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RESUMO

O objetivo do trabalho consiste em verificar o efeito das variagées cambiais
nos resultados das empresas de fertilizantes antes, durante e depois da crise
financeira de 2008. Para verificar tais efeitos, foram analisados os Relatérios
Financeiros, Notas Explicativas e Relatério da Administracdo dos anos de 2007 a
2010 de trés empresas de fertilizantes, Fertipar Fertilizantes do Parana Ltda,
Fertigran Fertilizantes vale do Rio Grande Ltda e Fertilizantes do Piratini Ltda, estas
com atuacdo em diferentes regides do Brasil. Além da representatividade das
variagbes cambiais, no resultado financeiro das empresas, também buscou-se
avaliar a politica das empresas na contratagéo de instrumentos de protecao para os
contratos e moeda estrangeira como o Hedge. Os resultados confirmam que as
variacbes cambiais tém efeitos significativos no resultado final das empresas,
podendo gerar grandes perdas ou fortes ganhos em caso de queda no valor da

moeda estrangeira.

Palavras-chave: Cambio. Variagdo Cambial. Moeda Estrangeira. Hedge.
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1 INTRODUCAO

Neste capitulo sera mostrada uma visdo geral acerca dos assuntos
abordados neste trabalho de pesquisa. Inicialmente, apresenta-se o problema da
pesquisa, apds, os objetivos do estudo, geral e especificos, e as justificativas do
estudo.

1.1 PROBLEMA DE PESQUISA

As constantes mudancas, instabilidade, do cenario financeiro global tem sido
proporcional ao surgimento de operagdes, cada vez mais complexas e volumosas.
Dentro deste contexto surgem instrumentos financeiros que tem por objetivo reduzir
0s riscos inerentes a essas operacdes. Conceitos de protecdo a operacdes
mercantis sdo utilizados, ha bastante tempo, sempre tendo por objetivo, proteger a
posicao assumida pelo comprador, ou vendedor, de possiveis variagcbes do mercado
com relacédo ao objeto da negociacédo ou das moedas nela envolvida.

Neste contexto, a problematica que inspirou esta pesquisa consiste no fato
das empresas de fertilizantes terem sua matéria-prima, quase que em sua
totalidade, importada. Assim sendo, as compras de matéria-prima estao atreladas a
contratos de cambio, estes em moeda estrangeira, normalmente délar, que por sua
vez, estdo sujeitas a variagbes das taxas de cambio. Hoje no Brasil adota-se a
modalidade de cambio flutuante, ou seja, suscetivel a instabilidade ndo sé da
economia local, mas também dos mercados externos. Exemplo da influéncia dos
mercados externos na economia brasileira é a crise financeira de 2008. A crise teve
como causa direta a concessao de empréstimos hipotecarios, nos Estados Unidos,
h& credores sem capacidade de honrar com tais compromissos ou que ndo teriam a
partir do momento em que 0s juros comegassem a subir.

Conforme descrito por Faria (2009), a crise de 2008 afetou todos os
mercados, tanto monetdrio como o de crédito, das bolsas de valores e de
mercadorias as operagées com opgdes de compra, contratos futuros e swaps,
envolvendo até mesmo instituicdes nao financeiras, como € o caso de companhias
seguradoras e empresas do ramo da construcdo. Com isso, as empresas deixaram e
expandir seus negécios através de investimentos na producao, passando a investir
em ativos de qualidade duvidosa aumentando o volume de suas operacdes



especulativas e de curto prazo, em detrimento de investimentos produtivos de médio
e longo prazo.

Assim, a pesquisa pretende responder a seguinte questao-problema: quais
os efeitos das variacoes cambiais, ativas e passivas, no resultado contabil em
empresas brasileiras de fertilizantes antes, durante e depois da crise de 2008?

1.2 OBJETIVOS

1.2.1  Objetivo Geral

O objetivo geral do trabalho consiste em analisar o reflexo das variagdes
cambiais ativas e passivas em contratos de importacdo de matéria-prima, no
resultado contdbil em empresas brasileiras do ramo de fertilizantes no periodo de
2007 a 2010.

1.2.2 Objetivos Especificos

e Verificar qual a politica das empresas com relacdo a contratacdo das
operacdes de hedge nos contratos de compra da matéria-prima no mercado
externo;

e |dentificar as variacbes cambiais ativas e passivas em contratos de importacao
de matéria-prima, no resultado contabil em empresas brasileiras do ramo de
fertilizantes no periodo de 2007 a 2010; e

¢ Analisar a influéncia da variagcao cambial no cenario econémico de 2007 a 2010

nas empresas de fertilizantes.

1.3 JUSTIFICATIVA DO ESTUDO

Para Vergara (1997), o trabalho de pesquisa deve ser justificado pelas
contribuicées de ordem pratica e ao estado da arte na area em que esta buscando
formacao académica.

Como no setor de fertilizantes as matérias-primas, em sua maioria, sao
importadas, e por isso seus contratos de compra sujeitos a variacdo cambial, as
empresas deste ramo podem sofrer fortes perdas, caso ndo considerem tal risco,



nos seus lucros. Por outro lado, o possivel impacto pode ser positivo e representar
grandes ganhos. Sendo assim, para as empresas, objeto deste estudo, a variacado
cambial tem grande relevancia, justamente pela quantidade de matérias-primas
importada sujeitas a variacao cambial.

No que diz respeito a contribuicdo pratica, os resultados mapeados poderao
servir como base para melhorias nas politicas de contencao dos efeitos da variacéao

cambial nos contratos de importacdo das empresas objeto deste estudo.

1.4 ORGANIZACAO DO TRABALHO

A monografia esta dividida em cinco capitulos. No primeiro apresenta a
introducdo ao estudo, a qual abrange breve contextualizagdo, o problema da
pesquisa, os objetivos geral e especificos e, por fim, a justificativa e a organizacao
do trabalho.

O segundo capitulo aborda a fundamentacao teérica. Dividido em quatro
secoOes, inicialmente apresenta-se caracterizacdo da variacdo cambial, em um
segundo momento, tratar-se-a4 da evolugéo histérica da variacdo cambial no Brasil,
em seguida, serdo abordados os efeitos da variagdo cambial nas demonstracdes
contabeis e, por fim, sera abordado o Hedge como instrumento de protecao cambial.

O terceiro capitulo explicita os procedimentos metodoldgicos, aqui defini-se
o estudo como descritivo. Além disso, este capitulo esclarece como se desenvolveu
a coleta de dados para célculo das variagdes cambiais e quais as empresas terao
suas demonstrac¢des analisadas.

No quarto capitulo descrevem-se e analisam-se os resultados do estudo.
Primeiro se da a apresentacdao das empresas objeto do estudo. Na sequéncia trata-
se da descricdo dos achados, dos dados, que serdo avaliados, os calculos dos
efeitos das variagcbes cambiais e as Demonstracbes Contabeis das empresas
estudadas. Por fim, no quinto capitulo apresentam-se as conclusées dos estudos e

as recomendacodes para futuras pesquisas sobre o tema abordado.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

O referencial tedrico esta dividido em duas secdes. A primeira discorre sobre
a variagao cambial, na qual, abrange-se a evolucao histérica da variagdo cambial no
Brasil, as variaveis indutoras da variacado cambial no Brasil e o efeito da variacédo
cambial nas demonstracdes contabeis da evidenciacdo. Em um segundo momento,
o presente trabalho, disserta sobre 0 Hedge como instrumento de protecdo das

operacdes de cambio no mercado futuro.

