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I. INTRODUCZXO

0 presente trabalho objetiva avaliar o comportamento ¢
condmico~-financeiro retrospectivo da indistria de fertilizantes,

compreendendo o periodo dos Gltimos quatro anos.

0 trabalho estd sendo iniciado pelo chamado Grupo "IV
de empresas do setor, que abrange o segmento das industrias sc
mi-integradas, ou seja, aquelas fabricantes de produtos interme
didrios (principalmente superfosfatos e bindrios MAP/DAP) e mis

turas NPK.

Assim sendo, o Grupo "I" de empresas foi constituido pe
la IAP, MANANI, SOLORRICO, COPAS, CRA, FERTISUL e ILM (Adubos Tre
vo), que sao as mais representativas do segmento referido. Em ra
_zao das diferentes datas de fechamento de balango, que correspon
dem a anos agricolas diversos, o Grupo foi dividido em dois sub

grupos, da seguinte forma:

Grupo I-A: IAP, MANAIl e SOLORRICO, com balangos en

cerrados em maio/junho;

Grupo I-B: COPAS, CRA, FERTISUL e ILM, com balancgos

encerrados em dezembro/janeiro.

Pretende~se, posteriormente, estender a presente anéli
se aos outros segmentos especificos da industria de fertilizan
tes, ou seja, as empresas produtoras de insumos bdsicos e inter
medidrios, constitufdas basicamente pelo Sistema PETROFERTIL, e

s empresas misturadoras.
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II. EVOLUCAO DO SETOR

A fim de compreendermos a evolugdo dos principais indi

cadores economico~financeiros setoriais torna-se necessario mos

trar os fatores preponderantes que influenciarama performance
global do setor. Assim & que a eleigio dos ultimos quatro anos
como periodo mais representativo para andlise devecu-se aos se

guintes motivos principais:

(i) o exercicio de 1979 pode ser considerado o marco
final de uma fase em que o desempenho do sctor fertilizantes foi
beneficiado por condigoes muito vantajosas de crédito tanto para
agricultura (crédito rural fortemente subsidiado) quanto para a
compra de insumos importados. O consumo de fertilizantes na déca

— —

da de 70 (1970-79) evoluiu de um patamar de 1.000.000 toncladas

de nutrientes para 3.000.000 toneladas (multiplicou 3,6 vezes).

A industria de fertilizantes, como os outros setores industriais
de uma forma geral, cresceu acentuadamente no periodo,apoiado no

rédpido descnvolvimento econdmico do Pais;

(ii) o exercicio de 1280 foi extremamente influenciado

pela formacdo de elevados estoques de fertilizantes em cooperati

_—

vas e produtores, que anteciparam suas compras induzidos pelas

perspectivas jd delineadas de fortes mudancgas na politica econd

mica. O consumo aparente de fertilizantes atingiu a 4,050.000 to
;;I;aas, crescendo 13% em relacgao ao ano de 1979. O desempenho

das indistrias de fertilizantes foi favorecido pelo boom de de
manda e pelas condig¢des de crédito, altamente subsidiado e farto,

ainda vigentes.

(iii) no exercicio de 1981 a performance das indias

trias de fertilizantes foi influenciada pelas mudangas introduzi

~das na polftica agricola (redugio de subsidios), mais especifica

mente no crédito rural, pelo carry over dos estoques formados no

ano anterior e por uma conjuntura desfavoriavel de pregos dos pro
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dutos agricolas no mercado doméstico e internacional. O consumo
aparente de fertilizantes caiu cerca de 3&%'em 1981 em relacao a
1980, voltando aos mesmos niveis de 1976 (2.656.000 toneladas);

(iv) no exercicio de 1982, apesar do aumento de restri
coes ao crédito e redugdo de subsidios, e de uma relagao de
prego do produto agricola/prego do fertilizante desfavordvel, a
desova dos estoques nas maos de cooperativas e produtores, no a
no anterior, impediu uma retracdo maior do consumo de fertilizan
tes em 1982, Assim &, que o consumo aparente de fertilizantes ca

iu apenas 1% em relagio a 1981.

