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RESUMO

A oscilagcdo do cambio que tem ocorrido no cenario brasileiro faz com que as
empresas importadoras e exportadoras tenham que se adaptar para manter-se
competitivas e consigam sobreviver em meio as variagcbes do mercado. Neste
sentido, este estudo tem como objetivo analisar os impactos da oscilagdo do cambio
no lucro liquido de uma empresa importadora de fertilizantes, considerando os
resultados obtidos entre os anos de 2016 e 2019. Através de uma pesquisa
exploratéria, buscou-se compreender a correlacdo do cambio com o resultado da
organizacgédo, utilizando-se também do aspecto técnico documental, com a analise
dos registros constantes no balango patrimonial e nas demonstragdes de resultado,
com uma abordagem quantitativa, tendo em vista a necessidade de coleta de dados
para melhor entendimento dos efeitos do cambio dentro de uma organizagéo
importadora e dos seus critérios e estratégias utilizados para minimizar os efeitos da
oscilacdo da moeda estrangeira, a qual o seu negdcio esta diretamente ligada. Os
resultados obtidos evidenciam que a oscilacdo do cambio transfere impactos
significativos ao lucro liquido das empresas importadoras, devido a sensibilidade da
cotagdo da moeda aos fatores politicos e econémicos do pais e do mundo, tendo
em vista a interdependéncia econémica cada vez mais presente, causando fortes
oscilagdes ao cambio, sendo necessario o constante acompanhamento e gestao das
exposi¢des cambiais para reduzir possiveis perdas.
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1. INTRODUGAO

Tendo em vista que o mercado de fertilizantes se mostra competitivo a cada
ano e a margem de lucratividade torna-se mais apertada devido a concorréncia, as
empresas buscam adequar a gestéo financeira em busca de maior competitividade,
sem abrir mao da rentabilidade do seu negdécio, mas continuando a oferecer ao
cliente um produto diferenciado e de qualidade, com preco justo, sendo que o
cambio se torna um dos fatores determinantes na precificagéo final devido a matéria
prima ser importada.

O cambio é uma das principais variaveis a serem consideradas por empresas
que importam matérias primas ou outro, podendo acarretar prejuizos e afetar o
resultado financeiro da organizagéo devido a rapidez com que muda diariamente sua
cotacgao.

Fatores internos e externos podem afetar a instabilidade do cambio, refletindo
no volume de entrada e saida de moedas estrangeiras na economia do pais. Como
exemplo, sdo fatores internos, o indice de inflagdo do pais, a politica monetaria
estabelecida pelo Banco Central, o saldo da balanga comercial relativa ao volume de
exportagdes e importagdes realizadas no pais, o cenario politico e, externos, citando
as questbes que envolvem grandes economias, como por exemplo, o embate
comercial EUA e China vivenciado no cenario internacional atualmente, devido a
interdependéncia cada vez maior entre as economias mundiais, causando
preocupacgdes em virtude das expectativas e incertezas com estes eventos, trazendo
oscilagdes na cotagdo da moeda.

“As oscilagbes cambiais geram valorizagdes ou desvalorizagdes, que podem
ser temporarias, em regimes de cambio flutuante, ou permanentes, em regimes de
cambio fixo.” (GONCALEZ, 2012).Atualmente o regime de cambio no Brasil é o
flutuante, oscilando de acordo com a oferta e a demanda do mercado por moeda
estrangeira, afetando a vida dos agentes da economia devido a influéncia que
exerce nos prec¢os dos produtos importados ou exportados.

No caso de matérias-primas importadas, como os fertilizantes, seu preco é
em dodlar, logo a precificagdo de cada tonelada de fertilizante vendida utiliza-se a
cotacdo do délar do momento, sendo indispensavel o monitoramento das vendas e a
composicao da exposi¢gao da empresa no dolar, que ocorre quando a matéria-prima
vendida passa de dolar para real e ainda ndo ocorreu 0 pagamento ao fornecedor
externo. A exposi¢cao termina quando € realizada a compra do ddlar, para a
liquidagdo do compromisso junto ao fornecedor, sendo que a diferenga entre as
cotacbes da moeda, de venda da matéria-prima e de compra do dolar para
pagamento ao fornecedor, determinara a margem de lucro para a organizagao.