2.1 CARACTERIZACAO DA VARIACAO CAMBIAL

Douglas Hartung (2004) afirma que cambio, em portugués, cambiar, em
espanhol, exchanger, em inglés significam a mesma coisa, trocar. O cambio nada
mais é do que a simples troca de moeda estrangeira por moeda nacional. Na mesma
linha, Bruno Ratti (2001) define variagdo cambial como sendo a diferenca entre o
preco em moeda nacional de uma unidade de moeda estrangeira. Assim quando se
diz que um ddlar vale dois reais, da-se a moeda norte-americana, seu preco em
moeda nacional. Ratti também afirma que a taxa cambial mede o valor externo de
uma moeda nacional.

Segundo o Pronunciamento Técnico CPC 02 a Variacao Cambial representa
a diferenca resultante da conversdo do valor monetério estimado de uma moeda
para outra moeda de diferentes taxas cambiais, ou seja, a diferenca entre a moeda
funcional e a moeda estrangeira.

Ernst & Young e FIPECAFI (2009), define a moeda funcional como a unidade
monetaria do ambiente econdmico no qual a entidade opera e a moeda estrangeira
como sendo a moeda diferente da funcional. Uma transacdo em moeda estrangeira
€ aquela que é realizada ou que exige liquidagdo em uma moeda diferente da
moeda funcional, como quando uma entidade compra ou vende produtos ou
servicos, no qual, o preco é estabelecido numa moeda estrangeira, toma
emprestado ou ainda emprestam fundos, que tem seus valores, a pagar ou a
receber, estabelecidos em uma moeda estrangeira ou de alguma outra forma
adquire ou dispde de ativos, ou incorre ou também liquida passivos estabelecidos

em uma moeda estrangeira.
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As transacgdes realizadas em moeda estrangeira devem ser convertidas para
a moeda funcional, quando do seu reconhecimento inicial, utilizando para tal
conversao a quantidade de moeda estrangeira pela taxa de cambio correspondente
a moeda funcional na data em que a operagao tenha sido realizada (Ernst & Young
e FIPECAFI, 2009).

Em sintese Douglas Hartung (2004) menciona que cambio é toda operacao
em que ocorre a troca de moeda nacional por moeda estrangeira, ou vice-versa. As
operacdes de cambio podem resultar de uma infinidade de fatos envolvendo moeda
estrangeira, desde, a troca de moeda estrangeira por moeda nacional quando da
chegada de uma turista a determinado pais, como também, da venda ou compra de
contratos, envolvendo grupos empresariais de nacdes diferentes.

Douglas Hartung (2004) segue definindo, o0 mercado de cambio como um
macroambiente, abstrato, onde ocorrem as operacdes de cambio, ou seja, a troca de
moedas, entre os agentes autorizados. No Brasil, 0 mercado de cambio é dividido
em dois segmentos, livre e flutuante. No segmento e taxas livres séo realizadas as
operacdes de comércio exterior, ou seja, as importacoes e exportacoes, além, das
operacdes entre os governos e operacdes financeiras de empréstimos e
financiamentos. No segmento de taxas flutuantes, também conhecidas como
turismo, uma vez que operacgdes relativas a turistas se processam nesse segmento,
outras operacdes também sao processadas com base neste mercado, entre elas,
doacdes, herancas, aposentadorias e pensdes, manutencao de imdveis no exterior,
tratamentos de saude, entre outras.

Taxa de cambio é o preco de uma moeda estrangeira, medido em unidades
de uma moeda nacional, ou seja, a taxa de cambio reflete o custo de uma moeda
em relacdo a outra. A diferenca entre os precos destas moedas é a variacado
cambial. O registro contabil destas variacées, deverao ser langcados no resultado, em
contas de variacao cambial ativa, se houver um ganho, ou variacdo cambial passiva,

se houver uma perda monetaria.
2.2 EVOLUGCAO HISTORICA DA VARIACAO CAMBIAL NO BRASIL
O monopdlio cambial no Brasil foi iniciado em 1931, através do decreto

20.451 e em 1933, através de outro decreto, o 23.258, passou-se a considerar
ilegitima a operagdo de cambio n&o realizada por estabelecimento bancario
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autorizado a operar em cambio, o que significa dizer que o governo brasileiro era o
tnico detentor de moeda estrangeira, (GUSTAVO LOYOLA, em o ESTADO DE SAO
PAULO, 16/01/2005).

Jayme de Marinz Maia (2008) acrescenta que, todas as entradas de moeda
estrangeira no pais eram repassadas ao governo brasileiro, estes repasses eram
feitos através do Banco do Brasil. Com a criagdo do Banco Central do Brasil, o
repasse da moeda estrangeira passou a ser feito por esta instituicdo. Através de
operacdes de cobertura, os bancos, autorizados a operar no mercado cambial,
protegiam suas operag¢des de importacao, exportacao, retorno de capitais juros e
outros. Houve épocas em que as coberturas e os repasses eram feitos em
operacdes separadas, posteriormente tais operacdes foram simplificadas. Como o
Brasil vivia um periodo de desequilibrio do Balango de Pagamentos, o Governo
Federal justificava o0 monopdlio cambial, como sendo uma medida necessaria para o
controle das divisas cambiais. A pratica mostrou que este sistema nao solucionava
0s problemas, apenas, burocratizava e aumentava os custos.

Para Douglas Hartung (2004), nesta época importar nao era facil. Existia uma
série de controles administrativos como os contingenciamentos, Programa de
Importagédo — PIM, controlado pela Carteira de Comercio Exterior — CACEX que
consistia em um estudo prévio do importador ou exportador, que recebia uma cota,
expressa em dolares americanos ou seu equivalente em outras moedas, essa cota
era o limite que a empresa nacional tinha para importar mercadorias. Também
existiam inumeras restricbes a paises, mercadorias, formas de pagamento e uma
infinidade de exigéncias normativas, que, praticamente, inviabilizavam os projetos de
moderniza¢ao do parque industrial brasileiro. Tal quadro era agravado pelas bruscas
elevacdes na taxa cambial, que impediam um planejamento eficiente de longo prazo.

Durante o monopdlio cambial, que se encerrou em 19/03/1990, era o governo
federal que fixava a taxa de cambio, ocorre que nesse periodo, as autoridades
temiam deixar a taxa de cambio flutuar livremente, ou seja, deixar o préprio mercado
fixa-la em funcdo das condicdbes de momento. Isso ocorre porque partiam do
principio que a taxa alta aumentaria os precos das importacées, em especial do
petréleo, o que acarretaria no aumento de inflacdo. Assim a moeda nacional fica
com uma cotacdo fora da realidade, o que traziam consequéncias como a
estimulacdo das importagdes e queda nas exportacdes, estimulava o turismo do
brasileiro ao exterior, entre outros (MAIA, 2008).
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Foi a partir do Governo Collor que se adotaram medidas profundas de
mudanca. Nesta época foram instintos o CACEX e o Programa de Importacdo —
PIM, o cambio tornou-se livre, até entdo uma reivindicacdo dos exportadores
brasileiros, as barreiras de importacdo comecaram a cair, as tarifas foram revistas e
as médias destas tarifas foram baixando gradativamente e assim o Brasil entrava na
era da Globalizagcdo. Com a criacdo do real o pais conseguiu uma estabilidade
econbmica, apoiada, basicamente, na politica cambial e numa politica de juros altos
que passou a atrair capitais estrangeiros, neste periodo vieram investimentos,
aplicacbes especulativas e muito dinheiro com as mais variadas finalidades. O real
flutuava em minibandas, onde eram estabelecidos o limite maximo e o minimo de
flutuagdo da moeda brasileira, desta forma todos estavam protegidos. Os
importadores poderiam programar suas dividas em moeda estrangeira, o Real
desvalorizava abaixo da inflacdo, as importacées cresceram, porém, as exportacoes
ndao acompanharam o mesmo ritmo e surgiram os déficits da balanga comercial,
(DOUGLAS HARTUNG, 2004).

