'6T
T9'T9 $d | 82'809°T  $H |S9'€E  $H |zv'6L $d [ 06'6L  $H |0G T ot/unf asnly (69 | 9T0z'T0'8T
%'l $d4 | €9'7/GT  $d | ¥8'TE  $H-|0G'6L $d | ev'6L  $d |0SY T ot/unl asnlv (89 | 910z'T0°ST
08'6S $d4 | Z¥'909T  $M | €9'607 $M- | EV'6L $d [ 26'8L  $d [0St T ot/unf asnly 29 | 910z TOVT

dIvsS 19'9vS'T $d AVLOL | OLN3IaNWVHO3IA ol1snd O/Nu_mOn_ S31071| OLNIWNIDNIA OKO«@M&O svid v1lvd

43S Odv.L1NsS3d

L9

VILNVHVYO 3d NFOIVIN




19'G2LC $d | 822y $M | ¥9'99T $d-|0S'EL $d [ €T'€L  $H |0SY T oT/unf aisnly [ 21T | 9107'c0'22
G2'768'C $d | 26'8er'y  $H | ¥0'8€C $M- | ET'EL $d [ 19'2L  $H | 0S¥ T ot/unf asnly [ TTT | 9107'€0'12
62'0ET'E $d [ 96'9/97  $M |T2'982 $H [19'CL $d |2l  $d [0St T ot/unl aisnlv [0TT | 910z'c0'8T
85'€V8'C $d | GZ'06EY  $M | 68'0VET $H |vT'EL $d [ 22'9.  $d [0St T oT/unf asnly 60T | 910z'c0°LT
69'20G°T $d | 9€'6¥0C  $H | 90'TS6 $M- | 229l $d [ TT'V.  $H | 0GP T ot/unf asnly (80T | 910z'€0'9T
GL'ESK'T $d | €/'0007  $H | 85'859 $M- [ TT'VL $d [ 592L  $H |0G T ot/unf asnly [ 20T | 910z'€0°ST
€e7ITE $d | T0'6S9Y  $M |L2'62  $H [S9'CL $d [ TL'2.  $d [0St T ot/unf a1snly [ 90T | 910z'c0bT
95'280°€ $d | €2'6297  $d | 68'GST $d |TL'CL $d4 | 90'€L  $d |0SY T ot/unf asnly [S0T | 9107'€0'TT
19'926'C $d | vE'€LVY  $M | 29'89T $H [90°€L $d [ ev'eL  $H |0GY T ot/unf asnly [¥0T | 910z'€0°0T
¥0'85.°C $d | 2L'v0ey  $M |er'TY9  $H |ev'eL $d | 98'v.  $d [0St T ot/unf asnly [ €0T | 910z'€0'60
29'9TTC $d | 62'€99€  $M | 20'06T $-|98'7L $d [ vr'v.  $d |0SY T ot/unf a1snl [ 20T | 910z'€0°80
¥9'90€°C $d | T€'€G8'E  $H | OT'TO9 $d- | v¥'vL $d [ 0T'€L  $H |0GY T ot/unf asnly [ T0T | 910z'€0°20
v1'106'C $d | TY'VSYY M | 26765 $H |OT'EL $d | 2v'v.  $H |0GY T ot/unf asnly [ 00T | 910Z'0'%0
LT'STET $d | ¥8'798'€  $H |SEYVY $H |2v'vL $d [ Oo¥'SL  $H |0S T ot/unf asnlv [66 | 910z'c0'€0
28'0/8'T $d | 6V LTVE  $d [ 22'99S  $d |ov'SL $d [99'9.  $d [0St T ot/unl asnlv (86 | 910z'€0'20
G0'S0E'T $d | 227987  $H |62'9 $d [99'92 $d [89'9.  $d [0St T ot/unl asnly [ 26 | 910z'€0°T0
9/'862°T $d | ev'sv8Z  $M | 29'06T  $H [89'0L $d | £6'9L  $H | 0S¥ T ot/unf aisnly (96 | 9102'20'62
v1'89T'T $d | 18T $M | 26'VKPS $d-|L6'OL $d [ GL'SL $H | 0S¥ T ot/unf asnly [G6 | 9107'20'92
90'€TL'T $d | €L'6G2€  $d | 22'€LL  $d [SL'SL $d | L¥'LL  $d [0Sy T ot/unl asnly [v6 | 91022052
62656 $d | 96'G8¥'2 S | ¥EULTT M- |L¥'LL $d [ T2'2L  $H | 0GP T ot/unf asnlv (€6 | 9102'20'12
€9'950'T $d | 06'€09C  $H |99'G0r $H [12'LL $d [ TT'8L  $H | 0S¥ T ot/unf asnly (26 | 910z'20°€2
16'059 $d | ¥9'/6T'C  $d [82'999 $d [TT'8L $d [ 09'6. $d [0St T ot/unl asnly (16 | 91022022
TE'ST $d-| L€'TEST M | 06'€8Z $- | 0961 $d | 26'8L  $d [0St T ot/unf asnlv (06 | 9T0Z'z0'6T

dIvsS 19'9vS'T $d AVLOL | OLN3IaNWVHO3IA ol1snd O/Nu_mOn_ S31071| OLNIWNIDNIA Ow@<m_m_n_o svid v1lvd

43S Odv.L1NsS3d

89

VILNVHVYO 3d NFOIVIN




TTLlE $d-[ SV'69T'T  $d | L029v $u-|0v'08 $d [L€6L $d [0Sy T gt/unl asnv [SET | 97027092
S8'v8 $d | ¢STEOT  $d | 96'20T $u-|l€6L $d [€T6L $d |0SP 1 9gt/unl asnlv [T | 970zv0°Sz
08261 $d | 8v'6€LT  $d | 09067 $d |€T6L $d (2208 $d [0Sy T gt/unl asnlfv [T | 91027022
61162 $d-| 88'8vZ’T  $d | £8'/28 $u-|cz08 $d [ 8€'8L $d [0Sy T gt/unl asnlv [ZeT | 91027002
¥0'0€S $d | 1290  $d | 9v'29. $d-|s€8L $d (899, $Y [0Sk 1 gt/unl AN [TET | 970z70°6T
052621 $d | LT¥v8C  $d | ST'OVS $d-|89°9L $d [8¥'SL  $d [0Sy 1 gt/unl asnfv [ 0T | 910z'70°8T
¥9'/€8'T $d | cev8e'e  $d | ¢6'82r $u-|8¥'SL $d [2Sv.  $d |osy T gt/unl asnv (62T | 910zv0°ST
159922 $d | v2'eT8'€  $d | ¢€09S $d |¢SvL $d [L2'SL  $d [0Sy T gt/unl AN (82T | 970z 7041
SZ'90LT $d | ¢6'zGze  $d | €T°20L $Y-|LL°SL $d [0zv.  $d [0Sy 1 gt/unl asnlv [ 22T | 910zv0°€T
LEETYC $d | 0096 $d | ¢8'00F $d- |02V $d [ 1€€L  $d [0Sy T gt/unl asnlv (92T | 91027072t
027187 $d | 1809  $d | 16'€09 $d |1€€L $d [S9v.  $d [0Sy T gt/unl asnv [SzT | 970z90°TT
62°0T2°C $d | 96'96'€  $d |ev'or ¢ [S9WL $d [S.v.  $d |osy 1 gt/unl asnlv [¥2T | 970z'70°80
98'€9TC $d | vSOTLE  $d | 9v've  $Y-|SLWL $d (0.7, $d [0Sy 1 gt/unl asnliv [€2T | 910z'70°20
2€'881C $d | o0'seL’e $d | 9€'S8C $u- | 0L WL $d (907, $d |oS¥ T gt/unl asnv (22T | 91027090
69°ELYC $d | 950207  $d | 0Z'veE  $d-|90L $d [vE'EL  $d |o0Sy T gt/unl asnv [T2T | 910z'70°S0
68'/6.C $d | 9STPEY  $d | 186 $d |vE€L $d [SG'€L  $d |osy T gt/unl asnfv (02T | 97027070
80°€0LC $d | sL'6vcy  $d | OV'0SY $d-|SS'EL $d [SS2.  $d |osv 1 gt/unl asnv [6TT | 970z'70°T0
LV'ESTE $d | STOOLY  $d |SS8Ty oY |SS2L $d [8v'sL  $d |0S¥ 1 gt/unl asnfv [8TT | 970z'€0°TE
Z6'VELT $d | 098¢y  $d |6V'0LL $d |8Y'EL $d [02'SL  $d |osy T gt/unl asnlv [ZTT | 910z'50°08
€7 V96T $d [ TTTISE  $d | T0V0S $d-|02'SL $d (807, $d |0S¥ T gt/unl asnfv [9TT | 97072062
vv'89Y'C $d | TT'STOY  $d | 62SPS  $d |80WL $d [62'SL  $d |o0Sv 1 gt/unl asnfv [STT | 970z'20°82
ST'EZ6'T $d | 28'69r'E  $d | L9'6/S $d-|6C'SL $d [007L $d [0Sy T gt/unl A [¥TT | 970z'0%2
18'205C $d | 6v'6Y07  $d | 08Tz $d- | 007L $d [05'€L  $d [0Sy T gt/unl asnfv [€TT | 970z°20°€2

