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RESUMO

O artigo tem como objetivo analisar a existéncia de uma hierarquia de preferéncia para
composicao da estrutura de capital das cooperativas agropecuarias, embasados em uma
revisao de literatura com énfase na teoria de Trade-off e teoria de Pecking Order. Foram
utilizados dados dos Balangos Patrimoniais e Demonstragoes do Resultado do Exercicio
de 46 cooperativas agricolas do Parana, disponibilizados no Sistema OCEPAR, entre os
anos 2006 e 2016, com periodicidade trimestral. Pesquisa quantitativa, com regressao
multivariada com efeitos fixos e regressao FGLS. Buscou encontrar a evidéncia do conflito
de interesse dos gestores com os cooperados, na forma de fontes de financiamento das
cooperativas agricolas. Pelos resultados, observou-se que os gestores das cooperativas
agricolas dao maior preocupagao a rentabilidade das cooperativas do que favorecer o
cooperado momentaneamente com a distribuicao de sobras. Resultados corroboram a
teoria de Pecking Order nas cooperativas agricolas, organizagoes nas quais poderia haver
um conflito de agéncia entre o presidente eleito e os cooperados.
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ABSTRACT

The paper aims to analyze a hierarchy of preference for the composition of the capital structure
of agricultural cooperatives, based on a literature review with an emphasis on the Trade-off theory
and the Pecking Order theory. It was used data from Balance Sheets and Income Statements of
46 agricultural cooperatives from Parand, available in the OCEPAR System, between 2006 and
2016 (quarterly data). It is a quantitative research, with multivariate regression with fixed effects
and FGLS regression. The study seeks to find evidence of the conflict of interest between managers
and cooperative members, in the method of financing sources for agricultural cooperatives. It was
observed that the managers of the agricultural cooperatives give greater concern to the coopera-
tives” profitability than momentarily favor the associates with dividends. Results corroborate the
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Pecking Order theory in agricultural cooperatives, a kind of organization where could be an agency
conflict between the elected president and cooperative’s members.
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INTRODUCAO

A teoria das finangas corporativas tra-
dicional busca a maximizacao do valor da
empresa. Ela possui trés principios basicos:
o principio do investimento, onde postula
que as empresas devem apenas investir em
ativos com retornos melhores que o minimo
exigido (taxa de corte); o principio do finan-
ciamento, onde estima-se que ha uma com-
binacao ideal entre capital proprio e capital
de terceiros (patrimonio liquido e divida);
e o principio do dividendo, que estabelece
devolver caixa aos acionistas quando nao ha
investimentos atrativos (DAMODARAN,
2004). O agronegocio envolve um leque
de diferentes pessoas e organiza¢oes, do
setor publico e privado, de diferentes seto-
res economicos. Nao é apenas uma cadeia
de produgao, mas um sistema complexo
(MARTINS et al., 2014). Apesar do agrone-
gocio, em alguns estados do pais, estar con-
centrado grandes propriedades e extensao
de terra, no Parana ha predominancia de
propriedades médias e pequenas. No Bra-
sil, cerca de 78% da estrutura fundiaria esta
segmentada em propriedade de até 50 ha,,
ao passo que no Parana 85% das proprie-
dades rurais possuem até 50 ha. Estima-se
que no pais existem mais de 1.600 coopera-
tivas agropecuarias (HEBERLE; WERNKE;
ZANIN, 2022)
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A coordenacao das cadeias produtivas
€ importante para o agronegocio e é mais
desafiadora nos cenarios da pequena pro-
priedade rural. Isso é decorrente da incer-
teza da viabilidade da producao e ganhos de
economia de escala. O agronegodcio opera
em livre mercado, sendo o preco das mer-
cadorias formado com base na demanda
dos compradores e na oferta dos produto-
res. O custo de produgao muitas vezes nao
é relevante para estabelecimento do prego
nesse mercado (MARTINS et al., 2014).