O uso de ferramentas de protecdo cambial também podem ser utilizadas,
como por exemplo o Swap (do inglés, “troca”), que é utilizado para mitigar os riscos
da variagao excessiva do cambio. Num contrato de swap onde a empresa esteja
buscando prote¢do contra a variagao ativa do ddlar, ou seja, do aumento da taxa de
cambio, o Banco se compromete a pagar a empresa a variagao do ddlar, acrescida
de uma taxa de juros chamado de "cupom cambial", e a receber a variagao da taxa
de juros "Selic" acumulada no mesmo periodo. No vencimento da operacgao,
apura-se o resultado e ocorre o ajuste entre as partes, creditando a empresa o
resultado positivo ou debitando-a, caso seja negativo.



Estratégias de hedging sdo técnicas usadas para contrabalangar ou
fornecer protecdo contra riscos. Na gestao internacional de caixa, essas
estratégias abrangem iniciativas como tomar ou conceder empréstimos em
diferentes moedas; firmar contratos nos mercados a termo, de futuros e/ou
opghes; e realizar operagbes de swap de ativos/passivos com outros
participantes do mercado (GITMAN, 2010, p. 705).

Assim o problema de pesquisa que este trabalho pretende responder é: Qual
o impacto da oscilagao do cambio no lucro liquido da empresa Enepeka?

O objetivo geral deste trabalho é: Analisar os impactos da oscilagdo do
cambio no lucro liquido de uma empresa importadora de fertilizantes, nos anos de
2016 a 2019. DESDOBRADOS NOS SEGUINTES objetivos especificos: (1)
Evidenciar os resultados contabeis da empresa Enepeka no periodo de 2016 a 2019
E (2) Analisar os dados para buscar entender os efeitos da oscilagdo do cambio no
lucro liquido da organizacéo.

Justifica-se o estudo pois a oscilagdo do cambio atinge toda economia
brasileira, visto que muitas empresas estao inseridas no mercado importador ou
exportador, sendo indispensavel o monitoramento do cambio, por estar diretamente
relacionado com o negécio da empresa, podendo impactar negativa ou
positivamente na lucratividade da organizagao.

Neste sentido, € importante verificarmos as consequéncias destas variagcoes
cambiais sobre o lucro liquido de uma empresa importadora brasileira, analisando os
resultados auferidos nos documentos contabeis no periodo estudado.

Considerando que nesta modalidade de negdcio as operagdes de cambio nao
acontecem no mesmo momento da negociagdo comercial, pode ocorrer uma
disparidade da cotagdo da moeda entre 0 momento da compra e o da realizagao do
pagamento, sendo este o efeito identificado como a variagdo cambial que
buscaremos entender.

Pessoalmente, devido ao acompanhamento de perto da evolucido do
resultado da organizagao, percebo que o cambio € a principal variavel para o
negocio de uma empresa importadora, sendo um destaque a importéncia de estar
atento as tendéncias do mercado, para direcionar seus negocios no momento mais
adequado, desenvolvendo mecanismo de controle e preservagao do lucro liquido
dos efeitos da oscilagcdo da moeda estrangeira, que é inerente ao seu negocio.

O beneficio buscado neste estudo € apresentar os resultados da gestdo do
cambio dentro de uma organizagao importadora e tentar entender seus critérios e
estratégias utilizados para minimizar os efeitos da oscilagdo da moeda estrangeira, a
qual o seu negadcio esta diretamente ligada.

As informagdes que serdo aqui apuradas sdo de interesse de muitas
empresas que possuem negociagbes em moeda estrangeira, bem como de toda a
cadeia de relacionamento, para que entendam os desafio de uma empresa
importadora para conseguir manter-se num mercado bastante desafiador e de
muitas incertezas econémicas.

2. FUNDAMENTACAO TEORICA
Para se desenvolver as plantas necessitam de nutrientes existentes no solo,

sendo que o processo natural de reposicdo € através da morte da planta,
devolvendo ao solo os nutrientes para que outras os utilizem e se desenvolvam.