dIvsS 19'97S'T $ AVLOL | OLN3IaNWVHO3IA 0l1snd OxNU_mOn_ S31071| OLNIWNIDNIA Ow@(mm_n_o svid v1lvd

43S Odv.L1NsS3d

69

VILNVHVYO 3d NFOIVIN




VILNVHVO 3d WIDIVIN

78'56¢ $d | S€'9/5T $d | ¥LLT $d | T12'S9 $d | S2'S9 $H [0S T Ltunf aisnly | £ 9T02°0T VT
808/ $d | T19'8GS'T $d | 86'CT $4-| G2's9 $d | z2's9 $d [0Sy T Ltunf aisnly | 9 9T0Z'0T'ST
90'16¢ $4 | B6S'TLST $d | Y'Y 4 | 2299 $d | €2'69 $d | 0S¥ T Ltunf aisnly | g 9T0Z'0T'TT
99'98¢ $4 | BT'L9ST $d | 1508 $d4 | €299 $4 | TV'S9 $d |0SY T Ltunf aisnly | ¥ 9T0Z'0T 0T
¥1'902 $d | £9'98F'T $d | Ov'6TC $d | TH'S9 $d | 06'G9 $d |0G¥ T Ltunf asnly | € 910Z'0T'L0
Gz'eT $d-| L22'292°T $d | G2'eT $4-| 06'G9 $d | 18'39 $d [0S T Ltunf asnly | ¢ 9702'0T'90
- $d | €5'082'T $d | - $d | 18'S9 $d | £8'S9 $H [0S T Ltunf BPUIA [ T 9102°0T'SO

'/T02/9702 YY4VS VANIA 3A 39d3H 3A OYIVHIdO OYIVINIS — 9 IDIANIdV

VILNVHVYO 3d NFOIVIN

¥.'60€ $d | Tv'9S8T $d | €0'998 $d |.8'8L $d | 0808 T 970¢°'50°S0
62955 $d- | 6£066 $d | €2'eT  $d | 08'08 $d [ €8'08 $d | 0S¥ T ot/unf asnly | TvT | 9102'50+0
25'695 $d-| ST'LL6 $d | 86'€8  $4- | €808 $d4 | ¥9'08  $d | 0S¥ T gt/unf asnlv [ 0vT | 970z'50°€0
¥G'G8Y $d4-| ¥T'790'T $d | 62286 $d-|¥9'08 $d4 |9v'8L  $d | 0S¥ T gt/unf asnlv [6€T | 970z'50°20
9.'96% $d | ev'evoe $d | TT'0SS'T $d | 9v'8L $4 | 06'T8 $d | 0S¥ T gt/unl asnly [ 8€T | 910z'70'62Z
GE'ES0'T $d- | ec'eoy $d | T9'eE9 $9-|06'T8 $d4 | 6¥'08 $d |0SY T 9t/unf asnly | LET | 910zv0°82
vL'6TY $d4-| v6'9CT'T $d | 162y $9-| 6708 $d4 | Ov'08  $H |0SY T gt/unf asnly |9€T | 9T0zv0°L2

0.




Tv'v0€'e $4-| 68'€e0C $4-| 16'€C $d | T2'€L $d | /2'€L $d |0SY T LTunf aisnly | o€ 9T0Z'TT'ST
€e'gze’e  $d-| 08'L¥0°C $4- | ¥6'92 $4-| L€l $d | T2'€L $H [0S T Ltunf aisnly | 62 9T0Z'TT LT
6E'TOEE  $d-| 18°020°¢C $d- | 20'9LT $d | T2'EL $d | 09'¢. $d |0S¥ T Ltunf asnly |8z 9T0Z'TT 9T
'lre  $d-| 88'96T'C $d- | 86'0T $d | 09'€L $d | z9'¢L $d [0Sy T Ltunf aisnly | 2z 9102 TT¥T
6E'88Y'E  $d-| 98'L02°¢C $4- | 69'758 $4-| 29'¢L $d | 2¢L'TL $H [0Sy T Ltunf aisnly |9z 9T0Z'IT'TI
0L'€€9'C  $d-| LT'eSET $4-|22'980T  $d-| 2L'TL $d | T€'69 $H [0S T Ltunf aisnly |Gz 9T0Z'TT 0T
8V'/VGT  $d-| G6'99¢ $4- | 68'8.€ $d | 1€'69 $d | ST'0L $H [0S T Ltunf asnly | vz 9T0Z'TT'60
€e'oz6'T  $9-| 08'GK9 $4- | 20'68€ $4-| ST'0L $4 | 62'69 $d |0SY T Ltunf aisnly | €2 9T0Z'TT'80
T€'L6ST  $4-| 8L'95¢ $4- | 80'TST $d4 | 62'69 $d | 29'69 $d |0SY T Ltunf aisnly | zz 9T0Z'TT'20
6£'889'T  $d-| 98'/0¥ $4- | TE'€9T $4-| 29'69 $d4 | 92'69 $d |0G T Ltunf aisnly | 12 910Z'TT'¥0
80'GeG'T  $d-| SS'vie $4- | TO'LYT $4-| 92'69 $d | €6'89 $H [0S T Ltunf asnly |0z 9T0Z'TT'€0
80'8.€'T  $M-| SG'L6 $4- | 1€'S6¢ $d4 | €6'89 $d4 | 65'69 $d |0SY T Ltunf aisnly | 6T 9T0Z'TT'T0
8e'€/9T  $4-| 98'C6E $4-| 6T'GeSE  $d | 6569 4 | z¥'LL $d |0SY T Ltunf aisnly | 81 9T0Z'0T'IE
8G'86T'G  $d-| GO'ST6'E $4-| 08'GE6'T  $H-| 2v'LL $d | 21'eL $d | 0S¥ T Ltunf asnly [ LT 9102°0T'82
8/'792€  $d-| ST'Z86'T $d-| 18'72LT  $H-| zTEL $d | 62'69 $H [0S T Ltunf aisnly [ 9T 9T02°0T'22
16'6€ST  $d-| ¥'65C $d-| 18'629'T  $H-| 6269 $d4 | 89'G9 $H [0S T Ltunf asnly | GT 9T0Z'0T'92Z
06'G8 $d | €'99€'T $d | 60'7ST $d4 | 89'G9 $d | 20'99 $H |0G¥ T Ltunf asnly [ vT 9102°0T'SZ
6789 $d-| €£'2TIe'T $d | v¥'C $4-| 20'99 $d4 | 20'99 $H |0G¥ T Ltunf asnly [ €1 9102°0T'v2
G/'s9 $4-| LLYTTT $d | €292 $4-| 20'99 $d | ¥5'99 $d [0Sy T Ltunf asnly | zT 9T02°0T' T2
L7'0ST $d4 | 00'TEV'T $d | 66'29¢ $d | ¥5'S9 $d | S€'99 $H [0S T Ltunf asnly [ 1T 9102°0T°02
28172 $d4-| T0'€90'T $d | L6'202 $4-| G€'99 $d4 | 06'59 $H [0S T Ltunf asnly [ 0T 910Z'0T'6T
vSYT $4-| 86'G9C'T $d | 6£'5¢2 $d4 | 06'S9 $d | L¥'99 $d |0SF T Ltunf asnly | 6 9102'0T'8T
€6'69¢ $4-| 6S0T0°T $d | 92'595 $4-| L¥'99 $d | TZ's9 $d [0Sy T Ltunf asnly | 8 9T0Z'0T'LT
dIvsS €5'082'T $d vLiOL OLNINWVHO3LA O1sNnd O/Nu_mOn_ S31071| OLNIWIDNIA OKO<~.mEO svid v1lvd
39S Oav.L1Nns3d

1.



