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Resumo: A analise de custos é uma ferramenta muito utilizada pelas organizacdes,
para verificar sua viabilidade, lucratividade e estabilidade. Englobando métodos e uma
variedade de instrumentos que lhe permitem a realizacdo de diagnosticos sobre a
atual situacdo financeira de uma organizacdo. Deste modo, pode-se definir os
procedimentos, técnicas que lhe auxiliam na compreensdo das demonstracdes
contabeis, que quando ajustados, fornecem resultados valiosos para o processo de
tomada de decisdo. Assim sendo, é possivel assegurar que a utilizacdo dos
demonstrativos em sua analise financeira estabelece dados sélidos e de significativa
relevancia para a compreensdo e sobrevivéncia das organizacfes em um mercado
cada vez mais competitivo, onde a eficiéncia e a eficacia na compreensdo de tais
dados séo fatores determinantes entre o fracasso ou sucesso das organizacoes.
Deste modo, o estudo tem como finalidade analisar as demonstragdes financeiras das
organizacdes de capital aberto dentro do setor de fertilizantes, visando demonstrar de
forma sucinta sua importancia no setor e viabilidade como ferramenta na tomada de
decisdo. Quanto a metodologia utilizada foi quantitativa, além disso, utilizou-se de
dados secundérios para o cumprimento dos objetivos do estudo. Mostrou resultado
satisfatorio visando analisar sua lucratividade e viabilidade tomando como base a
literatura pertinente.

Palavras-chave: Andlise de Custos. Lucratividade. Planejamento Financeiro. Capital
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1 INTRODUCAO

Com a globalizacdo, as empresas tiveram que se adequar a realidade
competitiva do mercado, visando maximizar o produto final, com maior qualidade e
menores custos, melhorando assim sua producdo. Para isso € necessario o uso de
algumas ferramentas para a obtencéo do éxito dos negécios, sendo exemplo delas a
Analise das Demonstracdes Contabeis e a Analise de Custos.

Por meio da Analise das Demonstracdes Contabeis sdo avaliadas a eficiéncia
administrativa das empresas, por meio da andlise de seu desempenho relacionado a
liquidez, endividamento, rentabilidade, dentre outros, utilizando-se de demonstragdes
como Balanco Patrimonial e Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE), por
exemplo (MARION, 2002).

Complementarmente a Andlise das Demonstracdes Contabeis, na Analise de
Custos sao feitos os registros dos custos de operacdo de um negdcio, possibilitando
demonstrar os custos de determinado produto ou servico prestado (CRC-SP, 2000).

O setor de fertilizantes € um dos setores de maior crescimento mundial, e, no
Brasil, superou de maneira consistente o crescimento nos demais paises do mundo
nos ultimos anos. Malavolta et al. (2002, p.11) definem que os principais fertilizantes
utilizados para adequacéo dos solos as necessidades nutricionais das plantas sédo os
chamados macronutrientes nitrogénio, fosforo e potassio. As principais matérias-
primas utilizadas na producdo de fertilizantes sdo o petréleo e gas natural (para
producdo de adubos nitrogenados); enxofre e rocha fosfatica (para producdo de
adubos fosfatados) e rocha potassica para producéo de adubos potassicos.

De acordo com dados da Associacdo Nacional para a Difusdo de Adubos
(ANDA, 2010), a dependéncia brasileira de fertilizantes nitrogenados importados deve
aumentar de 71% do consumo em 2009 para 82% em 2020, caso nenhuma
providéncia seja tomada. Conforme projecdes da ANDA, o consumo de nitrogenados
pela agricultura brasileira deve aumentar 3,7 milhdes de toneladas em 2009 para 6
milhdes de toneladas em 2020. Os principais exportadores de nitrogénio para o Brasil
s&o os paises da Asia (42,4%), com destaque para a Russia e a Ucrania; do Leste
Europeu (14%); Estados Unidos (9%); Argentina (3,5%); China e Venezuela ambos
com (3,3%) do nitrogénio importado do Brasil.

Portanto, indaga-se: qual € o desempenho financeiro das empresas de
fertilizantes com capital aberto no Brasil?

Entdo, o objetivo geral da presente pesquisa € a analisar o desempenho de
custos e da lucratividade das empresas de fertilizantes com capital aberto no Brasil.

Para tanto, sdo delineados os seguintes objetivos especificos: realizar a Andlise
Exploratéria dos Dados relativos ao tamanho das empresas; analisar o desempenho
de custos e da lucratividade das entidades; e explorar as motivagdes conjunturais das
variagcdes mais significativas durante o periodo analisado.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 O Setor de Fertilizantes no Brasil

Com o crescimento da populacdo mundial ha consequentemente o aumento do
consumo de alimentos o que aumenta a utilizagdo de fertilizantes pelos agricolas
(ALENCAR, 2017). O mercado agrario no Brasil passou por diversas evolugbes nas
Gltimas décadas, houve um aumento na producdo e acentuou a exportagao,
contribuicdo para o desenvolvimento da economia nacional (TEIXEIRA, 2005).



O mercado de fertilizantes no Brasil tem passado por um momento de aumento
de consumo dos fertilizantes, entretanto, uma baixa da producdo no pais. Esses
fatores influenciam e impactam em taxas de cambio e precos internacionais maiores,
ou seja, apesar da demanda por fertilizantes no mercado brasileiro ser alta, o pais ndo
consegue sozinho responder a essas demandas e depende, desse modo, do mercado
internacional, o que acaba aumentando os precos finais dos produtos (ALENCAR,
2017).

Entretanto, o mercado brasileiro de fertilizantes tem beneficiado em especial
agueles produtores destinados a exportacdo de seus produtos, além de causar
grandes danos ambientais devido aos produtos téxicos utilizados em excesso
(TEIXEIRA, 2005). Além disso, o fato de as empresas brasileiras ndo acompanharem
0 crescimento e desenvolvimento internacional do setor, favoreceu a importacao de
fertilizantes a qual se elevou a taxa média de 9,83 % a.a., entre 1994 e 2007, e tornou-
se a principal fonte de oferta desse produto no mercado interno (SAAB; PAULA, 2008).