As cooperativas surgem como uma
forma de coordenacao dessas cadeias
produtivas, uma maneira de criarem-se
sociedades cujo objetivo & a prestagao
de servigos para seus cooperados, com
uma gestao democratica e livre. Basica-
mente, um determinado numero de pro-
dutores com uma atividade comum opta
por unir as suas produgoes de forma que
negociarao em lotes de grandes quantida-
des. Além disso, buscam comprar insumos
diretamente com a industria. O coopera-
tivismo possui |13 divisdes de atuagao e o
agropecuario € um dos mais importantes
e representativos (ILIOPOULQOS; COOK;
CHADDAD, 2016).

Ao longo do tempo, as cooperativas
agropecuarias necessitaram se adequar
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as diversidades que surgiram, tais como:
alteragoes e problemas climaticos, cri-
ses econdmicas, variacoes cambiais, etc.
Com intuito de aumentar o valor agre-
gado a produgao do cooperado e para o
seu proprio crescimento, foi necessario
ampliarem suas estruturas fisicas de indus-
trializacao (RODRIGUES, 2016). Para tais
investimentos, surge uma demanda de
capital para investimento, protagonizando
a decisao sobre a estrutura de capital da
cooperativa. Ha evidéncias que divergem a
respeito sobre qual é a melhor maneira de
explicar um nivel de endividamento consi-
derado “ideal”.

O estudo sobre estrutura de capital
tem direcionado esforcos a relevancia ou
nao das decisoes de financiamento corpo-
rativo. Caso as decisoes de financiamento
fossem completamente irrelevantes, as
estruturas reais de capital deveriam variar
aleatoriamente de empresa para empresa e
de setor para setor. Todavia, as evidéncias
empiricas no campo das finangas corpo-
rativas tem mostrado resultados distintos
(JARALLAH; SALEH; SALIM, 2019).

Sendo assim, esse estudo comenta
sobre as cooperativas agricolas e o coope-
rativismo em um primeiro momento. Na
sequéncia, sao abordados tépicos sobre
as teorias de estrutura de capital (teoria
de Trade-off e teoria de Pecking Order) e,
posteriormente, € realizado uma analise a
respeito das estruturas de capital e nivel
de endividamento das cooperativas agro-
pecuarias do Parana. Portanto, o problema
de pesquisa apresentado é: As cooperativas
agricolas do Parana apresentam uma hie-
rarquia de preferéncia na estruturagao do
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seu capital conforme prevé a teoria de Pec-
king Order? Para responder a essa pergunta,
o estudo teve como objetivo identificar a
hierarquia de preferéncia na estruturagao
de capital das cooperativas agricolas do
Parana, mais especificamente, a diferenga
entre financiamento com recursos inter-
nos ou externos.

No que diz respeito a estrutura de capi-
tal de uma organizagao e sua composigao,
ha uma grande divergéncia nos resultados
em estudos recentes. Algumas evidéncias
demonstram que nao ha relevancia para a
estrutura de capital em mercados perfeitos
(MODIGLIANI; MILLER, 1958) enquanto
outros resultados admitem que ha uma
diversidade de fatores que podem propor-
cionar a estrutura de capital denominada
de “otima”.

Além disso, somente o grau de endivi-
damento 6timo nao é capaz de justificar a
escolha entre buscar recursos no mercado
ou financiar-se com recursos internos.
Existem outros estudos que admitem a hie-
rarquia de preferéncia na busca de recur-
sos, primeiramente no ambiente interno a
empresa e, posteriormente, no mercado
(MYERS; MAJLUF, 1984).

Em relagao as cooperativas agricolas, ha
evidéncia de que o Brasil é um dos paises
que apresentam umas das maiores taxas
de crescimento de produtividade agrope-
cuaria (FUGLIE; WANG; BALL, 2012). A
economia paranaense, segundo Rodrigues
(2016), possui alto grau de dependéncia do
agronegocio. Sendo assim, as cooperativas
agricolas ganham destaque na economia
do estado do Parana. Segundo Rodrigues
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et al. (2018), no ano de 2014, o sistema
OCEPAR registrou o faturamento total
das cooperativas agropecuarias ultrapas-
sou R$ 42 bilhoes, com aproximadamente
140.000 cooperados envolvidos (direta e
indiretamente). “No contexto paranaense,
o cooperativismo se destaca como instru-
mento de ascensao social dos cooperados
e também de promogao e desenvolvimento
regional baseado em cadeias agroindustriais
de grande competitividade” (RODRIGUES
etal., 2018, p. 215).