GE'9GC'E  $d-| 8'GLE'T $d- | 9z'0ve $d | TT'EL $d | v9'eL $d [0Sy T Ltunf asnly | €5 91022112
09'06v'€  $d-| 80'9TC'C $4- | 66069 $d | v9'eL $d4 | 8T'GL $H [0S T Ltunf asnly | zg 9102'21°02
65'/8Tv  $d-| L0'L06C $d-| GL'€L€ $d | 8T'SL $d | T0'9L $d [0S T Ltunf asnly [ 1§ 9T0Z'2T'6T
vE'TISY  $d-| 28'08C°€ $4- | TO'6ET $4-| T0'9L $d4 | 0L'SL $d [0S T Ltunf asnly | 0g 91022191
ee'cery  $d-| T8'TITE $4- | 02'998 $4-| 0L'GL $d | L2'€L $H [0Sy T Ltunf asnly | 6 9102'2T'ST
€T'9S6'€  $d-| 09'G/T'C $4- | €L'LTY $d | LL'€L $d4 | 0L $d [0Sy T Ltunf asnly | 8y 910221 VT
G8'€/6'€  $Y-| €£'€69°¢C $d- | 28'ser $d | 0L'7L $d4 | £9'GL $H [0S T Ltunf asnly | Ly 9T0Z'2ZT'ST
89'60v'y  $d-| GT'62TE $d- | 2G'are $d | L9'GL $d | v¥'9L $d [0Sy T Ltunf asnly | o 91022121
0C'sSLy  $d-| L9'WLv'E $4- | 18'1TC $4-| vv'9L $d | 96'GL $H [0S T Ltunf aisnly | Gy 9102'2T'60
6EOVYS Y  $d-| 18'6GC€ $4- | 0628 $d | 96'GL $d | 222, $H [0Sy T Ltunf asnly | v 91022180
0£'82T'G  $d-| LL'[v8'€ $4- | TT'60% $d | L1212 $d | 81'8L $H |0G¥ T Ltunf asnly | ey 9102'2T'L0
or'L€S'S  $-| 88'9SCY $4- | 29'8L $d | 8T'8L $d | Ge'8L $d |0SY T Ltunf aisnly | gy 9T0Z'2T'90
80'9T9'S  $M-| GG'GEEV $4- | 9¥'TOY $4-| 582 $d | e€'2L $d |0SY T Ltunf asnly | Ty 9T0Z'2T'SO
29'vST'GS  $d-| 60'7.8'E $- | G£'85¢ $d-| €'l $d4 | SL'9L $H [0S T Ltunf asnly | oy 9102'2T°20
12’968y  $d-| vL'ST9E $4- | 21062 $4-| GL'9. $d | TT'9L $d |0SF T Ltunf asnly | 6€ 9102'2T'T0
GT'9097  $d-| €9'szee $4- | 29'69€ $d4 | TT'OL $d | €6'9L $d [0S T Ltunf asnly | ge 910Z'TT 0
8/'GL6'V  $d-| GC'GBI'E $4- | TZ'€9€E $d | €6'9L $d | vL'2L $d [0Sy T Ltunf asnly | L€ 9T0Z'1T'62
66'86€'G  $d-| 9¥'8S0'Y $4- | S0'8Y $d4-| vL'LL $d | €92, $d [0S T Ltunf asnly | og 9102'11'82
¥6'062G  $d-| TY'OTOY $4- | 29'799 $4-| €9'22 $d4 | ST'9Z $d [0Sy T Ltunf aisnly | g¢ 910Z'TT'SZ
2€'929v  $d-| 6L'GVEE $4- | 15'09 $4-| gr'9L $d | 20'9L $H [0S T Ltunf asnly | ve 9T0Z'IT ¥
T8'G9SY  $d-| 6¢'G8C'E $4- | ¥2'095 $4-| 20'9L $d | L' $d [0Sy T Ltunf asnly | eg 9T0Z'IT'SZ
1G'S007  $d-| S0'SeLT $4- | 9v'G/Z $d-| LY. $d4 | 9T'v. $H [0S T Ltunf asnly | ze 9102'1T'22
TT'0eL'€  $d-| 8G'677C $4- | 0L'Gey $4-| 9T'vL $d | TZ'eL $d |0S¥ T Ltunf aisnly | 1€ 9T0Z'TT' T2
dIvsS €5'082'T $d vLiOL OLNINWVHO3LA O1sNnd O/Nu_mOn_ S31071| OLNIWIDNIA OKO<~.mEO svid v1lvd
39S Oav.L1Nns3d

¢l



v€'606'C  $d-| 18'829°T $d- | 18'€8 $d-| ve'TL $d | ST'ZZ $d [0Sy T Ltunf asnly |92 L1102 1072
?6'Ge8'c  $d-| 00'GKS'T $4- | 99709 $d4 | ST'2L $d | 6v'€L $H |0GK T Ltunf aisnly |G/ JT0Z'TO'€Z
8T'0Er'e  $d-| 99'6¥T'C $d- | €€'v.2 $d | 6¥'EL $d4 | 0T'¥. $d [0S T Ltunf asnly |72 /1027002
1670 $d-| 66'€ehC $4- | 02192 $d4 | 0T'vL $d | 897 $H [0S T Ltunf asnly |2 JT0Z'TO6T
T.'G96'€  $d-| 81'G89'C $4- | #1682 $4-| 89'7L $d4 | v0'v. $H [0S T Ltunf asnly | z2 JT0Z'T0'ST
16'9/9°€  $d-| ¥0'96EC $4- | T0'LSG $4-| vO'vL $d4 | 082L $H [0S T Ltunf aisnly [ T2 LT02°TO'LT
GG'6TTE  $d-| €0'6E8'T $4- | TE'€0C $4-| 08'zL $d | se'2L $d [0S T Ltunf asnly |02 /1027091
v2'oT6'c  $d-| TL'GE9'T $4- | 09'82G $4-| Ge'eL $d4 | L0'TL $H [0S T Ltunf aisnly | 69 JT0Z'TOET
G9'/e€Cc  $d-| CT'LS0°T $4- | TV'v8E $4-| L0'TL $d4 | T2'0L $H [0S T Ltunf asnly |89 JT02'T0°ZT
v2'eS6'T  $d-| TL'2L9 $4- | #1091 $4-| T2'0L $d | 98'69 $d |0G T Ltunf aisnly | 29 LT02'TO'TT
0T'€6L'T  $d-| LG'CIS $4- | 19'€8 $4-| 98'69 $d4 | £9'69 $H [0S T Ltunf asnly |99 JT0Z'TO0T
8r'60L'T  $8-| 96'8ch $4- | 18'0L€ $4-| 2969 $d | G8'89 $H | 0S¥ T Ltunf aisnly | 59 /T0Z'T0'60
89'ee€’T  $M-| SI'8S $4- | v¥'709 $d | S8'89 $4 | 6T'0L $d |0SY T Ltunf asnly | 9 /T0Z°T0°90
CTeV6'T  $d-| 65299 $d- | ze'eLe $d | 6T'0L $d4 | 08'0L $d [0S T Ltunf aisnly [ €9 J10Z'T0°SO
vr'9TZC  $d-| 16'G€6 $d- | 59'9eE $4-| 08'0L $d | S0'0L $d |0S¥ T Ltunf aisnly | z9 LT02'T0¥0
6.'6/8T  $d-| 92'665 $d- | 82'€59 $d4 | so'oL $d4 | 0S'TL $H [0S T Ltunf aisnly | 19 LT02'TO€0
L0'€€Gc  $d-| vS'eSeT $4- | 69'GET $4-| 0S'TL $d4 | 02'TL $H [0S T Ltunf aisnly |09 /102'10°20
8E'/6€C  $d-| 98'9TT'T $4- | 06'26 $d | 02'TL $d | 98'TL $H [0S T Ltunf asnly | 65 9102'21'62
82'669C  $d-| 9LVIVT $d- | 26'L€2 $d | 98'TL $d | 6£7. $d |0S¥ T Ltunf asnly | 85 9102'21'82
0C'ee6'c  $d-| L9'CS9'T $4- | 92'¢88 $4-| 6£2L $d | ev'0L $H [0S T Ltunf aisnly [ 25 9102'2T°L2
vr'er0c  $d-| 26'89. $4- | G8'7 $4-| ev'oL $d | TH'0L $H [0S T Ltunf asnly | 95 9102'21°92
09'v70C  $d-| 209 $4- | 9T'L6L $d4 | THOL $d | 6T'Z. $d |0SF T Ltunf asnly | 65 9T0Z'2T'SZ
9/'T¥8C  $d-| €Z'TIST $4- | 6G'7TY $d | 6T'CL $d | TT'L $H |0SF T Ltunf asnly | v§ 91022122
dIvsS €5'082'T $d vLiOL OLNINWVHO3LA O1sNnd O/Nu_mOn_ S31071| OLNIWIDNIA OKO<~.mEO svid v1lvd
39S Oav.L1Nns3d

