-
SESCOOP/PA

onm
==. L';ETITUTO FEDERAL PPDRGE A Universitat d’Alacant Le Mans

Campus Castanhal ™0 e L
XVII SICOOPES s VIII FECITIS
SEMINARIO INTERNACIONAL DE DESENVOLVIMENTO RURAL FEIRA DE CIENCIA, TECNOLOGIA
SUSTENTAVEL COOPERATIVISMO E ECONOMIA SOLIDARIA E INOVACAO SOCIAL
,AX/ALIAC;AO DA ESTRUTURA DE CAPITAL DAS COOPERATIVAS
AGROPECUARIAS
EVALUATION OF THE CAPITAL STRUCTURE OF AGRICULTURAL
COOPERATIVES
Nilton Cesar/Lima®
Jamerson Viegas Queiroz ?
Ilirio José Rech®
Area Tematica 6: Cooperativismo, Economia Solidaria e Gestdo de Empreendimentos
Modalidade: Artigo Cientifico
Resumo

Para operar de maneira eficiente e se proteger de eventos incertos, as cooperativas buscam um equilibrio
entre endividamento e de recursos proprios. No entanto, o tamanho da cooperativa pode afetar a estrutura
de capital tendo em vista a facilidade de captagéo de dividas e volume dos recursos necessarios. Neste
sentido, o objetivo do presente estudo foi analisar a relacdo entre o tamanho e estrutura de capital das
cooperativas agropecudrias brasileiras. Para alcancar o objetivo foram selecionadas 27 cooperativas,
com dados econémico-financeiros entre os periodos de 2018 a 2022. As cooperativas foram segregadas
em 3 grupos de acordo com o tamanho do Patriménio Liquido (PL). Para analisar a relagdo foram
selecionados 27 indicadores de desempenho e estrutura de capital e comparadas com base nos modelos
estatisticos ANOVA e regressao multipla. O modelo ANOVA identificou discrepancias significativas
entre cooperativas de diferentes tamanhos. Constatou-se que cooperativas com maior PL apresentaram
melhores indices de solvéncia financeira, enquanto as menores possuem maior volatilidade financeira,
sinalizando a necessidade de uma estrutura de capital de menor alavancagem. Os resultados da regressao
demonstraram que as cooperativas com menor PL apresentam maior dependéncia de capital préprio para
financiar suas operacdes e investimentos. Ja as cooperativas com maior PL, apresentam maior grau de
alavancagem, com dependéncia por capital de terceiros. Com base nos resultados é possivel afirmar que
0 tamanho das cooperativas possui relacdo direta com a estrutura de capital afetando de modo
significativo os indicadores analisados. Com isso, observa-se que as politicas de integralizacdo de
capital, aplicacdo dos recursos, tratamento das sobras, fundos e reservas sdo determinantes para
equilibrar a estruturagdo do capital. Pesquisas futuras sobre maximizacdo do valor presente e
minimizagdo dos custos de capital sdo recomendadas para complementar o entendimento da estrutura
de capital das cooperativas agropecudrias, permitindo inferir se a minimizacao incorre na abordagem da
maximizac¢do, de modo que a combinacao desejada de divida e capital préprio seja aquela que minimize
0 custo de capital.

Palavras-Chave: Estrutura de Capital, Cooperativas Agropecuarias, Gestdo de Capital.

Abstract

The economic efficiency of cooperatives faces several challenges, including the integration of capital
into their operating turnover. To operate efficiently and protect themselves from uncertain events,
cooperatives need to establish an adequate level of debt and own resources. This study aimed to analyze
the evolution of the capital structure of 27 agricultural cooperatives between 2018 and 2022, based on
financial economic reports and the static comparison method, considering 27 performances metrics
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multiple regression to analyze the relationship between capital structure and debt metrics. Debt ratios
were assumed to behave differently according to the size of the cooperatives in the different regions.
ANOVA identified significant discrepancies in financial metrics between cooperatives of different sizes
and regions. It was found that cooperatives with significant equity had better solvency metrics, while
smaller cooperatives had greater financial volatility, signaling the need for a lower leverage capital
structure to remain consolidated. For both groups, the S, S_Ass and PL_Ass metrics indicated that
surpluses are relevant for the constitution of new equity contributions. The regression results/showed
that, in Group 1, Cooperagudo, with lower equity, depends more on its capital to finance its operations
and investments, while Coplana, with higher equity, uses greater leverage; in Group 2, Capul and
Coopercitrus have the same analytics as Group 1, showing that dependence on third-party capital-still
predominates; in Group 3, Castrolanda and Coamo indicated low dependence on third-party capital. It
is considered that capital integration policies, allocation, and distribution of surpluses, funds and
reserves are determinants of capital structuring. Future research on maximizing present value and
minimizing the cost of capital is recommended to complement the understanding of the capital structure
of agricultural cooperatives, making it possible to infer whether minimization incurs the maximization
approach, so that the desired combination of debt and equity minimizes the cost of capital.

Key words: Capital Structure, Agricultural Cooperatives, Capital Management.

1. Introducéo

As atividades das cooperativas agropecuarias, por seu carater, possuem relevancia
significativa para o desempenho econémico e social de um pais. Contudo, estas atuam em
ambientes competitivos que demandam de eficiéncia econdmica, financeira e operacionais que
afetam os varios indicadores usados para medir o seu desempenho. Entre os diversos
indicadores estdo aqueles que analisam a composicao da estrutura de capital, por exercer papel
relevante para garantia das operagdes de modo eficiente e resiliente a eventos incertos.

Um dos principais elementos que compfe a estrutura de capital sdo 0S recursos
aportados pelos cooperados como capital proprio das cooperativas. No entanto, como afirma
Zylbersztajn (2002) a partir do aporte de quotas estas ndo se comportam no mesmo sentido do
valor da empresa, como ocorre nas participacdes acionarias de empresas “convencionais’” gerando
um custo para o cooperado, sem contar as possiveis penalidades para saida de membros, impostas
por algumas cooperativas. Além disso, dado seu carater inalienavel, o capital proprio de uma
cooperativa reduz sua capacidade de garantia para o endividamento, afetando duplamente a
estrutura de capital nestas organizac6es. Tais limitaces fazem com que a estrutura de capital seja
composto basicamente por capital integralizado pelos cooperados, programas governamentais

de financiamentos com juros subsidiados ou subvencdes e doagbes provenientes de

GOVERNMO FEDERAL

/%lﬁ /‘\ i GOVERNOD DO ) MINISTERIO DA
sggcoﬁ o 447 SistemaOCBIPA Sarthworm 48 zsxz NPARK RCNPq © oz WULFIL

FECOOP NORTE - OCE/PA - SESCOOR/PA COAMN. PESQUISAS CAPES = ‘werscommco



onm
==. INSTITUTO FEDERAL PPDRGE A Universitat d’Alacant Le Mans

Para

Campus Castanhal ~ meadu Universidad de Alicante Université
oooo
ooo@
XVII SICOOPES & VIII FECITIS |leeec
SEMINARIO INTERNACIONAL DE DESENVOLVIMENTO RURAL FEIRA DE CIENCIA, TECNOLOGIA 27 2 30
SUSTENTAVEL COOPERATIVISMO E ECONOMIA SOLIDARIA E INOVACAO SOCIAL AGOSTO

(Bialoskorski Neto, 1998; Pokharel; Archer; Featherstone, 2020).

Uma estrutura de capital equilibrada para os moldes do negdcio permite as cooperativas
agropecudrias operar com governanga corporativa estratégica quanto a sua funcionalidade
operacional, mercadoldgica e equacionamento financeiro, inclusive em eventos de
externalidades que envolve crises, como a pandemia de COVID-19. Para Bialoskorski Neto
(1998), uma governanca corporativa adequada organiza e coordena as transacoes, inclusive.em
seu ambiente institucional, de modo a reduzir os custos de transa¢do em consonancia com as
especificidades de seus ativos e suas formas de aquisicdo e controle.

Neste aspecto surge a importancia da gestdo da estrutura de capital que assegura que 0s
ativos sejam financiados de modo a maximizar o retorno para 0s cooperados. Para isso, as
decisbes da composicao da estrutura de capital levam em consideracdo os objetivos de longo
prazo da cooperativa e as necessidades de financiamento tendo por limites os programas de
créditos disponiveis as cooperativas (estimulos externos) e ao regimento estatutario instituido,
como forma de prover sustentabilidade a estrutura de capital, sem que incorra ao endividamento
excessivo e limita-se ao uso de recursos proprios dos cooperados.