As decisoes de financiamento trabalham
em harmonia com as decisoes de investi-
mento das empresas. Portanto, para que
as organizagoes concretizem seus planos
de investimentos, necessitam de recursos
suficientes sem que comprometam a capa-
cidade de solvéncia (BAKER; MARTIN,
2011). Os distintos niveis de controle, bene-
ficios e risco, estao associadas as fontes de
recursos: proprias e internas a empresa ou
externa e de terceiros.

Apesar de estudos corroborarem a
preferéncia das empresas brasileiras por
financiamento com recursos proprios, as
cooperativas agricolas caracterizam-se em
um segmento distinto, onde pode ser mais
interessante distribuir as sobras (lucros)
do periodo ao cooperado do que reapro-
veitar esse capital para financiamento de
suas operagoes.

REFERENCIAL TEORICO

A Alianga Cooperativa Internacional
(ACI) (RODRIGUES, 2016, p. 21) conceitua
o cooperativismo como ‘“uma associagao
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de pessoas que se unem, voluntariamente,
para satisfazer [...] necessidades economi-
cas, sociais e culturais comuns, por meio
de uma empresa de propriedade comum
e democraticamente gerida”. Segundo
Gongalves (1987), as cooperativas agrope-
cuarias constituem-se em sociedades por
quotas e, por meio da verticalizagao das
atividades dos agricultores, proporcionam
uma integragao entre os médios e peque-
nos produtores. Com a internalizagao do
progresso técnico as suas propriedades, é
possivel um crescimento no valor adicio-
nado da produgao.

Dentre os diferenciais da empresa coo-
perativa, um deles é que as decisoes fun-
damentais sempre sao tomadas com o
referendo da maioria do corpo de asso-
ciados e cada cooperado tem direito a um
voto (GONCALVES; VEGRO, 1994). Na
maior parte dos casos, nao ha regras con-
tratuais de producao e comercializagao,
ou seja, o cooperado nao tem necessidade
nem obrigacao de entregar sua produgao
para a cooperativa. Além disso, é realizado
um aporte de capital na estruturagao da
cooperativa e as quotas hao possuem osci-
lagao de valor. Em sua esséncia, o trabalha-
dor também € o proprietario dos recursos
produtivos da organizagao cooperativa e,
normalmente, € um cooperado quem toma
e controla as decisoes estratégicas (ZYL-
BERSZTAJN, 1995).

As cooperativas, segundo a Lei 5.764
de 1971, sao: “sociedades de pessoas, com
forma e natureza juridica proéprias, de natu-
reza civil, nao sujeitas a faléncia, constitui-
das para prestar servigos aos associados”
(BRASIL, 1971). A diferenga existente no
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patrimonio liquido de uma cooperativa é
dada pela formagao do mesmo, que € pro-
veniente do capital social (cotas integrali-
zadas pelos socios), dos fundos e reservas
oriundos de resultados positivos e, ainda,
dos resultados dos exercicios (RODRI-
GUES, 2016, p. 42). Ele nao possui carater
de investimento, mas sim carater social,
pois torna viavel os servigos da institui-
¢ao. Além disso, nenhum cooperado pode
possuir mais que um terco do capital total
(BRASIL, 1971).

Segundo Rodrigues (2016), as organiza-
¢oes cooperativas, recentemente, tém rea-
lizado alguns movimentos de alinhamento
estratégico, tais como: ampliagoes, aliancas
estratégicas e integracao vertical. Estas ati-
tudes resultaram no aumento do grau de
complexidade da diversificagao dos nego-
cios, incluindo a estrutura de capital. Mais
recentemente, tem sido observado que as
cooperativas tem levado em consideragao
também aspectos referentes a sustentabili-
dade em seus processos e também em seus
produtos, com o objetivo de incrementar
seu desempenho e capacidade de inovagao
(ROCHA; STEINER NETO, 2021).