Acontece que, com a colheita, essa reposicdo acaba nao ocorrendo e 0 solo
vai perdendo suas propriedades naturais, tornando escasso nesses nutrientes
importantes para o desenvolvimento das plantas, sendo necessario a intervencéo do
homem para que essa reposicao ocorra, a qual acontece através da adubacao,
podendo ser organica, com a utilizagdo de matéria de origem vegetal ou animal, ou
inorganica, através da extragao mineral.

Essa reparagao das deficiéncias de nutrientes verificadas no solo acontece
por meio do uso de fertilizantes quimicos, buscando aumentar a produtividade das
lavouras, passando a produzir mais huma mesma area cultivada, corroborando para
o desenvolvimento sustentavel com a diminuicdo de novas derrubadas de
vegetacoes.

Dentre as vantagens oferecidas pelos fertilizantes as produgdes agricolas,
destaca-se a resposta rapida no aumento de produtividade, o que contribui
para maior rentabilidade e lucratividade do produtor, além de colaborar para
a redugdo dos impactos ao meio ambiente, jd que ajuda a diminuir o
desmatamento, a erosdo, a poluicdo da agua e a emissdo de gases que
provocam o efeito estufa. (REVISTA RURAL, 2019)

De acordo com o Artigo “Crescimento da demanda mundial de alimentos e
restricées do fator terra no Brasil'(SAATH e FACHINELLO, 2018), fatores como o
crescimento da populagao, o deslocamento do homem do campo para a cidade e o
aumento do poder aquisitivo das familias, devem favorecer o continuo aumento da
demanda por alimentos. No entanto, observa-se que ha uma desaceleragdo do
crescimento das areas cultivadas que podem comprometer a produtividade
necessaria para atender o crescimento dessa demanda, que podem ainda estar
comprometidos por problemas climaticos que poderao reduzir inclusive a producéo
alcancada nos ultimos anos, desafiando a capacidade de oferta de alimentos para
atender a populagdo mundial.

Esse desafio faz que o produtor no campo busque alternativas e novas
técnicas para continuar produzindo mais, onde o fertilizante acaba tendo um papel
fundamental nesse contexto, auxiliando no aumento da produtividade. Porém, as
limitagdes de produgdo nacional tornam o Brasil dependente do mercado externo,
fazendo do pais um dos maiores importadores de fertilizantes do mundo.

2.1 Mercado de Fertilizantes no Brasil

Fertilizantes sao definidos na legislagao brasileira como “substancias minerais
ou organicas, naturais ou sintéticas, fornecedoras de um ou mais nutrientes das
plantas”, de acordo com o Art. 3°, alinea a, da Lei n° 6.894, de 16 de dezembro de
1980 (BRASIL, 1980).

Diante do crescimento da populagcdo e a demanda cada vez maior por
alimentos, somada as limitacdes de area de cultivo, o Brasil passa a depender mais
do uso de fertilizantes para que suas lavouras produzam mais. Isto acarreta no
aumento da dependéncia do mercado externo de fertilizantes, devido a producéo
nacional ndo ser suficiente para atender a demanda interna.

O Brasil se tornou o quarto maior produtor mundial de alimentos e com a
crescente expansdo do agronegoécio surgiram dificuldades para que a
producdo nacional de fertilizantes suprisse a demanda necessaria para a
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agricultura local. Com isso, o Brasil depende de fertilizantes importados. As
importagdes de fertilizantes fosfaticos, potassicos e nitrogenados tem
origem principalmente da Russia (OLIVEIRA, 2019, p. 489-498).

O Brasil atualmente é o quarto maior mercado de fertilizante no mundo, atras
apenas de China, india e Estados Unidos.

Devido a produgdo nacional nédo ser suficiente para atender a demanda
interna, o Brasil dependente das importagdes externas em todos os nutrientes -
Nitrogénio, Fosforo e Potassio (NPK) - com mais de 80% da matéria-prima
importada, conforme demonstrado na Figura 1.