Apresentamos, a seguir, os quadros resumidos dos Balan
¢os e Demonstrativos de Resultados comparados, bem como da evolu
¢do dos principais indicadores economico-financeiros seotoriais

das Empresas do Grupo I-A.

QUADRO I
BALANCOS DE EMPRESAS DE FERTILIZAKTES
{GRUPO 1-4)
Valores médios em Cr§ 1,000
ANALISE VERTICAL (%) ARNALISE HORIZONTAL (%)
ATIVO/PASSIVO 1979 1980 1981 1982 79/80 80/81 J B1/82
ATIVO CIRCULANTE 55,6 69,1 63,2 54,9 207,5 81,9 21,5
Contas a Receber 26,5 36,2 29,1 29,1 238,7 59,5 4o,0
Estoques 22,4 25,9 273 20,8 185,8 109,8 6,5
Outros 6,7 7,0 6,8 5,0 156,8 94,4 3,0
'
REAL1ZAVEL A LONGO PRAZO 2,2 1,k 6,0 b,9 51,4 790,3 13,4
PERMAKENTE k2,2 29,5 30,8 Lo,2 72,9 107,6 82,1
TOTAL DO ATIVOD 100,0 100,0 100,0 100,0 1b7,2 99,0 39,7
PASSIVO CIRCULANTE bs,s 55,0 53,3 53,8 199,0 92,9 k1,1
Fornecedores 18,3 26,9 23,1 18,5 264,7 70,7 12,1
Instituigoes Financeiras 21,6 19,0 7.1 18,1 116,4 (25,1) 254,9
Outrosa 596 9,1 23,1 17,2 30"'6 Lko3,9 hio
EX1GIVEL A LONGO PRAZO 11,3 10,5 10,3 6,5 129,1 95,1 (11,7)
RESULTADOS DE EXERCIC105 FUTUROS 0,8 0,2 0,1 - (40,2) 2,9 (100,0)
PATRIMON1O LIQuibO 2,4 34,3 36,3 39,7 100,1 110,6 52,6
TOTAL DO _PASSIVO 100,0 100,0 100,0 100,0 147,2 99,0 39,7
-VARIACAO DA ORTN L. 4 57,0 89,5
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QUADRD TI

DEMONSTRATIVO DE RESULTADOS DE EMPRESAS DE FERTILIZANTES

!GRUPO I-A)

valores Medios em Cr$ 1.000

ANALISE VERTICAL (%) ANALISE HORIZONTAL (%)
DEMONSTHATIVO UE RESULTADOS 1979 1980 1981 ‘_ 1982 | 79/80 | 80/B1 #1/82
Receita Operacional Liquida 100,0 | 100,0 | 100,0 100,0 166,0 35,0 63,1
{(-) Custo doa Produtos Vendidos T75:9 73,8 T2,5% 78,0 158,5 32,7 75,4
Lucro Operacional Bruto 24,1 26,2 27,5 22,0 189,8 Li,b 30,7
(-) Despesas Operacionais 22,6 15,9 19,2 28,1 87,8 62,5 138,8
Vendas 7.7 Sl 4,8 6,9 87,9 20,0 134,2
Administrativas 4, b 3,2 T3 9,k 93,5 206,6 109,8
Financeiras 10,5 2.3 7 | 11,8 85,4 30,7 171,9
(1) outres (0,5)] (o0,%) 0.7 (1,5)|] 125,9 | 333,8 |(422,5)
Lucro Operacional Liquido 1,0 9,9 9,0 (7.6)]R-573,1 23,9 |(2236,7)
(+) Receitas Nio-Operacionais Liquidas 0,8 0,3 0,5 (0,2) Tl 90,3 |(157,1)
(*) saldo da Corregio Monetaria (1,8) 0,3 (1,7) (4,6) 140,4 |(934,0)|(350,0)
(-) Provisdo para Imposto de Renda 0,6 b1 2,7 (0,1) ] [1.575,8 {(9,1)]{(107,6)
() outres (0,1)| (o,1) (0,1) - 166,0 | (11,1)|(100,0)
Lucro Liquido do Exarciecio (0,7) 6,3 5,0 (12,3)}=277.8 7.8 |(4ys,8)
VARIACXO DA ORTN LB, b 57,0 89,5