Com base em uma revisao sistema-
tica, Amorim et al. (2021) observam que
algumas fragilidades sociais e econémicas
podem ser amenizadas uma vez que ha
principios de cooperativismo em torno de
grupos de pequenos produtores. Dentre
os beneficios que sao reforgados pela sua
participagao e interagao com as cooperati-
vas agricolas, pode-se elencar: “o aumento
da renda, garantia de integragao ao mer-
cado e a eficiéncia técnica ou intensificacao
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da agricultura que garante a produtividade”
(AMORIM et al,, 2021, p. 163).

Ainda, em um estudo de caso (AGUIAR;
SANTOS JUNIOR, 2021) verificam que,
apesar da cooperativa nao ser a unica
responsavel pelo repasse informagoes e
fomento de mudangas existentes no setor,
relatam que as cooperativas exercem um
papel crucial em tal quesito. Os autores
perceberam mesmo que os produtores
rurais cooperados assimilem informagoes
externas com o objetivo de adaptar e inse-
rir na sua realidade e na sua propriedade,
a cooperativa ajuda em tal processo de
internalizagao. Ou seja, “a transformagao
do conhecimento técnico, com o apoio
[..] da cooperativa é facilitada” (AGUIAR;
SANTOS JUNIOR, 2021, p. 2).

Estratégias de cooperativas

A integragao vertical € uma medida que
pode proporcionar economias, dado que
desaparecem as necessidades de consulta
ou edicao de contratos. Sendo assim, ela
torna-se uma solucao para estruturas bila-
terais onde a transacao entre duas entida-
des distintas desaparece e passa a ocorrer
dentro da mesma organizagao (WILLIAM-
SON, 1979, p. 250). Admite-se também
que ela internaliza a etapa do processo
produtivo e, dessa forma, adquire os lucros
que eram obtidos pelo agente responsavel
por essa etapa. Logo, a reducao dos cus-
tos de negociagao de ativos especializados
torna-se um incentivo para a verticalizagao
(SOUZA, 2002).
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Todavia, a integragao vertical tem suas
ressalvas, uma vez que investimentos irre-
versiveis podem se tornar uma vulnerabi-
lidade (HAYES; ABERNATHY, 2007). Da
mesma forma, ha evidéncia empirica onde
afirma-se que o grau de incerteza sobre
um ativo e o incentivo a verticalizagao pos-
suem correlacao positiva (MASTEN, 1984).

A integragao vertical realizada pelas
sociedades cooperativas € capaz de pro-
porcionar economias de escala, aumento
no poder de barganha na compra de
insumos, reducao de riscos e dos efeitos
adversos de concentragao de estruturas de
mercado. Ainda, ha evidéncias mostrando
que apos a insergao de uma cooperativa,
o mercado cujo houve entrada passa a se
aproximar de uma concorréncia perfeita
(SEXTON, 1986).

Dada a vinculagao das cooperativas ao
setor pecuario ou agricola, existem algu-
mas especificidades na cadeia produtiva e
nas organizagoes em redes. Dessa forma,
ha uma caréncia maior por organizagao das
atividades produtivas, desde a produgao
primaria até o comércio ou a transforma-
¢ao do produto (MARTINS et al., 2014).

No que diz respeito a diversificagao
da cooperativa, ela pode ser uma diver-
sificagao conglomerada ou diversificagao
concéntrica (TACHIZAWA; REZENDE,
2000). A primeira maneira acontece
quando nao ha muita relagao comercial
ou tecnoldgica com o setor anterior (coo-
perativas que abrem lojas de consumo),
enquanto que a segunda maneira se da em
casos que a estrutura de produgao possui
uma alta relagdo com negdcios ja desen-
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volvidos pela cooperativa (cooperativas de
milho que partem para o setor de feijao,
por exemplo) (BARNI; BRANDT, 1992).

