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Resumo:

Tendo em vista a representatividade do agronegocio dentro da economia brasileira e, por consequéncia, as
empresas que atuam neste setor, este estudo tem como objetivo verificar a existéncia de diferencas
significativas referentes ao endividamento oneroso, entre cooperativas e companhias de capital aberto.
Também serd analisado o comportamento de outros indicadores relacionados ao endividamento e
relacionados a rentabilidade. As pesquisas que serviram de suporte para este estudo revelam que o setor
sofreu grandes evolucgdes a partir da segunda metade do século XX. Para gue isso ocorresse no Brasil foi
necessario que o Governo concedesse incentivos fiscais e financiamento publico, principalmente, para as
cooperativas, devido aos baixos ganhos na comercializacdo de seus produtos. Porém, mesmo com 0 apoio
estatal as cooperativas e todas as demais empresas deste segmento esto suscetivels a oscilacdes provocadas
por eventos econdmicos. Para atingir o objetivo proposto, este estudo utilizou o teste estatistico
ndo-paramétrico Mann-Whitney e calculo de médias, numa amostra que abrangeu empresas que operam no
pais e que divulgaram suas demonstracfes contabeis, incluindo dados de 2003 a 2008. Através dos testes
realizados, pode-se perceber um grau de endividamento oneroso superior nas cooperativas. Também
constatou-se que a rentabilidade das cooperativas estdo mais suscetiveis ao desempenho do setor, ou sgja,
guando h& crise no agronegdcio o desempenho da cooperativas caem mais, entretanto as companhias de
capital aberto levam mais tempo para se recuperarem das perdas.
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RESUMO

Tendo em vista a representatividade do agronegdeidro da economia brasileira e, por
consequéncia, as empresas que atuam neste sétoesaslo tem como objetivo verificar a
existéncia de diferencas significativas referea&ndividamento oneroso, entre cooperativas e
companhias de capital aberto. Também seréa analisamonportamento de outros indicadores
relacionados ao endividamento e relacionados abidade. As pesquisas que serviram de
suporte para este estudo revelam que o setor ggiades evolugdes a partir da segunda metade
do século XX. Para que isso ocorresse no Brasinémessario que o Governo concedesse
incentivos fiscais e financiamento publico, prirdipente, para as cooperativas, devido aos
baixos ganhos na comercializacdo de seus prodBm&m, mesmo com o0 apoio estatal as
cooperativas e todas as demais empresas deste ndegemao suscetiveis a oscilacdes
provocadas por eventos econdmicos. Para atingdjetivo proposto, este estudo utilizou o teste
estatistico ndo-paramétriddann-Whitney e célculo de médias, nhuma amostra que abrangeu
empresas que operam no pais e que divulgaram suasndtracdes contabeis, incluindo dados
de 2003 a 2008. Através dos testes realizados,-g@@erceber um grau de endividamento
oneroso superior nas cooperativas. Também conssataue a rentabilidade das cooperativas
estdo mais suscetiveis ao desempenho do setorjaugsiando ha crise no agronegdocio o
desempenho da cooperativas caem mais, entretagtorgsgnhias de capital aberto levam mais
tempo para se recuperarem das perdas.

Palavras-Chave: Indicadores, Agronegdcio, Rentiulk e Endividamento

Area Tematica: Gestdo de custos nas empresas AginEs e Agronegdocios

1 Introducéo

O agronegoécio mostra-se um setor significativo parariacdo de valor a economia
brasileira. Conforme dados do CEPEA (2009), em 20@Ffoduto Interno Bruto (PIB) do setor
atinge R$ 642,6 bilhdes, ou 25% de toda a riquezadg. Entretanto, essa participagdo ja foi
maior, como em 2003, onde a participacdo do agdmeatingiu 29% do PIB nacional. Em
2006, quando o setor atravessava uma crise, o@#gjnegocio atingiu o patamar de 22,4%.

Para que as empresas desse ramo possam agregaalmamsos seus produtos, e assim
gerarem mais riquezas, torna-se necessario qudirga am alto nivel de produtividade,
necessitando de investimentos em novas tecnol@giaa expansdo de seus negoécios. Esses
investimentos s6 sdo possiveis com a captacaadesos de financiamento.

A oportunidade de uma maior criacdo de riqueza @@lpresa, também € uma busca dos
investidores e demartakeholders, os quais buscam as empresas mais bem sucedidag o
torna muito importante o entendimento da situagdm@&mico-financeira dessas organizacoes
(MARION, 2003). Nesse contexto a analise de demag3es financeiras por meio de
indicadores é uma das ferramentas fundamentaisopfnaecimento dessa visdo. Os principais
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indicadores contabeis sdo divididos em grupos aelam a estrutura, a liquidez e a
rentabilidade (MATARAZZO, 2003).