Uma estrutura de capital equilibrada se reflete na rentabilidade e na capacidade de gerar
valor, tanto para os cooperados, quanto para a cooperativa e, garantir longevidade para a
entidade. Cooperativas com elevada proporcdo de capital préprio tendem a apresentar um
melhor desempenho financeiro por dependerem menos de capital de terceiros. Com isso, tais
entidades apresentam menores riscos financeiros, e, consequentemente, melhor capacidade de
solvéncia (Diaz Cordova; Coba Molina; Navarrete Lépez, 2017; Siqueira; Bialoskorski Neto,
2014).

A literatura aponta que uma maior proporcao de capital préprio pode refletir no bom
desempenho financeiro das cooperativas ao reduzir a dependéncia de financiamento externo e
a exposicdo a riscos financeiros (Diaz Cérdova; Coba Molina; Navarrete Lopez, 2017).

Considerando que a estrutura de capital € afetada diretamente pelos ativos financiados,
dadas as caracteristicas de crédito das mesmas, pressupfe-se que o tamanho das cooperativas
esteja relacionado com a estrutura de capital. Estudos de Pokharel, Archer e Featherstone

(2019) verificaram gue tamanho das cooperativas apresenta impacto diretamente proporcional
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a /desempenho financeiro das cooperativas. No entanto, ainda existe uma lacuna na pesquisa
que visa verificar o impacto do tamanho das cooperativas na composi¢ao da estrutura de capital
e nos componentes que compdem o PL das cooperativas.

Neste sentido, o presente estudo tem por objetivo analisar a relacdo entre o tamanho e
estrutura de capital das cooperativas agropecuarias brasileiras. Para alcancar o objetivo’foram
selecionadas 27 cooperativas, com dados econdémico-financeiros entre os periodos de 2018 a
2022. As cooperativas foram segregadas em 3 grupos de acordo com o tamanho do PL."Para
analisar a relagcdo foram selecionados 27 indicadores de desempenho e estrutura de capital e
comparadas com base nos modelos estatisticos de analise de variancia (ANOVA) e regressdo
maltipla. A anélise deste estudo, aplicada ao ramo cooperativista e ao periodo de analise
considerado, propde ser melhor compreendida ao avaliar agrupamentos de cooperativas em
diferentes tamanhos. Assim, esse estudo visa avaliar essa proposicdo no contexto das
cooperativas agropecuarias, como evidéncias empiricas contemplando a composi¢cdo da
estrutura de capital, a partir do capital integralizado e as destina¢des incorridas.

Diante dos desafios enfrentados pelas cooperativas agropecudarias em constituir uma
estrutura de capital que modere adequadamente o endividamento e 0s recursos proprios para
assegurar compreensdes em eficiéncia econdmico-financeiros e operacional, bem como a
melhor resiliéncia em integralizar capital e destinar sobras, admitiu-se a seguinte
problematizacédo para esta pesquisa: Como a estrutura de capital das cooperativas agropecuérias
brasileiras tem demonstrado percursos analiticos que melhor refletem a eficiéncia financeira e
apontam possiveis métricas determinantes, de acordo com seu porte patrimonial? Tal
proposicdo € investigada por meio da ANOVA e regressao multipla, considerando o tamanho
patrimonial e as métricas como parametros para identificar as relagcdes e padrdes na gestdo
financeira das cooperativas. Deste modo, o objetivo do estudo é analisar a evolugdo da estrutura
de capital de cooperativas agropecuarias, a partir dos relatérios econémico-financeiros e do
método de comparacdo estatica, contemplando métricas de desempenho e tamanho patrimonial.

O alinhamento deste estudo com as areas que englobam o “Cooperativismo, a Economia
Solidaria e a Gestao de Empreendimentos” ocorre pela integracdo da compreensao de como se
estrutura'a composicdo do capital em um ambiente econdémico e de inovagdes competitivas. Se,

por um dado, o cooperativismo enfatiza a associagdo e a participagdo democratica como valores
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P qw/influenciam diretamente a boa governanga. Por outro lado, destaca-se a importancia de

praticas econdmicas justas e sustentaveis que melhor expressem a composi¢do do capital,
alinhando-se aos principios cooperativistas que priorizam o bem-estar dos membros e da
comunidade.Assim, examinar a estrutura de capital, que inclui a integralizacdo de capital, suas
destinacGes e a composicdo do endividamento, € a maneira encontrada de compreender a
eficiéncia financeira das cooperativas agropecudrias. Portanto, a pesquisa ndo sé contribui para
a literatura sobre estrutura de capital em cooperativas agropecuérias, mas também oferece a
capacidade de digressdes e, ora também permite, investigacGes futuras abrangendo o valor justo
e avancos no ambito da maximizacdo do valor presente das sobras ou na minimizacgéo do custe
do capital, capazes de colaborar na compreensdo do fator sustentavel das cooperativas.

Conforme Bialoskorski Neto, (1998) a estrutura de capital das cooperativas conta com
parte de seu capital proveniente de bancos (equipara-se ao “debt” em empresas de capital
aberto) e dos cooperados (assemelha-se aos acionistas “equit”), assim como também pode
aportar recursos publicos (subvencgdes ou doacdes). Indiferente da fonte, 0s riscos e taxas sao
onipresentes. Ao determinar a estrutura de capital em cooperativas, espera-se que haja
preferéncia pelos recursos préprios, pois a alta alavancagem aumenta o risco financeiro da
cooperativa (Bialoskorski Neto, 1998; Murray, 1983).

Estudos mostram que a preferéncia pelo financiamento com recursos proprios
(integralizagdo de capital as cooperativas pelos cooperados), é mais vantajoso ao ter que
alavancar capital, devido a possibilidades de choques adversos as cooperativas, o0 que a tornaria
mais vulneravel (Gentzoglani, 2007). Isso implica em estratégias adotadas pelas cooperativas
de minimizar seu risco financeiro por meio da preferéncia por aporte de capital préprio,
inclusive buscando ampliar quotas de participacdo dentre os membros cooperados ou congregar
novos. Dessa maneira, Li, Jacobs e Artz (2015), ao examinarem os fatores que afetam a escolha
de diferentes fontes de financiamento notaram que a preferéncia pelo capital préprio é uma
forma de financiamento importante para as cooperativas, e que a alavancagem financeira pode
aumentar o risco das cooperativas em um ambiente econdémico volatil, o que ja é inerente a
atividade operacional em cooperativa agropecuéria.

Nota-se que, a preservacdo da liquidez ao contento do grau de endividamento ou

alavancagem financeira, decorrem de agdes de governabilidade financeira em prol da solidez e
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preservam os principios do cooperativismo: i) adeséo voluntaria e livre; ii) gestdo democratica
pelos membros; iii) participacdo econdmica dos membros; iv) autonomia e independéncia; v)
educacdo, formacdo e informacdo; vi) cooperacdo entre cooperativas; Vii) interesse pela
comunidade (Fairbairn, 1994). Dentre esses principios internacionais do cooperativismo, 0
terceiro doutrina que uma parcela das reservas deva ser mantida como indivisivel e que parte
do capital seja mantido como propriedade coletiva da cooperativa. Essa medida visa contribuir
para garantir a estabilidade financeira e a sustentabilidade da cooperativa, além de assegurar a
participacdo e o envolvimento dos membros na gestdo da organizacdo. Caso a cooperativa opte
por ndo seguir, pode enfrentar diversos problemas como: perda da confianca e credibilidade;
desalinhamento com os objetivos; perda de beneficios fiscais; risco de sancdes legais
(Akahoshi; Binotto, 2015; Oliveira Junior; Wander, 2022).

Um fato importante acerca dos principios do cooperativismo, sobretudo ao que se refere
a constituicdo do capital, é que: motivos especulativos podem surgir incorrendo na liquidacao
voluntaria ou involuntéria da cooperativa, uma vez que, a cooperativa ao longo de um periodo
ao acumular capital e patriménio, desperta interesses que possam ocasionar distribuicdo do
patrimdénio acumulado dentre os associados ou sucessores, incluindo reservas e destinagoes.
Sob essa perspectiva de risco, é que se doutrinou a indivisibilidade permanente dos fundos e
reservas, sendo nesse caso, destinadas ao desenvolvimento da propria cooperativa ou
comprometimento com as dividas e outras obrigacdes pendentes (Avsec, 2023).

Outro aspecto relevante para compreensdo da estrutura de capital que pode incidir
alguns custos financeiros decorre da Lei n. 5.764/1971 do Caodigo de Processo Civil, que regula
o funcionamento das cooperativas (Brasil, 1971). Por exemplo, nela ndo esta previsto que a
cooperativa pode requerer faléncia, se estiver enfrentando dificuldades financeiras graves e ndo
puder mais cumprir suas obrigagdes com seus credores e cooperados. Logo, nédo se aplica a
faléncia a sociedade cooperativa, por ser considerada uma sociedade simples, conforme
expressa 0 Art. 4°. Cabendo somente a possibilidade da liquidacdo extrajudicial conforme
disposto no Capitulo XI da referida Lei (Brasil, 1971). Ndo havendo a prerrogativa de requerer
faléncia, que a resguarde aos direitos da Lei de Faléncias e Recuperacdo de Empresas (Lei n.