€L



TE'STLT $4-| 8L'vEY $4- | 6¥7'508 $4-| 8969 $4 | 68°29 $d |0S¥ T LTunf aisnly | 66 /T0Z'S0°T0
18'606 $4-| TL'0/€ $d | GT'S0Y $4-| 6829 $d4 | 66'99 $H [0S T Ltunf asnly | 86 11022072
99'708G $4-| 98'GL. $d | 68'GTS $d | 66'99 $d | ¥T'89 $d [0S T Ltunf aisnly | 26 L102°20°€C
GG'020T  $d-| 86'6G¢ $d | €2'95¢ $d4 | ¥T'89 $d | 1289 $d |0G¥ T Ltunf aisnly | 96 L102°20°2C
82'LLTT  $d-| ¥I'E $d | 16'82T $d | TL'89 $d4 | 00'69 $H |0G¥ T Ltunf asnly | g6 1102°20'12
6T'90V'T  $d-| L9'GeT $4- | ¥T'2€ $d4 | 00'69 $d4 | L0'69 $H [0S T Ltunf aisnly | v6 L102°20°0C
vE'8EY'T  $d-| T8'LGT $4-| 2286 $4-| L2069 $d | $8'89 $H [0S T Ltunf asnly | €6 J102°20°LT
LS'6EE'T  $M-| ¥0'6S $4- | €L'TLL $d | S8'89 $d | 95'0L $d |0SY T Ltunf aisnly | z6 /102°20°9T
0'TTTC  $d-| LL'0€8 $4- | 0T'2PC $4-| 9502 $d4 | 20'0L $H [0S T Ltunf aisnly [ 16 /102°20°ST
02'698'T  $d-| 29'88S $d- | 8e'89Y $d | 20'0L $d4 | L0'TL $H [0S T Ltunf aisnly | 06 L102°20'¥T
8G'/€€C  $d-| G0'/S0°T $4- | €9'50T $d | L0'TL $d4 | 0€'TL $H [0S T Ltunf asnly | 68 JT02'20°ST
T¢'ehr'e $d-| 89'C9T'T $4- | G9'T2C $4-| 0€'TL $d4 | 18'0L $H [0S T Ltunf asnly | 88 /102°20°0T
96'Tez’e  $4-| €0'TV6 $4- | 95'60€ $d4 | T18'0L $4 | 0S'TL $d |0SY T Ltunf asnly | /8 /102°20°60
ZT'1eGC $d-| 09'0SC'T $4- | 8€'L2Y $4-| 0S'TL $d | S5'0L $H [0S T Ltunf asnly | 98 /102°20°80
v.'€0T'c  $d-| cc'ees $4- | TZ'L€EE $4-| gs'oL $d4 | 08'69 $H [0S T Ltunf aisnly | 58 L102'20°L0
¥5'99.'T  $d-| T0'98Y $4- | 65702 $4-| 08'69 $d4 | ¥E'69 $H [0S T Ltunf aisnly | 8 L102°20°90
G6'T9S'T  $d-| 2¥'18C $4- | 6L'6%C $d | €'69 $d4 | 06'69 $H [0S T Ltunf asnly | €8 /102°20°€0
v.'TI8T  $d-| TC'TES $4- | €2'1.2 $d4 | 06'69 $d4 | 05'0L $H [0S T Ltunf asnly [ z8 L102'20°20
16'280C  $d-| v¥'c08 $4- | £5'06S $4-| 0502 $d4 | 6169 $H [0S T Ltunf aisnly | 18 L102°20°'T0
vr'eer' T $d-| T6'TTC $d- | ¥5'€ $d | 6T'69 $d4 | 02'69 $H [0S T Ltunf asnly [ 08 JT0Z'TO'TE
86'G6Y'T  $d-| G¥'STC $4-| €5'VL0T  $d | 0269 $d | 8S'TL $H [0S T Ltunf aisnly |62 JT0Z'T0°0S
050,67  $d-| 86'682°T $d- | T7'922 $d | 85'TL $d | 6022 $d |0SF T Ltunf asnly |82 J102'10°12
16'96.'C  $d-| 8E'9IST $4- | 2v'eTT $d4 | 60'CL $d | v€'ZL $d [0Sy T Ltunf asnly | 22 /1027092
dIvsS €5'082'T $d vLiOL OLNINWVHO3LA O1sNnd O/Nu_mOn_ S31071| OLNIWIDNIA OKO<~.mEO svid v1lvd
39S Oav.L1Nns3d

vl



8/'ZIST  $d | T1E'C6LT $d | €0'60. $d | 1529 $d | 80'v9 $d [0S T Ltunf asnly | zzt 1102 70°€0
G/'€08 $d | 82'%80C $d | 82'80T $d4 | 80'%9 $d | €€'%9 $H [0S T Ltunf aisnly | 12T JT0Z°SO'TE
L7569 $d | 009/6'T $d | 86'59T $d | €€'%9 $d | 6979 $d |0GF T Ltunf asnly |0zt LT02'€0°0S
6v'62S $d4 | 20'018'T $d | 05'€ST $d4 | 6979 $d | ¥0'59 $d |0S¥ T Ltunf aisnly | 6TT J102°€0'62
66'GLE $d | 25'959'T $d | 10'8S $4-| +0'S9 $d4 | 169 $H [0S T Ltunf aisnly | 81T /102°€0'8Z
T0'vEY $d | €SVILT $d | £6'0ST $d4 | T16'%9 $d4 | ¥2's9 $H [0S T Ltunf aisnly | 21T JT02°€0°/2
¥0'€82 $d | 95'€95'T $d | €0'zer $d | t2's9 $d4 | 02'99 $H [0S T Ltunf aisnly [ 9TT J102'€0't2
66'8YT $d-| PSTET'T $d | LT'0E $4-| 0299 $4 | €T'99 $d |0S¥ T Ltunf aisnly [ GTT JT0Z'€0°SZ
Z8'8TT $d-| TLTOT'T $d | ¥0'CTT $4-| €1'99 $d | 68'S9 $H [0S T Ltunf aisnly | ¢TT 1102°€0°22
8.'9 $d-| GL'€LTT $d | 6522 $d | 68'S9 $d | S0'99 $d [0S T Ltunf aisnly [ €TT J102°€0'TZ
LE6. $4-| ST'TOZ'T $d | L2'v8T $d4 | S0'99 $d4 | 9v'99 $H [0S T Ltunf aisnly | 21T 1102°'€0°02
69'€92 $4-| 88'9T0'T $d | 9L'9v $4 | 97'99 $d | 95'99 $H | 0S¥ T Ltunf aisnly [ TTT JT0Z'€0 LT
T7'0TE $4-| 2106 $d | LG'6eV $d | 95'99 $d | 26'29 $d |0SY T Ltunf aisnly | 0TT JT0Z°€0°9T
86'6EL $d-| GS'0vS $d | 1E'2S $d | 25'29 $d | €929 $H [0S T Ltunf asnly | 60T JT0Z'S0'ST
6226 $4-| vez'ssy $d | 8€'70T $d4 | €9°29 $d | 9829 $d |0S¥ T Ltunf asnly | 80T LT0Z'S0 VT
89'968 $d-| s8'ese $d | ¥9'c6 $d | 98'29 $d4 | £0'89 $H [0S T Ltunf aisnly | 20T JT0Z'SO'ET
1£'066 $d-| T12°062 $d | 62'1G5¢C $d4 | £0'89 $d | €9'89 $H [0S T Ltunf aisnly [ 90T /102°€0°0T
09'TVC’T  $d-| 268 $d | 09'72 $d | €9'89 $d | 08'89 $H |0G¥ T Ltunf asnly | 50T /102°0'60
0Z9TE'T  $d-| 89'GE $d- | €0'68T $4-| 0889 $d | 8€'89 $H |0G¥ T Ltunf aisnly | #0T J102°0°80
8T'/2T'T  $d-| SE'€ST $d | 06'062 $d | 8€'89 $d | 20'69 $H | 0S¥ T Ltunf asnly | €01 /102°€0°20
80'8TY'T  $d-| GG'LET $4- | 2992 $d4 | 20'69 $d | T9'69 $H [0S T Ltunf asnly | Zot /102°€0°90
28'789T  $d-| 0EvOr $4- | 8L'6€C $4-| T19'69 $d4 | 80'69 $H |0GW T Ltunf aisnly | 10T J102°0°€0
v0'SPY' T $d-| TS'VIT $4-| 22'0.2 $d | 80'69 $d | 89'69 $H |0GV T Ltunf asnly | 00T 1102'€0°20
dIvsS €5'082'T $d vLiOL OLNINWVHO3LA O1sNnd O/Nu_mOn_ S31071| OLNIWIDNIA OKO<~.mEO svid v1lvd
39S Oav.L1Nns3d