O conhecimento dos indicadores de estrutura owieladnento € necessario para que se
tenha a idéia das estruturas de financiamentocapital de uma empresa. A estrutura de capital
€ um tema amplamente estudado, sendo consideraddoanmaiores desafios da teoria de
financas, uma vez que a estrutura de capital ietdl relacionada a maximizacdo do valor da
empresa. Dentro do grupo das empresas do set@roleegocios as cooperativas surgem como
importante contribuinte para a formacéo dessa zu€onforme OCB (2009), o cooperativismo
no Brasil surgiu ao final do século XIX estimulagor funcionarios publicos, militares,
profissionais liberais e operarios, para atenderséas necessidades. O primeiro registro
aconteceu em Ouro Preto (MG), no ano de 1889, deaaim Sociedade Cooperativa Econdmica
dos Funcionérios Publicos de Ouro Preto. Nos argsilstes o movimento se espalhou para
outros estados.

Devido algumas cooperativas possuirem uma grandatigade de associados, elas
acabam por possuir um modelo de administracaccpkatj assemelhando-as com as empresas de
capital aberto, onde muitas pessoas detem pag#dpao capital social da organizacdo. Porém,
as companhias abertas possuem a possibilidadeptir cacursos com a emissédo de acdes, ou
seja, através do aumento do capital proprio.

As consideracdes preliminares apresentadas irstigauma reflexdo acerca das
diferencas na estrutura de capital das empresammo de agricultura e pecuaria, as quais
conduziram essa pesquisa para a seguinte questdm & empresas de agronegocios estao
estruturadas com relagéo ao seu capital de finaecieo? Existem diferengas significativas entre
sociedades cooperativas e companhias de capitab@bk analise restringe-se a esse dois tipos
de sociedade dentre os anos de 2003 e 2008, canforformacdes divulgadas em seus
demonstrativos contabeis.

A instabilidade neste ramo de negocio causa impdioctto aos resultados das empresas.
Devido a isto, considera-se importante avaliar rdaf@lidade destes dois grupos de empresas
para o0 mesmo periodo de andlise. Diante do expostbjetivo deste trabalho ser& verificar a
existéncia de diferencas significativas com relagd@ndividamento oneroso das cooperativas e
das companhias de capital aberto. Também serdosad@d 0 comportamento de outros
indicadores de relacionados ao endividamento eioglados a rentabilidade.

Para atingir tal objetivo, este estudo pautou-se pasquisa bibliografica de cunho
exploratério e abordagem empirico analitica, asadé utilizacdo de técnicas de coleta,
tratamento e analise de dados quantitativos (MAFSTIR000). A amostra analisada abrange
empresas brasileiras que divulgaram suas demodssragontabeis no setor agronegocios,
incluindo dados de 2003 a 2008. Além do endividameneroso, as variaveis da pesquisa séo,
no que tange a estrutura de capital, perfil doedainento oneroso, grau de endividamento e
perfil de endividamento. No que diz respeito aabitilade utiliza-se o lucro operacional sobre
0s ativos e o retorno sobre o patriménio liquidaraPtratamento estatistico dos dados, os
mesmos serdo trabalhados com a metodologia de dadgsaramétricos.

2 Referencial Tedrico

2.1 O desenvolvimento do Agronegdécio no Brasil

Passada a década de 1950 a pecuaria e, princigalraeagricultura comecaram a passar
por um processo de modernizacdo. Deste periodo iantedo cultivo da soja ganha uma
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dimensao maior, juntamente com a cana-de-acucanodernizacdo foi amplamente amparada
pelo crédito concedido; crédito esse, subsidiadoa paquisicdo de insumos focando,
principalmente, no processo de substituicdo dasritagdes (FRANCO e PEREIRA, 2008).

Barros e Manuel (1988), em seu trabalho sobre dugd® dos insumos agricolas,
consideram que o crescimento da area de plangggactio as novas regiées como o centro-oeste
e norte, juntamente com o0 acréscimo da produtiégdaddo trabalho, foram de grande
importancia para a modernizacao tecnologica esto®eadas de 1960 e 1980.

O ganho de escala e a crescente demanda por desufez com que as dificuldades do
mundo dos negoécios também fizessem parte dos preduturais. Consequentemente, a
agricultura comecou a ser vista de forma ampliddsse sentido, Siffert Filho e Faveret Filho
(1998) comentam que o agronegdécio ganha uma forstengtica composta por mais de um
subsistema agroindustrial. Ainda segundo os au{d@@%8) ganham destaque nesse processo as
cooperativas.