11.101/2005), por conseguinte ndo ha possibilidade de concordata (Brasil, 2005).
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3 ~_~" Com isso, o custo financeiro se associa ao risco do possivel credor (cooperativa) vier
tornar-se insolvente. Esse fato, possibilita admitir o entendimento das cooperativas néo
alavancarem muito seu capital e, portanto, buscar maior integralizagdo junto a seus cooperados.

Conhecido os determinantes da estrutura de capital e suas gradacGes normativas,
algumas especificidades sdo ainda oportunas sublinhar, por se tratarem de organizacdes sem
fins lucrativos e autogestionarias. Ou seja, para que as decisdes possam ser tomadas (de forma
coletiva, democratica e participativa, as cooperativas instituem-se com seus estatutos sociais.
Em cooperativas é adotado o principio de "um cooperado, um voto", o que significa que cada
membro tem direito a um voto, independentemente do nimero de quotas-partes que possua na
cooperativa (Akahoshi; Binotto, 2015; Bialoskorski Neto, 1998).

Uma vez ndo havendo interesse pelo lucro nas cooperativas, a finalidade do cooperado
em ser participe da constituicdo do capital préprio da cooperativa, se institui por: busca de
beneficios e/ou servicos coletivos e individuais que lhes aufere acesso a mercados e
compradores; reducdo de custos e ganhos de escala; compartilhamento de conhecimento e
experiéncias; fortalecimento da representatividade; participacdo nos resultados (sobras);
seguranca e estabilidade; entre outros. Assim, os cooperados ndo contemplam valoracéo de seu
negocio ao ponto de determinar decisbes em aportar capital pareando algum custo de capital
em juro ou modelo de precificacdo de ativos, até porque ndo ha cooperativas presentes em
mercados de capitais. Isso induz ao entendimento de que, para a cooperativa 0S recursos
aportados em forma de quotas-partes, ndo institui lastro motivador para uma estrutura de capital
com vistas ao monitoramento de um custo de capital proprio a um determinado valor justo.

A Tabela 1, exemplifica alguns dos elementos na composi¢do da estrutura de capital

numa cooperativa agropecuaria.
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Tabela 1 - Componentes relevantes da estrutura de capital em cooperativas agropecuarias

Componentes Descricao Finalidades / Exemplos
. . Montante de recursos investidos pelos membros Lo . . .

Capital Social . P Contribuicdes financeiras realizadas pelos agricultores membros.
° da cooperativa: quotas-partes.
‘=
g Sobras retidas pela cooperativa para uso futuro.  Parte dos lucros reinvestidos na cooperativa. Expansdo da
o [Reservas Podendo constituir-se como fundos obrigatérios  cooperativa. Capacitagdes. Investimentos. Estocagem. Créditos.
I ou voluntarios. Logistica, Diversificagdo. Inovacéo, etc.
Q.
IS I . " ) .
O [Doagdes Recursos provenientes de doagdes. Doagao de equipamentos agricolas por uma empresa.

Patrocinios Recursos obtidos por meio de patrocinios. Patrocinio de eventos realizados pela cooperativa.

Empréstimos Recursos obtidos por meio de empréstimos. Empréstimos bancérios para financiar a expansdo da cooperativa:
& |Fundos de Recursos provenientes de fundos de investimento Investimentos de fundos especializados em cooperativas
= - - g ]
‘g |investimento especificos. agropecuarias.
ks
2 Linhas de crédito  Crédito concedido por institui¢des financeiras.  Linha de crédito bancario para aquisi¢do de insumos agricolas.
g R did | Orga
= ~ ecursos concedidos pelo governo ou 6rgdos N . . « .
3  |Subvencdes I pelog 9 Subvengao governamental para incentivar a produgao sustentavel.
O puablicos.

Capital de terceiros Participacdo de ndo membros na cooperativa. Investimento de um parceiro externo na cooperativa.

Fonte: Elaborado pelos autores.

A Tabela 1, aponta alguns dos principais componentes que fazem parte de uma estrutura
de capital em cooperativas agropecuarias ou agricolas. No entanto, sua dindmica estrutural é
influenciada por uma série de fatores, como: segmento, associados, tamanho, tecnologia,
pessoas, pesquisa e desenvolvimento, operacOes, capacidade instalada, disponibilidades de
recursos, gastos, concessdes, beneficios, subsidios, sazonalidade, ciclo de vida da cooperativa,
capacidade de negociacdo, instalacdes, localizacdo, caracteristica do setor e segmento,
mercado, competitividade, entre outros.

Dada a diversidade de fatores que determinariam a estrutura de capital numa cooperativa
agropecudria, estudos apontados por Russo et al., (2000) e Bazzana e Catturani (2021),
condicionam a importancia de se avaliar a relacdo entre divida e patriménio como premissa
basilar ao financiamento, considerando o risco envolvido. Com base nessa premissa, € possivel
vislumbrar para cada circunstancia ha uma diversidade de arquétipos deterministicos da
estrutura de capital. Caso uma cooperativa, por exemplo, busque financiar suas operacées
exclusivamente por meio de passivos circulantes, como empréstimos de curto prazo ou créditos
de fornecedores, seu custo de capital também serd determinado pela taxa de juros que paga
sobre-.essas dividas. Essa exemplificacdo, de alavancagem financeira com passivo de
funcionamento de curto prazo, ou até mesmo de longo prazo, pode derivar de perspectivas de

crescimento, tangibilidade de ativos (ampliar capacidade instalada), ganhos antecipados com
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¢ irnjagé/o ou negociacao com fornecedores ou clientes que constitua estocagem ou entrega futura,
lucratividade, tamanho do negdcio entre outros. Deve-se compreender as motivagoes existentes
na formacdo das estruturas de capital, muitas vezes inerentes as circunstancias mercadolégicas
e estagios da cooperativa (tempo ou ciclo de atuagdo) (Lerman; Parliament, 1993; Malanski,
2019; Oliveira Junior; Wander, 2022; Schuenck; Figari; Londero, 2022).

De toda forma, a composicéo do PL de uma cooperativa inicia-se com as quotas-partes
integralizadas pelos cooperados (perfazendo o capital social realizado), podendo inclusive
adicionar novas quotas (pelos mesmos associados ou novos) ao longo do tempo, ou incrementar,
NOVOS recursos como mecanismos de manutencdo das quotas-partes, para o funcionamento e
operacOes da cooperativa instituido em estatuto. Essas complementacdes podem ser via fundos,
participacdes ou reservas obrigatérias e ndo obrigatorias, inclusive por reservas de reavaliacao
dos ativos e sobras a serem redistribuidas ou reinvestidas (assisténcias). Ainda como parte
composta a estrutura do capital ha os recursos de terceiros, aportados de diversas maneiras, seja
com empréstimos, linhas de crédito rural e financiamentos (governamentais
coletivos/crowdfunding, operagfes com leasing ou debéntures, fundos de investimentos,
parcerias estratégicas, entre outras) (Brasil, 2021; Royer; Mckee, 2020).

Conhecida a dindmica da estrutura de capital e considerando que as quotas-partes sao
elementos relevantes para que a cooperativa ao longo de suas operacGes ndo eleve sua
alavancagem ou estruture apenas sob capital de terceiros, deve-se entdo compreender 0s
estimulos para aportes prdprios por cooperados — quotas-partes. Nesse sentido, a Lei n. 5.764/71
prescreve aspectos normativos na variabilidade quanto a constituicdo do capital social. O Art.
24, por exemplo, traz: “o capital social sera subdividido em quotas-partes, cujo valor unitario
nao podera ser superior ao maior salario minimo vigente no Pais.” Ha ainda, destaques quanto
a composicdo do PL, onde limita a participacdo dos cooperados em ndo poder subscrever mais
que um terco do total do capital social, podendo a cooperativa optar pelo critério da
proporcionalidade (financeira ou de operacionalizagdo). De modo que, a cooperativa ndo ancore
sua estrutura de capital (via quotas-partes) em um ou alguns cooperados (Brasil, 1971). Quanto
ao-fator de vantagens ou privilégios financeiros concedidos aos cooperados, cabera a
cooperativa 0 emprego de juros ao estabelecimento de um teto maximo de até 12% ao ano que

incidird’sobre a parte integralizada. Ainda, como observacdo do aspecto normativo que venha
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3 virn/tepfe;ir na estruturacao do capital, destaca-se no Art. 27 “a integralizagdo das quotas-partes e
0 aumento do capital social poderdo ser feitos com bens avaliados previamente e apos
homologacgdo em Assembleia Geral ou mediante retencdo de determinada porcentagem do valor
do movimento financeiro de cada associado.” (Brasil, 1971).