72



VILNVHVYO 3d INFOIVIN

96'29 $4 | sr'sveT  $d [ TT'OVT $d-| 2299 $4 | Or'S9 $d [0Sy Lt/unf asnly [ ovT 1102°50°20
90712 $d | 6S'v6YT S [ 29'G20T  $d | O¥'G9 $d | 2929 $d [0Sy Lunl asnlv [ 6€T 110270'82
95’118 $4-| L6'89Y $d [ SC'T8Y'T  $M-| L9'/9 $d | 8€'%9 $Y [0S LT/unf asnly | 8eT 1102702
69'699 $d | cz'os6T M | 9z $d | 8e'r9 $d | vr'v9 $d oSy Ltunl asnly | L€T 11027092
Er'Sr9 $4 | 96'526T  $d |L5'20T $4-| vr'v9 $d | TZ'V9 $H [0Sy Ltunl asnly [ 9€T -~
00'87. $d | €5'820C  $H | 68'T6¢C $d4-| 129 $d | S9'€9 $Y [0Sy LT/unf asnly | GeT 11027072
68'666 $d | cr'osze $d | 9z'ov $4-| G9'€9 $d | S5'€9 $Y [0S LT/unf asnly | vET 1102'70°02
GT'O¥0'T  $d | 89'9zEC $y | v¥'cey $4-| G5'€9 $d | 8979 $Y [0S LT/unf asnly | €€T 1102 V06T
6G'8F'T  $d | 2T6S.C  $d | 66T $d | 8529 $d | v2'e9 $d |0Sy LT/unf asnly | zeT J10250°8T
TZY8TT  $d | €Lv9vc  $d | €0'¥8C $d | vz'e9 $d | 18'€9 $H [0Sy Ltunl asnly [ T€T 110290 LT
81°006 $d | T2'08TC  $H | 6229 $d-| 18'€9 $d | €2'¢9 $d [0Sy Lt/unf asnly [ 0ET JT0Z50°€T
L¥'296 $d | o00'tvze $d | ¥0'06¢ $4-| €.'e9 $d | 60'€9 $Y |0G¥ Lt/unf asnly | 621 JT02°V0°ZT
167627  $d | vo'eesz  $d | OT'.S $d | 60°€9 $d | TZ'€9 $H [0Sy Lt/unf asnly | 82T JT0Z70°TT
TV'S6TT  $d | v6'Sibc  $d | 828 $4-| T12'€9 $d | €0'€9 $H [0Sy Ltunl asnly | 22T J102'V0°0T
GZ'8/7T  $d | 8.'85G5C S | TLTHT $4-| €0'€9 $d | TL29 $d [0Sy Lt/unf asnly [ 9zT JT0270° 0
16'0Z7'T  $d | 6¥'T0LT  $d | TTTET $d-| TL29 $d | 2r'z9 $d |osy Ltunl aisnly [ 6eT 1T0270°90
8T'7SGT  $d | 07687  $d | ZT'€8 $d | 2v'29 $d | 1929 $H [0Sy Lt/unf asnly [ 42T 1T0270°S0
0697T  $d | 6S6VLT  $d |zLEr $d-| 1929 $d | 1629 $H [0Sy Ltunl asnly [ €21 102050

9.




L9'ST6 $4- | 80'cvE $d4 | 60'82T  $d-| 6.'99 $d | 0599 $ |0GY T gT/unf aisnly | 0T /T0Z'0T'6T
6S'/8. $4- | OT'TLY $d [ TO'GOT  $H | 0599 $d | €299 $d |0SY T gr/unf asnly | 6 /102°0T'8T
09268 $4- | GT'99€ $d |0L'TE $d | €2'99 $d | 08'99 $ |0GY T gT/unf aisnly | 8 /T0Z'0T LT
0£'vZ6 $d- | Gh'vEE $d4 [92'TG2  $d | 08'99 $d | 9€'29 $d | 0GP T gT/unf aisnly | 2 /T0Z'0T'9T
90'9/T'T $d- | 69'¢8 $d | €2700T $d-| 9€29 $d | €T'G9 $d | 0S¥ T gr/unf aisnly | 9 JT0Z0T'ST
€8'TLT $d-| 26'980'T  $d | T6'EL $d | €1'99 $d | 0€'G9 $d |0SY T gr/unf asnly | g JT0Z0T'TT
v1'Sve $4-| TO'CTOT  $d |v9'VOT  $d | 0£'G9 $d | €5'59 $ |06 T gT/unf aisnly | ¢ /T0Z'0T0T
8€'0GE $4- | L£'806 $d | 19'2G $d | €5'59 $d | 99'59 $ | 0GP T gT/unf aisnly | € /T0Z°0T'60
66'L0% $4-| 92058 $d | 66'L0r  $d-| 99'G9 $d | GL'V9 $d |0S T gr/unf asnly | g /102°0T°90
- $d [ GL'8GCT $d | - $d | GL'V9 $d | GL'v9 $d |0SY T gT/unf BPUAA | T /102°0T'SO

VILNVHVYO 3d NIOHVIN

8102//102 Vd4VS YAN3IA 3d 39a3H 3A 0YIVHIdO OYIVINIS — O I0IANIdV

96°L6 $d4-| LS28T'T $d | 88'25 $d 22’99 $d | 0S¥ T eVl 1102°S0°S0

¥8'GGT $4-| 69VCT'T $d | LS¥e $d4-| 2299 $4 | £9'59 $M | 0S¥ T LT/unf asnly | zvT 1102'S0°v0
‘ ‘ . ‘ ‘ ‘ q —.