QUADRO ITIT

INDICES ECONOMICO-FINANCEIROS

DE EMPRESAS DE FERTILIZANTES

GRUPO 1-A
valores Médics em Cr3 1.000,00
f ND I CES 1979 1980 1981 1982
Liquidez
Correntes Ativo Circulante
Passive Circulante 1,22 1,26 1,19 1,02
Secais Ativo Circulante - Estoques
Passivo Circulante 0,73 0,79 0,67 0,63
Geral: Ativo Total - Permanente
Exigivel Total 1,02 1,08 1,09 0,99
Rentabilidade
Lucro Operacional Liquide / Receita Liguida 0,01 0,10 0,09 0,08
Lucro Liquido do Exercicie / Receita Liquida (o,01) 0,06 0,05 0,12
Custos Financeiros
Despesas Financeiras / Receita Liquida 0,11 0,07 0,07 0,12
Endividamente a Curte Praze
pPassive Circulante / Passivo Total 0,46 0,55 0,53 0, 54
Realizdveis a Curto Prazo
Contas a Receber / Ative Circulante 0,48 0,52 0,46 0,53
Estoques / Ative Circulante L 40 0,37 LU 0,38
participacio de Capital Proprio
patrimonio Lfquido / Passivo Total 0,42 0, 34 0,36 0,40
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IIT. ANALISE DAS EMPRESAS DO GRUPO I-A

Observando~-se os valores médios resultantes da fusio
dos demonstrativos das empresas citadas, pode-sc comentar o se

guinte:

1) os direitos realizdveis a curto prazo apresentaram
um cresciﬁento significativo no exercicio findo em 1980,declinan
do em 1981; em 1982, registraram uma queda muito acentuada, situ
aclo que se agrava quando se compara os indices de crescimento
dos itens do "Ativo Circulante" com a variagio monetdria do peri
odo. Pode-se, ainda, observar na andlise desses indices uma sen
sivel queda nos "Estoques" e um comprometimento expressivo de
terceiros, representado pelo item "Contas a Receber", cujo valor

é da ordem de 29% do total do Ativo;

2) o item "Realizdvel a Longo Prazo" manteve=-se cons
tante no periodo analisado, valendo destacar apenas o acréscimo
verificado em 198l. Isto deveu=-se A inclusfo de realizdveis de
companhias controladas nos balangos da IAP, a partir do exerci
Sio de 1981, cujo valor de Cr$ 1.703 milhGes é muito superior aos

apresentados pelas demais empresas que integram o grupo, distor

- cendo, dessa forma, o valor médio do item;

3) as obrigagdes de curto prazo mantiveram-se em torno
de 50% do total do Passivo. Uma andlise mais detida desse grupo
de contas permite-nos observar que houve, a partir de 1980, uma
diminuig¢do na compra de matérias-primas, fato que se constata na
comparagdo da evolugdo dos itens "Estoques" e "Fornecedores". O
comprometimento a curto prazo com "Instituigles Financeiras" 2a
presentava, em 1980, um crescimento relevante, de 116% do exerci
cio anterior, quando a variagdao monetdria do periodo foi apenas

de 48%. No exercicio seguinte (1981), verifica=-se grande redugido

no valor desse item, puxada basicamente pela IAP e MANAH, que re

correram ao lancamento de debé&ntures para atenuar suas despesas

financeiras. Em 1982, o item volta a crescer muito, uma vez mais
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em razao do balango da IAP, cujo saldo da referida conta elova-

se drasticamente;

4) as contas a pagar a longo prazo aprescntaram um com
portamento estdvel em relaglo ao total do Passivo, nos trls pri
meiros perfodos analisados, declinando no \ltimo, o que demons
tra um menor comprometimento para os proximos exercicios. O per
fil do endividamanto das empresas estd concentrado no curto pra

Z0o;

5) o Patrimdnio Liquido do Grupo I-A de Empresas, apds
uma leve queda no exercicio de 1980, recupera-se nos anos seguin
tes,mantendo um nivel satisfatdério em relacfo ao Capital de Tex

ceiros;