Essas medidas revelam que a quota-parte ndo representa uma forma de aplicacédo
financeira ou investimento com objetivo de obter ganhos financeiros. Logo, além dos beneficios
colhidos como cooperado, os aportes de capital na constituicdo e manutencdo concedidos a
cooperativa (por exemplo, em forma de fundos obrigatorios), remete a preocupacao quanto a
forma de valoracdo da quota-parte ao longo do ciclo de vida da cooperativa, sobre aquilo que
se encontra materializado (bens ativados) ou ndo (intangiveis) na cooperativa e a perspectiva
do cooperado. Sendo que, ha contribui¢cBes (inclusive recorrentes) do cooperado para a
constituicdo do capital social da cooperativa, que ora se configura apenas como parte estrutural
do capital na forma de participacao na propriedade. Porém aos aspectos de valoracao alcancada
pela governabilidade e sinergia da cooperativa ao longo do tempo, a preocupacao ressoa a
identidade valorativa de como as quotas-partes se compuseram e atribuem valor justo.

Contudo, 0 que se preconiza € que o capital social de uma cooperativa ndo contempla
fonte custosa de capital aos aportes integralizados pelos cooperados (ndo ha, por principios e
aspectos legais, forma de materializar custo de oportunidade ao capital préprio dada a
diversidade de interesses e circunstancias instituidas e incorridas). Por sua vez, o custo médio
ponderado do capital ndo atribui uma taxa minima de atratividade ao capital proprio,
dificultando o célculo do valor justo da quota-parte ao cooperado.

Dado o contexto, essa pesquisa aborda a avaliacdo da estrutura de capital de 27
cooperativas, contemplando 27 métricas de desempenho econémico e financeiro, onde se
analisa a estruturagcdo do capital e os aspectos que se associam ao nivel de endividamento
(solvéncia). A analise fragmenta-se em trés grupos subdivididos pelo tamanho do PL entre 2018
e 2022. Para isso, foram levantados relatérios econdmico-financeiros (balango patrimonial e
demonstracdo de sobras ou perdas), dos quais foram empregadas as métricas para avaliar as
relagdes do PL e a alavancagem da divida.

Estudos mostram que gestdo financeira eficiente e estrutura de capital equilibrada sao

imprescindiveis para a sustentabilidade das cooperativas. A manutencdo da liquidez e a gestdo
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3 adeguada do endividamento, contemplando custo do capital prprio e de terceiros, face as
flutuacGes nos mercados compde-se como elementos balizadores ao melhor aparelhamento
distributivo dos capitais compromissados (Bialoskorski Neto, 1998). Nesta perspectiva, estudos
complementam-se ao inferir que préaticas de governanca financeira devem estar alinhadas'aos
principios cooperativistas e propdsitos estatutarios, de onde se distribuem as aplicacdes do
capital integralizado ou sobras a serem incorporadas, por meio de fundos ou reservas, cujo
acréscimo da transparéncia e participacdo democratica dos membros resulta em adequada
estruturacdo de capital (Cadbury, 1992; Lima; Rech; Queiroz, 2023).

2. Metodologia

A pesquisa caracteriza-se como descritiva e abordagem quantitativa. O aspecto
metodoldgico adotou como base 0os métodos explorados por Canassa, Santos e Costa (2019) e
Royer e McKee (2020). Para atender ao requisito de inferéncia estatistica, antecedeu-se a
analise descritiva complementada com a andlise de variancia ANOVA unidirecional (um fator),
a fim de indicar os grupos por diferentes tamanhos do PL.

Este estudo analisou 27 cooperativas agropecuarias que disponibilizaram seus registros
das demonstracbes financeiras de 2018 a 2022, dentre a listagem das 500 maiores por
faturamento (Econodata, 2024?). A categorizacdo pelo PL (em R$ milhares) distribuiu-se da
seguinte maneira: Grupo 1 (G1) com PL entre R$ 20.000 e R$ 205.999, o Grupo 2 (G2) entre
R$ 206.000 e R$ 1.400.000, e o Grupo 3 (G3) entre R$ 1.400.001 e R$ 6.699.000. O
pressuposto da analise da estrutura de capital, ao agrupar o PL, oferece a abordagem de se
avaliar a relacdo entre 0s recursos proprios e o de terceiros, ou seja, em como se comporta o
custo de capital. Considerando como enfoque o PL, este representando a parcela de capital dos
proprietarios disponivel e aplicada pela cooperativa apds a quitacdo de todas as obrigacgdes e

destinagdes das sobras. As cooperativas pesquisadas distribuiram-se conforme Tabela 2:

Tabela 2 - Grupos amostrais das cooperativas agropecudrias

Gl G2 G3
Cooperagudo Comiva Primato  |Capul Camda Copersucar [Castrolanda Copacol Larcooperativa
Coapa Cagro  Coagril Camnpal  Coasul Frisia Cooxupe Cooperalfa C.Vale
Cooperoque  Cocafe  Coplana  |Copagril  Integrada Coopercitrus |Cocamar Comigo Coamo

Fonte: Dados da pesquisa.
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¢ . /Considerando 0 periodo de analise e o campo amostral de 500 cooperativas levantadas,
essas representaram a amostra obtida para analise. Correspondendo, portanto, a 27 cooperativas
com dados econdmico e financeiros (balango patrimonial e demonstrativo de sobras ou perdas)
de 2018 a 2022. A base amostral ndo foi ampla dada a limitacdo na disposicdo/ das
demonstracdes financeiras pelas cooperativas dispostas na listagem.

Na analise descritiva, admitiu-se 27 variaveis listadas na Tabela 3. A validacdo do
agrupamento das cooperativas agropecuarias pelo PL deu-se com a média do periodo de analise,
na finalidade de observar comportamentos que abrange PL, componente da estrutura de capital.
O proposito é aprofundar demais andlises que possam integrar variaveis admitidas sob 0s
diferentes estratos envolvendo a estrutura de capital. Para isso, € empregado primeiramente a
ANOVA a um fator (PL) e seus pressupostos de analises, conjuntamente com as médias e
desvios padréo para cada grupo, e complementado com os testes de normalidade de Shapiro-
Wilk e Homogeneidade (Lavene) a fim de verificar se os dados seguem uma distribuicdo
normal. No teste de Lavene, a hipotese nula (Ho) afirma-se que ndo ha diferengas significativas
entre as variancias dos grupos, enquanto a hipdtese alternativa (H1) afirma que ha diferengas
significativas.

Validado o agrupamento, prossegue-se a analise com as variaveis admitidas na Tabela
3, oriundas de métricas financeira e operacional dos relatorios econémico-financeiros das
cooperativas ao periodo considerado. O propoésito visa compreender a estrutura de capital e
prosseguir com demais andlises. Por exemplos, varidveis como: PL, AT, PO refletindo a
posicao financeira da cooperativa, enquanto em GE e GAF indicando o nivel de endividamento
e alavancagem, e CJ e IF avaliando as obrigacGes e sua autonomia em relacao a fontes externas
de financiamento. As métricas propostas na Tabela 3, foram todas calculadas conforme
expressdo analitica e disposicdo dos dados no periodo de analise. Isso permitiu decantar
variaveis capazes de identificar cooperativas que se apresentem mais consistentes dentre o0s
grupos e realizar digressdes com aplicagdes ao modelo adaptado de Canassa, Santos e Costa
(2019) e Royer e McKee (2020). Assim, as métricas permitem uma analise holistica da estrutura
de-capital, de modo que possa identificar quais dessas acentua-se maior robustez a luz do

componente PL.
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| . " Para isso, a ANOVA é aplicada a partir das métricas financeiras e operacionais como
variaveis independentes (conforme listadas na Tabela 3), a fim de analisar sua relagdo com o
PL. Empregou-se, em seguida, o teste t com o objetivo de verificar se existe diferenga
significativa entre as médias dos grupos em relacdo ao PL. Para tal analise, é necessario
assumir: (i) que as cooperativas da amostra sejam independentes uma da outra, ou seja, que nao
haja influéncia entre elas; (ii) que as distribuicbes dos dados sejam normais — neste caso,
utilizou-se o teste de Shapiro-Wilk devido ao tamanho reduzido da amostra, considerando.um
nivel de significancia maior que 0,05 como indicativo de uma distribuicdo normal; (iii) que as
variancias sejam homogéneas entre os grupos, pois diferencas substanciais podem afetar ‘a
validade dos resultados do teste t; caso haja heterogeneidade, considera-se 0 emprego da
ANOVA de Welch a fim de corrigi-lo. Desta maneira, a ANOVA além de convalidar o
agrupamento adotado, permite quantificar a importancia das variaveis e sua interacdo. Logo, a
partir da variavel PL pretendeu-se determinar a significancia em que as métricas se associam,
afim de capturar suas variancias relativas. A ANOVA envolve observar as 26-1 combinacdes
possiveis de varidveis (PL e demais métricas dispostas na Tabela 3) e determinar a sua
contribuicéo para a variancia total. Para melhor observar a relacéo entre os grupos, incluiu-se a
ANOVA para as demais varidveis admitidas, a fim de determinar quais delas fornecem
evidéncia estatistica mais forte em relacdo a significancia e as relagdes na composicdo da
estrutura de capital. Para complementar essa analise, foi adotado um modelo de regressao para
compreender a relacdo entre o capital de terceiros (Ki) e o capital préprio (Ke). As variaveis
preditoras utilizadas baseiam-se no coeficiente de Pearson, indicando aquelas cuja significancia
apresenta relacdo linear entre as variaveis conforme os seguintes critérios: p < 0,05 (evidéncia
estatistica moderada); p < 0,01 (forte evidéncia estatistica); p < 0,001 (evidéncia estatistica
muito forte).