Figura 1 - Importa¢oes e Produgao Nacional em 2016/2019
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Fonte: Associagdo Nacional para a Difusdo de Adubos (ANDA, 2020)

No ano de 2019, o Brasil entregou aproximadamente 36 milhdes de toneladas
de fertilizantes, estimulado pelo avango tecnolégico na agricultura e a otimizagao na
utilizagdo do solo, elevando o uso de adubos quimicos num nivel superior ao
verificado em anos anteriores, alinhado a velocidade com que a produgéo agricola
vem crescendo no pais.

De acordo a Tabela 1 evidencia-se que o volume de fertilizantes entregues no
mercado brasileiro teve um aumento de aproximadamente 6,32%, de 2016 para
2019:

Tabela 1 - Fertilizantes entregues no mercado brasileiro (em toneladas)
Ano 2016 2017 2018 2019

Volume (t) 34.083.415 34.438.840 35.506.301 36.238.319
Fonte: Associagao Nacional para a Difusdo de Adubos (ANDA, 2020)




As matérias-primas para a composicao dos fertilizantes provém de diversos
paises, destacando-se os constantes na Figura 2:

Figura 2 - Principais origens das matérias primas para
composicao de fertilizantes no Brasil.
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Fonte: Associacédo dos Misturadores de Adubo do Brasil (AMA, 2019)

Conforme relacionado na Figura 2 acima, de todo o volume de fertilizantes
importados para suprir a demanda interna, 55% dos produtos Fosfatados sao
originarios dos Estados Unidos, Marrocos e China. Com relagao a importagéo de
produtos Nitrogenados, 65% sao oriundos de paises como o Catar, Arabia Saudita,
Ucrénia e Estados Unidos. Ja os produtos Potassicos, 96% sao adquiridos no
Canada, Russia, Bielorrusia, Israel e Alemanha.

Essa interdependéncia com o mercado externo se torna um grande desafio
para as empresa do setor de fertilizantes, tendo em vista alguns fatores que afetam
a paridade da moeda negociada, como por exemplo, a politica monetaria do pais,
que pode trazer oscilagdo ao cambio de acordo com o volume de entradas e saidas
de capital estrangeiro na economia brasileira.

2.2 Politica monetaria: definigcao e caracterizagao

O controle da taxa de inflacdo de um pais, dentro de metas preestabelecidas,
pode contribuir para o crescimento sustentavel economicamente e proporcionar uma
situacdo mais confortavel de vida aos cidadaos, sendo fundamental a estabilidade
de precos e o valor do dinheiro, para que nao ocorra uma diminuicido do poder de
compra da moeda.

Quem determina qual a meta ideal para a inflagdo é o Conselho Monetario
Nacional (CMN), sendo que o Banco Central do Brasil € o responsavel por
estabelecer diretrizes para determinar o custo do dinheiro através da taxa de juros e
garantir a liquidez com a disponibilizagdo de dinheiro para a economia. (BACEN,
2020)

O principal instrumento utilizado pelo BC para a politica monetaria e a taxa
Selic, a qual é decidida em reunides peridédicas do Copom.

O Comité de Politica Monetaria (Copom) é o 6rgédo do Banco Central,
formado pelo seu Presidente e diretores, que define, a cada 45 dias, a taxa
basica de juros da economia — a Selic. As reunides normalmente ocorrem
em dois dias seguidos e o calendario de reunides de um determinado ano é
divulgado até o més de junho do ano anterior. (BACEN, 2020)



A economia do pais acaba fazendo referéncia a taxa Selic nos diversos
negocios realizados no mercado financeiro, que refletem no comportamento dos
precos e, consequentemente, da inflagao.

A Selic é a taxa basica de juros da economia. E o principal instrumento de
politica monetaria utilizado pelo Banco Central (BC) para controlar a
inflacdo. Ela influencia todas as taxas de juros do pais, como as taxas de
juros dos empréstimos, dos financiamentos e das aplicagbes
financeiras.(BACEN, 2020)

O nivel da taxa basica de juros de um pais também é uma referéncia para o
mercado internacional, que pode resultar em elevagao ou diminui¢gao de entradas de
capitais estrangeiros em sua economia.

