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RESUMO 
 
 

O objetivo do trabalho consiste em verificar o efeito das variações cambiais 

nos resultados das empresas de fertilizantes antes, durante e depois da crise 

financeira de 2008. Para verificar tais efeitos, foram analisados os Relatórios 

Financeiros, Notas Explicativas e Relatório da Administração dos anos de 2007 a 

2010 de três empresas de fertilizantes, Fertipar Fertilizantes do Paraná Ltda, 

Fertigran Fertilizantes vale do Rio Grande Ltda e Fertilizantes do Piratini Ltda, estas 

com atuação em diferentes regiões do Brasil. Além da representatividade das 

variações cambiais, no resultado financeiro das empresas, também buscou-se 

avaliar a política das empresas na contratação de instrumentos de proteção para os 

contratos e moeda estrangeira como o Hedge. Os resultados confirmam que as 

variações cambiais têm 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: Câmbio. Variação Cambial. Moeda Estrangeira. Hedge. 
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1 INTRODUÇÃO 

 

Neste capítulo será mostrada uma visão geral acerca dos assuntos 

abordados neste trabalho de pesquisa. Inicialmente, apresenta-se o problema da 

pesquisa, após, os objetivos do estudo, geral e específicos, e as justificativas do 

estudo. 

 

1.1 PROBLEMA DE PESQUISA 

 

As constantes mudanças, instabilidade, do cenário financeiro global tem sido 

proporcional ao surgimento de operações, cada vez mais complexas e volumosas. 

Dentro deste contexto surgem instrumentos financeiros que tem por objetivo reduzir 

os riscos inerentes a essas operações. Conceitos de proteção a operações 

mercantis são utilizados, há bastante tempo, sempre tendo por objetivo, proteger a 

posição assumida pelo comprador, ou vendedor, de possíveis variações do mercado 

com relação ao objeto da negociação ou das moedas nela envolvida. 

Neste contexto, a problemática 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 estão atreladas a 

contratos de câmbio, estes em moeda estrangeira, normalmente dólar, que por sua 

vez, estão sujeitas a variações das taxas de câmbio. Hoje no Brasil adota-se a 

modalidade de câmbio flutuante, ou seja, suscetível à instabilidade não só da 

economia local, mas também dos mercados externos. Exemplo da influência dos 

mercados externos na economia brasileira é a crise financeira de 2008. A crise teve 

como causa direta a concessão de empréstimos hipotecários, nos Estados Unidos, 

há credores sem capacidade de honrar com tais compromissos ou que não teriam a 

partir do momento em que os juros começassem a subir.  

Conforme descrito por Faria (2009), a crise de 2008 afetou todos os 

mercados, tanto monetário como o de crédito, das bolsas de valores e de 

mercadorias às operações com opções de compra, contratos futuros e swaps, 

envolvendo até mesmo instituições não financeiras, como é o caso de companhias 

seguradoras e empresas do ramo da construção. Com isso, as empresas deixaram e 

expandir seus negócios através de investimentos na produção, passando a investir 

em ativos de qualidade duvidosa aumentando o volume de suas operações 
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especulativas e de curto prazo, em detrimento de investimentos produtivos de médio 

e longo prazo. 

Assim, a pesquisa pretende responder a seguinte questão-problema: quais 

os efeitos das variações cambiais, ativas e passivas, no resultado contábil 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 variações 

cambiais ativas e passivas em contratos de importação de matéria-prima, no 

resultado contábil em empresas brasileiras do ramo de fertilizantes no período de 

2007 a 2010. 

 

1.2.2 Objetivos Específicos 

 

•   Verificar qual a política das empresas com relação à contratação das 

operações de hedge nos contratos de compra da matéria-prima no mercado 

externo; 

• Identificar as variações cambiais ativas e passivas em contratos de importação 

de matéria-prima, no resultado contábil em empresas brasileiras do ramo de 

fertilizantes no período de 2007 a 2010; e 

• Analisar a influência da variação cambial no cenário econômico de 2007 a 2010 

nas empresas de fertilizantes. 

 

1.3 JUSTIFICATIVA DO ESTUDO 

 

Para Vergara (1997), o trabalho de pesquisa deve ser justificado pelas 

contribuições de ordem prática e ao estado da arte na área em que está buscando 

formação acadêmica. 

Como no setor de fertilizantes as matérias-primas, em sua maioria, são 

importadas, e por isso seus contratos de compra sujeitos à variação cambial, as 

empresas deste ramo podem sofrer fortes perdas, caso não considerem tal risco, 
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nos seus lucros. Por outro lado, o possível impacto pode ser positivo e representar 

grandes ganhos. Sendo assim, para as empresas, objeto deste estudo, a variação 

cambial tem grande relevância, justamente pela quantidade de matérias-primas 

importada sujeitas à variação cambial.  