Conforme Fajardo (2008), a integracdo do setorpgeario com a inddstria mostra a
relacdo entre setores que ndo envolvem somentelstiia e a agricultura, mas também o
comeércio e servicos. Entretanto, o elo entre ecalfuira e a industria so foi possivel gracas a
ajuda do Governo, atraves de concessoes fiscarsareciamento publico. Segundo Medeiros
(1997) esse resguardo por parte do Governo permitels as cooperativas pudessem ter um
crescimento consideravel em termos de agroindustria

Essa medida foi necesséaria devido aos baixos gartass cooperativas pela
comercializagdo sem nenhum processamento. Enta@s, feram obrigadas a investir na
diversificacdo e agroindustrializacdo para que gselm se desenvolver e, até mesmo, se
sustentarem (FAJARDO, 2008).

Um dos modos encontrados pelas cooperativas satdes da verticalizacdo. Para isso
as cooperativas buscaram o capital necessario fasttvancos de desenvolvimento, por meio de
crédito oficial a juros subsidiados. “A agroindiadtzacédo das cooperativas foi mais uma medida
de fortalecimento das mesmas, pois estavam sujagasnesmas condicbes das empresas
capitalistas.” (FAJARDO, 2008).

Com relacdo a esse financiamento concedido as @ivaes, o Estado utilizou esse
mecanismo como forma de agenciar a modernizaga&véatrda Politica de Crédito Rural
Subsidiado, onde o principal atuante era o BancoBdsil e era concedido pelo Sistema
Nacional de Creédito Rural (SNCR), (FRANCO e PEREJIRB08).

Porém, mesmo com 0 apoio estatal as cooperatitadas as demais empresas deste
segmento estdo suscetiveis a oscilacdes provopada&ventos econdmicos. Um exemplo foi a
implantacdo do real que aprofundou a desprote¢@eitdo primario, adicionando dois elementos
prejudiciais ao funcionamento do setor: a eleval@juros e a valorizacdo do cambio. A crise
gue sobreveio foi profunda e acelerou o processcaieentracdo entre os produtores, ao
expulsar os menos eficientes e os mais endividga$ERET e PAULA, 2009).

A instabilidade do setor pode ser percebida peldi€r 1 onde pode-se verificar os altos
e baixos de 1995 a 2007.



Gréfico 1: Variacao do PIB do agronegdcio de 1995 a 2007
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Fonte: CEPEA (2009)

Conforme o gréfico, analisa-se a variagado da rigugezada pelo agronegocio, percebe-se
gue o ano de 2002 foi um ano de grande crescinpEr o0 setor, seguido do ano de 2007. Em
contra partida esta o ano de 2005, onde houve arteadueda. Os principais fatores para a crise
estdo no “seguro rural incipiente e perda da préadldisica das lavouras, aumento dos estoques
mundiais de passagem com impacto negativo nos rgscommodities e a taxa da cambio
desfavoravel com a valorizag&o do real”.

Tabela 1:PIB do Agronegdcio de 1994 a 2007

R$ MilhGes
ANO PIB PIB - Agro %
1994 1.758.232 499.675  28,4%
1995 2.121.668 514.275  24,2%
1996 2.284.146 505.929  22,1%
1997 2.355.388 501.458  21,3%
1998 2.364.134 504.364  21,3%
1999 2.309.650 513.657  22,2%
2000 2.248.296 514.161  22,9%
2001 2.249.069 523.143  23,3%
2002 2.248.854 569.220  25,3%
2003 2.106.589 606.419  28,8%
2004 2.199.158 621.910  28,3%
2005 2.295.279 502.943  25,8%
2006 2.451.488 505.626  24,3%
2007 2.558.822 642.634  25,1%

Fonte: CEPEA (2009)

Na Tabela 1 pode-se analisar o desempenho do eset@omparacdo ao PIB nacional.
Assim verifica-se um crescimento continuo do PIBsdtor de 1997 até 2004, em valores
absolutos. Entretanto, em 2005, pelos motivos sitpobs, ocorreu uma forte queda que
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persistiu no ano seguinte. Mesmo a economia tereszido em 2006 o setor ficou praticamente
estagnado, fazendo com que a participacdo do agoiwecaisse.

2.2 Cooperativas e Companhias de Capital Aberto

As cooperativas possuem uma lei propria na quadges Lei 5.764 de 16 de dezembro de
1971. O artigo 4° dessa Lei, assim as define:] “$40 sociedades de pessoas, com forma e
natureza juridica propria, de natureza civil, né@geitas a faléncia, constituidas para prestar
servigos aos associados.”.