Outros fatores podem afetar o crescimento de uma economia, os quais fogem
da gestdo do BC, no entanto o controle da inflacdo € um dos principais pilares para
o crescimento econémico do pais, favorecendo empresas e familias, com a criagcéao
de empregos e melhores condigdes sociais.

Entretanto, ressalta-se que a execugao da politica monetaria pode ser afetada
pela conducdo da politica cambial, tendo em vista que, para o controle de metas de
inflacdo da economia o BACEN pode fixar niveis de taxa de juros (SELIC), porém,
em funcdo da demanda por moeda, a instituicdo passa a manipular a liquidez da
economia, com intervengdes pontuais do governo comprando ou vendendo moeda,
para que o cambio permaneg¢a num intervalo confortavel e ndo afete o bom
funcionamento da economia.

2.3 Politica cambial: definicao

Conforme BACEN (2020), é chamado de cambio o ato da troca de uma
moeda por uma de outro pais, através de operacdes financeiras, sendo um elemento
do sistema monetario internacional que facilita as transagdes comerciais entre
paises.

O Conselho Monetario Nacional (CMN) é responsavel pela regulamentagao
do mercado de cambio, definindo a Politica Cambial e direcionando o Banco Central
(BC) na atuagdo adequada para o bom funcionamento desse mercado.

E o conjunto de medidas que define o regime de taxas de cambio -
flutuante, fixo, administrado - e regulamenta as operagdes de cambio.
Dessa forma, a politica cambial define as rela¢des financeiras entre o pais e
o resto do mundo, a forma de atuagdo no mercado de cambio, as regras
para movimentacao internacional de capitais e de moeda e a gestdo das

reservas internacionais. (BACEN, 2019)

Cada pais determina a sua taxa de cambio, através da estruturagdo de um
regime cambial, sendo que os mais conhecidos sdo os cambios fixo e o flutuante
(BRASIL ESCOLA, 2020):

- O cambio fixo é quando o governo determina a cotagdo da moeda
estrangeira, pré-estabelecendo uma paridade entre as moedas. No Brasil houve
adogao deste regime entre os anos de 1994 a 1998, buscando a estabilidade
cambial como medida para controle da inflagdo no pais;



- A politica cambial atual no Brasil € o regime de cambio flutuante, cuja
cotacdo € determinada pela oferta e demanda, oscilando livremente, com
intervengdes pontuais do governo comprando ou vendendo moeda, para o cambio
oscilar num intervalo confortavel para o bom funcionamento da economia do pais.

Para Rossi (2016), a formacdo da taxa de cambio depende, dentre outros
fatores, do fluxo cambial liquido, formado pela oferta e demanda de divisas que
decorrem das relagbes comerciais e financeiras, e da vontade dos bancos em
manter e variar suas posi¢ées cambiais.

A conducédo da politica cambial afeta diretamente a vida do cidaddo, mesmo
que nao tenham transagdes com exterior. A taxa de cambio reflete nos pregos dos
produtos que o pais importa e exporta, influenciando assim os demais precos da
economia (BACEN, 2019).

A forma como se comporta o cambio reflete no volume de negdcios
realizados com o exterior, seja via importacbes ou exportagdes, sendo que esse
equilibrio & importante para a balan¢o de pagamentos do pais.

2.4 Balango de pagamentos: definicao e importancia

O balango de pagamento é o resultado das relagdes comerciais de um pais
com o resto do mundo, através de importagdes e exportacdes de bens e servigos,
servindo como um indicador da economia, registrando o volume de dinheiro que
entra e sai do pais.