No que diz respeito à contribuição prática, os resultados mapeados poderão 

servir como base para melhorias nas políticas de contenção dos efeitos da variação 

cambial nos contratos de importação das empresas objeto deste estudo. 

 

1.4 ORGANIZAÇÃO DO TRABALHO 

 

A monografia está dividida em cinco capítulos. No primeiro apresenta a 

introdução ao estudo, a qual abrange breve contextualização, o problema da 

pesquisa, os objetivos geral e específicos e, por fim, a justificativa e a organização 

do trabalho.  

O segundo capítulo aborda a fundamentação teórica. Dividido em quatro 

seções, inicialmente apresenta-se caracterização da variação cambial, em um 

segundo momento, tratar-se-á da evolução histórica da variação cambial no Brasil, 

em seguida, serão abordados os efeitos da variação cambial nas demonstrações 

contábeis e, por fim, será abordado o Hedge como instrumento de proteção cambial.  

O terceiro capítulo explicita os procedimentos metodológicos, aqui defini-se 

o estudo como descritivo. Além disso, este capítulo esclarece como se desenvolveu 

a coleta de dados para cálculo das variações cambiais e quais as empresas terão 

suas demonstrações analisadas. 

 No quarto capítulo descrevem-se e analisam-se os resultados do estudo. 

Primeiro se da à apresentação das empresas objeto do estudo. Na sequência trata-

se da descrição dos achados, dos dados, que serão avaliados, os cálculos dos 

efeitos das variações cambiais e as Demonstrações Contábeis das empresas 

estudadas. Por fim, no quinto capítulo apresentam-se as conclusões dos estudos e 

as recomendações para futuras pesquisas sobre o tema abordado. 
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2 FUNDAMENTAÇÃO TEÓRICA 

 

 

O referencial teórico está dividido em duas seções. A primeira discorre sobre 

a variação cambial, na qual, abrange-se a evolução histórica da variação cambial no 

Brasil, as variáveis indutoras da variação cambial no Brasil e o efeito da variação 

cambial nas demonstrações contábeis da evidenciação. Em um segundo momento, 

o presente trabalho, disserta sobre o Hedge como instrumento de proteção das 

operações de câmbio no mercado futuro. 

 

2.1 CARACTERIZAÇÃO DA VARIAÇÃO CAMBIAL 

 

Douglas Hartung (2004) afirma que câmbio, em português, cambiar, em 

espanhol, exchanger, em inglês significam a mesma coisa, trocar. O câmbio nada 

mais é do que a simples troca de moeda estrangeira por moeda nacional. Na mesma 

linha, Bruno Ratti (2001) define variação cambial como sendo a diferença entre o 

preço em moeda nacional de uma unidade de moeda estrangeira. Assim quando se 

diz que um dólar vale dois reais, da-se à moeda norte-americana, seu preço 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 Variação Cambial representa 

a diferença resultante da conversão do valor monetário estimado de uma moeda 

para outra moeda de diferentes taxas cambiais, ou seja, a diferença entre a moeda 

funcional e a moeda estrangeira. 

Ernst & Young e FIPECAFI (2009), define a moeda funcional como a unidade 

monetária do ambiente econômico no qual a entidade opera e a moeda estrangeira 

como sendo a moeda diferente da funcional. Uma transação em moeda estrangeira 

é aquela que é realizada ou que exige liquidação em uma moeda diferente da 

moeda funcional, como quando uma entidade compra ou vende produtos ou 

serviços, no qual, o preço 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 dispõe de ativos, ou incorre ou também liquida passivos estabelecidos 

em uma moeda estrangeira. 
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As transações realizadas em moeda estrangeira devem ser convertidas para 

a moeda funcional, quando do seu reconhecimento inicial, utilizando para tal 

conversão a quantidade de moeda estrangeira pela taxa de câmbio correspondente 

a moeda funcional na data em que a operação tenha sido realizada (Ernst & Young 

e FIPECAFI, 2009). 

Em síntese Douglas Hartung (2004) menciona que câmbio é toda operação 

em que ocorre a troca de moeda nacional por moeda estrangeira, ou vice-versa. As 

operações de câmbio 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 país, como também, da venda ou compra de 

contratos, envolvendo grupos empresariais de nações diferentes.   

 Douglas Hartung (2004) segue definindo, o mercado de câmbio como um 

macroambiente, abstrato, onde ocorrem as operações de câmbio, ou seja, a troca de 

moedas, entre os agentes autorizados. No Brasil, o mercado de câmbio é dividido 

em dois segmentos, livre e flutuante. No segmento e taxas livres são realizadas as 

operações de comércio exterior, ou seja, as importações e exportações, além, das 

operações entre os governos e operações financeiras de empréstimos e 

financiamentos. No segmento de taxas flutuantes, também conhecidas como 

turismo, uma vez que operações relativas a turistas se processam nesse segmento, 

outras operações também são processadas com base neste mercado, entre elas, 

doações, heranças, aposentadorias e pensões, manutenção de imóveis no exterior, 

tratamentos de saúde, entre outras.   