No ambito internacional, o 6rgéo representativorawimento cooperativista € a Alianga
Cooperativa Internacional (ACI) que, em seu CorggréSentenario, em Setembro de 1995, em
Manchester, conforme Silva Filho (2002), definiuogerativa como: Cooperativa € uma
associacao autbnoma de pessoas que se unem, xalmetaste, para satisfazer aspiracbes e
necessidades econdmicas, sociais e culturais corpansneio de uma empresa de propriedade
comum e democraticamente gerida.

Com a finalidade manter uma uniformidade a ACI @0@stabeleceu principios pelos
quais todas as cooperativas devem adotar para wswioriamento e sua relacdo com os
cooperados e com o0 mercado. Esses principios mefegea adesdo voluntaria e livre; gestdo
democratica; participacdo econdmica dos membrognamia e independéncia; educacgdao,
formacéo e informacdo; intercooperacéo e inteneslsecomunidade.

Esses principios servem para orientar e ser baaeapgestdo das cooperativas. Para que
se mantenham as caracteristicas peculiares tomeessséria a aplicagdo desses principios, que
mostra uma visdo oposta dos conceitos capitalisiagetanto, Machado, Marino e Conejero
(2004), em seu estudo sobre gestdo estratégicapeperativas agropecuarias, mencionam as
dificuldades e desafios que é a aplicacdo na mtggses principios cooperativos.

Com relacéo a participagdo econdmica, Santos (2@bgnta:

“..estrutura de capital das cooperativas possugunahs

especificidades, em funcdo de serem organizac@e&@m objetivam
a obtencéo de lucro em suas operagdes (com seursaaes) e serem
formadas por quotas de capital. O capital social c@nstitui para o
cooperado, um atrativo, em funcdo da nao atribug@onenhuma
vantagem financeira ou poder de administracdo déedade, de
forma proporcional a sua participacdo na formagdaapital. [...].

Desse modo, a organizacdo cooperativa fundamentseuma
arquitetura doutrinaria especifica, na qual, ndarha intencao inicial
de obtencdo de lucros dos negdcios e, ao final x@ocieio, sdo
apresentadas apenas sobras operacionais, disasbudd forma
proporcional a participacdo do cooperado.”.

Devido a esse fato, Lazzarini, Bialoskorski NetGleddad (1999) afirmam que para as
cooperativas ha fortes limitacdes ao aporte detalgmioprio, 0 que faz com que elas acabem
recorrendo a instituicdes financeiras com intugdidanciar seu crescimento.

A Lei 5.764/71 menciona que a remuneracdo maxima @a cooperados € de 12% ao
ano. Assim, torna-se possivel remunerar-se dead@ ao ano o que foi investido de capital
social, pois a remuneragado do capital social cawsjlimitados a 12% ao ano ndo deixa de ser
interessante. Uma aplicacdo financeira com essgneetsupera outras formas de aplicacdo
oferecidas pelo mercado. Porém, “muitas coopemativilizam-se do nivel minimo, isto €&,
simplesmente ndao ha remuneracgao alguma”. (MICHE2087)



No estudo feito por Bialoskorski Neto (2001), soAreconomia, crescimento e estrutura
de capital das cooperativas, o autor informa quéldex relevancia que tem a estrutura de capital
para as empresas se inserirem em um ambiente deioegada vez mais competitivo, 0
ambiente que esté alicer¢cado a doutrina da codpeifag com que 0s resultados econdmicos e
sociais sofram uma restricdo. Devido a essas eaistotas particulares das cooperativas surge
um paradoxo quando comparadas as companhias dael e@rto. Se por um lado elas possuem
um modelo de administracdo que se compara as ctmagade capital aberto, conforme
destacado na introducgdo, por outro, elas ndo sativas para a captacdo de recursos atraves de
integralizacéo de capital.

3 Metodologia

Dentre os indicadores identificados na literat@fanentes a estrutura de capital, o indice
de endividamento oneroso configura-se como o npapaado para atingir 0 objetivo proposto
e, por este motivo, sera verificado se existemrelifgas estatisticamente relevante para este
indicador. Contudo outros trés indicadores tambéranfi escolhidos por sua importancia para
terem seus comportamentos analisados. Para vewficantabilidade optou-se por utilizar dois
medidores que utilizam variaveis diferentes. Osicexl e as varidveis escolhidas estdo
demonstrados nos Quadros 1 e 2.

Quadro 1: Defini¢cdes dos Indicadores de Endividamento

Endividamento Dividas onerosas / PL Este quociente refere-saiantq do capital préprioed ume
Oneroso determinada empresa em relagdo com a suas slividae
onerem financeiramente, custo financeiro embutido.