Em Economia, balangco de pagamentos (portugués brasileiro) ou a balanca
de pagamentos (portugués europeu) € um instrumento da contabilidade
nacional referente a descricdo das relagbes comerciais de um pais com o
resto do mundo. Registra o total de dinheiro que entra e sai de um pais, na
forma de importagdes e exportacbes de produtos, servigcos, capital
financeiro, bem como transferéncias comerciais.(Wikipédia, 2020)

Quando o pais importa mais do que exporta, diz-se que o balango de
pagamentos apresentou déficit, ou seja, o saldo foi negativo. Este movimento
negativo pode levar a redugdo da reservas internacionais, podendo refletir na
desvalorizagdo da moeda nacional, deixando o cambio mais caro. O contrario,
quando realiza-se mais exportagdes do que importagdes, o saldo do balango de
pagamentos é positivo, ou seja, apresenta um superavit.

O balango de pagamentos esta diretamente ligado ao resultado do Produto
Interno Bruto (PIB) do pais, pois a medida em que a produgdao aumenta e,
consequentemente ocorrem mais exportacdes, o PIB também aumenta, sendo que a
queda das exportacdes acaba derrubando o Produto Interno Bruto do pais.

Através desta ferramenta € possivel analisar qual é o nivel de relagéo e qual
€ o0 volume de transagdes com outros paises, servindo de termémetro para a
economia nacional, auxiliando o governo na definigdo de politicas para o bom
andamento da economia do pais, como por exemplo, determinando a taxas de juros
ou intervindo no mercado cambial.

2.5 Exposi¢gdao Cambial
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A exposi¢cao cambial é o efeito do cambio nas operagdes de uma empresa
importadora ou exportadora, tendo em vista que a negociagao se encontra lastreada
na moeda estrangeira, podendo ocorrer um descasamento entre as divisas do
momento da efetivagdo do negdcio até o seu pagamento, cujo efeito pode oferecer
riscos a organizagao.

A variagdo da cotacao das divisas produz um efeito sobre os fluxos de caixa
da empresa, produzindo, portanto, perdas ou ganhos no valor entre o que se
fixou no contrato que originou o fluxo e os valores observados na realizacao
da transacao cambial (SILVA, 2006, p. 14).

Uma grande parcela de empresas brasileiras possuem transagdes ou
operagdes em outras moedas, com outros paises, sendo que o risco cambial € uma
constante diante de possiveis instabilidades econdmicas.

As empresas que possuem lastro em moeda estrangeira devem estar atentas
as variaveis que interferem no comportamento da cotacdo do cambio, valorizagdes
ou desvalorizagcbes da moeda, refletindo no valor do dinheiro. Essas variagdes
podem reduzir o poder de barganha e refletir no resultado das operagdes financeiras
da organizagéo, podendo ocasionar prejuizos e inclusive afetar o seu fluxo de caixa.

Para que possamos evidenciar os efeitos da variagcdo cambial, a figura 3
mostra a volatilidade no cambio entre as moedas Real(R$) e o Ddlar (US$),
apontando uma consideravel oscilacdo na paridade entre as duas divisas.

Figura 3 - Variagdo cambial - Dezembro de 2015 a Dezembro de 2019.
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Fonte: Banco Central do Brasil, elaborado pelo autor.
Nota 1: Cotacbes de Fechamento Ptax' do DOLAR DOS EUA, Cddigo da Moeda: 220, Simbolo da
Moeda: USD, Tipo da Moeda: A, periodo de 31/12/2015 a 31/12/2019.

! Fechamento Ptax = A partir de 1/7/2011, é a média aritmética das taxas de compra ¢ das taxas de venda dos
boletins do dia, conforme Circulares 3506, de 23/9/10, e 3537, de 25/5/11. Até 30/6/2011, é a taxa média
ponderada dos negdcios realizados no mercado interbancario de cambio com liquidagdo em dois dias uteis,
calculada pelo Banco Central do Brasil, conforme Comunicado N. 6815/99. (BACEN, 2020)
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Dentro do periodo estudado, tivemos alguns momentos da economia onde
identificamos maior estresse ou euforia na moeda, em virtude de fatores pontuais
que mexeram com O cenario econdmico.

Podemos destacar o impacto do processo de impeachment da entao
presidente Dilma Rousseff, iniciado no final de 2015 e que se estendeu até a metade
de 2016, ocasionando a oscilagdo no cambio, que em 31/12/2015 era cotado a R$
3,9048/US$ 1,00 e em 31/12/2016 atingiu o preco de R$ 3,2591/US$ 1,00, o que
representou uma valorizacdo do Real de aproximadamente 17%.