O preco dos fertilizantes em moeda nacional € determinado por diversos
fatores, sendo alguns deles, taxa de cambio, impostos, subsidios incidentes e cotacdo
internacional do produto. Além disso, a area cultivada com lavouras e um indicador de
precos recebidos pelos produtores sdo também variaveis relevantes na definicdo dos
precos e do volume de crédito de custeio (NICOLELLA; DRAGONE; BACHA, 2005).

Quando Saab e Paula (2008) realizaram o estudo, identificaram que havia uma
concentracdo de acfes no setor de fertilizantes, no qual a tomada de deciséo do setor
no mercado estava nas maos de trés multinacionais: Bunge, Yara e Mosaic. Além
disso, identificaram que, no ano que realizaram o estudo a producéo brasileira de
fertilizantes atendia apenas 30% da demanda de fertilizantes no pais.

2.2 Empresas de Capital Aberto

As decisdes estratégicas nas empresas de capital aberto apresentam uma
estrutura complexa, sendo que abrange ndo apenas a visdao do conselho de
administracdo, mas também conselho fiscal, diretorias, presidéncia, area de relacées
com investidores, assembleia geral dos acionistas entre outras, sendo todos, atores
importantes para a definicdo e deliberacéo de estratégias para as tomadas de decisdo
da empresa (BERTUCCI; BERNARDES; BRANDAO, 2006).

Conhecida também como Governanca Corporativa, € um conjunto de politicas
e acles orientadas pelos objetivos que visam maior transparéncia das praticas da
empresa, maior visibilidade no mercado, minimizar os potenciais conflitos de
interesses entre os atores da organizacao e aumentar, portanto, o valor da empresa
e retorno aos investidores (BERTUCCI; BERNARDES; BRANDAO, 2006).

Como identificado no estudo de Bertucci, Bernardes e Brandao (2006) as
companhias de capital aberto no Brasil predomina o modelo de governanca
corporativa financeiro. Visto que, ha uma importancia no conflito de agéncia entre os
acionistas minoritarios (ndo controladores) e o0s acionistas majoritarios
(controladores). Além disso, os autores identificaram uma preocupagao com 0s outros
stakeholders, o que demonstra também uma preocupag¢do com 0s outros atores que
participam do mercado, ou seja, 0S minoritarios.

Esses fatores mostram a relevancia das informacdes contédbeis e seus sistemas
sendo fundamentais para o desenvolvimento da analise financeira das organizacdes
de capital aberto, de modo que, as informac¢des mais inteligiveis diminui a assimetria
informacional, auxiliando os acionistas e possiveis investidores em suas tomadas de
decisdo (NETO; DIAS; PINHEIRO, 2009).



Nesse contexto, desenvolvimento do mercado financeiro, evolucdo da
economia e 0 aumento de investidores estrangeiros, foram fatores que impulsionaram
o Brasil a adotar as normas internacionais, visando padronizar as informacfes
contabeis e facilitar esses relacionamentos, mediante a convergéncia as normas
internacionais de contabilidade (IFRS) (NETO; DIAS; PINHEIRO, 2009).

Segundo Machado et al. (2015) essas mudancas no Brasil ocasionaram a
entrada de empresas internacionais no mercado brasileiro, tornando o mercado
financeiro mais dinamico e complexo, o0 que impactou diretamente as companhias de
capital aberto no Brasil. Para tanto, para se adaptarem a essas mudancas, é
necessario que as empresas brasileiras invistam em tecnologias, além de dever ter
mais atencdo com suas atividades gerenciais (MACHADO et al., 2015).

2.3 Gestdo Estratégica de Custos

A contabilidade gerencial visa fornecer informacdes para a tomada de decisao
dos gestores de uma empresa e engloba diversos sistemas contdbeis, como custos,
financeira e demonstracdes contabeis, voltando para o planejamento e elaboracéo de
informacdes relevantes para a sua atividade fim. Por meio da andlise custo volume
lucro (CVL) é evidenciado por meio de indices de lucratividade o montante de custos
da empresa e as vendas necessarias para o alcance de determinado lucro (SOUZA
et al., 2018).

O sistema de custos € de suma importancia para as empresas, pois, se bem
utilizado, auxilia no aumento da lucratividade e diminuicdo dos gastos. Entretanto, &
necessario compreender corretamente as leis da contabilidade para obedecer aos
aparatos legais (SILVA et al., 2019). Para que uma empresa consiga reduzir seus
custos e aumentar sua lucratividade, é importante identificar as falhas em seus
processos internos, corrigi-las e implantar uma nova filosofia para otimizacdo dos
processos. Além disso, deve manter a qualidade de seus produtos para satisfazer
seus clientes e agregar valor a sua empresa. (SILVA et al., 2019).

A andlise custo volume lucro (CVL) auxilia a gestdo empresarial, leva em
consideracdo o controle dos custos e ferramentas contabeis que corroboram na
formacdo de precos adequados, podendo, portanto, impactar a tomada de deciséo
dos gestores para uma analise eficiente (SOUZA et al., 2018). Essa ferramenta auxilia
nos calculos importantes, como margem de seguranca, margem de contribuicao,
pontos de equilibrios e grau de alavancagem operacional (SOUZA et al., 2018).

Portanto, a gestéo estratégica de custos possibilita um melhor gerenciamento
das atividades empresariais e analisar a produtividade da empresa, demonstrando a
utilizagcéo e geracdo de bens e servigos. Além disso, otimiza o controle da empresa e
a visao global no mercado, melhorando o seu poder competitivo (SILVA et al., 2019).