Hartung (2004) descreve outros fatos histéricos marcantes na cronologia da
taxa de cambio brasileira. Em 1997 houve a crise Asiatica e com ela os capitais
volateis, esses responsaveis por grande parte do superavit cambial, comegaram a
deixar o pais. Neste periodo ocorreram sucessivas crises politicas e financeiras que
afetaram a credibilidade do Real. Em janeiro de 1999, houve uma fuga de capitais
do Brasil que atingiu o patamar de um bilhdo de délares ao dia. Nesse periodo
houve troca de comando no BACEN e o dodlar passou a flutuar livremente e em
pouco tempo o délar se valorizou alcangando a cotacdo de dois para um em relagao
ao Real. Em margo do mesmo ano o BACEN intervém baixando o délar e deixando
claro que nao permitiria uma taxa cambial acima de um valor considerado razoavel.
A partir dai, o Banco Central alterou as instru¢des relativas a posicao de cambio no
segmento de taxas livres e flutuantes.

Conforme argumento de Garcia e Urban (2004), a legislacao brasileira para o
mercado de cambio impossibilita 0 acesso livre, a moeda estrangeira a vista, por
agentes nao bancarios com carteira de cambio. Tal limitacdo faz com que diversas
operacgdes, tipicas do mercado, a vista sejam transferidas para o mercado futuro.
Esta regulamentagcdo estimulou o mercado a desenvolver produtos singulares,
buscando mimetizar, a partir de operacdes regulamentadas, algumas transacdes
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tipicas de mercado a vista de cambio. Criou-se assim um “acesso sintético” de
agentes nao regulamentados ao mercado a vista.

Ventur e Garcia (2012), afirmam que, o mercado de dolar futuro, real versus
dolar, é o segundo maior mercado de derivativos de cambio transacionados em
pregdo do mundo, perdendo apenas para o mercado iene versus délar. Enquanto
isso, 0 mercado a vista real versus dolar corresponde a menos de um por cento do
volume total de cambio a vista negociado no mundo. Além da transferéncia de
operacdes do mercado a vista para o mercado futuro de cambio.

Ainda segundo Ventur e Garcia (2012), o sistema adotado para o mercado
interbancario brasileiro € um mercado de multiplos participantes que atuam de forma
descentralizada, mas que devem prestar contas de suas operacdes e posicoes em
moeda estrangeira ao Banco Central. Em dezembro de 2007, cento e dez
instituicbes bancarias estavam autorizados a operar moeda estrangeira no Brasil. As
operacdes do mercado interbancério brasileiro podem ser feitas diretamente entre os
dealers, em um esquema chamado de direct interdealer, ou através de um
intermediario, as corretoras, este conhecido como brokered interdealer. No Brasil, as
sociedades corretoras tém o papel de unir as duas pontas de uma negociagao, a
compradora e a vendedora, ndo podendo carregar posicdes em moeda estrangeira.
A reestruturagéo do Sistema Brasileiro de Pagamentos em 2002 permitiu que o dolar
a vista pudesse ser negociado na Roda de Délar Pronto da BM&F, criada no dia 01
de fevereiro de 2006. Nesta, bancos e corretoras participam de um pregao de viva-

Voz.
2.3 EFEITO DA VARIAGAO CAMBIAL NAS DEMOSTRAGOES CONTABEIS

Com base em Ernst & Young e FIPECAFI (2009), na data base de cada
balanco, a companhia devera executar trés medias, dentre elas, converterem para
moeda funcional os itens monetarios que possua em moeda estrangeira tomando
como base a taxa de cambio da data do fechamento. O segundo passo consiste em,
apurar o valor em moeda funcional dos itens ndo monetarios, avaliados pelo custo
histérico, que tenha por base a taxa de cambio a data que gerou a transacdo que
originou cada um destes itens. Por fim, converter para moeda funcional os itens nao
monetarios avaliados pelo valor justo, tendo por base a taxa de cambio da data em
que o valor justo tenha sido determinado. As diferengas de cambio, variagdes
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cambiais, apuradas devido a liquidacado de itens monetarios ou ainda da conversao
dos itens monetérios a taxas de cambio diferentes daquela utilizada no registro
inicial, ou ainda no decorrer do periodo de demonstracdes financeiras anteriores,
devem ser registradas como receitas ou despesas financeiras no periodo em que
foram apuradas.

Com relagdo aos investimentos societarios no exterior, ou ainda, o0s
investimentos, no qual, a moeda funcional seja diferente da moeda funcional da
investidora, Sergio ludicibus, et al (2010), ressalta que tais investimentos terdo seus
resultados afetados pela variacdo, ativa ou passiva, das taxas entre as moedas
estrangeira e funcional.

Ainda sobre o assunto, Ernst & Young e FIPECAFI (2009), acrescentam que
as diferencas de cambio relativas a um item monetario que faca parte do
investimento liquido em wuma subsidiaria coligada ou joint venture serao
reconhecidas como despesa ou receita na entidade que reporta, ou ainda nas
demonstracdes financeiras individuais da subsidiaria coligada ou joint venture no
exterior, conforme apropriado. Nas demonstragcdes financeiras consolidadas que
englobem a subsidiaria coligada ou joint venture no exterior, essas diferencas
cambiais devem ser registradas como componente separado do patriménio liquido
da companhia que reporta, sendo transferidas para receita ou despesa apenas
quando da alienacao de tais investimentos.

O Pronunciamento Técnico CPC 02 adota como método de conversao a taxa
corrente. Por este método, a conversdao deve ter os ativos e passivos sendo
convertidos pela taxa de fechamento, ou taxa corrente, na data do respectivo
balangco. O patriménio liquido inicial sera o patriménio liquido final do periodo
anterior conforme convertido a época. As mutacdées do patrimbnio que ocorram
durante o periodo deverdo ser convertidas pelas respectivas taxas histéricas, ou
seja, as taxas cambiais pelas quais ocorreram suas transagdes. Todas as receitas e
despesas serdo convertidas pelas taxas cambiais das datas das respectivas
transacdes, ou se possivel, pela taxa média do periodo. Por fim, as variacoes
oriundas dos itens descritos acima, serdo reconhecidas em conta especifica no
patrimonio liquido.