Taxa de câmbio é o preço de uma moeda estrangeira, medido em unidades 

de uma moeda nacional, ou seja, a taxa de câmbio reflete o custo de uma moeda 

em relação à outra. A diferença entre os preços destas moedas é a variação 

cambial. O registro contábil destas variações, deverão ser lançados no resultado, em 

contas de variação cambial ativa, se houver um ganho, ou variação cambial passiva, 

se houver uma perda monetária. 

 

2.2 EVOLUÇÃO HISTÓRICA DA VARIAÇÃO CAMBIAL NO BRASIL 

 

O monopólio 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 

ilegítima a operação de câmbio não realizada por estabelecimento bancário 
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autorizado a operar em câmbio, o que significa dizer que o governo brasileiro era o 

único detentor de moeda estrangeira, (GUSTAVO LOYOLA, em o ESTADO DE SÃO 

PAULO, 16/01/2005). 

Jayme de Marinz Maia (2008) acrescenta que, todas as entradas de moeda 

estrangeira no país eram repassadas ao governo brasileiro, estes repasses eram 

feitos através do Banco do Brasil. Com a criação do Banco Central do Brasil, o 

repasse da moeda estrangeira passou a ser feito por esta instituição. Através de 

operações de cobertura, os bancos, autorizados a operar no mercado cambial, 

protegiam suas operações de importação, exportação, retorno de capitais juros e 

outros. Houve épocas em que as coberturas e os repasses eram feitos em 

operações separadas, posteriormente tais operações foram simplificadas. Como o 

Brasil vivia um período de desequilíbrio do Balanço de Pagamentos, o Governo 

Federal justificava o monopólio cambial, como sendo uma medida necessária para o 

controle das divisas cambiais. A prática mostrou que este sistema não solucionava 

os problemas, apenas, burocratizava e aumentava os custos. 

Para Douglas Hartung (2004), nesta época importar não era fácil. Existia uma 

série de controles administrativos como os contingenciamentos, Programa de 

Importação – PIM, controlado pela Carteira de Comercio Exterior – CACEX que 

consistia em um estudo prévio do importador ou exportador, que recebia uma cota, 

expressa em dólares americanos ou seu equivalente em outras moedas, essa cota 

era o limite que a empresa nacional tinha para importar mercadorias. Também 

existiam inúmeras restrições a países, mercadorias, formas de pagamento e uma 

infinidade de exigências normativas, que, praticamente, inviabilizavam os projetos de 

modernização do parque industrial brasileiro. Tal quadro era agravado pelas bruscas 

elevações na taxa cambial, que impediam um planejamento eficiente de longo prazo. 

Durante o monopólio cambial, que se encerrou em 19/03/1990, era o governo 

federal que fixava a taxa de câmbio, ocorre que nesse período, as autoridades 

temiam deixar a taxa de câmbio flutuar livremente, ou seja, deixar o próprio mercado 

fixá-la em função das condições de momento. Isso ocorre porque partiam do 

princípio que a taxa alta aumentaria os preços das importações, em especial do 

petróleo, o que acarretaria no aumento de inflação. Assim a moeda nacional fica 

com uma cotação fora da realidade, o que traziam consequências como a 

estimulação das importações e queda nas exportações, 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 

mudança. Nesta época foram instintos o CACEX e o Programa de Importação – 

PIM, o câmbio tornou-se livre, até então uma reivindicação dos exportadores 

brasileiros, as barreiras de importação começaram a cair, as tarifas foram revistas e 

as médias destas tarifas foram baixando gradativamente e assim o Brasil entrava na 

era da Globalização. Com a criação do real o país conseguiu uma estabilidade 

econômica, apoiada, basicamente, na política cambial e numa política de juros altos 

que passou a atrair capitais estrangeiros, neste período vieram investimentos, 

aplicações especulativas e muito dinheiro com as mais variadas finalidades. O real 

flutuava em minibandas, onde eram estabelecidos o limite máximo e o mínimo de 

flutuação da moeda brasileira, desta forma todos estavam protegidos. Os 

importadores poderiam programar suas dívidas em moeda estrangeira, o Real 

desvalorizava abaixo da inflação, as importações cresceram, porém, as exportações 

não acompanharam o mesmo ritmo e surgiram os déficits da balança comercial, 

(DOUGLAS HARTUNG, 2004).  

Hartung (2004) descreve outros fatos históricos marcantes na cronologia da 

taxa de câmbio brasileira. Em 1997 houve a crise Asiática e com ela os capitais 

voláteis, esses responsáveis por grande parte do superávit cambial, começaram a 

deixar o país. Neste período ocorreram sucessivas crises políticas 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 bilhão de dólares ao dia. Nesse período 

houve troca de comando no BACEN e o dólar passou a flutuar livremente e em 

pouco tempo o dólar se valorizou alcançando a cotação de dois para um em relação 

ao Real. Em março do mesmo ano o BACEN intervém baixando o dólar e deixando 

claro que não permitiria uma taxa cambial acima de um valor considerado razoável. 