Collatto et al. (2016) realizaram um estudo com o intuito de identificar o uso de
praticas da contabilidade enxuta (CE) no alinhamento com a gestao estratégica de
custos (GEC) em empresas do segmento de bens industriais que adotam a producao
enxuta. Como principais achados do estudo: indicam que as empresas seguem
utilizando os métodos tradicionais de custeio. Isso ocorre pois acreditam que métodos
mais sofisticados ndo levam a uma maior precisao das informacdes, contrariando o
enfatizado pela literatura. Da mesma forma, o uso de outras praticas da CE, tais como
fluxo de valor e gerenciamento visual, séo pouco utilizadas. Observou-se que a CE é
uma filosofia convergente com a GEC. Algumas praticas se mostram alinhadas, tais
como custo da qualidade, analise de custo logistico, andalise de custo kaizen, analise
da cadeia de valor, ABM (Gestdo Baseada em Atividade — do inglés Activity Based
Management) e BSC (Balanced Scorecard). Constatou-se que as praticas da



contabilidade enxuta néo interferem desfavoravelmente no uso de praticas da GEC.
Enfim, as empresas mostram-se mais aderentes as praticas de producdo enxuta do
que propriamente a contabilidade enxuta, evidenciando uma caréncia em relacao a
literatura que trata do tema (COLLATTO et al., 2016, pag.815).

O método de custeio por absorcao € o unico aceito pelo fisco no Brasil, porém
ndo é o mais conciso. Entretanto, o custeio por departamentalizagdo é mais complexo,
porém mais preciso, pois € encontrado primeiramente um centro de custos e depois
alocado a cada setor (SILVA et al., 2019).

A Gestéao Estratégica de Custos (GEC) tem sido decisiva para as corporacoes.
O controle sobre os custos e sua possivel reducdo sao ferramentas vitais para
qualquer tipo de organizacdo (BHARGAVA; BAFNA; SHABARISHA, 2018). Nesse
mesmo sentido, o Planejamento e Controle da Producdo (PCP) na Engenharia de
Producdo é parte integrante do cotidiano de gestdo das empresas e utiliza de
conceitos de contabilidade de custos, como por exemplo, materiais, mao de obra entre
outros. Portanto, o PCP é essencial para melhorar o rendimento das organizacfes
(MELO; OLIVEIRA, 2018).

2.4 Valuation de uma Empresa

A definicao do valor de uma empresa é muito importante, mas ao mesmo tempo
uma etapa critica de ser identificada (CLASSEN et al.,, 2018). Segundo alguns
especialistas o0 método do Fluxo de Caixa Descontado (FDC) é considerada a mais
adequada, entretanto, o fato de se fazer projecdes e utilizar dados histéricos, pode
causar inconsisténcias na avalicdo, o que pode distorcer o real valor de uma empresa
(CLASSEN et al., 2018).

O método FCD observa varidveis econémicas e de mercado, portanto, se
observa informacdes das empresas como, taxa de juros, preco das commodities, risco
pais, cambio entre outros. No mercado financeiro de ac6es negociadas na bolsa de
valores o FDC é amplamente difundido por especialistas, pois, auxilia analises densas
nas empresas (TABORDA, 2017).

A importancia da mensuracao de valor de uma empresa € exposta por Taborda

(2017),
O valor de uma empresa é objeto de interesse do proprietario e dos
investidores que tenham por intencdo participar do seu crescimento e
desenvolvimento. A avaliagdo de uma empresa consiste em uma tarefa
complexa e minuciosa, devido a quantidade de modelos e fatores que
interferem em seu valor (TABORDA, 2017, p.12).

O valuation da empresa influencia a andlise de investimentos por parte dos
agentes superavitarios. Portanto, os precos das acdes devem ser comercializados e
avaliados de acordo com as expectativas futuras de lucros, capacidade da empresa
de d]se financiar e potencial de reinvestimento (COELHO et al., 2016).

3 Metodologia

3.1 Natureza e Classificagcédo da Pesquisa

Essa pesquisa adotou a abordagem quantitativa, que segundo Gray (2012)
estudos com abordagem quantitativa utiliza-se da objetividade e uma separacéo do
sujeito do objeto. Além disso, utilizou-se de dados secundarios para o cumprimento
dos objetivos do estudo. Segundo Hair et al., (2005) os dados secundarios sao
agueles coletados pelo pesquisador segundo o propdsito de sua pesquisa, e possui a
vantagem de serem mais acessiveis por existirem de softwares e bancos de dados



online que disponibilizam esses dados, e sdo mais rapidos de coletar do que os dados
primarios.

Como unidades de andlises dessa pesquisa adotou-se as empresas do ramo
de fertilizantes com sede no Brasil e que possuem acdes negociadas na Bolsa de
Valores (B3), atualmente apenas a Fertilizantes Heringer S.A. e Nutriplant Industria e
Comercio S.A. A escolha por esse setor se justifica pelo fato de que a demanda por
fertilizantes € muito grande no pais e o Brasil (ALENCAR, 2017) e o pais ser um dos
maiores exportadores de soja do mundo. Demonstrando, portanto, a relevancia desse
ramo para a economia brasileira.

3.2 Técnicas de Coleta dos Dados e Instrumentos de Andalise

As empresas séo classificadas na Bovespa como Materiais Basicos, entretanto
na Economatica como Quimica. A coleta dos dados se deu através das informacdes
disponiveis das empresas por meio do software Economética®.

O lapso temporal adotado foi dos anos de 2008 a 2017. Foram coletadas as
informacdes contébeis referentes ao Ativo Total das empresas, Receita Liquida, Custo
dos Produtos Vendidos e o Lucro Liquido.

Para tanto, a analise utilizada foi a Andlise Exploratéria dos Dados (AED), com
0 objetivo de analisar aspectos relativos ao tamanho das empresas; o desempenho
de custos e da lucratividade das entidades; explorando as motivagdes conjunturais
das variacGes mais significativas durante o periodo analisado.