6) a Receita Operacional, apds um crescimento da ordem
de 166% em 1980, cai nos exercicios seguintes para niveis abaixo
da variagao monetdria, como reflexo das condigoes adversas do mexr

cado (queda de demanda e de pregos);

7) o lucro operacional, tal como a receita, declina de
maneira bem mais acentuada nos dois Wltimos exercicios, em virtu

de do aumento do custo dos produtos que, em 1982, correspondia a

. 78% da receita operacional;

8) as despesas operacionais, principalmente as adminis
trativas, apés uma leve queda em 1980, aumentam em 1981, Em 1982
chegam a patamares muito elevados, junto com as despesas finan

ceiras, comprometendo, assim, o resultado operacional -liquido do
exercicio;

9) o resultado liquido do exercicio, que em 1980 foi
beneficiado pela queda do custo dos produtos e das despesas admi

nistrativas, além de um acréscimo no saldo da conta de corregao

monetdria, torna-se negativo em 1982, afetado pela evolugao dos

custos e despesas e da inversiao do saldo da correcio monetdria.
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Cabe comentar, a seguir, a evolugﬁo dos indicadores e

condmico~-financeiros que refletem a situagao vivenciada pelo sgc

tor nos ultimos anos.

. os indices de liquidez ~ corrente, seca e geral - au
mentaram no exercicio de 1980 e declinaram nos dois Gltimos  pe
riodos, com exceglo do indice de liquidez geral que, em 1981,ain
da apresentou um leve crescimento para, em seguida, a exemplo
dos demais, cair para niveis preocupantes. I relevante observar
que a liquidez das empresas do setor, de uma forma geral, no ano
de 1982, foi duramente atingida pela cascata de atrasos de paga
mentos, desde o consumidor final (agricultura) até o produtor de
insumos bdsicos para fertilizantes. A crise de liquidez,agravada
no inficio de 1983, quando o consumo de fertilizantes caiu mais
acentuadamente, veio provocar e acelerar o processo de desgaste
das empresas mais vulneraveis, como foi o caso da IAP e SOLORRI

CO, que solicitaram concordataj;

. os indicadores de rentabilidade, apdés atingirem os
seus melhores niveis em 1980, sofrem queda abrupta nos anos se
guintes, como conseqfléncia dos sucessivos prejuizos verificados

,
no periodoj

. 0s custos financeiros mantiveram-se entre 7 e 12% da

receita operacional liquida, durante o periodo estudado;

. 0 endividamento de curto prazo foi comprometedor,
pois a partir de 1980, ele ultrapassa o nivel de 50% do passivo
total; :

Mostramos, a seguir, os quadros~resumo dos Balangos e

Demonstrativos de Resultados comparados, bem como a evolugﬁo dos

principais indicadores econdmico-financéiros setoriais das Empre

sas do Grupo I-B:
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QuaAbRo IV

AR=1/DFP1Y NALANCOS DE_FMPUESAS DE FERTILTZANTLS
(cuupo 1-8)

valores Médios em Cr8l.000

anf{L1SE VERTICAL ( % ) ] ANALISE MORIZONTAL (%)
ATIVO/PASSIVO I l | 1 ]
1979 1980 1981 1982 70/80  |80/81 81/82
ATIVO CIHCULANTE 76,2 83,4 Th,9 ThT 180,9 | 35,4 118,0
Cuntas o Receber 38,2 39,9 b6, 3 50,5 168,3 | 74,6 139,0
Estoques . 28,1 30,6 22,6 21,3 179,7 11,5 105,7
Outros 9,9 12,9 "' 6,0 2,9 232,6 1(29,3) 3.5
HCALIZAVEL A LONGO PRAZO X.3 2,0 2,2 1,6 309,2 62,1 67,8
PEMMANENTE 22,5 14,6 22,9 23,7 66,2 |137,3 125,8
TOTAL DO ATIVO 100,0 [100,0 [100,0 |100,0 156,7 | s0,8 | 118,7
PASSIVO CIRCULAXNTE 67,8 '66,3 51,8 52.5 151,13 17,8 121,5
Furnecedures 13,0 4,0 1T 11,5 57,5 u6,3 226,5
Instituigoes Financeiras 27,9 20,8 13,0 14,0 91,8 (6,0) 136,0
Quiros 26,9 AT 5 31,1 27,0 257,6 25,1 B9, 4
EXIGIVEL A LONGO PHAZO 4,2 6,0 7.9 12,1 260,8 | 98,7 238,2
RESULTALOS DE EXERCICIOS FUTUROS - - L = % = s
rATuIMONIO LIQUIDO 28,0 27,7 40,3 35,4 154,6 |119,3 91,9
TOTAL LO PASSIVO 100,0 |100,0 |100,0 |l00,0 | 156,7 50,8 118,7
VANIAGRO DA ORTN ‘l 54,0 | 73,3 93,1
QUADRO ¥