Ja no inicio de 2018, em ano de disputa eleitoral no Brasil para Presidente da
Republica, tivemos um forte estresse na moeda onde o cambio apds ter encerrado o
ano anterior cotado a R$ 3,3080/US$ 1,00, chegou a iniciar o ano em queda com a
cotagdo atingindo em Janeiro R$ 3,1450/US$ 1,00, mas sofreu uma forte
desvalorizagdo e em meados de Setembro chegou a cotagdo de R$ 4,1879/US$
1,00, apresentando uma variacdo superior a 30% no periodo, devido as incertezas
que pairavam em torno do cenario politico naquele momento.

E importante destacar estes momentos de maior volatilidade da moeda e o
quanto representou a variacdo do cambio em termos percentuais, para buscarmos
entender a dimenséo dos efeitos causados dentro do lucro contabil das empresas
importadoras, devido a exposi¢gao cambial que influencia diretamente os negdcios
das organizagdes.

2.6 Variagao Cambial no Lucro Contabil

A variacdo cambial esta intrinseca tanto nas operacdes de importacdo quanto
nas exportacdes, sendo apontada nos registros contabeis como receita financeira,
caso o resultado seja positivo ou despesa financeira se o resultado verificado na
variagado cambial foi negativo.

As empresas que possuem lastro em moeda estrangeira podem avaliar, para
fins de tributagdo, o modelo de regime para reconhecer as variagbes cambiais,
podendo ser o de competéncia ou o de caixa.

No regime de competéncia, a variagdo cambial é reconhecida a cada
periodo, independentemente da liquidagdo da operagao. Assim, se ocorrer
no periodo uma variagdo cambial passiva (despesa), ja nesse periodo ela
ira reduzir o lucro da empresa e, talvez, o montante do imposto de renda
devido. Ao contrario, caso ocorra no periodo uma variacao cambial ativa
(receita), ela ira implicar aumento no lucro e, talvez, a majoragéo do tributo
devido. No regime de caixa, apenas quando da liquidagdo da operagao é
que sera reconhecido o ganho ou a perda cambial. (PORTAL TRIBUTARIO,
2020)

Nos processos de importacdo sempre ira existir a variagdo cambial, que
ocorre entre a taxa de registro da Declaragcado de Importagdo - logo apés a chegada
da mercadoria, o produto é colocado a disposicdo da Receita Federal para eventuais
tributacdes e, consequentemente, o seu desembaraco final para a nacionalizacéo e
posterior emissdo da nota fiscal de entrada no pais, documento este que servira
para a empresa dar entrada do produto em seu estoque - e a taxa de pagamento ao
fornecedor estrangeiro. Devido a oscilagdo do mercado de cambio, o preco da
moeda esta sempre em constante movimento, sendo que este descasamento entre
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o momento da compra e do pagamento é o que produz o efeito variagdo cambial, o
qual acaba sendo registrado nos documentos contabeis.

A variacdo cambial € um fator de risco para as empresas que operam no
comércio exterior, podendo de uma forma muito rapida reverter todo um resultado
construido e a empresa amargar prejuizos gigantescos, necessitando de
acompanhamento e da adequada escolha do regime tributario, observando as
variaveis que podem impactar negativamente no Balango Patrimonial e,
consequentemente, no lucro liquido da organizagao.

2.7 Balango Patrimonial e a Demonstragao de Resultado do Exercicio

O Balango Patrimonial € um documento contabil onde sao registradas as
situacdes financeiras e patrimoniais das empresas, considerando os bens, direitos e
deveres da organizacdo, o qual € apurado num determinado periodo.

Balango Patrimonial € a demonstragdo contabil que apresenta todos os bens
e direitos da empresa (Ativo) e suas obrigagdes (Passivo), em determinada
data. Esta demonstracdo contempla a situagdo estatica da empresa num
determinado momento. Embora cada empresa seja livre para escolher a data
do encerramento do seu balango, a maioria das empresas brasileiras encerra
seus balangos no final do ano civil (TOFOLI, 2012, p. 26).