A AED é um instrumento importante para assegurar a confiabilidade dos dados
e consegue-se compreender melhor a natureza desses dados, sendo um mecanismo
importante para a interpretacdo dos dados. A AED € uma técnica estatistica utilizada
para o melhor conhecimento dos dados. E um importante instrumento de andlise dos
dados, visto que, € necessario para explorar a natureza dos dados e suas
propriedades, sendo um instrumento complementar que deve anteceder o uso de
certas ferramentas estatisticas, de modo a assegurar o acontecimento de erros e
resultados duvidosos (CUNHA; MACHADO; FILHO, 2002).

Através da andlise dos dados buscou-se compreender a Margem Liquida das
empresas, ou seja, o0 “quanto a empresa obtém de lucro para cada $ 1,00 em produtos
vendidos” (MARTINS; DINIZ; MIRANDA, 2016, p. 223). Além disso, analisar-se-a o
guanto os Custos dos Produtos Vendidos representam em proporcdo das Receitas de
Vendas Liquidas. Portanto, por meio das analises podera se ter os cenarios em
relacdo aos custos e lucratividade dessas empresas.

4 Discussao de Resultados

Nesse capitulo do trabalho serdo analisados os dados financeiros e outras
informacgdes relevantes das empresas estudadas. Nessa primeira parte da analise
realizou-se uma Analise Exploratoria dos Dados (AED) analisando os valores do Ativo
Total- AT e das Receitas Liquidas- RL das empresas em questéo. Esses dados estéo
expostos na Tabela 1.

TABELA 1- Ativo Total e Receita Liquida das empresas analisadas — 2008 a 2017
(em mil)
ATIVO RECEITA LIQUIDA
Fer Heringer Nutri-plant Fer Heringer Nutri-plant
2008 1.891.585 55.578 3.524.559 37.581

Ano




2009 1.704.581 49.623 3.192.314 38.338

2010 2.022.329 49.417 3.521.473 39.163
2011 2.593.502 46.108 4.704.010 29.253
2012 3.060.860 102.710 5.307.465 52.248
2013 2.996.698 100.167 5.427.935 44.057
2014 3.311.081 95.778 5.951.799 44.411
2015 3.333.510 79.924 6.308.405 34.863
2016 2.855.544 73.129 5.194.970 30.362
2017 2.945.048 69.662 4.789.723 37.102

Fonte: Elaborado pelo autor, com base nos dados do software Economética®

No ano de 2015 o Brasil passou por uma dificil crise politica e econébmica. Seu
PIB caiu cerca de 3,8%. O que ocasionou na perca de seu grau de investimento da
S&P e FITCH, sua inflacdo ficou proxima aos 10% ao ano, tendo seus juros
aumentarem consideravelmente chegando aos 14,25% ao ano, alavancando sua taxa
de desemprego, e sua divida bruta bem préxima a 70% do PIB e tendo sua taxa de
cambio fechando 2015 em R$ 3,90 por dolar, ficando préxima a 50% (HERINGER,
2015).

Enguanto nos servicos e industrias houve uma consideravel reducédo em 2015,
seu PIB agropecuario teve um percentual positivo de 1,8%. O pais teve sua safra
recorde de graos, cerca de 209 milhdes de toneladas e uma iminente desvalorizacao
no cambio no ano de 2015, teve uma consideravel influéncia ao pais chegar a obter
um superavit comercio do agronegocio de cerca de USD 75 bilhdes (HERINGER,
2015).

Ressalta-se a necessidade de considerar a crise econémica que afetava o pais,
sua instabilidade cambial, e suas reservas de fertilidade no solo e davidas em relacéo
ao crédito por parte dos produtores rurais influenciaram para a retracdo de demanda
de fertilizantes no ano de 2015. As mesmas em 2015 totalizaram 30.202 mil toneladas,
cerca de 6,2% abaixo ao ano de 2014, que foi de aproximadamente de 32.209 mil
toneladas (HERINGER, 2015).

A Heringer se destaca principalmente pelas grandes variedades de culturas que
atende, o que a possibilitou ter um faturamento liquido superior ao ano de 2014, cerca
de R$ 6,3 bilhdes, e uma entrega aos seus clientes de um volume de 5.003 mil
toneladas (HERINGER, 2015).

Em relacdo as despesas financeiras liquidas da Heringer foram de R$ 662,0
milhdes, bem elevadas ao ano anterior, que foram de cerca de R$ 274,2 milhdes.
Observando que o valor em questao, é composto por despesas ao AVP (ajuste a valor
presente), alguns descontos concedidos e pelos juros liquidos, entre outros, tendo um
valor negativo de R$ 77,8 milhfes, tendo uma variagdo no cambio de R$ 994,8
milhdes. Ressaltando que no ano de 2015 os ganhos com operacdes de hedge foram
de cerca de R$ 410,6 milhdes (HERINGER, 2015).

TABELA 2: Informacdes Financeiras da Heringer nos anos de 2014 e 2015



2015 %RL 2014 %RL A%15/14

Volume i 5.003.330! 5.543.329 -9,7%
Receita Liquida i 6.308.405! 100,0%  5.951.799 100,0% 6,0%
CPV i {5.756.787}! -91,3% (5.219.901) -87,7% 10,3%
Lucro Bruto i 551.6185 87% 731.898 12,3% -24,6%
Fretes e Comissdes i {272.941}! 4,3%  (286.740) -4,8% -4,8%
VG&A i (202.319}! -3,2%  (183.278) -3,1% 10,4%
EBITDA i 198.1635 3,1% 331.857 5,6% -40,3%
Rec/(Desp) Financeira, liquida i {662.038}i -10,5%  (2784.279) -4,6% 141,4%
Resultado Liquido i (335.967)i -5,3% 7.963 0,1% n.m.

Fonte: Relatorio da Administracéo da Heringer (J2015).

Apesar da continuidade da paralisacdo temporaria da unidade de producéo de
SSP e 4cido sulfurico houve queda nas despesas em 2015 em relacdo aos 2014. Além
disso, as unidades encontram-se em adequado nivel de manutencdo (HERINGER,
2015). Os dados sédo apresentados na Tabela 3.