A partir daí, o Banco Central alterou as instruções relativas à posição de câmbio no 

segmento de taxas livres e flutuantes.   

Conforme argumento de Garcia e Urban (2004), a legislação brasileira para o 

mercado de câmbio impossibilita o acesso livre, à moeda estrangeira à vista, por 

agentes não bancários com carteira de câmbio. Tal limitação faz com que diversas 

operações, típicas do mercado, à vista sejam transferidas para o mercado futuro. 

Esta regulamentação estimulou o mercado a desenvolver produtos singulares, 

buscando mimetizar, a partir de operações regulamentadas, algumas transações 
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típicas de mercado à vista de câmbio. Criou-se assim um “acesso sintético” de 

agentes não regulamentados ao mercado à vista. 

Ventur e Garcia (2012), afirmam que, o mercado de dólar futuro, real versus 

dólar, é o segundo maior mercado de derivativos de câmbio transacionados em 

pregão do mundo, perdendo apenas para o mercado iene versus dólar. Enquanto 

isso, o mercado à vista real versus dólar corresponde a menos de um por cento do 

volume total de câmbio à vista negociado no mundo. Além da transferência de 

operações do mercado à vista para o mercado futuro de câmbio. 

Ainda segundo Ventur e Garcia (2012), o sistema adotado para o mercado 

interbancário brasileiro é um mercado de múltiplos participantes que atuam de forma 

descentralizada, mas que devem prestar contas de suas operações e posições em 

moeda estrangeira ao Banco Central. Em dezembro de 2007, cento e dez 

instituições bancarias estavam autorizados a operar moeda estrangeira no Brasil. As 

operações do mercado interbancário brasileiro podem ser feitas diretamente entre os 

dealers, em um esquema chamado de direct interdealer, ou através de um 

intermediário, as corretoras, este conhecido como brokered interdealer. No Brasil, as 

sociedades corretoras têm o papel de unir as duas pontas de uma negociação, a 

compradora e a vendedora, não podendo carregar posições em moeda estrangeira. 

A reestruturação do Sistema Brasileiro de Pagamentos em 2002 permitiu que o dólar 

à vista pudesse ser negociado na Roda de Dólar Pronto da BM&F, criada no dia 01 

de fevereiro de 2006. Nesta, bancos e corretoras participam de um pregão de viva-

voz. 

 

2.3 EFEITO DA VARIAÇÃO CAMBIAL NAS DEMOSTRAÇÕES CONTÁBEIS 

 

Com base em Ernst & Young e FIPECAFI (2009), na data base de cada 

balanço, a companhia deverá executar três médias, dentre elas, converterem para 

moeda funcional os itens monetários que possua em moeda estrangeira tomando 

como base a taxa de câmbio da data do fechamento. O segundo passo consiste em, 

apurar o valor em moeda funcional dos itens não monetários, avaliados pelo custo 

histórico, que tenha por base a taxa de câmbio à data que gerou a transação que 

originou cada um destes itens. Por fim, converter para moeda funcional os itens não 

monetários avaliados pelo valor justo, tendo por base a taxa de câmbio da data em 

que o valor justo tenha sido determinado. As diferenças de câmbio, variações 
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cambiais, apuradas devido à liquidação de itens monetários ou ainda da conversão 

dos itens monetários a taxas de câmbio diferentes daquela utilizada no registro 

inicial, ou ainda no decorrer do período de demonstrações financeiras anteriores, 

devem ser registradas como receitas ou despesas financeiras no período em que 

foram apuradas.  

Com relação aos investimentos societários no exterior, ou ainda, os 

investimentos, no qual, a moeda funcional seja diferente da moeda funcional da 

investidora, Sergio Iudìcibus, et al (2010), ressalta que tais investimentos terão seus 

resultados afetados pela variação, ativa ou passiva, das taxas entre as moedas 

estrangeira e funcional.  

Ainda sobre o assunto, Ernst & Young e FIPECAFI (2009), acrescentam que 

as diferenças de câmbio relativas a um item monetário que faça parte do 

investimento líquido em uma subsidiária coligada ou joint venture serão 

reconhecidas como despesa ou receita na entidade que reporta, ou ainda nas 

demonstrações financeiras individuais da subsidiária coligada ou joint venture no 

exterior, conforme apropriado. Nas demonstrações financeiras consolidadas que 

englobem a subsidiária coligada ou joint venture no exterior, essas diferenças 

cambiais devem ser registradas como componente separado do patrimônio líquido 

da companhia que reporta, sendo transferidas para receita ou despesa apenas 

quando da alienação de tais investimentos. 