Perfil do Dividas onerosas CP / Revela a estrutura endividamento oneroso, ou dejaplume
Endividamento (Dividas onerosas CP + |de suas dividas, qual percentagem que deve sergpagsc
Oneroso Dividas onerosas LP) (Passivo Circulante) e a longo prazo (Passivo NEzulante)

Grau de (PC+PNC)/PT Revela a porcagem de capital de terceiros sobre o total
Endividamento origens de recursos, podendo se dizer também qte

indicador significa o percentual do ativo total quénanciadc
com recursos de terceiros.

Composicdodo |PC/(PC + PNC) Revela a estri#uwto passivo exigivel da empresa, ou sej:

Endividamento volume de suas dividas, qual percentagem que dgveaga i
curto (Passivo Circulante) e a longo praZeagsivo Na
Circulante).

Fonte: Elaborado pelos autores

Quadro 2: Defini¢cdes dos Indicadores de Rentabilidade

Rentabilidade do |LAJIR/(AT + AT-1)/2 Revela a porcentagem dos ganbpsracionais sobre os ativ(s
Ativo gue foram os responsaveis por originar esses ganhos
Retorno sobre o [Lucro / (PL + PL-1)/2 Revela o retorno obtido ped@sonistas.

Patriménio Liquidd

Fonte: Elaborado pelos autores
Onde: AT — Ativo Total
AT-1 — Ativo Total do ano anterior
Lajir — Lucro antes do resultado financeiro e istps
PC - Passivo Circulante



PL — Patrimdnio Liquido

PL -1 — Patriménio Liquido do ano anterior
PNC — Passivo Néo Circulante

PT — Total do Passivo e Patrimonio Liquido

3.1 Caracterizacdo da Amostra

Identificaram-se as cooperativas do setor de agdmies que divulgaram suas
demonstracfes contabeis, entre o periodo de 2208& em suas paginas na internet, a partir de
uma relacdo de cooperativas, divulgada no site elvic® Nacional de Aprendizagem do
Cooperativismo (Sescoop).

Para as companhias abertas verificaram-se as easpr@acionadas ao agronegdcio no
site da Bolsa de Valores de S&o Paulo (Bovespayést de uma busca pela classificacao
setorial. Os segmentos englobados nesta pesqtgsamese ao da agricultura, acucar e alcool,
alimentos diversos, café, carnes e derivadosjiaii e de cigarros e fumo.

Definidos quais dados seriam coletados, procedeussparacdo dos mesmos a partir das
demonstragfes contdbeis. Para as cooperativageafara a coleta de dados foi unicamente o
sites das empresas. Para as companhias abertamtas foram, principalmente, o site da
Comissao de Valores Mobiliarios e os sites dasr@®gompanhias. Tal coleta foi feita entre os
dias 15 de marco e 23 de marco de 2009 e as emprasaaté entdo ndo tinham divulgado as
informacdes necessarias para analise de dados éx@uaidas da amostra.

Devido as possiveis diferencas entre empresas i@ivas e de capital aberto, conforme
mencionado no item dois deste trabalho, segreg@uaseostra em dois grupos: a) cooperativas;
e b) companhias abertas. O total de empresasasiandtrado no Tabela 2.

Tabela 2: Total de empresas coletadas

N° de Empresas 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Cooperativas 8 16 19 21 22 9
Companhias Abertas 15 18 21 23 24 I
Total 23 34 40 44 46 16

Fonte: Elaborado pelos autores

3.2Técnicas utilizadas para analise dos dados

Primeiramente, destaca-se a utilizacdo do BOXPLOT ferramenta estatistica
disponibilizada nosoftware SPSS — para verificar a ocorréncia aeliers em cada um dos
indicadores utilizados neste estudo e para cagagiNesse caso @sitliers, por representarem
possibilidade de interpretacfes equivocadas, fevertuidos.

Na primeira parte, para identificar diferencas tetteamente relevantes, analisam-se os
dados referentes ao indicador de endividamentameaerom a utilizacdo do teddann-Whitney,
com nivel de significancia de 5%. De acordo cone é&s$te, quando p-value for superior ao
nivel de significancia pré-estabelecido, o reswoltadlica que a hipétese nula de igualdade de
médias ndo pode ser rejeitada e, se for inferi@o, deve ser aceita. Trata-se de um teste ndo
paramétrico destinado a verificar se duas amostdependentes provém de populacdes com
médias iguais, em nivel de significaAncia pré-edémidn. Esse teste consiste na atribuicdo de
postos as observacgdes, como se estas fizessend@amea Unica amostra. Se a hipotese nula for



verdadeira, entdo os postos baixos, médios eedtasam distribuidos equilibradamente entre as
duas amostras (CHAN, SILVA e MARTINS, 2007).