TABELA 3: Dados contabeis dos Resultados da Heringer em 2014 e 2015

Produgio de 55P e Acido Sulfirico

Total Companhia

Distribuicio de Fertilizantes

2015

Receita Liquida 100,0% 5.951.799
CcPV

Lucro Bruto

5.308.405: 0,0% : 5.308.405:

I
[zz.ﬁzs]l

(22.626)|
I

[5.734.151]: -50,9% (5.196.634) -100,0% {23.267)

574.245)  91% 755.165 -1000%  (23.267) 551.618]

_— | |
Fretes e Comissces (272.941); -43% (286.740) (272.941),
I

VG&A
EBITDA

1
(202319)) 325 (183.278) (202.319)|
210.074]  33% 344.334 (11.911))  -1o00%  (12.477) 198.163]

| ——————— ke ——a

Fonte: Relatorio da Administragéo da Heringer (2015).

Em 2017, O Brasil sentia muito ainda o impacto da crise econémica decorrente
dos anos antecedentes e da assiduidade da crise politica. Observando que seu PIB
comecou a dar sinais positivos de melhora, mesmo que a passos lentos, seu
desemprego se manteve crescente, de aproximadamente 12%. Para 0 ano seguinte,
havia-se uma esperanca que seu Produto Interno Bruto tivesse uma estimativa
positiva de 3,0% ao ano de 2016, em funcédo da previsdo positiva esperada para o
ano, tendo o agronegdcio como peca fundamental para a recuperagdo da economia.

O Brasil produziu uma safra de graos de 238,7 milhdes de toneladas em 2017,
recorde absoluto na producédo de gréos do pais e segundo a CONAB, deve colher
uma safra 225 milhdes de toneladas em 2018 (HERINGER, 2017).

A companhia que trabalha visando um atendimento eficiente e desenvolvendo
produtos de alta padrdo de qualidade, buscando oferecer as mais eficientes praticas
de adubacéao, respeitando o meio ambiente, e possibilitando ampliar sua produgéo, e
a lucratividade dos produtores. A empresa que se destaca pela variedade de culturas
gue atende, em grande parte do pais, teve um faturamento liquido de R$ 4,8 bilhdes
no ano de 2017, com a marca expressiva de 4,2 milhdes de toneladas de fertilizantes,
a seus 35 mil clientes. Observando que houve um prejuizo liquido estimado em R$
125,6 milhdes, e seu Lucros Antes de Juros, Impostos, Depreciacdo e



Amortizacao (LAJIDA) ou EBITDA houve um recuo de R$ 92 milhdes (HERINGER,
2017).

Seu volume entregue em 2017 foi inferior a 2016 em 1,9%, num total de 4.224
mil toneladas, onde 4.194 mil foram para o mercado brasileiro e o restante para
exportacdo (HERINGER, 2017).

A receita liquida caiu em relacdo a 2016, pela queda de cerca de 1,9% do
volume de entrega e observando a uma taxa de cambio média menor ao ano anterior
e por uma margem bruta menor durante o periodo. Tendo assim, uma receita liquida
de R$ 4.789,7 milhdes, inferior ao ano de 2016 em cerca de 7,8%, onde obteve uma
receita de aproximadamente R$ 5.195,0 milhdes (HERINGER, 2017).

A Heringer teve um lucro bruto em 2017 de cerca de R$ 459,7 milhdes, inferior
ao ano de 2016 em 27,9%, que foi de R$ 637,2 milh6es. Sua margem bruta foi
consideravelmente inferior ao ano de 2016, que passou de 9,6% em 2017 para cerca
de 12,3% no ano anterior. Essa margem baixa em 2017, se deve muito pelo aumento
consideravel na importacdo de matérias primas de fertilizantes no pais, ao longo do
ano vigente, o que ocasionou hum aumento da oferta no mercado (HERIGER, 2017).

Observando que a Heringer no ano de 2017, teve um aumento em suas
despesas financeiras liquidas, que chegaram a atingir R$ 231,9 milhdes, enquanto em
2016 foi de cerca de R$ 137,5 milhdes. Vale ressaltar que este valor € composto por
juros liquidos, descontos concedidos, despesas referentes ao AVP (ajuste valor
presente), entre outras, no valor de R$ 155,4 milhdes negativos, uma variagdo cambial
negativa de cerca de R$ 21,3 milhdes, e uma consideravel perda em operacfes de
hedge de R$ 55,3 milh6es. No ano anterior o resultado liquido que foi positivo de R$
43,2 milhdes, no ano de 2017, esse resultado liquido foi negativo, num total de R$
125,6 milhées (HERINGER, 2017).

TABELA 4: Informagdes Financeiras da Heringer nos anos de 2016 e 2017

2017 % RL 2016 %RL A%17/16
Volume | 4.224.191) 4.304.395 -1,9%
Receita Liquida E 4.789.7235 100,0%  5.194.970 100,0% -7,8%
cpPv i (4.330.049)E -90,4% (4.557.742) -87,7% -5,0%
Lucro Bruto i 459.6745 9,6% 637.228 12,3% -27,9%
Fretes e Comissoes i (233.923)§ -4,9% (241.444) -4,6% -3,1%
VG&A E (215.339)E -4,5%  (199.859) -3,8% 7,7%
EBITDA § 91.898§ 1,9% 249.578 4,8% -63,2%
Rec/(Desp) Financeira, liquida i (231.968)E -4,8%  (137.485) -2,6% 68,7%
Resultado Liquido ; (125.604)% -2,6% 43.190 0,8% -390,8%

Fonte: Relatorio da Administragéo da Heringér (2017).

Salientando que as unidades de producdo de SSP e acido sulfurico se
encontravam em uma paralisacdo temporaria, devido a se encontrarem em nivel de
manutencao.