A estrutura do Balango Patrimonial € representada em trés grupos, sendo:

- Ativo: Onde constam os Bens e Direitos da empresa;

- Passivo: Onde séo declarados os Deveres da empresa e;

- Patrimonio Liquido: Sendo este o resultado da diferenca entre o Ativo e

o Passivo, cujo saldo representa o valor contabil pertencente aos seus

acionistas.

O Balango Patrimonial e a Demonstragao do Resultado do Exercicio
sdo originados dos registros efetuados pelo setor contabil de uma empresa num
determinado periodo, os quais além de comprovarem os resultados das operagdes
da organizagdao, também dao subsidio para a constru¢do de projecbes futuras,
auxiliando os gestores na tomada de decis&o.

3. METODOLOGIA

Este trabalho realizado na area financeira de uma empresa importadora de
fertilizantes tem como objetivo analisar e buscar entender os efeitos do cambio no
lucro liquido da organizagao entre os anos de 2016 a 2019, evidenciado através dos
demonstrativos contabeis e balangos anuais.

Também foram realizadas reunides com os gestores para ter um melhor
entendimento desta relacdo entre o cambio e a conducdo das operagdes da
empresa que sao impactadas pela oscilagdo da moeda estrangeira.

Através de uma pesquisa exploratoéria, busca-se compreender a correlagao do
cambio com o resultado apresentado no lucro liquido da organizacéo, utilizando-se
também do aspecto técnico documental, com a analise dos registros constantes no
balango patrimonial e na demonstracdo do resultado do exercicio, com uma
abordagem quantitativa, tendo em vista a necessidade de coleta de dados para
melhor entendimento.
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3.1 Estudo de caso: Interpretagcao dos resultados

Para a realizagdo do estudo, foi escolhido uma empresa importadora de
fertilizantes, sendo que o nome da empresa e alguns dados aqui trabalhados estéo
sendo preservados, devido ao nao consentimento da empresa para a utilizacdo dos
dados de forma integral. Porém utilizamos um divisor de mesma paridade para a
conversdo dos numeros utilizados em nossa analise. Assim, chamaremos a
empresa pelo nome de “Empresa Enepeka”.

A empresa Enepeka esta localizada na cidade de Canoas — RS, atuando
como misturadora de fertilizantes, com suas atividades iniciadas em 1970.
Configura-se como uma empresa familiar dirigida, neste momento, pela quarta
geragao, sendo considerada uma empresa de porte médio” com um quadro
funcional de aproximadamente 240 colaboradores.

A atividade da empresa é a elaboracdo de formulas especificas a partir da
mistura de fertilizantes quimicos, buscando a composi¢cdo de nutrientes ideal para
auxiliar o desenvolvimento das plantas nas mais variadas culturas de seus clientes,
sendo produzidos com matérias-primas selecionadas, das quais aproximadamente
95% sao importadas de outros paises, como Alemanha, Israel, Marrocos, EUA, e o
restante adquirido no mercado nacional.

Os produtos oferecidos buscam proporcionar um melhor desempenho na
nutricdo das plantas e na aplicagdo dos produtos nas lavouras, possuindo as mais
variadas formulag¢des contendo Nitrogénio, Fosforo e Potassio (NPK) que se encaixa
na demanda das culturas anuais e perenes, auxiliando o agricultor na obtencéo de
melhores resultados na colheita. Estes produtos, em sintese, buscam compor as
deficiéncias de nutrientes necessarios ao solo para o crescimento e
desenvolvimento das diferentes culturas dos clientes, como a soja, o milho, o arroz,
o trigo, a pastagem, entre outros.

A rede de vendas é distribuida por regides dentro do estado do Rio Grande
do Sul e também no estado de Santa Catarina, sendo que cada regido possui um
supervisor responsavel por atender os clientes em diversas cidades, através de
visitas a campo, sendo disponibilizado um veiculo para este fim.

A empresa trabalha no sistema de produgao puxada, onde o processo fabril
ocorre sobre demanda que é quando 