O Pronunciamento Técnico CPC 02 adota como método de conversão a taxa 

corrente. Por este método, a conversão deve ter os ativos e passivos sendo 

convertidos pela taxa de fechamento, ou taxa corrente, na data do respectivo 

balanço. O patrimônio líquido inicial será o patrimônio líquido final do período 

anterior conforme convertido a época. As mutações do patrimônio que ocorram 

durante o período deverão ser convertidas pelas respectivas taxas históricas, ou 

seja, as taxas cambiais pelas quais ocorreram suas transações. Todas as receitas e 

despesas serão convertidas pelas taxas cambiais das datas das respectivas 

transações, ou se possível, pela taxa média do período. Por fim, as variações 

oriundas dos itens descritos acima, serão reconhecidas em conta específica no 

patrimônio líquido.  

Ainda sobre o efeito das variações cambiais nas demonstrações financeiras, o 

Pronunciamento Técnico CPC 02, ressalta que quando itens monetários surgem de 

transações em moeda estrangeira e há uma mudança na taxa de câmbio entre a 



16 
 

data da transação e a data da liquidação, o resultado é uma variação cambial, que 

pode representar um ganho, ativa, ou uma perda, passiva. Quando a transação é 

liquidada dentro do mesmo período contábil em que ocorreu, toda a variação 

cambial é reconhecida nesse mesmo período. Porém, quando a transação é 

liquidada num período contábil futuro, a variação cambial reconhecida em cada 

período, até a data de liquidação, é determinada pela mudança nas taxas de câmbio 

ocorrida durante cada período. 

Ainda sobre o item a cima, quando um ganho, variação ativa, ou uma perda, 

variação passiva, sobre itens não monetários, for reconhecido diretamente no 

patrimônio líquido, qualquer variação cambial atribuída àquele componente de 

ganho ou perda deverá, também, ser reconhecido diretamente no patrimônio líquido. 

Por outro lado, quando um ganho ou uma perda sobre um item não monetário for 

reconhecido no resultado do período, qualquer variação cambial atribuída àquele 

ganho ou perda deverá, também, ser reconhecido no resultado (CPC 02).  

 

2.4 HEDGE COMO INSTRUMENTO DE PROTEÇÃO CAMBIAL 

 

Para as instituições financeiras no Brasil, a Circular 3.082/02 do Banco 

Central do Brasil (2002), descreve hedge como sendo a designação de um ou mais 

instrumentos financeiros derivativos com o objetivo de compensar, no todo ou em 

parte, os riscos decorrentes da exposição às variações no valor de mercado ou no 

fluxo de caixa de qualquer ativo, passivo, compromisso ou transação futura prevista, 

registrado contabilmente ou não, ou ainda grupos ou partes desses itens com 

características 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 não reconhecido, uma 

transação prevista altamente provável ou ainda um investimento líquido em 

operação no exterior. O item coberto pode ser um único ativo, passivo, compromisso 

firme, transação prevista altamente provável ou investimento líquido em operação no 

exterior. Pode ser também um grupo de ativos, passivos, compromissos firmes, 

transações previstas altamente prováveis ou investimentos líquidos em operação no 

exterior com características de risco semelhantes. Uma terceira opção 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 está sendo coberto.  

Hoji (2003), sem se restringir aos derivativos, explica, de forma mais 

abrangente, que o hedge consiste em assumir uma posição no mercado, de tal 

forma que os resultados econômicos 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 variações em seus preços.  

Lemes Jr. et al (2002) relacionam o conceito das operações de mercado 

futuro, como sendo uma forma de proteção às oscilações de preço. E em alguns 

casos, devido à representatividade que os derivativos têm nas operações de 

proteção, estes podem se confundirem. Já Brigham et. al. (2001) apresentam o 

hedge como uma forma de se reduzir os riscos associados aos mercados 

financeiros, em especial, o de commodities e o de moedas estrangeiras, sendo uma 

alternativa, viável, à utilização de carteiras altamente diversificadas.  

Uma das características e, por que não, controvérsias das operações de 

hedge é que elas buscam eliminar o risco de perda. Porém, ao fazer isso, eliminam 

também às chances de obtenção de ganhos. Logo, o recebimento líquido ou o 

desembolso líquido, isso dependendo da posição que o agente ocupa na transação, 

será sempre constante. Outra colocação é que, se existe a total equiparação entre 

os fluxos do item patrimonial protegido e do instrumento de proteção, tem-se o 

chamado hedge perfeito, caso a proteção não 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 razões para a ocorrência do hedge imperfeito estão ligadas aos 

tamanhos e prazos dos contratos hediados, a falta de instrumentos perfeitamente 

complementares aos itens de proteção e o efeito da carga tributária, (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 suscetível a 

fatores externos, alheios as suas vontades. Um exemplo é o risco de se obter 

poucas vendas. 