TABELA 5: Dados contabeis dos Resultados da Heringer em 2014 e 2015



Distribuigao de Fertilizantes Produgdo de SSP e Acido Sulfdrico Total Companhia

2017 %RL 2016 %RL 2017 % RL 2016 % RL 2017 2016

Receita Liquida 4.789.723, 1000%  5.194.970  100,0%
CPV (4.303.753) -899%  (4.536.008) -873%

0.0% . 00%| 4.789.723 5.194.970

(26.296) -1000%  (21.735) -1000% | (4.330.049) (4.557.742)
(26.296) -1000%  (20.735) -100.0% 459.674 637.228

Lucro Bruto 485.970 10,1% 658.962  12,7%|,
Fretes e Comissdes = (233.923) 49% (241.444) 46% 1 .: 0,0% . 00%| (233.923)  (241.444)

VGEA (215.339) 45% (199.859) 38%, 0,0% . 00%| (215339)  (199.859)

|

EBITDA 107.598, 22% 260.633 50%  (15700) -1000%  (11.055) -1000% 91.898 249.578
! ! ’ | 1

Fonte: Relatério da Administracédo da Heringér (2017).

Em 2017, a Heringer foi a primeira empresa de fertilizantes a fazer parte da B3
(BM&FBOVESPA), se tornando um potencial para investimento. Essas acdes sao
comercializadas no Novo Mercado, segmento maximo da Bolsa de Valores de Sao
Paulo B3 (BM&FBOVESPA), desde abril de 2007 sob o cddigo FHER3. A mesma, é
participante dos indices, Indice de Agbes com 7ag Along Diferenciado (ITAG), indice
de Acbes com Governanca Corporativa Diferenciada (IGC) e indice de Governanca
Corporativa — Novo Mercado (IGC- NM), (HERINGER, 2017).

Sendo assim, inserida no contexto do mercado de capitais, as decisdes
estratégicas nas empresas de capital aberto apresentam uma estrutura complexa,
sendo que abrange ndo apenas a visdo do conselho de administracdo, mas também
conselho fiscal, diretorias, presidéncia, area de relagdes com investidores, assembleia
geral dos acionistas entre outras, sendo todos, atores importantes para a definicdo e
deliberacédo de estratégias para as tomadas de decisdo da empresa (BERTUCCI;
BERNARDES; BRANDAO, 2006).

A Heringer possui bons fundamentos, uma marca altamente reconhecida, tendo
um significativo potencial de crescimento num mercado competitivo, um nitido
crescimento durante o periodo, com um maior ativo e receita, vendas geograficamente
equilibradas, base de clientes diversificada, foco nas vendas para o varejo, adequada
estrutura logistica e de distribuicdo, amplo portfélio de produtos especiais, e uma
gestao sdlida (HERINGER, 2017).

Se tratando da Nutriplant € uma empresa 100% brasileira, fundada no ano de
1965, ha mais de 30 anos, contribui para o desenvolvimento do agronegdcio a partir
da fabricacdo de micronutrientes e fertilizantes especiais voltados ao aumento da
produtividade e a melhoria da nutricdo animal. Pioneira no setor, realiza pesquisas em
parceria com 0s principais centros de estudos e universidades do pais, refor¢ca sua
credibilidade, com um portfélio de mais de 100 produtos, distribuidos no Brasil e no
exterior (NUTRIPLANT, 2012).

Em 2012, a Nutriplant teve uma receita liquida no valor de R$ 52,2 milhdes,
elevando em 78,6% ao ano anterior, que teve uma receita liquida de R$ 29,3 milhdes.
A companhia teve um lucro bruto de R$ 9,6 milh6es em 2012, o que representando
uma margem de 18,3%, superior ao lucro bruto de R$ 5,2 milhdes em 2011, quando
essa margem representou 17,7% (NUTRIPLANT, 2012).

A Nutriplant obteve um lucro liquido de R$ 7,8 milhdes, revertendo um pouco o
prejuizo de cerca de R$ 10 milhdes, sofrido no ano anterior. Salientando, que seu
EBITDA de 2012 foi de aproximadamente R$ 13,5 milh8es, uma melhora consideravel
apos o valor negativo de R$ 1,4 milhées do ano anterior. Sobre suas a¢des, a empresa
teve uma melhora do lucro por acdo de R$ 0,62 considerando o leve prejuizo de R$
1,92 do ano anterior (NUTRIPLANT, 2012).



Suas despesas gerais, administrativas e comerciais deram um total de R$ 11,6
milhdes representando um percentual de 22,2% da receita liquida de 2012, onde
houve uma reducéo significante 7,2 pontos percentuais. comparados aos R$ 8,6
milhdes gastos em 2011, que representaram o valor de 29,4% da receita liquida. Tais
reducdes sdo resultados com o processo de incorporagdo da Companhia,
evidenciando o esforco da empresa em alavancar a rentabilidade da empresa
(NUTRIPLANT, 2012).

A Nutriplant iniciou no mercado de acbes da BM&FBOVESPA a
aproximadamente cinco anos, as negociando no BOVESPA MAIS, onde estédo
relacionadas pequenas e medias empresas, com niveis de governanca aos do Novo
Mercado (NUTRIPLANT, 2012).

No final do mesmo ano, Nutriplant denominada NUTR3M, teve uma valorizacdo
de suas acdes em cerca de 20,0%, a partir da incorporacdo da mesma a Quirios
Produtos Quimicos S.A. em abril de 2012, marcando sua reestruturacdo. Ressaltando
assim, a Nutriplant como a Unica empresa com acfes negociaveis no Bovespa Mais
(NUTRIPLANT, 2012). A FIGURA 1 demonstra essa informagao.

FIGURA 1: Prego da agéo da Nutriplant em abril de 2012 a dezembro de 2012

abr-12 mai-12 jun-12 jul-12 ago-12 set-12 out-12 now-12 dez-12

Fonte: Relatorio da Administracéo da Nutriplant (2012).