Desta maneira, com a categorizacdo dos grupos e identificacdo das métricas consistentes
ao PL, admite ser possivel observar como diferentes niveis de recursos proprios perfazem a
estrutura de capital nas cooperativas. Ao comparar a composi¢do da estrutura de capital nos
niveis baseados do PL, é possivel notar padrGes e tendéncias capazes de envolver estratégias de
risco e gestdo de capital, para isso, a aplicacdo deu-se em uma cooperativa de cada grupo,

considerando a mais consistente para a anélise. Assim, as metricas admitidas para avaliar a
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post-hoc de diferenga minima significativa (LSD), caso ocorra grupo(s) significativamente
diferente(s) entre si. Testes ANOVA para determinar se ha diferengas significativas entre os
grupos em relacdo ao PL e LSD post-hoc foram aplicados para analise comparativa dos grupos.
Em seguida, a matriz de correlagfes dentre as 27 métricas de analise da estrutura de capital
(incluso PL), é inserido para identificar quais variaveis estdo mais fortemente correlacionadas
entre si, e elas representardo as variaveis admitidas para a regressao multivariada.

As métricas financeiras e operacionais, consideradas como variaveis de analises acerca
da estrutura de capital, estdo relacionadas na Tabela 3, a seguir. Na Tabela 4, tem-se a matriz
de correlagdo onde explicita quais dessas variaveis atribuem associa¢do mais consistente para

constituicdo do modelo de regresséo apresentado na Equacéo 1.
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Tabela 38— \VariaveiS admitidas para analise da estrutura de capital em cooperativas agropecuarias
Céd. Descricédo Equacéo Céd. Descricéo Equacéo Céd. Descricéo Equacéo
Grupo 1: R$205.999 < PL > Capital Social 22 ) ) ) Receita Liquida / W22 oceita Liguida
pL!  |Patrimdnio Liquido Grupo 2: R$ 1.400.000 < PL > R$ 206.000 CS_PL Integralizado / CS_PL= Capital Social Integralizado R_Ass ind d R_Ass = ﬁ
Grupo3: R$1.400.001 < PL > R$ 6.699.000 Patrimonio Liquido oLy Fatrimonio Liquido Associados e A50€1a008
2022 . 2022 imémio Liguid L ZOZZPLT"‘L’ id
— atrimonto Liquiao
i Ativo Total T = Z Ativo Total I In_depen_denua IF = w PL_Ass Patrlmonlo Liquido / PLAss = W
s Financeira Lo tivo Total Associados s
2 Sobras O i i Sobras a disposigio 2 & Ativo Circulante + Realizavel Longo Prazo
. = obras Uperacionats & _ N P H H LG =
MO Margem Operacional MO = t;mimmtas Tiquidas S AGO. $= t;m Sobras a disposicio da AGO LG Liquidez Geral =ZZ Exigivel Total
& Ativo Total / Sobras 2 = Ativo Total & Disponibilidad
. — ) ivo Total obras a e _ ivo Tota A ) _ _Disponibilidades
PO Passivo Oneroso PO = Passivo Oneroso AT_S disposicio A.G.O. AT_S = Sobras & Disposisao AGO LI Liquidez-imediata LI Z Passivo Circula
t=2018 t=2018 t=2018
& Total de Divid Sobras a disposicédo & Sobrasa Disposigao AGO Lucro Antes dos Juras, o XF
ivi GE = Jotal de Dividas S Ass = - - 2 jaca EBITDA = Lucro Operacional + Depreciagdo + Amortizagdo
GE Grau de Endividamento GE z tivo Total S_Ass AG.O. / Associados S_Ass Associados EBITDA Impost_os, I?epreuagao e Z P i ¢ zag
t=2018 t=2018 Amortizacdo
022 Sobras a Disposicio da AGO . Lucro Operacienal ez
Grau de Al o Patrimdnio Liquido Evolucdo d dro d _ Associados 2022 e “ __ ., f
GAF _rau e. avancagem GAF = Sobras a Disposicao da AGO + Despesas Financeiras Ev_Ass Vo u_gao 0 quadro de Ev_Ass = Associados 2018 NOPAT * Liquido Apos os NOPAT = Z EBIT * (1 — aliquota de impostos)
Financeira £T018 Ativo Total Associados e
Impostos
2 2022
. Capital de Terceiros / s Capital de Terceiros Evolugéo do Patrimdnio _ Patriménio Liquido 2°?? a Valor Econdmico ___ . . )
Ki_AT Ativo Total Ki AT = L T AtivoTotal Ev_PL Liquido Ev. PL = Patrimonio Liquido 2016 EVA Agregado EVA = NOPAT — Custo de/Capital * Capital Investido
= t=2018
i ) 2022 Cavital de T i . 5 2022 .
Ki_Ke Cap!tal de,Te.rCEWOSI Kie = Z w Ev CS Evo.lugao do C.apltal Ev CS = Capital Social Integralizado 2922 PO_PL Divida / Capital Préprio TPL w
Capital Proprio Lo, Capital Préprio Social Integralizado - Capital Social Integralizado 2018 (L5, Patrimdnio Liquido
indice de*Cobertura de & Lucro antes dos Juros e Impostos (EBIT) £ Ativo Total Imobilizagdo do wz Imobilizad
(7 — . . m - . - ‘ ) m - mooilizado
cJ Juros L Juros Pagos AT_Ass |Ativo Total / Associados Z Associados I_PL Patrimonio Liquido _ Z

t=2018

e Patrimodmio Liquido

Fonte:Adaptado de Assaf (2023); Bento, Oliveira e Madruga (2017); Bressan et al., (2010); ludicubs (2017); Russo et al., (2000); Souza et al., (2023).

! Para anélise'da performance das cooperativas agropecuérias ao longo do periodo de 2018 a 2022, categorizou-se pelo tamanho do PL, com base na média do periodo.

20 EBITDA e o'NORAT sio analisados, considerando que no Brasil, as cooperativas agropecuarias podem optar tanto pelo regime do Lucro Real quanto Lucro Presumido. Tal decisdo, influencia nas anélises, apesar de ambas as métricas serem
medidas de-desempenho operacional, porém, o NOPAT leva em consideragao os efeitos fiscais. Exclusos da equacéo efeitos ndo caixa, como ex.: as deprecia¢des com ativos biologicos e amortizagdes com ativos intangiveis. Para fins de anélise,
0s ajustamentos tanto do NOPAT quanto do EBITDA foram atribuidos de acordo com as informacg6es demonstradas, visando isolar os efeitos de itens ndo recorrentes e ndo-caixa, como: provisoes (estorno, perda de estoques, créditos de
liquidag&o duvidosa, estorno, reversdo para crédito de liquidagdo duvidosa, aumento para contingéncias, desvalorizacéo de ativos ou impairment, constitui¢do/reverséo para realizacéo de créditos tributarios), perdas estimadas para néo realizacéo
de tributos, perdas de crédito esperadas para contas a receber, outras perdas estimadas, contingéncias, outros resultados ndo operacionais, rendimentos de titulos e valores mobiliarios ndo resgatados, resultado com investimento, ganhos e perdas
em investimentos nas cooperativas, resultado na venda de ativos ndo circulantes, alienagéo de ativo imobilizado, investimento baixado, baixa de investimentos, baixa goodwill/agio, baixa de arrendamento (direito de uso), depreciacdes de
arrendamento (direito de uso), resultado da atribuicdo de valor justo de ativo bioldgico, resultado da valorizacéo dos estoques e commaodities, bonificacéo de juros em financiamentos de quotas-partes, juros provisionados sobre empréstimos e
financiamentos, juros transcorridos e ndo pagos, resultado de participacdes em outras sociedades, resultado com titulos de capitalizacéo, instrumentos financeiros derivativos néo liquidados, instrumentos financeiros derivativos, variagdo cambial,
remensuragdo e variagdo/cambial de arrendamento, variagdo monetaria sobre empréstimos de longo prazo, variagdo monetaria sobre contas a receber de longo prazo, adequacdes dos saldos do ativo imobilizado, imposto de renda e contribuicéo
social diferidos, baixas/de ativos bioldgicos e intangiveis.