Ainda sobre o efeito das variacbes cambiais nas demonstragdes financeiras, o
Pronunciamento Técnico CPC 02, ressalta que quando itens monetarios surgem de

transacdes em moeda estrangeira € ha uma mudanca na taxa de cambio entre a
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data da transacao e a data da liquidacao, o resultado é uma variagdo cambial, que
pode representar um ganho, ativa, ou uma perda, passiva. Quando a transagéao é
liquidada dentro do mesmo periodo contabil em que ocorreu, toda a variacéo
cambial é reconhecida nesse mesmo periodo. Porém, quando a transacdo é
liquidada num periodo contabil futuro, a variagcdo cambial reconhecida em cada
periodo, até a data de liquidacao, é determinada pela mudanca nas taxas de cambio
ocorrida durante cada periodo.

Ainda sobre o item a cima, quando um ganho, variacao ativa, ou uma perda,
variacdo passiva, sobre itens ndo monetarios, for reconhecido diretamente no
patriménio liquido, qualquer variacdo cambial atribuida aquele componente de
ganho ou perda devera, também, ser reconhecido diretamente no patrimdnio liquido.
Por outro lado, quando um ganho ou uma perda sobre um item ndao monetario for
reconhecido no resultado do periodo, qualquer variagcdo cambial atribuida aquele
ganho ou perda devera, também, ser reconhecido no resultado (CPC 02).

2.4 HEDGE COMO INSTRUMENTO DE PROTEGCAO CAMBIAL

Para as instituicbes financeiras no Brasil, a Circular 3.082/02 do Banco
Central do Brasil (2002), descreve hedge como sendo a designacao de um ou mais
instrumentos financeiros derivativos com o objetivo de compensar, no todo ou em
parte, os riscos decorrentes da exposicao as variagcdes no valor de mercado ou no
fluxo de caixa de qualquer ativo, passivo, compromisso ou transacao futura prevista,
registrado contabilmente ou ndo, ou ainda grupos ou partes desses itens com
caracteristicas similares e cuja resposta ao risco objeto de hedge ocorra de modo
semelhante.

O Pronunciamento Técnico CPC 38 define o objeto de hedge como sendo um
ativo ou passivo reconhecido, um compromisso firme n&o reconhecido, uma
transacdo prevista altamente provavel ou ainda um investimento liquido em
operacao no exterior. O item coberto pode ser um Unico ativo, passivo, compromisso
firme, transacao prevista altamente provavel ou investimento liquido em operacéo no
exterior. Pode ser também um grupo de ativos, passivos, compromissos firmes,
transacdes previstas altamente provaveis ou investimentos liquidos em operagéao no

exterior com caracteristicas de risco semelhantes. Uma terceira opcao é que o seja
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apenas em hedge de carteira de risco de taxa de juros, parte da carteira de ativos
financeiros ou passivos financeiros que partilham o risco que esta sendo coberto.

Hoji (2003), sem se restringir aos derivativos, explica, de forma mais
abrangente, que o hedge consiste em assumir uma posicdo no mercado, de tal
forma que os resultados econémicos e financeiros sejam do mesmo valor absoluto,
mas de sentido oposto aos produzidos pelos ativos ou passivos de risco, objetos do
hedge, anulando assim eventuais variacdes em seus precos.

Lemes Jr. et al (2002) relacionam o conceito das operacdes de mercado
futuro, como sendo uma forma de protecao as oscilacbes de preco. E em alguns
casos, devido a representatividade que os derivativos tém nas operacdes de
protecdo, estes podem se confundirem. Ja Brigham et. al. (2001) apresentam o
hedge como uma forma de se reduzir os riscos associados aos mercados
financeiros, em especial, 0 de commodities e o0 de moedas estrangeiras, sendo uma
alternativa, viavel, a utilizacao de carteiras altamente diversificadas.

Uma das caracteristicas e, por que nao, controvérsias das operacdes de
hedge € que elas buscam eliminar o risco de perda. Porém, ao fazer isso, eliminam
também as chances de obtencdo de ganhos. Logo, o recebimento liquido ou o
desembolso liquido, isso dependendo da posicao que 0 agente ocupa na transacao,
sera sempre constante. Outra colocacéo € que, se existe a total equiparagdo entre
os fluxos do item patrimonial protegido e do instrumento de protecdo, tem-se o
chamado hedge perfeito, caso a protecdo ndo se de na sua totalidade, tem-se o
hedge imperfeito, que é o que ocorre na maioria dos casos, (SILVA et al, 2003).

Algumas das razoes para a ocorréncia do hedge imperfeito estdo ligadas aos
tamanhos e prazos dos contratos hediados, a falta de instrumentos perfeitamente
complementares aos itens de protecdo e o efeito da carga tributaria, (BORGES
2002).

Stickney e Weil (2001) argumentam que nem todo risco que a entidade,
contratante do hedge, sofre pode ser eliminado, uma vez que ela esta suscetivel a
fatores externos, alheios as suas vontades. Um exemplo é o risco de se obter
poucas vendas.

As finalidades dos agentes que realizam uma operacado de hedge podem ser
categorizadas em dois tipos basicos. O primeiro é a cobertura, cujo objetivo seria a
protecao de um item do patriménio contra uma forte oscilagéo de valor. Nesse caso,

tem-se uma reducdo ou, até mesmo, uma eliminacao do risco. O segundo tipo é a
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especulacado, onde o objetivo é a obtencdo de ganhos financeiros. Nesta situacao,
ocorre uma modificacdo ou um aumento no nivel de exposicao ao risco (Ross et al,
2002).
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O presente trabalho se caracteriza como sendo um estudo descritivo. Os
estudos descritivos medem, avaliam ou coletam dados sobre diversos aspectos,
dimensdes ou componentes do fenémeno a ser pesquisado. Do ponto de vista
cientifico, descrever é coletar dados, isto é, em um Estudo Descritivo seleciona-se
uma série de questdes e medem-se ou coletam-se informagcbdes sobre cada uma
delas para assim descrever o que se pesquisa, (SAMPIERI, COLLADO e LUCIO,
2006).

Complementando Silva e Grigolo (2002), ressaltam que, os estudos
descritivos medem, avaliam ou coletam dados sobre diversos aspectos, dimensoes
ou componentes do fenbmeno a ser estudado. Do ponto de vista cientifico,
descrever é coletar dados, ou seja, em um estudo descritivo seleciona-se uma série
de questdes e medem-se ou coletam-se informacdes sobre cada uma delas para
assim descrever 0 que se pesquisa.

Com relacdo aos procedimentos adotados, o trabalho é Bibliografico e
Documental, visto eu serdo analisadas as Demonstracées Financeiras, respectivas
Notas Explicativas e Relatérios da Administracdo das empresas abordadas nesta
pesquisa. De acordo com Silva e Grigolo (2002) a Pesquisa Documental se baseia
em materiais que ainda nao receberam nenhuma analise aprofundada. Esse tipo de
pesquisa tem por objetivo selecionar, tratar e interpretar a informacao bruta,
buscando extrair dela algum sentido e introduzir algum valor, podendo, desse modo,
contribuir com a comunidade cientifica a fim de que outros possam voltar a
desempenhar futuramente o mesmo papel.

Ainda segundo, Silva e Grigolo (2002), os principais objetivos que conduzem
uma pesquisa bibliografica s&o: redefinigho de um problema, obtengcdo de
informacdes acerca de técnicas de coleta de dados, obtencao de dados em resposta
ao problema formulado e interpretacao de resultados.