No ano de 2017, seu Lucros Antes de Juros, Impostos, Depreciacdo e
Amortizacao (LAJIDA) ou EBITDA foi positivo em R$ 1,3 milh&o, o que ocasionou uma
consideravel recuperacao, observado ao valor negativo de R$ 3 milhdes ao ano
anterior, onde ocorreu outros tipos de despesas, operacionais de reversao de créditos
dos impostos federais, sobre os insumos que néo poderiam ser aproveitados pela
empresa. Observou-se que no ano de exercicio, se registrou um prejuizo liquido de
cerca de R$ 9,5 milhdes, onde se obteve uma elevada reducédo, ocasionada pelo
prejuizo liquido de cerca de R$ 14,7 milhdes realizada no exercicio anterior
(NUTRIPLANT, 2017).

A Companhia no ano anterior, teve negativamente seu resultado liquido de R$
7,5 milhdes, devido ao saldo dos seus impostos diferidos IR e CSSL, onde
positivamente sua receita com a variacdo cambial foi de R$ 8,2 milhdes, onde sua
maior parte estava associada as obrigacbes em dolares de longo prazo com seus
fornecedores internacionais (NUTRIPLANT, 2017).

Corroborando com os achados de Neto, Dias e Pinheiro (2009) pois as
informacdes contabeis de uma empresa sdo de suma importancia para o0
desenvolvimento da analise financeiras das empresas de capital aberto e esses dados
auxiliam e influenciam a tomada de decis&o dos investidores.

Em seus exercicios, a Nutriplant registrou uma receita liquida de cerca R$ 37,1
milhdes, superando em 22,2% os R$ 30,4 milhées do ano anterior. Isto se deu pelo
fato, das receitas vindas principalmente através dos produtos voltados ao mercado
interno. Atingindo assim, um lucro bruto em R$ 8,9 milhdes em 2017, superando os



16,2%, quando analisado aos R$ 7,7 milhdes ao periodo em 2016 (NUTRIPLANT,
2017).

A empresa segue com o foco principalmente no crescimento em fertilizantes
especiais, onde se obtém as melhores margens de lucratividade. Sua margem bruta
no ano vigente apresentou uma reducao de 24%, ao obtido no ano anterior estimado
em 25,2% (NUTRIPLANT, 2017).

A companhia teve um aumento de seus custos dos produtos vendidos, sobre o
valor da receita liquida, devido a elevada nos precos de seus principais insumos. Tais
custos em 2017, foram de R$ 28,2 milhdes, representando um total de 76% de sua
receita liquida, um acréscimo consideravel, passando de 24,2% comparados aos R$
22,7 milhdes registrados no ano anterior (NUTRIPLANT, 2017).

A empresa registrou uma reducao de 2,3% em 2017, sobre seus gastos de
fabricacdo comparados ao ano de 2016. Suas despesas administrativas, comerciais
e gerais, totalizaram R$ 8,8 milhdes, tendo assim uma reducdo de 7,5%. Tais
reducdes sao resultados de um esfor¢co conjunto, continuo, buscando a otimizacao,
almejando alavancar seus indices de rentabilidade dentro do segmento de atuacéo
(NUTRIPLANT, 2017).

A Nutriplant, empresa atuante no mercado de ag¢des, junto a BM&FBOVESPA,
pelo titulo (NUTR3), oferece ao investidor a isencdo do Imposto de Renda para
obtencado de ganhos com a valorizagédo de suas ag¢fes, por atingir todos 0s requisitos
minimos previstos dentro do artigo 16, vendo tal alternativa como meio de incentivar
o crescimento do mercado de capital de pequenas e medias empresas, aumentando
assim a demanda por suas acfes (NUTRIPLANT, 2017).

A Nutriplant, empresa tradicional e consolidada dentro do segmento, teve um
consideravel crescimento até meados de 2012, com um maior nimero tanto de ativo,
como receita. A partir deste periodo, ela vem sofrendo uma queda, oscilacao,
constantes apés este ano (NUTRIPLANT, 2012).

Na Tabela 6 sdo apresentados os Custos dos Produtos Vendidos-CPV e o
Lucro Liquido sobre as Receitas Liquidas das empresas em questdo no lapso
temporal de 2008 a 2017.

TABELA 6 — Custo dos Produtos Vendidos sobre a Receita Liquida e o Lucro
Liquido sobre a Receita Liquida das empresas analisadas — 2008 a 2017 (em %)

A CPV / RECEITA LIQUIDA LUCRO LIQUIDO / RECEITA LIQUIDA
o Fer Heringer  Nutri-plant Fer Heringer Nutri-plant
2008 92,00 82,40 -7,18 -6,57
2009 92,45 91,55 1,86 -21,30
2010 86,79 84,79 1,76 -19,84
2011 85,98 82,27 1,36 -34,29
2012 89,49 81,67 -0,05 14,84
2013 88,00 74,72 -0,62 -4,00
2014 87,70 79,23 0,13 -13,56
2015 91,26 79,76 -5,33 -65,27
2016 87,73 74,79 0,83 -48,48
2017 90,40 76,03 -2,62 -25,56

Fonte: Elaborado pelo autor, com base nos dados do software Economética®



Vale-se ressaltar que, de maneira geral, o setor de fertilizantes € um segmento
do mercado que possui um custo altamente elevado, devido ao seu grande volume,
além da matéria prima ser importada, o que tem uma grande representatividade
perante a receita.

A Nutriplant possui custos menores, de modo geral, onde houve um significativo
esforco da companhia em otimizar, buscar formas eficientes de reducdo de custos,
diminuindo seus gastos operacionais, administrativos, buscando alavancar a
rentabilidade da empresa.

Esse é um fator positivo para os resultados da Nutriplant, como explicado por
Silva et al. (2019) o controle dos custos de produgédo auxilia na lucratividade da
empresa e na diminui¢éo de seus gastos. Mas, para que uma empresa consiga reduzir
seus custos e aumentar sua lucratividade, € importante identificar as falhas em seus
processos internos, corrigi-las e implantar uma nova filosofia para otimizacdo dos
processos. Além disso, deve manter a qualidade de seus produtos para satisfazer
seus clientes e agregar valor a sua empresa. (SILVA et al., 2019).