8.Considera-se a aliguota total do IRPJ para cooperativas agropecuarias no Brasil de 15% de Imposto de Renda da Pessoa Juridica (sendo, atos ndo cooperativos e inferior a R$ 20.000), e 9% de Contribuigdo Social sobre o Lucro Liquido,
totalizando 24%.

4 A simplificagdo’da equagdo para o custo do capital investido, deu-se: relagdo média das sobras disponiveis 8 AGO com a média do PL.
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Tabela 4 — Matriz de Correlacao

PL AT PO GE Ki AT Ki_Ke
Rde
PL Pearson -
p-valor —
AT Rde 0.8075242439992824 *** —
Pearson
p-valor <.001 =
PO Rde 0.2182434911100051 0.4865903469952435 * —
Pearson
p-valor 0274 0.010 —
GE Seifson -0.2476163142481334 0.0008117352766348  0.2139494664219850 —
p-valor 0213 0997 0.284 -
Ki_AT Ee‘:fson -0.2841221404304498 -0.0141765109412551 0.2183808240901365  0.9949891718322154 *** —
p-valor 0.151 0.944 0.274 <.001 —
Ki_Ke ge‘:fsoﬂ -0.3010646266418379 0.1293043341889793 0.3949966891322253*  0.6188219570745925***  0.6613974185471537 *** —
p-valor 0.127 0.520 0.041 <.001 <.001 —
IF E:;fson 0.4309768265593479 0.0201947373318789  -0.3186568501632518  -0.5431437311647970"*  -0.6176702790875110 "  -0.8309680318103062 ***
p-valor 0.025 0.920 0.105 0.003 <.001 <.001
LG se:fson 0.3734046667563780 0.0513991412073687  -0.2202982528066244  -0.9200351334903013 ***  -0.9488331740248177**  -0.6661912716379254***  0.7664
p-valor 0.055 0.799 0.270 <.001 <.001 <.001
I_PL ge‘;fm -0.3779222812927277 -0.1989005729863229  0.2241100268747047  0.1107644325934555 0.1424258527318234 0.3968744396841654*  -0.3021
p-valor 0.052 0.320 0.261 0582 0479 0.040

Fonte: Dados da pesquisa.
Nota: * p < 0,05, ** p < 0,01, *** p < 0,001.

De uma relacdo de 27 varidveis descritas na Tabela 5, apos analises, considerou-se
apenas aquelas que atribuiram coeficiente de correlacdo e significancia ao Ki_Ke (Tabela 4),
perfazendo um total de 8 variaveis para a constituicdo do modelo de regressdo, conforme

expresso na Equacéo 1.

Equacéo 1 - Modelo de regresséo
K; K, =a+ BIF+ B,LG + B3GE + [,K; AT + 5PO + fglp; + B,PL+ [gAT + ¢ (1)

A descrigdo de cada varidvel do modelo consta na Tabela 3, cabendo suscitar apenas 0s
elementos: « que corresponde ao valor esperado de Ki_Ke quando todas as variaveis
independentes forem nulas (intercepto); ¢: erro ndo explicado pelo modelo.

No contexto da estrutura de capital das cooperativas agropecuarias, o modelo
apresentado auxilia compreender como diferentes meétricas financeiras e operacionais,
representadas pelas variaveis independentes encontradas, influenciam o nivel de endividamento
da cooperativa, representado pela varidvel dependente K e Ke indiferente do agrupamento. Para
isso, o parametro de analise admite o coeficiente de determinacio R? como medida de quéo
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bem o modelo se ajusta aos dados. Se R? for elevado (préximo a 1), indica que as variaveis
independentes estdo explicando uma propor¢do significativa da variabilidade na variavel
dependente Ki e Ke, 0 que indica consisténcia no modelo. O instrumento estatistico para
operacionalizacéo e analises apontadas é o Jamovi (2024, versao 2.5), software aberto, disposto

em: <https://www.jamovi.org>.

3. Analise dos Resultados

Admitido o PL como parametro de analise para agrupamento e compreensdo de parte
da estrutura de capital de cooperativas agropecuérias, a analise descritiva do PL segregou-se de
modo progressivo a medida que se avanga de um grupo para outro, com médias: R$ 82.017,89
para o grupo 1, R$ 698.273,56 para o grupo 2 e R$ 2.487.803,00 para 0 grupo 3 (ambos em
unidades de R$ milhares). Os resultados demonstraram ainda que o grupo 3 apresentou 0 maior
desvio padrdo, indicando uma maior dispersdo dos valores do PL nesse grupo. Isso pode
implicar na heterogeneidade significativa das caracteristicas financeiras e estruturais das
cooperativas incluidas nesse grupo, remetendo a importancia de complementarmente avalia-las
com as métricas financeira e operacional propostas.

A fim de compreender os diferentes estratos de PL dentre 0s grupos, o teste de Shapiro-
Wilk ajudou verificar a normalidade dos dados, revelando que para todos os grupos o valor de
p foi superior a 0,05, indicando que ndo ha evidéncias suficientes para assumir que 0s dados
ndo estejam normalmente distribuidos. Outro aspecto, € que apesar de nao significativos, 0s
valores de p foram menores para o grupo 3, apontando uma possivel assimetria nos dados desse
grupo. Os valores médios, desvios padréo e Shapiro-Wilk de PL sdo apresentados na Tabela 5
para cada grupo analisado.
Tabela 5 — ANOVA: Testes de Normalidade e Homogeneidade de Variancias do PL

Analise Descritiva do PL:

Agrupamento PL
1 82.018
698.274
2.487.803
56.401
456.768
1.624.113
0,882900728

Média

Desvio-padréo

RPIWNEPRPIWN

W de Shapiro-Wilk
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2 0,873240065

3 0,626006344

1 0

p Shapiro-Wilk 2 0

3 <,0,001

ANOVA a um fator (Welch):
W gll gl2 p
PL 16,820175890 2 10,83947620 < 0,001

Teste & normalidade (Shapiro-Wilk):

W p
PL 0,613191258 < 0,001
Nota: um p-value pequeno sugere a viola¢do do pressuposto da normalidade.

Teste a homogeneidade de variancia (Levene):
F gll gl2 p
PL 3,28515903 2 24 0,055

Fonte: Dados da pesquisa.
Ainda na Tabela 4, constatou-se com a ANOVA a um fator (PL) os seguintes resultados:

graus de liberdade (gl. = 2 e gl2 = 10,839476), e com base no valor critico de F ao p-valor <
0,001, assume-se que o resultado é estatisticamente significativo, o que sugere que pelo menos
ha um dos grupos diferindo significativamente dos outros em termos de médias do PL. Isso
indica que ha variabilidade entre as médias dos grupos em relacdo ao PL. Complementando
com os resultados dos testes de normalidade obtido, verificou-se um valor de p em PL menor
gue 0,05 com o teste de Shapiro-Wilk, indicando que os dados ndo seguem uma distribuicéo
normal. Logo, a normalidade dos dados ndo foi atendida com o teste de Shapiro-Wilk (p =
0,001). Ao avaliar os dados descritivos, nota-se que o grupo 3 foi quem apresentou o p < 0,001.
J& o pressuposto da homogeneidade de variancia foi atendido com o teste de Levene ao valor
de p maior que 0,05 (p = 0,055). Contudo, visto que um dos pressupostos para a ANOVA ndo
foi atendido (normalidade), empregou-se o teste de Kruskal-Wallis com resultado do PL de p
</0,001, e prosseguindo com o teste Dwass-Steel-Critchlow-Fligner para as comparac6es
multiplas dentre os grupos, obteve-se valores p < 0,001. Esses testes indicam que ha diferencas
estatisticamente significativas nas medianas dos grupos, podendo também ser observado

conforme Tabela 6.
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Tabela 6 — Testes de significancia e comparabilidade dentre os grupos do PL
Teste: Kruskal-Wallis:

X? gl p
PL 23,14285714 2 < 0,001
Teste Comparacdes: Dwass-Steel-Critchlow-Fligner:
W p
1:2 5,05756338 0,001
1:3 5,05756338 0,001
2:3 5,05756338 0,001

Fonte: Dados da pesquisa.
Dado que a anormalidade identificada se limitava apenas ao grupo 3, foram realizados

novos testes (Tabela 6) que confirmaram a significancia entre os grupos, juntamente com a
homogeneidade de variancia (Tabela 5). Os testes indicam ser plausivel assumir que 0s
pressupostos da ANOVA a um fator (PL) foram atendidos. Assim, as diferencas observadas
nas médias do PL, apresentam-se como consistentes e possibilita avancar com a analise
ANOVA atribuindo demais variagdes complementares com as métricas inerentes a estrutura de
capital, a fim de observar suas relagdes entre o tamanho do PL em seus respectivos grupos.
Satisfeitas as condicGes significativas da analise a um fator PL, prosseguiu-se com a ANOVA
do PL considerando as demais métricas financeira e operacional como variaveis residuos,
conforme Tabela 7.