AP-1/DEP1Q DEMONSTRATIVO DE RESULTADOS DE EMPRESAS DE FERTILTZANTES

(crupo 1-B)

valores Madios em Cr§ 1,000

ANALISE VERTICAL (% ARALISE HORIZONTAL (%)
DEMONSTRATIVO DE RESULTADOS 1979 1980 | 1981 1982 79/80 8o/81 | ei1/82
RECEITA OPERACIONAL LIQuiDA 100,0 | 00,0 100,0 | 100,0 163,8 46,6 105,6
(-) CUSTO DOS PRODUTOS VEND1DOS 75,1 69,3 69,5 67,4 143,7 46,8 99,4
LUCRO OPERACIONAL BRUTO 2h,9 30,7 20,5 32,6 224, 4 L6,0 119,6
(-) DESPESAS OPERACIONAILS 19,6 ik,9 25,7 31,7 100,4 153,5 153,1
. VEXDAS 10,1 B, 4 10,8 11,7 119,2 89,2 123,3
LADMINISTRATIVAS 3,1 2,4 3,6 4L 102,2 123,9 146,6
« FINANCEIRAS 6,4 L,1 13,3 15,6 70,0 301,4 183,7
(¥) ouThos . 1,3 1,0 2,4 L,u 103,9 258,8 267, 4
LUCRO OPERACIONAL LIQUIDO 6,6 16,8 742 5,3 567,2 (36,7) 50,1
(+) RECEITAS KXO-OPERACIONAIS LIQU1DAS (0,1) 0,1 0,3 0,4 930,3 150,5 200,1
(3) SALDO DA CORREGAO MONETARIA (1,0) (1,2) (9,2)] (8,0)| 210,0]2.059,6 76,9
(-) PROvISX0 PARA IMPOSTO DE RENDA 2,2 6,5 0,3 - 665,5 (93,0)| (99.6)
{:) QUTROS ; (093) (005) {001) o 303,0 (8?13) (1‘3!3}
Lucro LiQuIpo DO EXErRcicio - 3,0 8,7 (2,1)] (2,3) 765,5 | (134,9)] 125.,7
VARIAGAO DA ORTN 3 54,0 73,3 93,1

0008 C00000000080008000000e00000c000000%0000000C
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QUANND VI

AP-I/DEPIQ {1%DICES ECONOMICO-FINANCEIROS DE EMPRESAS DE FERTILIZANTES
{GRUPO 1-1)
valores Médios em Cr$ 1.000
{NDICES 1979 1980 1981 1982

LIQUIDEZ
Corrente: Ative Circulante/Passivo Circulante 1,12 1,26 1,u45 1,h2
Seca: Ative Circulante — Estoques/Passivo Circulante 0,71 0,80 1,01 1,02
Geralt Ativo Total — Permanente/Exigivel Total 1,08 1,18 1,29 1,18
RENTABILIDADE
Lucro Operacional Liquido/Receita Liquida 0,07 0,17 0,07 0,05
Lucro Liguido do Exercicio/Receita Liquida 0,03 0,09 (o0,02) (0,02)
CUSTOS FINANCEIROS
Despesas Financeiras/Receita Liquida 0,06 0,04 0,11 0,16
ENDIVIDAMENTO A CURTO PRAZO
passive Circulante/Passivo Total 0,68 0,66 0,52 0,52
REALIZAVEIS A CURTO PRAZO

i Contas a Receber/Ativo Circulante 0, 50 0,48 0,62 0,68
Estoques/Ativo Circulante 0,37 0,37 0,30 0,28
PARTICIPAGXO DE CAPITAL PROPRIO
Patriménio Liguido/Passivo Total 0,28 . 0,28 0,40 0,35

|
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IV. ANALISE DAS IMPRESAS DO GRUPO I-B