Nesse mesmo sentido, o Planejamento e Controle da Producdo (PCP) na
Engenharia de Producéo é parte integrante do cotidiano de gestdo das empresas e
utiliza de conceitos de contabilidade de custos, como por exemplo, materiais, mao de
obra entre outros. Portanto, o PCP é essencial para melhorar o rendimento das
organizagbes (MELO; OLIVEIRA, 2018).

Analisando-se as empresas destacadas, a de se ressaltar a crescente no que
tange aos resultados ndo satisfatorios, elevados, onde tais empresas vém tendo
consideraveis prejuizos ano apds ano. Considerando a crise econémica presente no
Brasil, a variacdo cambial, onde houve uma reducgéo das vendas, juntas ao produtor
rural e exportacdo. A Fertilizantes Heringer, mas principalmente a Nutriplant, tem
sofrido com tais resultados negativos elevados, onde grande parte de sua matéria-
prima € importada, resultando em um valor extremamente alto e representativo junto
as suas receitas.

A Figura 2 apresenta a propor¢do dos Custos dos Produtos Vendidos-CPV
sobre a Receita Liquida, analisando o desempenho das empresas no decorrer dos
anos de 2008 a 2017.

FIGURA 2: Custo dos Produtos Vendidos sobre a Receita Liquida das empresas nos
anos de 2008 a 2017
95,00%
90,00%
85,00%
80,00%

75,00%

70,00%
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

- Fer Heringer Nutriplant



Fonte: Elaborado pelo autor, com base nos dados do software Economatica®

Existe uma reducéo significativa no valor dos custos, resultado de um esforco
das organizacgfes, na busca por uma melhoria na gestdo dos gastos das empresas,
representando um aumento significativo em suas margens de lucros.

A Nutriplant tem sido mais efetiva no que tange ao aumento do Lucro Bruto no
decorrer dos anos analisados, tem se desenvolvido métodos, estratégias, para buscar
formas mais inteligentes, eficazes de reducdo de seus custos, despesas, gastos
operacionais, administrativos, numa busca de otimizar todo o sistema, com o intuito
de alavancar significativamente a rentabilidade da empresa.

A Figura 3 apresenta a proporcdo do Lucro Liquido sobre a Receita Liquida,
analisando o desempenho das empresas no decorrer dos anos de 2008 a 2017.

FIGURA 3: Lucro Liquido sobre a Receita Liquida das empresas nos anos de 2008 a
2017
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Fonte: Elaborado pelo autor, com base nos dados do software Economéatica®

Apesar do aumento significativo em seus valores de Lucro Bruto, a Nutriplant
sofre com diversos prejuizos ano apds ano, o0 que ocasionou no aumento de suas
despesas operacionais e/ ou nao operacionais, devido a trabalhar com produtos
especiais, possuem grande parte de suas matérias-primas importadas, o que acaba
alavancando seus prejuizos, quando comparados as suas receitas.

A Fertilizantes Heringer, tem resultados ruins, mas possuem uma relativa
constancia, a uma menor oscilacdo. Onde o grafico dessa empresa se complementa,
0 que diferentemente acontece com a Nutriplant.

Como ja explicado por Alencar (2017) o mercado de fertilizantes no Brasil tem
passado por um momento de aumento de consumo dos fertilizantes, entretanto, uma
baixa da producao no pais. Esses fatores influenciam e impactam em taxas de cambio
e precos internacionais maiores, ou seja, apesar da demanda por fertilizantes no
mercado brasileiro ser alta, o pais ndo consegue sozinho responder a essas
demandas e depende, desse modo, do mercado internacional, o que acaba
aumentando os precos finais dos produtos.



5 Concluséo

Objetivou-se com este estudo analisar o desempenho de custos e da
lucratividade das empresas de fertilizantes com capital aberto atuantes no mercado
nacional. Para tanto, realizou-se uma andlise exploratoria dos dados relativos ao
tamanho das empresas, sua importancia no cenario nacional, analisando seu
desempenho de custos e sua lucratividade, observando as possiveis motivacbes
conjunturais das variacdes mais relevantes e significativas durante o periodo a ser
analisado.

Partindo-se da enorme relevancia do setor ao pais, sendo um dos maiores
produtores do mundo, buscou se analisar o ramo de fertilizantes, como se mantinham
ativas e competitivas em um mercado cada dia mais concorrido.

Conclui-se que a adocéo de procedimentos de analise de custos pode ser o
divisor de aguas dentro de uma organizacédo, devido a sua importancia como um todo,
desde sua capacidade financeira e administrativa e como potencializadores pela
profissionalizacdo da gestdo da organizacdo. Nesse sentido, ha de se observar os
prazos e tempos para tais implementacgdes, salientando como tal regulamentacao
influencia diretamente todo o sistema produtivo da organizacao, impossibilitando sua
rapida execucao.

Salientando, que no decorrer dos anos analisados da Fertilizantes Heringer,
ocorreram diversas mudancas em sua administracdo, onde pode ter afetado de
alguma forma sua credibilidade, dentro da BM&F, onde o site UOL, ressalta que a
empresa serd administrada por dois grupos russos, Uralkali e Uralchem que seréo
titulares de acdes e representardo o controle da companhia, o que pode trazer sua
credibilidade novamente e alavancar suas ac¢des dentro da bolsa de valores.

Através de tal pesquisa, observou-se um desempenho nao satisfatério das
empresas do ramo de fertilizantes, baseando em seus dados, foram evidenciadas
negligencias na adocdo de medidas amplas para a otimizacdo das empresas e a
busca por melhorias diante de um ambiente extremamente competitivo. Assim, apds
as andlises e bibliografias, conclui-se que o estudo demonstrou de forma clara e
objetiva que a elaboracédo de um plano eficiente para analise de custos, mostrou um
resultado satisfatorio visando analisar seu planejamento financeiro, lucratividade e
viabilidade diante de um mercado cada vez mais exigente e competitivo tomando
como base a literatura pertinente.
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