Tabela7 — ANOVA do PL e comparabilidade dos Grupos com as métricas residuais de analises
ANOVA - PL x Grupos:

Soma de Quadrados gl Quadrado médio F p
Grupos 28109966040228,9 2 14054983020114,5 14,79700357 <0,001
Residuos 22796479762957,1 24 949853323456,5
Teste Post Hoc — Comparacdes PL x Grupos:
Comparacdo Diferenca Média Erro-padréo o] t pTukey
Grupos Grupos
1 2 -616255,67 459432,820250879 24,0 -1,341340104 0,387
3 -2405785,11 459432,820250879 24,0 -5,236424141 <0,001
2 3 -1789529,44 459432,820250879 24,0 -3,895084037 0,002

Fonte: Dados da pesquisa.
Evidenciou-se na Tabela 7, diferencas significativas entre os grupos de acordo com 0

tamanho/do PL (F = 14,797; p < 0,001; gl = 2), indicando que o tamanho do PL impacta nas

métricas financeira e operacional propostas. Congregadas as métricas ao teste post hoc para fins
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de comparabilidade dentre os grupos, visando observar as diferencas nas médias de PL,

constatou-se:

a) diferenca de média entre os grupos 1 e 2 de -616.255,67, com um erro-padrédo de 459.432,82.
No entanto, o teste Tukey ndo encontrou diferencas significativas entre esses grupos (p =
0,387).

b) diferenca de média entre os grupos 1 e 3 de -2.405.785,11, com um erro-padrdo de
459.432,82. Esta diferenca apresenta-se altamente significativa (p < 0,001), indicando que 0
grupo 3 apresenta um PL significativamente menor em compara¢ao com o grupo 1.

c) diferenca de média entre os grupos 2 e 3 foi de -1.789.529,44, com um erro-padrdo de
459.432,82. Esta diferenca também foi significativa (p = 0,002), indicando que o grupo 3
difere significativamente do grupo 2 em termos de PL.

Esses resultados reforcam a importancia de compreender a natureza do PL, cuja origem
advém consideravelmente das quotas-partes e das destinacdes agregadas a cooperativa com as
sobras, pois sdo suas principais fontes de composi¢do. Numa analise com cooperativas de PL
baixo (grupo 1), essas tendem a enfrentar desafios financeiros distintos daquelas do grupo 3,
cujo PL é maior. Aprofundando na analise complementar dos residuos, nota-se que 0s
resultados p de Shapiro-Wilk configuram as seguintes métricas mais significativas aos seus
respectivos grupos, como pode ser observado na Figura 1:

Figura 1 — Agrupamento das métricas financeira e operacional na ANOVA PL

Fonte: Dados da pesquisa.
A Figura 1, demonstra as métricas isoladas e comuns a ambos 0S grupos, que se

apresentaram significativas ao considerar a estrutura de capital sob andlise ANOVA PL.
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Destaca-se que, para ambos 0s grupos as métricas S; S_Ass e PL_Ass, demonstram que as
sobras determinadas nas Assembleias Gerais Ordinarias (AGO) das cooperativas sdo relevantes
para a constituicdo de novos aportes em capital proprio difundidos via destinagdes, uma vez
que, demais meétricas em numero de associados e PL sdo elementos também comuns, e'esses

determinantes na constitui¢do de Ke na estrutura de capital.

Esses resultados revelam que tanto para as métricas S quanto para S_Ass e PL_Ass, as
sobras decididas na AGO das cooperativas demonstram ser relevantes para a formacao de novos
aportes em capital proprio, que sdo difundidas via destinacBes. Nota-se ainda que, outras
métricas, como o nimero de associados e o PL, sdo igualmente comuns e desempenham um
papel determinante na formacéo do Ke composto na estrutura de capital. Outro apontamento
notorio da Figura 1, é que para cada grupo ha uma Gnica métrica que possibilita uma andlise
mais pormenorizada a estrutura de capital sob a relacio ANOVA PL, capaz de conceber
digressdes analiticas inerentes ao tamanho da cooperativa. Contudo, a analise dos residuos ndo
fornece um resultado consistente ja que a comparabilidade admitida se deu entre os grupos PL,
muito embora, as métricas admitidas configuraram apenas como componentes analiticos a fim
de evidenciar grupos com maiores coeficientes de determinacdo. Sendo assim, torna-se
necessario complementar a analise dessas métricas, consideradas como residuais na ANOVA
PL, por meio da regressao multipla, conforme disposto na Tabela 8.

Tabela 8 — Métricas financeira e operacional mais significativas aos grupos PL
Medidas de Ajustamento do Modelo:

Modelo R R? R? Ajustado Teste ao Modelo Global
F gll gl2 p
1 0,96879 0,93856 0,91125 34,37135 8 18 <0,001
Coeficientes do Modelo: K;_Ke:

Preditor Estimativas Erro-padréo t p
Intercepto -15,4235928 6,08717131 -2,53378656 0,021
IF -20,1458444 3,60594155 -5,58684720 < 0,001
GE 34,8852687 22,02630280 1,52319922 0,145
AT 0,0000001 0,00000008 1,87485827 0,077
PL -0,0000002 0,00000022 -0,96030806 0,35
PO -20,0612146 0,00000006 -1,31551744 0,205
Ki_AT 8,8644394 26,91663515 -0,74530916 0,466

P
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1,3944156 1,63685118 5,41554390 < 0,001
0,44936274 3,10309565 0,006
Colinearidade:
VIF Tolerancia
IF 17,63777830 0,05669648
GE 1008,33698554 0,00099173
AT 6,09392419 0,16409787
PL 7,22890831 0,13833347
PO 2,02169478 0,49463451
Ki_ AT 1246,96488784 0,00080195
LG 25,16919237 0,03973111
I PL 1,49591616 0,66848667

Teste de autocorrelacdo de Durbin-Watson:
Autocorrelagéo Estatistica DW p

0,18575755 1,50925989 0,122
Fonte: Dados da pesquisa.
A Tabela 8 apresenta os resultados da Equacdo 1, e diante das métricas que mais

atribuiram coeficiente de correlagdo e significancia (Tabela 4), o modelo apresentou
significancia estatistica p < 0,001 ao F = 34,3713. A variancia explicada das 8 métricas com R?
ajustado foi de 91,12%. Logo, a variavel de interesse, o PL, por meio da ANOVA mostra uma
significancia estatistica, apontando que as variagdes no PL se associam as métricas avaliadas.
A alta variancia explicada indica que o modelo é capaz de justificar a maioria da variacédo
observada nas meétricas financeiras examinadas. No entanto, ha multicolinearidade entre
algumas das variaveis independentes. O alto valor do fator de inflacdo da variancia (VIF),
mostra que PO e | _PL possuem correlacdo relativamente baixa com outras variaveis
independentes, apresentando-se robustas para 0 modelo. Porém, as demais métricas indicaram
consideravel presenca de multicolinearidade, o que pode afetar a precisdo das estimativas
associadas. Com o teste de autocorrelacdo de Durbin-Watson, o p foi 0,122, isso validou a
confianca do modelo, indicando que em seus residuos, ndo ha diferencas significativas entre 0s
dados reais e as estimativas. Desta maneira, ao considerar o parametro VIF de 10 (Hair et al.,
2005;Johnson; Wichern, 1988; Vining; Peck; Montgomery, 2021), as variaveis AT; PL; PO;
|_PL apresentam-se como preditoras de maior robustez ao modelo. Nesses aspectos, optou-se

em manter o modelo ora constituido. Com base na Equacdo 1 do modelo de regresséo e
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considerando os fatores propostos e seus respectivos valores de interceptos e coeficientes /3
estimados, o modelo assentou-se a seguinte Equacdo 2.
Equacéo 2 — Aplicagcdo do modelo de regressédo
K; K, =—15,4236 — 20,1458 = IF + 8,8644 = LG + 34,8853 * GE — 20,0612 = K;_AT -

0,00000007813 * PO +1,3944 = I_PL — 0,0000002175 * PL + 0,0000001435 * AT

A métrica Ki_Ke, representa o volume de capital financiado por terceiros em relagéo ao
capital proprio da cooperativa, trazendo a compreensdo sobre a estrutura de financiamento e a
alavancagem financeira da cooperativa. Considerando a Equagdo 2 e admitindo os dados
meédios da pesquisa das cooperativas com a menor e maior representatividade em PL de cada

grupo, os resultados do modelo estdo apresentados na Tabela 9.