€188 $d | GC'69E°T $d | LL°0C $d | 19'99 $d | ¢L'99 $d |0SY T LT/unl asnlv | vl 1102'S0°€0

VILNVHVYO 3d NIOIVIN

LL



0L'72€C $4-1G6'G90'T  $M-|ZTTLT  $d | 26'69 $d | 0€'0L $d | 0S¥ T gr/unf asnlv [€€ | 10z TT V2
78'S61'C $4-|20'2€2T  $9-|TL'G8T  $d | 0€'0L $d | TL'0L $d |0SY T gr/unl asnly [2€ | ;702 TT'€2
€5'789'C $4-18L22r' T $d-| 29'ver  $H-| TL'OL $d | 6T'0L $d | 0S¥ T gr/unf asnly (1€ | ,70z'1T°22
16'9%7'C $4-19T'88T'T  $M-|9¥'0ZC  $d | 6TOL $d | 89'0L $d | 0S¥ T gr/unf asnlv [0 | ;102 TT'1Z
1€199'C $d-29'807'T  $M-| L2956 $H-| 89'0L $d | ¥¥'69 $d |0SY T gr/unl asnly |62 | 702 TTLT
0T'TITC $4- | GE'258 $4-| 96'22T  $Y-| ¥¥'69 $d | LT'69 $d | 0S¥ T gr/unl asnly (82 | 10z’ TT9T
¥1'886'T $d- | 6£'62L $d- | vO'vPe $d | LT'69 $d | TL'69 $d |0SY T gT/unf asnlv (22 |70z TT¥T
8T'2€2C $d- | EV'EL6 $d-|2L6.T $d | T2'69 $d | TT'0L $d |0SY T gr/unf asnly |92 | 70z’ TT'ST
06'TTV'C $4- | GT'eST'T  $d-| /G'66T  $4-| TT'0L $d | 29'69 $d | 0S¥ T gr/unl asnly G2 | ;702 TT0T
€€'212C $d- | 85'€56 $d-|GL'eor  $d | £9'69 $d | 95'0L $d | 0S¥ T gr/unf asnly [vZ2 | ;702'1T'60
80'9T9C $d-|e€'/Ge' T $-|L¥'0ET  $d | 9502 $d | G8'0L $d | 0S¥ T gT/unf asnly (€2 | 702'1T'80
a5'ovL'C $4-|{ 0887 T  $4-|¥8'SS $d | G8'0L $d | 86'0L $d |0GY T gT/unf aisnly | 2z JT0Z'TT L0
6£'208'C $d-| ¥9'EPS'T  $M-| L0'GST  $4-| 86'0L $d | €9'0L $d |0GY T gr/unl asnly | T2 JT0Z'TT 90
2eLY9T $d-| /G'88E'T  $Y-| ET'GY $4-| €9'0L $d | €502 $d |0SY T gr/unf asnlv 02 | ,102'TT€0
6T'209C $d-| pY'EVET  $H-| 99'6ST  $d-| €502 $d | 8T'0L $d | 0S¥ T gr/unf asnlv [6T | ;702 TT'T0
€5Zrre $d-|8L'€8T'T  $H-[90'9TOT $d | 8T'0L $d | v¥'zL $d | 0SY T gr/unf asnlv [8T | ;10z0T'TE
65'85°€ $d-| ¥8'66T'C  $M-| 9€'90€  $H-| w¥'eL $d | 9'T. $d | 0S¥ T gr/unl asnlv [ LT | ,10z0T 08
€2'78TE $d- | 87'€68'T  $9-| 00228  $H-| 9L'TL $d | T8'69 $d | 0S¥ T gr/unl asnlv [9T | ;17020122
€2'612C $4- | 87'9TOT  $M-| ¥E'V6S  $H-| 18'69 $d | 6¥'89 $d | 0S¥ T gr/unf asnly (ST | ,70z°0T'92
68'089'T $d- | vT'22y $d-| 0L'LTF  $d-| 6V'89 $d | 9529 $d |0SY T gr/unf asnlv [¥T | ;70z0T'SzZ
6T'€9ZT $d- | v¥'y $4- | ¥6'8LC  $d-| 95'29 $d | ¥6'99 $d | 0S¥ T gr/unl asnly [€T | ,70Z0T'vz
GZ'786 $4- | 057/ $d | €€'2T2  $d-| ¥6'99 $d | G¥'99 $ | 0S¥ T gr/unf asnlv [2T | ;10z0T's2
26'99. $4- | €8'T6Y $4 | GL°8¥T $4 | SP'99 $d | 6,99 $d |0GY T gT/unf aisnly | TT /10Z2°0T°02
dIvS G/'85¢'T $d AVLOL | OLN3INWVHO3A OL1snd OKU_mOm S31071 OLNIWIDNIA Ow@«&.m.;O svid v1lvd
4S5 Oav.L1Nns3d

8.



62'965'T $- | ¥§'LEE $4- | ¥€'S62 $4 | 0€'89 $4 | S6'89 $d | 0SP T gr/unf aisnly | 9g /102°21'82
29'168'T $d- | /8'2€9 $4-|9g'6c  $d | G6'89 $d | TS'69 $d |0SY T gr/unl asnlv [SS | ;1022122
86'0YT'C $d- | €2'288 $d- | €2'02e  $d-| 15'69 $d | 08'89 $d | 0S¥ T gr/unf asnly [vS | ,70z'21°92
G1'028'T $d- | 00295 $d-| G9'28T  $H-| 08'89 $d | 6£'89 $d | 0S¥ T gr/unf asnlv [€S | ;1022122
0T'8€9'T $d- | GE'6LE $4- | 66'0S $d | 62'89 $d | 05'89 $d | 0S¥ T gr/unl asnlv |25 | ;7022112
60'689'T $4- | ve'0eY $d- | 28'vE $d | 05'89 $d | 85'89 $d | 0S¥ T gr/unl asnlv [ 1S | ;1022102
16'€2LT $4- | 9T'S9Y $4-|G9'G/T  $d | 85'89 $d | 26'89 $d | 0S¥ T gT/unf asnly [0S | 7022161
95'668'T $4- | 18079 $d-{ze'eor  $d | 16'89 $d4 | 00'0L $ |0GY T gT/unf asnly |67 | ;70z'21°8T
88'29€C $4- | ET'VOT'T  $M-|2¥'2lT  $d | 0002 $d | 8€'0L $d | 0S¥ T gr/unl asnly (87 | 70z'2T'ST
0£'G€5C $d-|65'9L2T  $H-|L2'06 $d | 8e'0L $d | 65'0L $d | 0S¥ T gr/unf asnly [y | ;70z72T¥T
15'629'C $d-[28'99'T M- |L2'¥ $d | 65'0L $d | 6502 $d | 0S¥ T gT/unf asnly [9y | ;70z'2TeT
¥8'629'C $4-| 60'TLET  $H-| 2L'69 $4- | 65'0L $d | ¥7'0L $d |0SY T gr/unl asnly [Sv | ;70z'2T°2T
21’0957 $d-| LE'TOST  $M-[29'88T  $d | v¥'0L $d | 98°0L $d | 0S¥ T gr/unl asnlv [vv | 10z'2T°TT
€L'8YLT $4-86'687'T  $-|€L2GT  $d | 98'0L $d | 02'TL $d |0SY T gr/unf asnlv [ e | ;1022180
9'106'C $4-| TL2V9T  $d-| 06'€0C  $H-| 02'TL $d | G2'0L $d | 0S¥ T gr/unf asnlv [zv | ;1022120
952697 $4-| T8'8EY' T $M-|TO'EYT  $d | SL'0L $d4 | 90'TL $d | 0S¥ T gr/unf asnly [T¥ | ;702'2T'90
L5'0Y8'C $4-|28'T8G'T  $M-| S0'SZT  $H-| 90'TL $d | 6'0L $d | 0S¥ T gr/unl asnlv [ 0¥ | ;1022150
78'STLT $d-| L2'9SY' T $d-| L'y $4-| 62°0L $d | 22'0L $d [0St T gr/unl asnly [6€ | 1022170
8L'0TLC $4- | €0'2SY'T  $d-| 99'€82  $H-| LL'0L $d | ¥T'0L $ | 0S¥ T gr/unf asnlv (88 | ;1022110
ANEAa4 $d-|L€'89T'T  $d-| 99'9/2  $H-| ¥TOL $d | €569 $d | 0S¥ T gr/unf asnlv [ € |10z TT 08
LY'0ST'T $d- | 22'168 $4-|66'L0T  $d | €5'69 $d | 2269 $d | 0S¥ T gr/unl asnlv |9 | ;702 TT'62
G7'852'C $4- | 02'666 $d- | eg'eL $d | 22'69 $d | €6'69 $d |0SY T gr/unf asnly [s€ | ,70z'1T'82
6.'T€ET $d-| ¥0'€L0T  $H-| 80'L $d-| €6'69 $d | 26'69 $d | 0S¥ T gr/unf asnly [v€ | ;1021122
dIvS G/'85¢'T $d AVLOL | OLN3INWVHO3A OL1snd O/Nu_mOn_ S31071 OLNIWIDNIA Ow@«&.m.;O svid v1lvd
4S5 Oav.L1Nns3d

6.