Com relagédo a Pesquisa Documental de escopo longitudinal, as amostras do
estudo tiveram seus dados extraidos dos Balancos Auditados das empresas Fertipar
Fertilizantes do Parana Ltda, Fertilizantes Piratini e Fertigran Fertilizantes Vale do
Rio Grande Ltda, referentes aos exercicios de 2007 a 2010. A escolha das
empresas deu-se pela disponibilidade de informacbes e pelo volume financeiro de
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negociacdées em moeda estrangeira, estes bem representativos frente ao capital das
empresas e seus respectivos faturamentos. A escolha dos exercicios analisados se
deu pela instabilidade econ6mica ocasionada pela crise financeira de 2008. Assim,
pode-se analisar o comportamento e a influéncia das variagbes cambiais no
resultado das empresas antes, durante e depois do periodo de turbuléncia

econdmica.
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4 DESCRICAO E ANALISE DE DADOS

Neste capitulo sera feito uma apresentacado rapida sobre as empresas
pesquisadas e uma descricdo mais aprofundada dos dados estudados.

4.1 APRESENTAGCAO DAS EMPRESAS OBJETO DE ESTUDO

Para a pesquisa foram escolhidas trés empresas do ramo de fertilizantes. A
primeira, Fertipar Fertilizantes do Parana Ltda, fundada em 1980 tem sede em
Curitiba com instalagdes industriais em Paranagua, no litoral do Parana, e em
Canitar, no interior de Sdo Paulo, a empresa tem area de atuacao nos estados do
Parana, Mato grosso, Mato Grosso do Sul, Sdo Paulo, Rondénia e Goias.

A segunda empresa estudada, Fertigran Fertilizantes Vale do Rio Grande
Ltda, fundada em 1984 tem sede em Curitiba e unidades industriais em Igarapava,
no estado de Sao Paulo, Uberaba em Minas Gerais e Cataldo em Goias. Sua érea
de atuacdo concentra-se nos Estados de Sdo Paulo, Minas Gerais, Goias, Mato
Grosso e Bahia.

Por fim, a terceira empresa estudada é a Fertilizante Piratini, fundada em
1985, localizada em Porto Alegre, no Estado do Rio Grande do Sul, a empresa tem

como area de atuacao os Estados do Rio Grande do Sul e Santa Catarina.
4.2 DESCRICAO DOS ACHADOS

Hendriksen e Van Breda (1999) ressaltam que, a definicdo acerca da
quantidade de informacdes a serem divulgadas depende, muitas vezes, do usuario a
que estas informacdes se destinam. Sendo assim, trés conceitos de divulgacado sao
geralmente propostos, Divulgacdo Adequada, Justa e Completa. A mais utilizada
dessas expressdes € a Divulgacdao Adequada. Mas isso pressupde um volume
minimo de divulgacdo com o objetivo de evitar que as demonstracées sejam
enganadoras. A Divulgacdo Justa subentende um objetivo ético de tratamento
equitativo de todos os leitores em potencial. A Divulgacao Completa pressupde a
apresentacao de toda a informacéo relevante, ressalta-se, no entanto, que se deve
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evitar o excesso de informacdes, prejudicial ao entendimento. Nesta situacao,
informacdes sem importancia podem ocultar as que realmente interessam aos
USUArios.

Neste capitulo é importante salientar, que a administracao das empresas, aqui
estudadas, definiram como sua moeda funcional o Real de acordo com as normas
descritas no CPC 02 — Efeitos nas Mudancas nas Taxas de Cambio e Conversao
das Demonstragdes Contabeis. Transacdes em moeda estrangeira, isto &, todas
aquelas realizadas em moedas diferentes da moeda funcional, sdo convertidas pela
taxa de cambio das datas de cada transacdo. Ativos e Passivos em moeda
estrangeira sdo convertidos para moeda funcional pela taxa de cambio da data do
fechamento. Os ganhos e as perdas oriundas das variacdes cambiais dos Ativos e
Passivos monetarios sdo reconhecidos nas Demonstracoes de Resultado.

Nos Quadros 1,2 e 3 seguem os Balancos Patrimoniais das empresas aqui
estudadas.



Quadro 1 - Balango Patrimonial Fertipar Parand
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Fertipar Fertilizantes do Parand Ltda

Balangos Patrimoniais [em milhares de reais)
Ativo
Circulante
Disponibilidades
Aplicagtes Financeiras
Contas a receber de clientes
Estogues
Adiantamentos & fornecedores
Impostos a recuperar e diferidos
Partes relacionadas
Outras contas a receber

Néo circulante
Realizdlvel a longo prazo

Imposto de renda e contribuigdo social diferidos

Créditos diversos
Outras contas a receber

Investimentos
Imobilizado
Intangivel

Total Ativo

Passivo

Circulante
Empréstimos e financiamentos
Fornecedores no exterior
Fornecedores no pais
Adiantamentos de clientes
Impostos e contribuigtes a recolher
Saladrios e férias a pagar
QOutras contas a pagar

Nio circulante
Empréstimos e financiamentos
Partes relacionadas
Muituo com terceiros
Imposto de renda e contribuigdo social diferidos

Patrimé&nio liquido
Capital Social
Reserva de reavaliagdo de coligadas
Reserva de lucros
(Prejuizos) lucros acumulados
Ajustes de avaliacdo patrimonial

Total Passivo

2007

3.138
54.496
93.755

339.079

1.196

5.453

3.502

1.442

502.061

480
480

260.526
29.990
35
291.031

793.092

174.870
102.213
13.550
31.448
1.265
1.734
6.335
331.415

3.064
55.101
2.982

61.147

266.233
2.782

131.515

400.530

793.092

1.344
195.950
328.601
506.734
13.162
56.872
207

1.596

1.104.517

729
729

207.938
34.155
6
242828

1.347.345

585.765
372.228
2.470
44,385
1.032
2.002
9.073
1.022.955

3.353
64.749
8.059

76.161

366.233
2.782

-120.786

248.229

1.347.345

104.131
94.992
170.540
8.852
48.269
207
1.577
428.968

1.838
1.838

320.038
185.622

G
507.504

936.472

100.452
116.886
19.031
31.647
1.187
1.953
1.633
272.789

3.666
7.177
127.198
46.197
184.238

366.233
2.430
-28.194
138.976
479.445

936.472

2010

143.085

67.545
144.830
2.353
31.461]
1.012]
2.403
392.689

96.160)|
1.688|
97.848|

385.046
197.743

5
683.642

1.076.331

141.502
39.277
18.577|
44.193

4.519
2.067|
6.563

256.698

3.992
4.659
595.338|
45.889
149.878

366.233
2.374
164.015

137.133
669,755

1.076.331)

Fonte: Demonstrages Auditadas Fertipar Parana
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Fertigran Fertilizantes Vale do Rio Grande Ltda

Balancos Patrimoniais [em milhares de reais)
Ativo
Circulante
Disponibilidades
Aplicagbes Financeiras
Contas a receber de clientes
Estogues
Adiantamentos 3 fornecedores
Impostos a recuperar e diferidos
Outras contas a receber

Ndo circulante
Realizélvel a longo prazo

Imposto de renda e contribuicdo social diferidos

Depdsitos judiciais
Outras contas a receber

Investimentos
Imobilizado
Intangivel

Total Ativo

Passivo

Circulante
Empréstimos e financiamentos
Fornecedores no exterior
Fornecedores no pais
Adiantamentos de clientes
Impostos e contribuigdes a recolher
Saldrios e férias a pagar
QOutras contas a pagar