Ainda, a diversificagao pode ser fruto
do interesse pessoal dos administradores e
tal atitude pode proporcionar aumento na
demanda por habilidades particulares dos
administradores (JENSEN; MECKLING,
2008). Com ela, pode existir uma redugao
na ociosidade dos fatores e melhor apro-
veitamento dos insumos publicos. Segundo
Ferreira e Braga (2004), ha uma correla-
¢ao positiva entre a diversificagao, idade da
cooperativa e sobras operacionais e uma
correlagao negativa entre a diversificagao
com o resultado operacional por coope-
rado. Tal evidéncia mostra que nem sem-
pre a diversificagao justifica-se como busca
por melhor desempenho.

De acordo com La Rocca (2011), a inte-
gragao entre financas e estratégia pode
proporcionar um diferencial competitivo.
Segundo Cook (1995), partindo da premissa
que as cooperativas agricolas possuem uma
estrutura organizacional mais complexa, ha
evidéncias de dificuldades no que diz res-
peito aos incentivos para capitalizagao de
recursos. A evidéncia empirica mostra que
a agro industrializagao tornou-se uma das
principais articulagoes estratégicas para que
as cooperativas agricolas consigam efetiva-
mente agregar valor a produgao primaria (o
que proporciona uma maior fidelidade dos
seus cooperados) (BARREIROS et al., 2016).
Sendo assim, surge uma maior dependéncia
de capital de terceiros, o que influencia a
estrutura de capital delas, uma vez que essa
mudanga estratégica incorre na necessidade
de aumento das estruturas fisicas.
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Entretanto, as observagoes trazidas por
Yang e Chaddad (2014) mostraram que nas
cooperativas, os indicadores financeiros
tradicionais (como ROA (retorno sobre o
ativo) ou ROE (retorno sobre o patrimonio
liquido) tém menos relevancia da definigao
de satisfagdo dos membros. A capacidade
de gerar beneficios e satisfazer os coo-
perados sao proxies mais importantes no
critério de desempenho das cooperativas
perante a leitura dos seus cooperados.

Estrutura de capital

Sobre a estrutura de capital de empresas,
observa-se que ha uma grande diversidade
nos resultados empiricos. Modgliani e Mil-
ler (1958) argumentam que a estrutura de
capital € irrelevante em condigoes de um
mercado de capitais perfeito. Entretanto,
estudos posteriores admitem que ha novos
custos que devem ser incorporados em tal
analise, como os custos de agéncia (JENSEN;
MECKLING, 2008), os custos de faléncia
(TITMAN, 1984) e, ainda, a assimetria de
informagoes (MYERS; MAJLUF, 1984).

De acordo com a Teoria Tradicional
(TT) (BREALEY; MYERS, 1991; CASE-
LANI, 1996) a estrutura 6tima de capital é
dada pela minimizagao do custo médio pon-
derado do capital (CMPC), o qual é dado
pela média dos custos das distintas fontes
de recursos (internos ou de terceiros). Ele
também é equivalente ao custo marginal
de um novo endividamento. Tal otimiza-
¢ao da estrutura de capital é resultante
da alavancagem de dividas. A TT admite
que “uma vez que o risco suportado pelos
acionistas € maior do que o dos credores,
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entao o retorno exigido pelos acionistas
em relagao ao investimento feito deve ser
maior do que as taxas de juros das dividas”
(CASELANI, 1996, p. 15). A dedugao dos
juros no calculo do imposto torna as divi-
das uma opgao de recursos mais interes-
sante e barata do que a emissao de novas
acoes. Todavia, um aumento excessivo
das dividas também aumenta o custo total
do capital pois uma empresa com muitas
dividas, é visualizada como mais arriscada.
Sendo assim, a empresa acaba incorrendo
em retornos exigidos superiores por parte
dos acionistas.