As finalidades dos agentes que realizam uma operação de hedge podem ser 

categorizadas em dois tipos básicos. O primeiro é a cobertura, cujo objetivo seria a 

proteção de um item do patrimônio contra uma forte oscilação de valor. Nesse caso, 

tem-se uma redução ou, até mesmo, uma eliminação do risco. O segundo tipo é a 
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especulação, onde o objetivo é a obtenção de ganhos financeiros. Nesta situação, 

ocorre uma modificação ou um aumento no nível de exposição ao risco (Ross et al, 

2002). 
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3 PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS 

 

 

O presente trabalho se caracteriza como sendo um estudo descritivo. Os 

estudos descritivos medem, avaliam ou coletam dados sobre diversos aspectos, 

dimensões ou componentes do fenômeno a ser pesquisado. Do ponto de vista 

científico, descrever é coletar dados, isto é, em um Estudo Descritivo seleciona-se 

uma série de questões e medem-se ou coletam-se informações 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, dimensões 

ou componentes do fenômeno a ser estudado. Do ponto de vista científico, 

descrever é coletar dados, ou seja, em um estudo descritivo seleciona-se uma série 

de questões e medem-se ou coletam-se informações sobre cada uma delas para 

assim descrever o que se pesquisa. 

Com relação aos procedimentos adotados, o trabalho é Bibliográfico e 

Documental, visto eu serão analisadas as Demonstrações Financeiras, respectivas 

Notas Explicativas e Relatórios da Administração das empresas abordadas nesta 

pesquisa. De acordo com Silva e Grigolo (2002) a Pesquisa Documental se baseia 

em materiais que ainda não receberam nenhuma análise aprofundada. Esse tipo de 

pesquisa tem por objetivo selecionar, tratar e interpretar a informação bruta, 

buscando extrair dela algum sentido e introduzir algum valor, podendo, desse modo, 

contribuir com a comunidade científica 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 bibliográfica são: redefinição de um problema, obtenção de 

informações acerca de técnicas de coleta de dados, obtenção de dados em resposta 

ao problema formulado e interpretação de resultados.  

Com relação à Pesquisa Documental de escopo longitudinal, as amostras do 

estudo tiveram seus dados extraídos dos Balanços Auditados das empresas Fertipar 

Fertilizantes do Paraná Ltda, Fertilizantes Piratini e Fertigran Fertilizantes Vale do 

Rio Grande Ltda, referentes aos exercícios de 2007 à 2010. A escolha das 

empresas deu-se pela disponibilidade de informações e pelo volume financeiro de 
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negociações em moeda estrangeira, estes bem representativos frente ao capital das 

empresas e seus respectivos faturamentos. A escolha dos exercícios analisados se 

deu pela instabilidade econômica ocasionada pela crise financeira de 2008. Assim, 

pode-se analisar o comportamento e a influência das variações cambiais no 

resultado das empresas antes, durante e depois do período de turbulência 

econômica.  
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4 DESCRIÇÃO E ANÁLISE DE DADOS 

 

 

Neste capitulo será feito uma apresentação rápida sobre as empresas 

pesquisadas e uma descrição mais aprofundada dos dados estudados. 

  

4.1 APRESENTAÇÃO DAS EMPRESAS OBJETO DE ESTUDO 

 

Para a pesquisa foram escolhidas três empresas do ramo de fertilizantes. A 

primeira, Fertipar Fertilizantes do Paraná Ltda, fundada em 1980 tem sede em 

Curitiba com instalações industriais em Paranaguá, no litoral do Paraná, e em 

Canitar, no interior de São Paulo, a empresa tem área de atuação nos estados do 

Paraná, Mato grosso, Mato Grosso do Sul, São Paulo, Rondônia e Goiás. 

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 São Paulo, Uberaba em Minas Gerais e Catalão em Goiás. Sua área 

de atuação concentra-se nos Estados de São Paulo, Minas Gerais, Goiás, 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 área de atuação os Estados do Rio Grande do Sul e Santa Catarina. 

 

4.2 DESCRIÇÃO DOS ACHADOS 

    

Hendriksen e Van Breda (1999) ressaltam que, a definição acerca da 

quantidade de informações a serem divulgadas depende, muitas vezes, do usuário a 

que estas informações se destinam. Sendo assim, três conceitos de divulgação são 

geralmente propostos, Divulgação Adequada, Justa e Completa. A mais utilizada 

dessas expressões é a Divulgação Adequada. Mas isso pressupõe um volume 

mínimo de divulgação com o objetivo de evitar que as demonstrações sejam 

enganadoras. A Divulgação Justa subentende um objetivo ético de tratamento 

equitativo de todos os leitores em potencial. A Divulgação Completa pressupõe a 

apresentação de toda a informação relevante, ressalta-se, no entanto, que se deve 
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evitar o excesso de informações, prejudicial ao entendimento. Nesta situação, 

informações sem importância podem ocultar as que realmente interessam aos 

usuários. 