Nio circulante
Partes relacionadas
Mutuo com terceiros
Imposto de renda e contribuigdo social diferidos

Patriménio ligquido
Capital Social
Reserva de lucros
(Prejuizos) lucros acumulados
Ajustes de avaliagdo patrimonial

Total Passivo

2007

4.086
10.357
29.272
73.747

5.312
1.006
123.780

105
24
129

460
9.646

10.115

134.024

39.0332
16.210
9.519
5.631
1.104
426
4.102
76.025

7.696
8.796

16.492

27.855

13.652

41.507

134.024

2008

6.237
67.738
50.059
83.031

16.187
4.151
227.493

43

a3

12.249

12.714

240.250

125.730
39.628
8.235
17.301
351

430
2.988
104.713

14.194
7.604

21.798

27.855

-4.116

23.739

240.250

21.159

15.238
62.296
1.075
11.851
428
116.087

30

30

308
37.409
5
37.752

153.839

34.054
7.759
6.321
635
573
1.371

50.713

7.257
26.157
7.922
41.336

27.855
18.661

15.274
61.790

153.839

2010

24.088|

12.961]
69.601]
1.819
8.144
291
116.904

59

59

308
34.261
3
34.631

151.535

28.717
5.499
4.723
9.551

698
1.308
2.452

52,948

6.822
154
7.793
14.769)

27.855
41.043

14.920
83.818

151.535

Fonte: Demonstragdes Auditadas Fertigran Fertilizantes
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Quadro 3 - Balango Patrimonial Fertilizantes Piratini

Fertilizantl_}s Pi_r;_;ltini Lt_da _ 2007 2008 2009 2010

Balangos Patrimeniais [em milhares de reais)

Ativo

Circulante
Disponibilidades 3.882 3.271 54.818 52.522]
Aplicagfes Financeiras 31.162 66.603 - -
Contas a receber de clientes 31.628 84.152 55.874 38.124
Estogues 62.067 92.202 43.061 50.477]
Adiantamentos & fornecedores 598 277 549 379
Impostos a recuperar e diferidos 2.508 19.159 7.138 3.138|
Outras contas a receber 402 494 595 2.149

132.247 266.158 162.035 146.789

N&o circulante
Realizdlvel a longo prazo
Imposto de renda e contribuigdo social diferidos - -
Depdsitos judiciais 180 111 180 196

Qutras contas a receber 113
203 111 180 196
Investimentos 106 39 2589 3061
Imobilizado 4.669 12.700 32.821 33.083
Intangivel 8 6 6 5
5.076 12.906 35.596 36.345
Total Ativo 137.323 279.004 197.631 183.134
Passivo
Circulante
Empréstimos e financiamentos 38.613 73.952 - 36.443
Fornecedores no exterior 3.057 98.636 34.488 62|
Fornecedores no pais 4.909 4.209 6.660 2,901
Adiantamentos de clientes 4.192 2.503 3.695 14.7272]
Impostos e contribuigdes a recolher 746 389 1.778 557
Salarios e férias a pagar 371 379 459 715
Cutras contas a pagar 644 1.931 254 640
52.532 181.999 47.334 56.040|

Nio circulante
Empréstimos e financiamentos - 488
Partes relacionadas 5.922 - - 16.206|
Mutuo com terceiros - -
Imposto de renda e contribuigdo social diferidos - 6.344 6.315

5.922 - 6.344 23,000
Patrimédnio liquido

Capital Social 51.562 79.562 79.562 79.562|
Reserva de lucros 52.112 12.414

(Prejuizos) lucros acumulados 27.307 17.503
Ajustes de avaliacdo patrimonial 12.279 12.109
78.809 97.065 143.953 104.085
Total Passivo 137.323 279.064 197.631 183.134

Fonte: Demonstragdes Auditadas Fertilizantes Piratini

Por meio dos Balancos Patrimoniais é possivel observar a representatividade
dos passivos em moeda estrangeira destas empresas. No ano de 2008, as
empresas, aqui estudadas, tiveram seus passivos em moeda estrangeira
supervalorizados. Na Fertipar, o endividamento, advindo dos contratos de cambio,
era de 409.898 milhdes de ddlares, que convertidos em reais representavam 71,10%
do seu passivo total em 31 de dezembro. Na Fertigran, este nivel € de 70.756
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milhdes de ddlares, que convertidos a taxa do fechamento representavam 68,83% e
na Piratini 61,85% de seu passivo era em moeda estrangeira, 0 que representava
73.850 milhdes de dolares.

Tal aumento no nivel de endividamento, com estes contratos, deu-se pela
valorizacdo do dodlar, que fechou o ano de 2008 cotado a 2,3370, contra 1,7713 no
mesmo periodo de 2007, um aumento de 31,93%. Nos Quadros 4, 5 e 6 séo

apresentadas as DRE’s das empresas estudadas.

Quadro 4 - Demonstracao do Resultado Fertipar Parand

Fertipar Fertilizantes do Parand Ltda 2007 2008 2000 2010
Demonstragtes de resultados [em milhares de reais, exceto o [prejuizo) lucro liguido por quota)
Receita operacional liquida 791.819 1.324.030 1.157.634 971.235
Custos dos produtos vendidos -650.143 -1.155.453 -1.149.226 -888.266|
Lucro bruto 141.676 168.577 8.408 82.960|
(Despesas) receitas operacionais
Vendas -31.522 -36.462 -37.061 -18.081]
Administrativas e gerais -12.056 -10.431 -11.101 -12.140|
Qutras receitas operacionais 2.589 4,921 3.403 75.020|
Resultado antes das receitas e despesas financeiras 100.687 126.605 -36.351 127.768
Despesas financeiras -88.516 -372.362 -193.241 -87.893
Receitas financeiras 06.702 159.609 279.160 78.179
Resultado antes da equivaléncia patrimonial e impostos 78.873 -86.148 49,568 118.054
Resultado de equival&ncia patrimonial em controladas 82.574 -60.511 54.911 114.610
Resultado de equivaléncia patrimonial em coligadas 9.079 7.181 2.475 2.810)
Resultado antes dos impostos 170.526 -139.478 106.954 235.474
Imposto de renda e contribuicdo social - diferido -29.119 - -362 -25.272|
Imposto de renda e contribuicdo sacial - corrente - 16.676 -16.195 308
{Prejuizo) lucro antes da reversdo dos juros sobre o capital proprio 141.407 -122.802 90.397 210.510

Fonte: Demonstragbes Auditadas Fertipar Parand

Quadro 5 - Demonstracao do Resultado Fertigran Fertilizantes

Fertigran !—'ertilizantes Vale QO Rio Grar!de Ltda » - 2007 2008 2000 2010
Demonstractes de resultados [em milhares de reais, exceto o (prejuizo) lucro liquide por quota)
Receita operacional liquida 231.581 427.838 282.928 362.898
Custos dos produtos vendidos -199.635 -372.029 -256.327 -320.583,
Lucro bruto 31.946 55.809 26.601 42.315
(Despesas) receitas operacionais
Vendas -9.464 -13.961 -12.515 -7.236
Administrativas e gerais -3.428 -3.625 -3.574 -4.267
Qutras receitas operacionais 480 812 1.747 2.126
Resultado antes das receitas (despesas financeiras liquidas e impostos 19.534 39.035 12,259 32,938
Despesas financeiras -10.902 -76.946 -18.353 -11.467
Receitas financeiras 13.713 23.155 35.831 12.773
(Prejuizo) lucro antes do imposto de renda e da contribuicdo social 22.345 -14.756 29.737 34.244
Imposto de renda e contribuicdo social - diferido - 938 -859 129
Imposto de renda e contribuico social - corrente -7.701 - -6455 -9565
(Prejuizo) lucro antes da reversdo dos juros sobre o capital proprio 14,644 -13.768 22,423 24.808