Os valores médios que resultaram da fusao dos demons

trativos das empresas citadas, indicam o seguinte comportamento:

1) o "Ativo Circulante" apresentou uma elevagdo consi
derdvel em 1980, caindo, em 1981, para niveis abaixo da variagdo
monetdria do perfodo, Bm 1982 mostrou uma leve recuperagao em ter
mos globais,ficando porém evidenciada, na andlise vertical, um
maior endividamento de terceiros, demonstrado através do cresci
mento das "Contas a Receber". Por outro lado, as aplicagoes em

estoques declinaram ano a ano em relag¢ao ao M"Ativo Total";

2) o realizdvel a longo prazo se¢ manteve uniforme no

periodo analisado;

3) o "Ativo Permanente" se manteve também uniforme na
andlise vertical do periodo estudado, registrande uma pequena que
da em 1980. A sua evolucao demonstra que praticamente nao ocorre

ram investimentos no periodo analisado;

4) o endividamento de curto prazo apresentou um leve
declinio em 1980, acentuando-se em 1981 e 1982. Essa evolugao o
correu em niveis semelhantes para "Fornecedores" e "InstituigOes
Financeiras". Uma observagio mais detalhada desses indices indi
ca que o setor estava comprando matéria-prima a curto prazo,trans
formando-a em produtos finais e faturando, também, a curto pra
zo. Quanto as obrigagdes com "Instituig¢gdes Financeiras", conclui-
se que tais recursos foram utilizados basicamente no custeio admi
nistrativo e na rolagem da divida de curto prazo, que apresentou

um grande crescimento no periodo;

5) as obrigagdes de longo prazo evoluem pouco até 1981
crescendo, porém, no Ultimo exercicio, em bases superiores a va

riagido monetariaj;
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6) o "Patrimdnio Liquido" cresce monos a cada  exerci
cio mantendo-se, todavia, em um nivel satisfatdério em relagdo ao
Capital de Terceiros; j

7) a receita e os lucros resultantes das atividades o
peracionais do setor, apés uma sensivel qucda em Eggl, apresonta
ram pequena reccuperagio no ultimo exercicio, insuficiente,porém,

para evitar o resultado negativo;

8) as despesas operacionais declinam pouco em 1980,
crescendo, a partir dai, a niveis preocupantes, atingindo, em
1982, um {ndice acima de 30% da receita operacional liquida. As
despesas financeiras aumentaram de um patamar de l-067% da receita
operacional liquida nos. anos de 1979/80 para 11-10% nos exerci

cios de 1981/82;

9) o lucro liguido do exercicio, apés uma situagdo fa

vordvel em 1980, resultante da diminuigdo das despesas operacio-
nais, bem como dos custos de produgio, torna-se negativo nos dois
dltimos exercicios, em razlio da elevagdo das despesas financei
ras e do saldo negativo da conta de corregao monetaria, fatores

que mais contribuiram para os prejuizos apurados;

10) os {ndices de liquidez evoluem até 1981 para cair
um pouco em 1982, com excegao da liquidez seca, cujo indice do
exercicio é ainda levemente superior ao de 1981l; a rentabilidade
fica comprometida nos ltimos dois anos, face ao resultado nega
tivo apresentado. Os custos financeiros, apds uma leve queda ve
rificada em 1980, sobem muito nos dois Gltimos exercicios. 0 en
dividamento a curto prazo diminui a cada ano do periodo analisa-
do e os ativos realizdveis de curto prazo apresentaram-~se da mesg

ma forma que as empresas do Grupo I-A, ou seja, com uma tendég

‘cia de maior ondividamento de terceiros contra uma redugao de es

toques que se acentua a partir de 1980, Finalizando, o patrimé
nio 1f{quido que se mantinha em 28% do "Passivo Total" em 1979 e
1980, cresce para 40%, declinando um pouco no final do periodo,

nao comprometendo, todavia, a relagdo equity/debty do setor.
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