Neste capitulo é importante salientar, que a administração das empresas, aqui 

estudadas, definiram como sua moeda funcional o Real de acordo com as normas 

descritas no CPC 02 – Efeitos nas Mudanças nas Taxas de Câmbio e Conversão 

das Demonstrações Contábeis. Transações em moeda estrangeira, isto é, todas 

aquelas realizadas em moedas diferentes da moeda funcional, são convertidas pela 

taxa de câmbio das datas de cada transação. Ativos e Passivos em moeda 

estrangeira são convertidos para moeda funcional pela taxa de câmbio da data do 

fechamento. Os ganhos e as perdas oriundas das variações cambiais dos Ativos e 

Passivos monetários são reconhecidos nas Demonstrações de Resultado.  

Nos Quadros 1,2 e 3 seguem os Balanços Patrimoniais das empresas aqui 

estudadas. 
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Por meio dos Balanços Patrimoniais é possível 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 câmbio, 

era de 409.898 milhões de dólares, que convertidos em reais representavam 71,10% 

do seu passivo total em 31 de dezembro. Na Fertigran, este nível é de 70.756 
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milhões de dólares, que convertidos à taxa do fechamento representavam 68,83% e 

na Piratini 61,85% de seu passivo era em moeda estrangeira, o que representava 

73.850 milhões de dólares.  

Tal aumento no nível de endividamento, com estes contratos, deu-se pela 

valorização do dólar, que fechou o ano de 2008 cotado a 2,3370, contra 1,7713 no 

mesmo período de 2007, um aumento de 31,93%. Nos Quadros 4, 5 e 6 são 

apresentadas as DRE’s das empresas estudadas. 
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 A prática de herméticos das despesas e receitas financeiras, sem as devidas 

aberturas por natureza, implica em grande perda de informações com relação à 

evidenciação dos custos de financiamento das entidades, assim como a 

rentabilidade de seus ativos, (IUDICIBUS et al, 2008). 

Porém, o foco de estudo deste trabalho são as variações cambiais. Assim 

sendo, nas tabelas abaixo apresentadas, serão evidenciadas apenas as variações 

cambiais ativas e passivas. As demais contas de resultado financeiro, serão tratadas 

como: “Outras Receitas Financeiras” e “Outras Despesas Financeiras”.  

Nos Quadros 7, 8 e 9 faz-se um comparativo entre o resultado líquido das 

empresas, considerando o resultado financeiro, e qual seria o resultado, caso os 

resultados financeiros fossem desconsiderados.   
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Os quadros acima demonstram a grande representatividade das variações 

cambais, tanto ativa, frente às receitas financeiras, como as passivas, frente às 

despesas financeiras.  Outro ponto a se observar é que no exercício de 2008, o 

resultado financeiro foi negativo em todas as empresas, fato este atribuído a crise 

financeira desencadeada no início do segundo trimestre, quando o dólar teve uma 

valorização 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 já descrito nos capítulos anteriores, os resultados financeiros tem 

grande relevância no resultado das empresas de fertilizantes, devido aos passivos 
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oriundos das operações de compra de matéria-prima, que são adquiridas no 

mercado externo.  

Observando os quadros acima ficam claros os efeitos financeiros nestas 

empresas. Com exceção do exercício de 2008, onde os resultados financeiros foram 

os responsáveis por consumir os lucros advindos da exploração de suas atividades 

fins, ou seja, a venda de fertilizantes, nos demais exercícios as empresas tiveram 

seus lucros aumentados devido a resultados financeiros positivos. Isto fica ainda 

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

 

 
 

Observando-se os gráficos acima, fica evidente que as variações cambiais 

tiveram influência direta nos resultados da empresa Fertipar Paraná. Estes efeitos 

são agravados com as oscilações atípicas do mercado, como ocorrido em 2008, 

quando da crise financeira.  

O forte prejuízo causado pelas variações cambiais na Fertipar durante o 

exercício de 2008 pode, em parte, ser atribuído ao fato da empresa não ter o habito 

de contratar Hedge, ou outros instrumentos de proteção, para brindar seus passivos 

em moeda estrangeira. 
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O mesmo impacto sentido na Fertipar Paraná no exercício de 2008, também é 

observado no gráfico, comparativo de lucros, da empresa Fertigran Fertilizantes. Há 

exemplo da Fertipar, a Fertigran, também não tem a cultura de amarrar seus 

contratos de câmbio a derivativos de proteção, por este motivo, também sente os 

efeitos das variações bruscas nas taxas de câmbio.  
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Dentre as três empresas estudadas, a Fertilizantes Piratini é a empresa com a 

cultura mais conservacionista. E a única a ter parte de seus contratos de câmbio 

atrelados a contratos de Hedge. Devido a esta postura conservadora, a empresa foi 

à única das três aqui estudadas que teve resultados positivos em todos os períodos 

analisados.    