Fonte: Demonstragdes Auditadas Fertigran Fertilizantes
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Quadro 6 - Demonstracao do Resultado Fertilizantes Piratini

Fertilizantes Piratini Ltda 2007 2008 2009 2010
Demeonstragdes de resultados [em milhares de reais, exceto o [prejuize) lucro liguido por quota)
Receita operacional liquida 267.167 442.839 381.454 421.878|
Custos dos produtos vendidos -219.273 -378.323 -332.803 -381.970|
Lucro bruto 47.804 64.516 48.651 30.908|
(Despesas) receitas operacionais
Vendas -11.298 -11.796 -17.709 -14.698
Administrativas e gerais -1.622 -1.780 -1.723 -2.969
Outras receitas operacionais 3.789 1.947 2.292 1.691
Resultado antes das receitas (despesas financeiras liquidas e impostos 38.763 52.887 31.511 23.932
Despesas financeiras -14.508 -79.562 -17.994 -14.375
Receitas financeiras 16.504 26.950 38.608 15.328]
(Prejuizo) lucro antes do imposto de renda e da contribuicdo social 40.759 275 52.185 24,885
Imposto de renda e contribuigdo social - diferido - 3.493 -3.423 29
Imposto de renda e contribuigdo social - corrente -13.830 -3.572 -14.323 -6.252]
(Prejuizo) lucro antes da reversdo dos juros sobre o capital proprio 26.929 196 34,439 18.662

Fonte: Demonstragdes Auditadas Fertilizantes Piratini

A pratica de herméticos das despesas e receitas financeiras, sem as devidas
aberturas por natureza, implica em grande perda de informacées com relagdo a
evidenciagdo dos custos de financiamento das entidades, assim como a
rentabilidade de seus ativos, (IUDICIBUS et al, 2008).

Porém, o foco de estudo deste trabalho sdo as variacbes cambiais. Assim
sendo, nas tabelas abaixo apresentadas, serdo evidenciadas apenas as variagdes
cambiais ativas e passivas. As demais contas de resultado financeiro, serdo tratadas
como: “Outras Receitas Financeiras” e “Outras Despesas Financeiras”.

Nos Quadros 7, 8 e 9 faz-se um comparativo entre o resultado liquido das
empresas, considerando o resultado financeiro, e qual seria o resultado, caso os

resultados financeiros fossem desconsiderados.

Quadro 7 - Resultado Financeiro Fertipar Parana
Fertipar Fertilizantes do Parana Ltda 2007 Av% 2008 Av% 2009 Av% 2010 Av%

Receita Liquida 791.819 100 1.324.030 100 1.157.634 100 971.235 100

Despesas Financeiras

Variacdes cambiais passivas 17.192 2,17 317.963 2401 135.767 11,73 50.613 5,21
Outras Despesas Financeiras 71.324 9,01 54.399 4,11 57.474 496 37.280 3,84
Total 88.516 11,18 372.362 2812 193.241 16,69 87.893 9,05

Receitas Financeiras

Variacdes Cambiais ativas 57.327 7,24 129.555 9,78 213,503 1844 58.794 6,05
(Outras Receitas Financeiras 9.375 1,18 30.054 2,27 65.657 5,67 159.385 2,00
Total 66.702 842 159.609 12,05 279.160 2411 78.179 805
Resultado Financeiro -21.814  -2.75 -212.753 -16,07 85.919 742 -9.714 -1,00
Lucro Liquido 141.407 1786 -122.802 -9.27 90.397 781 210.510 2167
Lucro Liguido sem as Variagoes Cambiais 101.272 12,7% " 65.606 496 g 12.661 1,09 " 202.329 20,82

Fonte: Elaborado pelo Autor
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Quadro 8 - Resultado Financeiro Fertigran Fertilizantes

Fertigran Fertilizantes Vale do Rio Grande Ltda 2007 Av% 2008 Av% 2009 Av% 2010 Av%
Receita Liquida 231.581 100 427.838 100 282.928 100 362.928 100
Despesas Financeiras
Variacdes cambiais passivas 4,618 189 65.012 1520 9.407 332 6.581 1,81
Outras Despesas Financeiras 6.284 2,71 11.934 2,73 8.946 3,16 4.886 1,35
Total 10.902 471 76.946 17,98 18.353 49 11467 3,16
Receitas Financeiras
Variacdes Cambiais ativas 12,045 5,20 18.777 439 27.231 562 9.130 2,52
(Outras Receitas Financeiras 1.668 0,72 4.378 1,02 8.600 3,04 3.643 1,00
Total 13.713 592 23.155 541 35.831 1266 12.773 352
Resultado Financeiro 2.811 1,21 -53.791 -12,57 17.478 6,18 1.306 0,36
Lucro Liquido 14.644 6,32 -13.768 -3.22 22423 793 24.808 6,84
Lucro Liguido sem as Variagoes Cambiais 7.217 3,12 32.467 759 4,509 1,63 22.259 613
Fonte: Elaborado pelo Autor

Quadro 9 - Resultado Financeiro Fertilizantes Piratini
Fertilizantes Piratini Ltda 2007 Av% 2008 Av% 2009 Av% 2010 Av %
Receita Liquida 267.167 100 442.839 100 421.878 100 381.454 100
Despesas Financeiras
VariacBes cambiais passivas 6.420 2,40 71.226 16,08 11.708 2,78 2.601 2,25
QOutras Despesas Financeiras 8.088 3,03 8.336 1,88 6.286 1,49 5.774 1,51
Total 14.508 543 79.562 17,97 17.994 4327 14.375 377
Receitas Financeiras
Variactes Cambiais ativas 11.533 432 19.639 443 32,619 7,73 7.662 2,01
(Qutras Receitas Financeiras 4,971 1,86 7.311 1,65 6.049 1,43 7.666 2,01
Total 16.504 6,18 26.950 6,09 38.668 917 15.328 402
Resultado Financeiro 1.996 0,75 -52.612 -11,88 20.674 450 953 0,25
Lucro Liquido 30.239 1132 3.056 068 18.662 442 34.439 903
Lucro Liquido sem as Variagoes Cambiais 25126 9,40 £4.643 1234 " -2.249 053 " 35.378 3,27

Fonte: Elaborado pelo Autor

Os quadros acima demonstram a grande representatividade das variagdes
cambais, tanto ativa, frente as receitas financeiras, como as passivas, frente as
despesas financeiras. Outro ponto a se observar é que no exercicio de 2008, o
resultado financeiro foi negativo em todas as empresas, fato este atribuido a crise
financeira desencadeada no inicio do segundo trimestre, quando o ddlar teve uma
valorizagdo acelerada frente ao real, ocasionando altos custos financeiros,
motivados pelos contratos de financiamento de matéria-prima, estes contratados
com base nas taxas da moeda estrangeira. Este panorama se estendeu também ao
primeiro trimestre de 2009.