Assim, foram verificados para indicador mencionadosdao ou n&o diferentes entre os
grupos de empresas. Adotou-se essa variavel, gmi$prme pesquisas mencionadas, ha se¢ao
dois deste trabalho, podem ocorrer diferencas trates de capital devido haver fontes de
financiamentos diferentes, principalmente pelo f@ds empresas de capital aberto poderem se
alavancar com a captacdo de recursos de capitplti@réAssim, supde-se que a media do
endividamento oneroso nas cooperativas sejam super@s companhias abertas. Nesse sentido,
o teste deMann-Whitney indica, em termos estatisticos, se ha indiciogude entre as empresas
de agronegocios no periodo de 2003 a 2008, o va#tio do endividamento oneroso foi
superior nas cooperativas.

Na segunda parte, analisam-se as médias de capa gtilizando a funcadleans do
software SPSS. Em seguida, verifica-se o comportamentoagessdias, para cada indice,
atraveés de graficos.

4 Andalise dos Resultados

4.1 TesteMann-Whitney

Os resultados da aplicacdo do testdldan-Whitney para investigar o comportamento do
percentual médio dos indices de estrutura de tapitde rentabilidade, em cooperativas e
companhias abertas, sdo apresentados na Tabela B-vé&@ue for superior ao nivel de
significancia pré-estabelecido, no caso 5%, o tadaldo teste sugere que a hipotese nula de
igualdade de médias ndo pode ser rejeitada e rsefévior, ndo deve ser aceita. Quanto mais
préximo op-value for de 1 mais proximo da igualdade sdo os grupos.

Observa-se na Tabela 3 que, para o periodo amalisadp-value referente ao
endividamento oneroso € menor que o nivel de &gnifia de 5% para os anos de 2004 a 2007.
Nesse caso, considera-se a rejeicado da hipétegealdade de médias entre empresas estatais e
privadas. Pode-se inferir que ha indicios de guenedia, o endividamento oneroso € maior nas
cooperativas, tendo em vista, que na média dosgasise grupo de empresas estiveram a frente
das companhias de capital aberto.

Tabela 3 Teste dévlann-Whitney para o endividamento oneroso
HO: A cooperativa = U cia aberta; H1: 1 cooperativa > M cia aberta

Cooperativas Cias Abertas p-value
ANO Observacbes Média dos postos Observacdes Média dos postos (bi-caudal)
2008 8 9,12 6 5,33 0,0930
2007 21 28,62 23 16,91 0,0025
2006 19 26,05 22 16,64 0,0121
2005 18 24,50 21 16,14 0,0225
2004 15 22,53 18 12,39 0,0027
2003 7 15,14 16 10,63 0,1412

Fonte: Elaborado pelos autores

Para os anos de 2003 e 2@@&lue € maior que o nivel de significancia de 5%. Um dos
motivos para isso foi a pouca disponibilizacao a@od, o que pode distorcer o teste proposto.



4.2 Analise das medias: estrutura de capital e rentabdade

Com base no calculo de médias, e mostrado no Grafifoi encontrado a seguinte
comportamento para o endividamento oneroso, de 2@0®8, para as cooperativas e
companhias de capital aberto. O periodo destacadoafico, nos anos de 2005 e 2006, refere-se
ao periodo de maior crise e perdas do setor.

Grafico 2: Endividamento oneroso — cooperativas x compargdhagas
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Fonte: Elaborado pelos autores

Por este gréfico verifica-se uma contratacdo derses financeiros, que oneram o
resultado da empresa, superior nas cooperativas2@ foi 0 ano em que as cooperativas
estavam mais endividadas com um indice de 137%. dgmifica que para cada R$ 1,00 de
patriménio liquido as cooperativas tinham R$ 1,8 hpréstimos contratados. Com excec¢édo de
2003, essa relacdo sempre foi superior a 100%gmei@ndo a alta dependéncia das cooperativas
em capital de terceiros.

Por outro lado, as companhias de capital abertaramsuma dependéncia a capital de
terceiros muito inferior. O maior indice ocorreu 2693 quando chegou a 66%. Em nenhum ano
da serie histdrica analisada houve uma participagd@ior de capital de terceiros em relacdo ao
capital proprio.

Em 2004, ano de grandes ganhos para o setor, reuwaaior disparidade entre os
grupos. Pelo comportamento dos dados as cooperae/&ndividaram nesse exercicio, talvez
com a expectativa de obterem resultados supemar@sno seguinte ou, pelo menos manterem os
de 2004. J4 as companhias de capital aberto apeem®no menor indice neste ano. Isso ocorreu,
possivelmente pelo aumento das reservas dentroattompnio liquido ou por uma possivel
captacao de recursos de capital proprio para fiameuas atividades no ano seguinte.