6£'92€'T $4- | ¥9'29 $d-| G0'82T  $H-| 02°29 $d | TV'29 $d |0SY T gr/unf asnlv |62 | 8102'20'20
GE'86T'T $4- | 0709 $d [99'TTC  $d | T¥'.9 $d | 8829 $d | 0S¥ T gr/unl asnly (82 | 8102'20'10
00'0TH'T $4- | GZ'TST $4-|G6'€9T  $d | 88°29 $d | G2'89 $d | 0S¥ T gr/unf asnly |22 [g10z'T0'TE
G6'€LS'T $4- | 0Z'STE $4- | ¥T'€9¢  $d-| GZ'89 $d | 99'29 $d |0SY T gr/unf asnlv 92 [ 810210708
T8'0TET $4- | 90'¢S $d-| L0'99€  $d-| 99°/9 $d | G8'99 $d | 0S¥ T gr/unl asnly [S. | 81021062
G.'vv6 $4- | 00T $d | 98'869  $H | G8'99 $d4 | 0v'89 $d | 0S¥ T gr/unl asnlv [ v, | 81027092
09'€v9'T $d- | G8'v8E $4- | 9008 $d | 0v'89 $d | 85'89 $d | 0S¥ T gT/unf asnly (€2 [ 8102102
99'cZ.'T $4- | 16'v9V $4-| 216'85€  $d-| 8589 $d | 829 $d |06 T gT/unf asnlv |22 | g107'T0€Z
69'79€'T $4- | ¥6'G0T $4- | 8€'0L $4-| 8229 $d | €929 $ | 0GP T gT/unf asnlv [T, | 81021022
TEV62'T $d- | 95'Ge $d- | 92'06 $4-| €9°29 $d | €719 $d |0SY T gr/unf asnlv |02 | g10Z'TO6T
S0'v0Z'T $d- | 0L'7S $d | 0g'es $d | €v'29 $d | ¥5'29 $d |0SY T gT/unf asnly [69 | gT0z'T0°8T
Ge'/GeT $d-| OV'T $d | GZETT  $d-| ¥S'29 $d | 6229 $d | 0GP T gT/unf asnly (89 | gT0z'T0LT
OT'vrTT $d- | GO'VTT $d | 20y $d-| 6219 $d | G2'99 $d |0SY T gr/unl asnlv |29 | g10z'T09T
9£'€/9 $d- | 6£'G8S $d |¢z'6Tc  $d | G299 $d | €299 $d |0SY T gr/unf asnlv [99 | g10z'T0'ST
85268 $d- | LT'99¢ $d | LT'862  $d-| €1'99 $d | 02'99 $d |0SY T gr/unf asnly (59 [ gT0z'10°2T
T¥'759 $4- | ¥£'709 $d | 28'€TE  $d | 0299 $d | 06'99 $d | 0S¥ T gr/unf asnly (79 | gT0z'10'TT
€2'896 $4- | 26062 $d |G'/6T  $d | 06'99 $d | ¥€'29 $d | 0S¥ T gr/unl asnlv [€9 | g10z'T00T
L9'G9T'T $4- | 80'¢6 $d | €6'6Y $d | ¥€'29 $d | S¥'L9 $d |0SY T gr/unl asnlv [29 [ 81021060
09'STZ'T $4- | ST'EY $d [20'08T M | S¥'L9 $d | G8'/9 $ | 0S¥ T gr/unf asnly (19 | gT02'10'80
79'G6€T $d- | L8'9€T $4-| 66'2LT  $d-| G8'29 $d | L¥'29 $d [0SV T gr/unf asnlv [09 [ 8102'70°50
€9'722T $d-| 219 $d | LT'e€C  $d | L¥'L9 $d | 66'29 $d | 0S¥ T gr/unl asnly |65 | 81021070
08'GSY'T $4- | G0'L6T $4- | L9'7€ $d | 66'29 $d | 90'89 $d | 0S¥ T gr/unf asnlv [85 | g102'70°€0
LV'06Y'T $4- | 2L1'1ET $4- | 28'S0T $4 | 9089 $d | 0£'89 $d |0GY T gT/unf aisnly | /G 81021020

dIvS G/'85¢'T $d AVLOL | OLN3INWVHO3A OL1snd OKU_mOm S31071 OLNIWIDNIA Ow@«&.m.;O svid v1lvd
4S5 Oav.L1Nns3d

08



26's1z€ $4-| L1210 $d-|9€'26L  $d | €0'CL $d | 08'€L $d | 0S¥ T gr/unf asnly (20T | 8T02'€0'60
82'€L0Y $d- | €S'VT8C  $M-| 89'09T  $H-| 08'€L $d | Sv'eL $d |0SY T gr/unl aisnly [ 10T | g102'€0°'80
09'2T6'€ $4-168'€59'7  $H-[ 1991 $d | S¥EL $d | €6'€L $d |0G T gr/unf asnly [ 00T | gT0z'€0'20
ARYARY $d-| L€'0/8'C  $H-[99'EF  $d | €6'EL $d | 68'7L $d |0S T gr/unf asnlv 66 | gT0z'€0'90
L1'€9GY $d-|20'G0€'€  $M-| 2€TLT  $H-| 68'1L $d | TS'V. $d | 0S¥ T gr/unl asnly 86 | gT02'€0°S0
SY'T6E Y $4-| 0L'2€T'E  $Y-| 68'T8 $4- | 1S'VL $d | €€'v. $d |0SY T gr/unl asnlv [ 16 | g102'€0'20
95'60€ $4-| 78°050°€  $M-| G569  $H-| €€ $d | 90'¢L $d | 0S¥ T gT/unf asnly [96 | 8T02'€0'10
T0'0VLE $4-|92'18Y'C  $M-| 62'95¢  $H-| 90'€L $d | 6v'2L $d |0SY T gr/unf asnlv [S6 | 81072082
zL'esre $d-| L6'V2ee S| ET'VET  $H-| 6¥'CL $d | 6T'2L $d |0SY T gr/unl asnlv [v6 | g107'20'.2
65'67E'€ $4-| ¥8°060C  $-[S0'0TT  $H | 6T'2L $d | vr'zL $d [0Sy T gr/unf asnlv €6 | 81072092
¥9'651°€ $d-| 680022  $d- | ¥0'0S $d | vr'zL $d | G522 $d |0SY T gT/unf asnly (26 | g10z'20°€2
89'605°€ $4-|€6'05¢C  $4-|9T'0E $d | 652 $d | 29'7L $d |06y T gT/unf asnlv |16 | 81022022
¥8'6€G°€ $4-| 60'T8C°C  $d-| ¢8'96C  $d-| 29'CL $d4 | 96'TL $ |0GY T gr/unl asnlv 06 | 81072012
z0'evze $d-| L2'V86'T  $M-| 0G6'6TE  $H-| 96'TL $d | S2'TL $d [0St T gr/unf asnlv |68 | 81022002
25'€26'C $d-| LL799T  $d-|TL'€E $d | SZ'TL $d | 2€'TL $d |0SY T gr/unf asnlv (88 | g10z'20'6T
€2'156'C $d-| 8¥'869'T  $H-| G0'66 $4-| ze'TL $d | OT'TL $d | 0S¥ T gr/unf awsnly (/8 | gT0z'20'9T
81'858'C $d-| eV'66G'T  $U-|TE20T  $d | OT'TL $d | ¥€'TL $d |0SY T gr/unl aisnlv |98 | g102'20'ST
67'G96'C $4- | ¥2'90L'T  $M-| TLL6L M| ¥E'TL $d | 2669 $d | 0S¥ T gr/unl asnly |68 | g10z'20tT
8119T'C $4- | €0'606 $4- | €L'8¢ $d | 1569 $d | G9'69 $d | 0S¥ T gr/unf asnly [¥8 | 8T02'20'60
159022 $d- | 92'/v6 $d-| ¥8'T9E  $H-| S9'69 $d | G8'89 $d | 0S¥ T gr/unf asnlv [ €8 [ g102'20'80
L9'v¥8'T $d- | 26'G8S $4-|90'2hc  $d | G8'89 $d | 6£'69 $ | 0S¥ T gr/unl asnly (28 | 81022020
1'980'C $d- | 66'228 $d-| 96'96.  $H-| 6€'69 $d | TL'29 $d |0SY T gr/unf asnly (18 | gT02'20'90
8T'0EE'T $4- | eV'TL $4-| 8¢ $4-| TL'29 $4 | 0.°29 $d |0SP T gT/unf aisnly | 08 8102°20°'S0
dIvS G/'85¢'T $d AVLOL | OLN3INWVHO3A OL1snd O/Nu_mOn_ S31071 OLNIWIDNIA OKO<~.mEO svid v1lvd
4S5 Oav.L1Nns3d