Como ja descrito nos capitulos anteriores, os resultados financeiros tem

grande relevancia no resultado das empresas de fertilizantes, devido aos passivos
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oriundos das operacbes de compra de matéria-prima, que sado adquiridas no
mercado externo.

Observando os quadros acima ficam claros os efeitos financeiros nestas
empresas. Com excecao do exercicio de 2008, onde os resultados financeiros foram
0s responsaveis por consumir os lucros advindos da exploragdo de suas atividades
fins, ou seja, a venda de fertilizantes, nos demais exercicios as empresas tiveram
seus lucros aumentados devido a resultados financeiros positivos. Isto fica ainda

melhor evidenciado, quando se observa os graficos 1, 2, 3.

Grafico 1 - Comparativo Lucro Fertipar
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Fonte: Elaborado a partir da DRE da Fertipar Parana

Observando-se os graficos acima, fica evidente que as variagdes cambiais
tiveram influéncia direta nos resultados da empresa Fertipar Parana. Estes efeitos
sao agravados com as oscilacoes atipicas do mercado, como ocorrido em 2008,
quando da crise financeira.

O forte prejuizo causado pelas variagdes cambiais na Fertipar durante o
exercicio de 2008 pode, em parte, ser atribuido ao fato da empresa nao ter o habito
de contratar Hedge, ou outros instrumentos de protecéo, para brindar seus passivos

em moeda estrangeira.
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Grafico 2 - Comparativo Lucro Fertigran
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Fonte: Elaborado a partir da DRE da Fertigran Fertilizantes

O mesmo impacto sentido na Fertipar Parana no exercicio de 2008, também é
observado no gréafico, comparativo de lucros, da empresa Fertigran Fertilizantes. Ha
exemplo da Fertipar, a Fertigran, também ndo tem a cultura de amarrar seus
contratos de cambio a derivativos de protecao, por este motivo, também sente os

efeitos das variacdes bruscas nas taxas de cambio.

Grafico 3 - Comparativo Lucro Piratini
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Fonte: Elaborado a partir da DRE da Fertilizantes Piratini
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Dentre as trés empresas estudadas, a Fertilizantes Piratini € a empresa com a
cultura mais conservacionista. E a Unica a ter parte de seus contratos de cambio
atrelados a contratos de Hedge. Devido a esta postura conservadora, a empresa foi
a Unica das trés aqui estudadas que teve resultados positivos em todos os periodos
analisados.

Ainda analisando os resultados obtidos pelas empresas no exercicio de 2008,
ou seja, 0 exercicio mais influenciado pela crise financeira daquele ano, a empresa
Fertilizantes Piratini Ltda é a Unica que obteve resultado positivo, depois de
considerados os resultados financeiros. Este sucesso na administragdo dos passivos
em moeda estrangeira da Piratini é atribuido a politica um pouco mais
conservadorista da administracdo. A empresa tinha cerca de 40% de seus contratos,
0S mais representativos, quanto a valores, atrelados a operacdes de hedge. Tais
operacdes tinham como objetivo a protecdo dos contratos de cadmbio contra uma
forte oscilagdo de valor do délar. Nesse caso, obteve-se uma reducdo ou, até
mesmo, uma eliminacdo do risco, ou seja, o doblar estava travado em um
determinado patamar de seguranca.

Mesmo com tais medidas de precaucgdo, a Piratini obteve um resultado, Lucro
Liquido, modesto de 0,69% da receita liquida, longe dos 12,34% de lucro sem
considerarmos as variagées cambiais. Ainda assim, é o melhor resultado entre as
trés empresas estudadas. A Fertipar apresenta em seus demonstrativos um prejuizo
de 9,27% do seu Lucro Liquido, este resultado seria convertido em um lucro de
4,96% da receita liquido, se desconsiderados os resultados oriundos das variagdes
cambiais do exercicio. O mesmo é observado na Fertigran, que apresenta prejuizo
de 3,22%, desconsiderando as variacbes cambiais a empresa obteria um lucro
liquido de 7,59% frente a sua receita liquida.
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5 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

Neste capitulo apresentam-se as conclusées do estudo e também as

recomendagdes para futuras pesquisas.

5.1 CONCLUSOES

O estudo objetivou avaliar o reflexo das variacbes cambiais, ativas e passivas,
frutos de operacdes de compra de matéria-prima, no resultado das empresas de
fertilizantes do Brasil. Para tanto se realizou uma pesquisa Descritiva baseada em
analises de dados documentais extraidos das Demonstracées Financeiras, Notas
Explicativas e Relatérios da Administracao.

Como amostras foram selecionadas trés empresas: Fertipar Fertilizantes do
Parana Ltda, Fertigran Fertilizantes Vale do Rio Grande Ltda e Fertilizantes Piratini
Ltda. Os periodos analisados foram os anos de 2007, 2008, 2009 e 2010. Tal
escolha se deu pelo facil acesso as informacgdes, estas cedidas pelas empresas.

Em um primeiro momento foram analisados os Balangos Patrimoniais,
Demonstracées de Resultado das empresas e suas Notas Explicativas, de onde
extraiu-se o detalhamento das receitas e despesas financeiras. Apds a extracao dos
dados, as receitas e despesas financeiras foram confrontadas para obter-se o
resultado financeiro dos periodos estudados.

Em um segundo momento, foi calculado a representatividade das variacdes
cambiais no resultado das empresas e qual seria o lucro liquido sem os efeitos das
variagcdes cambiais. Observando os graficos conclui-se que as variacdes cambiais
tem sim influéncia no lucro das empresas de fertilizantes. Em especial nos periodos
de maior instabilidade. Tal afirmacdo € comprovada quando se observam o0s
resultados dos periodos de 2008 e 2009, estes mais afetados pela crise financeira
de 2008.

Outro ponto a ser ressaltado € a influéncia das operagdes de hedge atreladas
aos contratos de cambio. Tal operacdo reduz significativamente os efeitos das
variacdes da moeda estrangeira em seus resultados, uma vez que ao contratar
estas operacoes, as empresas travam o délar em um patamar considerado seguro.

Com relagao as limitacbes, a pesquisa foi efetuada com apenas trés

empresas do ramo de fertilizantes, uma com atuagdo na regido sul do pais,



33

Fertilizantes Piratini, que atua no Estado do Rio Grande do Sul e regido sul de Santa
Catarina. Fertipar Parana que tem suas vendas centralizadas nos Estados do
Parana, Sao Paulo, Mato Grosso e Mato Grosso do Sul. E a Fertigran Fertilizantes
Fertilizantes Vale do Rio Grande com atuacao em Minas Gerais, Goias, Sao Paulo,

Mato Grasso e sul da Bahia.

5.2 RECOMENDACOES

Diante das limitacbes da pesquisa, seguem algumas recomendacdes com
relacdo a futuros estudos sobre o tema: (1) Realizar uma pesquisa que envolva um
namero maior de empresas, as quais tenham como campo de atuacao todas as
regibes do pais; (2) Utilizar como forma de coleta de dados, entrevistas com
gestores, a fim de verificar quais as politicas especificas de cada empresa na
contencgéo dos efeitos da variacdo cambial em seus resultados; (3) Verificar junto as
empresas, quais os custos para contratacdo de hedge para cobertura de seus

contratos de cambio e o custo beneficio de contratar tais derivativos.
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