Durante o periodo de maior crise para o agronegégigooperativas reduziram suas
dividas onerosas, enquanto que as companhias it edyerto so reduziram no segundo ano.

O gréfico a seguir analisa o perfil do endividaremieroso, ou seja, verifica 0 quanto
dos empréstimos captados junto a terceiros € de prazo.



Gréfico 3: Perfil do endividamento oneroso — cooperativasmpganhias abertas
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Fonte: Elaborado pelos autores

Pela Grafico 3 verifica-se um aumento das dividasrasas de curto prazo para as
cooperativas nos dois Ultimos anos — 0s anos gegalicrise. 1sso pode ocorrer por dois motivos:
i) captacdo de recursos de curto prazo, principatienes de capital de giro; ou ii) a aproximacao
do vencimento de empréstimos captados nos anasoaese

Fazendo uma analise conjunta com a figura 2 podseestatar que o aumento de
dividas de curto prazo em 2007 deveu-se a cap@ed@mpreéstimos com essa caracteristica.
Entretanto, em 2008 o aumento para 75% origingesiecipalmente, da aproximacdo do
vencimento de empréstimos de longo prazo.

As empresas de capital aberto, igualmente as catdyes, possuem um valor maior de
empréstimos de curto prazo. Isso pode ser verdigedo indice ser sempre superior a 50%. O
maior indice encontrado foi no ano de 2003 e o trailo em 2007, ano seguinte a crise, indo ao
oposto do ocorrido com as cooperativas.

Gréfico 4: Grau de endividamento — cooperativas x comparatiagas
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Fonte: Elaborado pelos autores
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O grau de endividamento mostra o quanto do atita foi financiado por terceiros,
como instituigdes financeiras, fornecedores, Estantpregados, etc.

Pelo Gréfico 4 nota-se uma simetria entre os duoigg, mas assim como verificado no
endividamento oneroso, as companhias abertas possaéor participacdo de capital proprio.
Ressalva-se que no ano de 2006 este indice fianunpow para os dois grupos. Como foi no
segundo ano do periodo de crise, uma possibilijadeisso refere-se a uma possivel baixa dos
lucros e de geracdo de caixa operacional fazendoquee as empresas precisassem recorrer a
terceiros como forma de financiar suas atividades.

Gréfico 5: Perfil do endividamento — cooperativas x companhleaertas
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Fonte: Elaborado pelos autores

Pelo Grafico, 5 onde verifica-se o perfil do endarnento, constata-se que para todos os
anos analisado as empresas mostram que suas didiolas maioria de curto prazo. De 2004 a
2008 as cooperativas possuem indices superiorataaaompanhias abertas.

Nos anos de 2005 e 2006 as cooperativas diminduas dividas de curto prazo, que se
analisados juntamente com o Gréfico 4, indicam agieooperativas rolaram suas dividas de
curto para o longo prazo. Isso também pode seficagtdo na companhias abertas, s6 que em
escala maior.

Com base no célculo de médias, e mostrado na Gréfidoi encontrado a seguinte
comportamento para a rentabilidade referente ao lygeracional sobre o ativo total, no periodo
de 2003 a 2008, para as cooperativas e companbiaspital aberto. Como nos gréaficos de
endividamento, o periodo destacado no graficoamos de 2005 e 2006, refere-se ao periodo de
maior crise e perdas do setor.

O Grafico 6 pode ser dividido em duas partes: atiéesrise e depois da crise. Antes da
crise as companhias de capital aberto possuem emabilidade maior sobre o ativo. Apds a
crise as cooperativas conseguem uma rentabilidags.m
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Grafico 6: Lucro operacional do ativo total — cooperativa®mpanhias abertas
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Fonte: Elaborado pelos autores

Em 2004, num ano de grandes ganhos para o setoojrgsnhias abertas atingiram um
indice de 10%, mas que caiu para a metade em 2008 permaneceu nesse patamar no ano
seguinte. Quando o setor voltou a mostrar forca2@d7, a rentabilidade dos ativos foi pelo lado
oposto e caiu para 3%, voltando a subir soment2G£a.

As cooperativas tiveram os piores indices durarge anos de maior crise. Em
contrapartida, em 2008, quando o setor bateu adecem valores absolutos, elas tiveram o
melhor desempenho, atingindo o indice de 8%. Isgtercia que as cooperativas sofrem mais
influéncia do desempenho do setor.