18



66'70€'S $4- | v2'or0y  $9-| 65'T€EZ $H-| ¥S'9L $d | 20'9L $d | 0S¥ T gr/unf asnlv [S2T | g10z%0°2T
0r'€L0'S $4- | G9'vT8E  $d-[29'02c  $d | 209 $d | TS'9L $d | 0S¥ T gr/unl asnly [ ¥2T | gT0z%0'TT
T0'762'S $4-9z'se0y  $d-| 09'a8E  $H-| T1S'9L $d | 99'G. $d | 0S¥ T gr/unf asnly [€2T | gT0z'v0°0T
Z7'806'7 $d-]29'679°€  $9-| 9T'299  $H-| 99'GL $d | 6T'7L $d |0GY T gr/unf asnly 22T | gT0z'v0'60
9T Y $4-| 16'/86'C  $d-| 28'0VS  $H-| 6T'VL $d | 86'2L $d | 0S¥ T gr/unl asnly [ 12T | g102'%0'90
v¥'S0L°E $4- [ 69'9VY'C S| T9VLT  $H-| 86'CL $d | 09'2. $d | 0S¥ T gr/unl asnly [ 02T | 81024050
78'0€5°€ $4-| 202222 $9-|98'TvE  $d | 09'2L $d | 9g'eL $d | 0S¥ T gT/unf aisnly [6TT | gT0z'v0'70
89'¢/8'€ $4-| €6'€T9C  $d-| ¥E'60T  $d-| 9g'€L $d4 | TT'EL $d | 0GP T gT/unf asnly [8TT | g10zv0'€0
vE'€9L’E $4- | 6S'V0GC  $M-|62'CEr  $H | TT'EL $d4 | L0'V. $d | 0S¥ T gr/unl asnly [ LTT | 81024020
€9'G6T ¥ $4-]88'9€67  $d-| T9ETL  $H-| L0'WL $d | 6¥'2. $d |0SY T gr/unf asnlv [9TT | g10z'€0'62
z0z8r'e $d-| L2'ezee $d-| 1€'9. $4-| 6¥'2L $d | 2€2L $d |0SY T gT/unf aisnly [STT | g10z'€0'82
T.'50%°€ $4-| 96'9VT'C  $Y-| LO'WC $d- | 2e'eL $d | 22'2. $d |0SY T gr/unl asnlv [¥TT | g10z7'€0'.2
¥9'18E°E $d-|68'22TC  $d-|60'96 $d | L2'2L $d | 8¥'2L $d | 0S¥ T gr/unl asnly [€TT | gT0z'€0'92
€LLLYE $4-186'8T2'Z  $d-|69'9¢€ $d | 8v'zL $d | 9522 $d |0SY T gr/unf asnly [ 2TT | g10z's0°sz
r'YISE $4-]29'6G27  $9-| €L0TT  $H-| 952L $d | TE€TL $ |0SY T gr/unf asnly [TTT [ g10z'c0'22
69'€0%'€ $d- | v6'PVTC  $d- | 08T $d | TE2L $d | GE€'7L $d |0SY T gr/unf aisnlv [0TT | g10z'€0° T2
67'8TY'E $d-| v2'6GTC  $d-| 08'9vZ  $H-| S€'2L $d | 08'TL $d | 0S¥ T gr/unl aisnlv [ 60T | g10z'€0°02
69'TLTE $d- | ¥6'CT6'T  $M-|L2'298 $d | 08'TL $d | 69'cL $d | 0S¥ T gr/unl aisnlv [ 80T | gT0z'€0'6T
W'vZ0'Y $4-] 129927 $d-| 9Z'L2e  $H-| 69'€L $d | 16'7. $ |0GY T gr/unf aisnlv [ 0T | g10z'€0°9T
07'169°€ $d-| ov'ser'c  $d-| €1'88G  $H-| L6'CL $d | 2L'TL $d |0SY T gr/unf aisnly 90T | g10z'€0'ST
LY'8ST'E $d-]2.'668'T  $d-|Sv'ozy  $d | LL'TL $d | 0L'2. $d |0SY T gr/unl aisnly [S0T | gT0z'€0vT
26'8/5°€ $4-| LT'02€Z  $M-| 8S'YET  $H-| 0.2 $d | O’z $d |0S T gr/unf asnlv [ ¥0T | gT0z'€0°ST
vE'rYYe $4-]65'G8TZ  $-| Z¥'89T  $H-| Oov'zL $d | €02, $d |0S T gr/unf asnly [€0T | gT0z'€0'2T
dIvS G/'85¢'T $d AVLOL | OLN3INWVHO3A OL1snd O/Nu_mOn_ S31071 OLNIWIDNIA OKO<~.mEO svid v1lvd
4S5 Oav.L1Nns3d

¢8



S8'TYZ'S $d-10T'€86'€  $M-[8ECTL  $d | Ov'9L T 8T02'S0°L0
€C'VS6'S $d-| 8’69y  $M-|€L'€eL  $d | 86'LL T9'6. $d |0SY T gT/unf asnly [ O¥T | 81025070
96'289'9 $d-| T2'62r'S  $d-| €2TIY  $H-| T9'6L 0.'8L $d | 0S¥ T gr/unf asnly [6€T | gT02'50°€0
€1'912°9 $4-|86'2T0G  $H-| 66'v2y  $d-| 0.'8L Gl'1L $d | oSy T gr/unf asnly [8€T | 8T02'50°20
v1'198'G $4-|66'26G 7  $M-|OT'6ETY $d | GL'LL G6'98 $d | 0S¥ T gT/unf asnly | L€T | g10z'v0°0S
€8'066'6 $4-180'2€L8  $d-| L9'TT9T $H-| G6'98 L€'€8 $d | 0S¥ T gr/unl asnly [9€T | gT0z'v0' L2
9T'6.€8 $4-| TP'02TL  $-| ¥2'9SG'T $H-| LE'€8 16'6. $d | 0S¥ T gr/unf asnlv [GET | 81024092
26'728'9 $d-| LT'V9S'G M- | T8'€L6'T $H-| T16'6L €6'G. $d |0Sv T gT/unf asnlv [ V€T | gT0z'40'SzZ
ZT'6Y8Y $d-| L£°06G°€  $M-| 8982  $H-| €5'GL 68'v. $d | 0GY T gT/unf asnlv [ €€T | gT0Z'v0'1z
vy 195 Y $d-| 69'20€'€  $H-| €S'TS $d-| 68'7L L'Vl $d | 0S¥ T gr/unl asnly [ Z€T | gT0z40°€Z
16'60G 7 $4- | 9T'TG2e  $-|18'TST  $d | LWL TT'G. $d | 0S¥ T gr/unl asnlv [ T€T | 81024002
21997 $d- | L6'20v'E  $- | ¥6'6T $d | TT'GL GT'G. $d | 0GP T gT/unf asnlv [0€T | gT0z'%0'6T
99'189' $d-| T6'c2r'e  $d-|eL'vee  $d | ST'GL 06'GL $d |0SY T gT/unf asnly [ 62T | gT0z%0°8T
6£'9T0'S $d- | ¥9'/G.€  $d- | v0'¥8 $d | 06'GL 80'9. $Y |0S¥ T gT/unf asnly (82T | gT0z %0 LT
€7'00T'S $4-189'TF8'E  $9-|S0'TrZ  $d | 80'9L 29'9. $d |0SY T gr/unf asnlv | 22T | g10z%0'9T
8Y'TVE'S $d-|€.'2807  $H-| 6¥°9€ $4- | 29'9L ¥5'9. $d | 0GY T gr/unf asnly (92T | gT0z'v0'eT

VILNVHVYO 3d NIOUVIN

€8