Tabela 9 — indice médio das dividas com capital terceiros

Grupo 1 Grupo 2 Grupo 3
Cooperagudo Capul Castrolanda
Menor (PL) % 67g 0 go 078
. Coplana Coopercitrus Coamo
Maior (PL) 3p68 g 61 021

Fonte: Dados da pesquisa.

A Tabela 9, considera em analise que um valor abaixo de 1 representa menor
dependéncia de dividas com terceiros. Ou seja, a cooperativa depende mais do capital proprio
para financiar suas operacdes e investimentos, tal como encontrado em Diaz Coérdova, Coba
Molina, Navarrete Lopez (2017) e Russo et al., (2000). Contrariamente, se o valor for acima de
1, hé consideravel alavancagem financeira dado que as operacdes e investimentos estdo mais
ancorados as dividas com capital de terceiros. Os resultados mostram que, no Grupo 1
(representado por Cooperagudo com menor PL, e Coplana com maior PL), a Cooperagudo
possui Ki_Ke abaixo de 1, ou seja, depende mais do capital proprio para financiar suas operagoes
e investimentos. Por outro lado, a Coplana com maior PL em analise, apresenta Ki_Ke acima de
1,-demonstrando que suas operagdes e investimentos estdo alavancadas e dependem mais do
capital de terceiros. No Grupo 2 (Capul e Coopercitrus), tem-se a mesma analitica do Grupo 1.
Para esses dois grupos fica evidente que o PL, por mais que seja alto relativamente, a
dependéncia por capital de terceiros ainda predomina. Ja no Grupo 3 (Castrolanda e Coamo),
os valores de Ki_Ke estdo abaixo de 1. A Castrolanda tem um valor relativamente alto (0,78),

GOVE.NC F) DERAL

/:,.2,'1 Z'\ GOVERNO nu R MINISTERIO DA
mwcoﬁ m [4ASistemaOCBIPA Zqrthworm O.!A‘;A sz SUPARA  RCNPq @ e wercicott [N

= FECOOP NORTE - OCEPA - SESCOOPPA oo oo s WEAREEEEE oo 0 rcussERA CDMAIWS =L 0 T e freconsmucio
CAPES i



onm
==. INSTITUTO FEDERAL PPDRGE A Universitat d’Alacant Le Mans

Para

Campus Castanhal Universidad de Alicante Université
oooo
ooo@
XVII SICOOPES & VIII FECITIS [leeeo
SEMINARIO INTERNACIONAL DE DESENVOLVIMENTO RURAL FEIRA DE CIENCIA, TECNOLOGIA 27 2 30
SUSTENTAVEL COOPERATIVISMO E ECONOMIA SOLIDARIA E INOVACAO SOCIAL AGOSTO

com dependéncia moderada de capital de terceiros. Por fim, a Coamo (com alto PL) registra
um valor muito baixo (0,21), inclusive comparativamente dentre as demais cooperativas

analisadas, o que denota baixa dependéncia do capital de terceiros.

4. Considerac0es Finais
Este estudo objetivou avaliar a estrutura de capital de 27 cooperativas agropecuarias

brasileiras entre 2018 e 2022, considerando as métricas de desempenho econémico-financeiro
como variaveis de analise e 0 agrupamento das cooperativas conforme o tamanho do PL.
Constatou-se que cooperativas com maior PL sdo propensas a apresentar melhores métricas de
solvéncia, enquanto as menores apresentam maior inconstancia financeira, dada sua estrutura
de capital apresentar-se consideravelmente alavancada.

Os resultados encontrados respondem a pergunta de pesquisa, ao sinalizar que as
cooperativas com PL significativo, como Castrolanda e Coamo, apresentam menor dependéncia
de capital de terceiros, enquanto aquelas com PL menor, como Cooperagudo, necessitam de
maior suporte do capital proprio para financiar suas operacdes e investimentos. Esses achados
corroboram com a literatura, que aponta a importancia de uma estrutura de capital equilibrada
para a sustentabilidade financeira das cooperativas (Diaz Cérdova; Coba Molina; Navarrete
Lopez, 2017; Siqueira; Bialoskorski Neto, 2014). A ANOVA e a regressdo multipla aplicadas
no estudo possibilitaram identificar discrepancias significativas nas métricas financeiras entre
cooperativas de diferentes tamanhos e regides. A relevancia das destinacGes das sobras na
constituicdo de novos aportes de capital préprio foi evidenciada, convergindo com o
entendimento de que politicas de distribuicdo de sobras e retencdo de capital implica na
eficiéncia da estrutura de capital das cooperativas. Este resultado alinha-se aos estudos de
Gentzoglani (2007) e Siqueira e Bialoskorski Neto (2014), que ressaltam a importancia da
gestdo eficiente do capital proprio e de terceiros para a sustentabilidade das cooperativas.

Admite-se, neste estudo, que a estrutura de capital abrange diversos aspectos, tais como:
(i) as quotas-partes dos cooperados, que representam o capital proprio investido ou
integralizado pelos cooperados; e (ii) a destinagdo das sobras, que pode incluir a taxa de
reembolso em dinheiro distribuida aos cooperados, com parte podendo ser retida e destinada a

fundos /rotativos (como exemplos, financiamentos concedidos aos cooperados para suas
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operacdes agricolas, aquisicdo de sementes, fertilizantes, equipamentos ou outras despesas
relacionadas a producédo) ou reservas (como a reserva legal, reserva de educacao e capacitacéo,
fundo de assisténcia técnica e social, fundo de investimento em infraestrutura e reserva’de
estabilizacdo de precos). Ambos compdem, respectivamente, a estrutura de capital proprio (Ke)
e de capital de terceiros (Ki), cujas determinag6es séo refletidas nas decisdes da AGO. Nessa
perspectiva, é importante considerar que as taxas provenientes dos fundos rotativos se tornam
receitas para as cooperativas, criando um fluxo continuo de circulagdo de recursos financiaveis
e viabilizando novas captacbes por outros membros que necessitem de financiamento,
promovendo, assim, a sustentabilidade. Ou seja, politicas de destinacdo, incluindo fundos e
reservas, bem como suas necessidades de reinvestimento, podem representar meios de retencéo
de capital, influenciando determinadamente a estrutura de capital. Essas politicas podem afetar
o valor das quotas-partes em momentos de novos aportes ou integralizacdes de cooperados. Dai
a importancia de observar os estatutos sociais para alinhar essas politicas com a estrutura de
capital, j& que a composi¢cdo de custos precisa ser bem arbitrada na valoracdo dos ativos
representados pelas quotas-partes, tanto para a cooperativa quanto para 0s cooperados.

Estes resultados convergem com Bialoskorski Neto (1998), que sublinha a necessidade
de préticas financeiras que promovam a sustentabilidade das cooperativas, como a gestao
eficiente do capital com: distribuicdo adequada de sobras, estabelecimento de reservas e fundos
capazes de sanear imprevistos e oportunidades de crescimento, governanga que proporcione
transparéncia da prestacdo de contas e gestdo democratica, niveis de endividamento que nédo
comprometa sua solvéncia, entre outros.

Conclui-se que a estrutura de capital das cooperativas agropecuarias exerce um papel
relevante na eficiéncia econdémico-financeira e na resiliéncia a externalidades, uma vez que o
periodo analisado contempla a fase pandémica da COVID-19, que refletiu em crises
econdmicas. Ademais, as conclusdes deste estudo também enfatizam a importancia de politicas
de integracdo de capital, alocacdo e destinacGes (distribuicdo de sobras, fundos e reservas),
conforme discutido por Cadbury (1992) e Lima, Rech e Queiroz (2023). Tal abordagem néo
apenas fortalece a estrutura de capital, como também estimula a transparéncia e a participacéo
democrética dos cooperados, elementos fundamentais previstos nos principios e na governanga

cooperativa. Para futuras pesquisas, recomenda-se a andlise de aspectos que envolvam a
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valoracdo do ativo quotas-partes, considerando a maximizacdo do valor presente e a
minimizacdo dos custos de capital, investigando se ha combinacdo ideal de divida e capital
préprio pode ser atendida de forma a maximizar o valor para 0s cooperados e promover a

sustentabilidade das cooperativas agropecuérias.
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