Gréfico 7: Retorno sobre o patrimdnio liquido — cooperativasmpanhias abertas
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Fonte: Elaborado pelos autores

N&o muito distante do indicador anterior, 0 quaeno lucro pelo patrimdnio liquido,
apresentado no Gréafico 7, mostra uma rentabiliddtdepara as companhias abertas no periodo
antes da crise. Durante os anos de 2005 e 2006ratiwdade desse grupo de empresas cai
consideravelmente e, no ano seguinte, atinge sewmpatamar, voltando a ter uma pequena
elevacdo no ano de 2008.
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As cooperativas, também evidenciado nesse indicéiieram sua lucratividade sobre o
patriménio liquido influenciada diretamente peloselmpenho do setor. Isso revela-se pelos
indices atingidos pelas cooperativas nos anos @& 22006, onde houve os piores resultados.
Entretanto, nos periodos antes e pds crise essasesan mostraram um desempenho
consideravel, principalmente se comparados coraxas e aplicacdo financeiras livre de risco.

5 Consideracdes Finais

O setor agropecuario sofreu grande evolucdo durantg&culo XX e continua em
transformacédo no século XXI. Cada vez mais deixexiir a producao rural independente, pois
a necessidade por resultados maiores sem uma &begtagrecos aos consumidores faz com que
a produtividade, a tecnologia e o ganho de eseg@ansfundamentais e isso € muito mais facil de
se tornar realidade nas grandes corporacdes. Nest&o, o termo agronego6cio surge como
forma de mostrar os elos existentes em toda aaatbste segmento, desde o produtor até o
consumidor final. Conforme exposto na segunda plasée estudo, as cooperativas surgem como
uma alternativa real para isso, e esse movimemntbhagapoio do Estado que esta diretamente
interessado neste segmento da economia devido posien de gerar riqueza para a economia
brasileira.

Além das cooperativas, existem as grandes compardoasetor, grande parte séo
companhias abertas, que estdo preocupadas consuwtdes, pois precisam remunerar seus
investidores. Com base nisso este estudo veriftoono esses dois grupos de empresas estdo
estruturados em relacdo a seu capital e a rewtaddiobtida por elas. O primeiro destaque com
relacdo a estrutura de capital estd nos indicaddeegndividamento oneroso. Pelos dados
expostos, mostram a alta dependéncia das cooeyatu capital de terceiros. Um dos motivos
gue pode ser considerado para que isso ocorragss@ocogramas de créditos subsidiados pelo
Governo a esse tipo de empresa.

A partir de 2002 existe o Programa de Desenvolvim@ooperativo para Agregacao de
Valor a Producdo Agropecuaria (Prodecoop) que @orastde juros de 6,75%, em 2008, sem
considerar o efeito tributario que faz com que £as®s sejam menores ainda, e até 144 meses
para pagar estimula as cooperativas a se endividaaea investirem em projetos. Mesmo que o
projeto seja de baixa rentabilidade, ou que envoehaaisco intrinseco, devido o custo do capital
estar abaixo de demais tipos de financiamentoseissoraja as cooperativas investirem em seu
negoécio. Assim encontra-se no indicador de endin@@o oneroso, pelo tesidann-Whitney,
diferencas significativas entre as médias dos glaipos de empresa, revelando, também nesse
teste, que as cooperativas utilizam mais capitahdd de instituicdes financeiras.

Analisando o indice de rentabilidade do patrim6tiguido, esse custo de capital
mencionado do Prodecoop s6 ndo seria vantajosd86) durante o periodo de crise. J& o outro
indice de rentabilidade, apresentado no Gréafiomdstra retornos menos vantajosos no periodo
de 2005 a 2007, considerando que em 2005 e 20@%00 d&e agronegocios atravessava um
periodo de turbuléncia.

Nas companhias de capital aberto cabe destacar ngtancia dos indices de
endividamento oneroso. Isso pode estar ligadoea¢db de se atingir a estrutura de capital ideal,
como forma de maximizar seus ganhos.

Com relagédo aos ganhos, o indice de lucratividadpadrimonio liquido sé apresentou
um resultado satisfatério, no ano de 2004, se coadpacom o0s custos de oportunidade em
investimentos sem riscos. De 2006 a 2008 essexitelie o pior desempenho dentro do periodo
analisado, mesmo ja passado a época de maiodorsetor.
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As limitacbes encontradas nesta pesquisa referarbséxa quantidade de empresas que
divulgam seus demonstrativos contabeis. Por estiwonaéo foi analisado um periodo maior de
tempo, ficando restrito de 2003 a 2008. Além disas, informacdes apresentadas pelas
cooperativas sdo muito simplorias, ndo esclareceodtos importantes para que analises mais
completas para este tipo de empresas sejam f€itaso forma de ampliar os conhecimentos
sobre as cooperativas no agronegocio, sugere-se sgjan feitas pesquisas de carater
guantitativo sobre a estrutura de capital ideah pana maior criacdo de valor. Uma hipodtese
pode ser a relacdo existente entre o endividameméooso e grau e endividamento com o
EVA®.
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