Ainda analisando os resultados obtidos pelas empresas no exercício de 2008, 

ou seja, o exercício mais influenciado pela crise financeira daquele ano, a empresa 

Fertilizantes Piratini Ltda é a única que obteve resultado positivo, depois de 

considerados os resultados financeiros. Este sucesso na administração dos passivos 

em moeda estrangeira da Piratini é atribuído à política um pouco mais 

conservadorista da administração. A empresa tinha cerca de 40% de seus contratos, 

os mais representativos, quanto a valores, atrelados a operações de hedge. Tais 

operações tinham como objetivo a proteção dos contratos de câmbio contra uma 

forte oscilação de valor do dólar. Nesse caso, obteve-se uma redução ou, até 

mesmo, uma eliminação do risco, ou seja, o dólar estava travado em um 

determinado patamar de segurança. 

Mesmo com tais medidas de precaução, a Piratini obteve um resultado, Lucro 

Líquido, modesto de 0,69% da receita líquida, longe dos 12,34% de lucro sem 

considerarmos as variações cambiais. Ainda assim, é o melhor resultado entre as 

três empresas estudadas. A Fertipar apresenta em seus demonstrativos um prejuízo 

de 9,27% do seu Lucro Líquido, este resultado seria convertido em um lucro de 

4,96% da receita líquido, se desconsiderados os resultados oriundos das variações 

cambiais do exercício. O mesmo é observado na Fertigran, que apresenta prejuízo 

de 3,22%, desconsiderando as variações cambiais a empresa obteria um lucro 

líquido de 7,59% frente a sua receita líquida.  
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5 CONCLUSÕES E RECOMENDAÇÕES 

 

Neste capítulo apresentam-se as conclusões do estudo e também as 

recomendações para futuras pesquisas.   

 

5.1 CONCLUSÕES 

 

O estudo objetivou avaliar o reflexo das variações cambiais, ativas e passivas, 

frutos de operações de compra de matéria-prima, no resultado das empresas de 

fertilizantes do Brasil. Para tanto se realizou uma pesquisa Descritiva baseada em 

análises de dados documentais extraídos das Demonstrações Financeiras, Notas 

Explicativas e Relatórios da Administração.  

Como amostras foram selecionadas três empresas: Fertipar Fertilizantes do 

Paraná Ltda, Fertigran Fertilizantes Vale do Rio Grande Ltda e Fertilizantes Piratini 

Ltda.  Os períodos analisados foram os anos de 2007, 2008, 2009 e 2010. Tal 

escolha se deu pelo fácil acesso as informações, estas cedidas pelas empresas.  

Em um primeiro momento foram analisados os Balanços Patrimoniais, 

Demonstrações de Resultado das empresas e suas Notas Explicativas, de onde 

extraiu-se o detalhamento das receitas e despesas financeiras. Após a extração dos 

dados, as receitas e despesas financeiras foram confrontadas para obter-se o 

resultado financeiro dos períodos estudados. 

Em um segundo momento, foi calculado a representatividade das variações 

cambiais no resultado das empresas e qual seria o lucro líquido sem os efeitos das 

variações cambiais. Observando os gráficos conclui-se que as variações cambiais 

tem sim influência no lucro das empresas de fertilizantes. Em especial nos períodos 

de maior instabilidade. Tal afirmação é comprovada quando se observam os 

resultados dos períodos de 2008 e 2009, estes mais afetados pela crise financeira 

de 2008.  

Outro ponto a ser ressaltado é a influência das operações de hedge atreladas 

aos contratos de câmbio. Tal operação reduz significativamente os efeitos das 

variações da moeda estrangeira em seus resultados, uma vez que ao contratar 

estas operações, as empresas travam o dólar em um patamar considerado seguro. 

Com relação às limitações, a pesquisa foi efetuada com apenas três 

empresas do ramo de fertilizantes, uma com atuação na região sul do país, 
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Fertilizantes Piratini, que atua no Estado do Rio Grande do Sul e região sul de Santa 

Catarina. Fertipar Paraná que tem suas vendas centralizadas nos Estados do 

Paraná, São Paulo, Mato Grosso e Mato Grosso do Sul. E a Fertigran Fertilizantes 

Fertilizantes Vale do Rio Grande com atuação em Minas Gerais, Goiás, São Paulo, 

Mato Grasso e sul da Bahia.  

  

5.2 RECOMENDAÇÕES  

 

Diante das limitações da pesquisa, seguem algumas recomendações com 

relação a futuros estudos sobre o tema: (1) Realizar uma pesquisa que envolva um 

número maior de empresas, as quais tenham como campo de atuação todas as 

regiões do país; (2) Utilizar como forma de coleta de dados, entrevistas com 

gestores, a fim de verificar quais as politicas especificas de cada empresa na 

contenção dos efeitos da variação cambial em seus resultados; (3) Verificar junto às 

empresas, quais os custos para contratação de hedge para cobertura de seus 

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