Surge também a Teoria de Trade-off
(TOT), teoria para qual existe uma estru-
tura ideal de capital de uma organizagao,
que é resultado da combinagao entre os
custos de faléncia associados a alavanca-
gem e os beneficios oriundos dos impostos
sobre as dividas (DAVID; NAKAMURA;
BASTOS, 2009). Esse beneficio consiste na
redugao do imposto de renda pago, que
sera tao menor quanto maior for o grau de
alavancagem da empresa (MODIGLIANI;
MILLER, 1963). Logo, as empresas optam
por otimizar seu valor quando atingem um
determinado nivel de dividendos e nivel de
divida em que os lucros marginais sao equi-
valentes aos custos marginais. Em outras
palavras, entende-se que os beneficios fis-
cais sao incentivados até o momento em
que nao ultrapassam os custos de insolvén-
cia. Ou seja, o valor total de uma empresa
alavancada é equivalente ao valor da
empresa sem alavancagem somado o valor
presente do beneficio/economia tributaria
oriundo da aquisigao de divida, descontado
o valor presente dos custos de dificulda-
des financeiras (BERK; DEMARZO, 2009).
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O objetivo dos gestores € encontrar um
equilibrio entre os beneficios e custos
da contragao de dividas, buscando uma
estrutura otima de capital (a qual propor-
ciona maximizagao do valor da empresa)
(DAMODARAN, 2004).

A Teoria de Pecking Order (TPO) consi-
dera que existe uma hierarquia de prefe-
réncia para as empresas buscarem fontes
de financiamento. Em geral, elas procuram
os recursos gerados dentro da empresa
(lucros retidos), depois financiamentos
externos (dividas) e, em ultimo caso, emis-
sao de agoes. Tal hierarquia é justificada
pela assimetria de informagoes do mer-
cado (MYERS; MAJLUF, 1984; SOARES;
KLOECKNER, 2005), pois os administra-
dores e as pessoas vinculadas as organi-
zagoes detém uma maior quantidade de
informagoes (oportunidade de investimen-
tos, saude financeira, riscos de gestao e
negdcio, etc.) do que os investidores. Além
disso, politicas de dividendos mais comple-
Xas proporcionam imprevisoes nas opor-
tunidades de investimento e lucratividade.

Segundo Tani e Albanez (2016), ha evi-
déncia empirica onde se observa uma
maior influéncia da TPO sobre empresas
com menores niveis de governanga corpo-
rativa e, portanto, maior grau de assime-
tria de informagao. De acordo com essa
corrente de pensamento, além das organi-
zagoes nao possuirem uma meta de endivi-
damento, as empresas que possuem maior
rentabilidade sao aquelas que emprestam
menos dinheiro, pois tem um maior leque
de escolha em termos de financiamentos
internos. As que adquirem mais recursos
externos acabam incorrendo em um maior
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montante de dividas acumuladas (MYERS,
2001). Evidéncias de companhias aber-
tas brasileiras mostram que a estrutura
de capital também pode ser influenciada
pela diferenga entre o lucro contabil com
o lucro tributavel. De acordo com Pinto e
Costa (2019), quanto menor for essa dife-
renca, pode gerar perda na qualidade da
informagao contabil, gerando assimetria de
informagoes e aumentando o risco. Ainda,
Woang, Deng e Alon (202]) admitem que o
género do tomador de decisao pode ser
um caracteristica que influencie a escolha
de financiamento. Segundo os autores, ao
analisarem 154 empresas da Bolsa de Shen-
zhen, entre 2009 e 2016, observou-se que
as mulheres se comportam de maneira
distinta quando se avalia a hierarquia de
financiamento, pois entendem que a falta
de confianga leva-as a recorrem menos ao
financiamento interno.

Conforme Damodaran (2004), uma
possivel explicagao para tal hierarquia de
preferéncia é a valorizagao, por parte dos
administradores, do controle e da flexi-
bilidade em suas maos. Admite-se que o
surgimento de dividas reduz alguns custos
de agéncia, uma vez que os gestores ficam
limitados ao fluxo de caixa proveniente
do endividamento (JENSEN; MECKLING,
2008; KOCHHAR, 1996). Ou seja, a TPO
estima uma relagao negativa entre a renta-
bilidade das empresas e o seu nivel de endi-
vidamento, ao passo que a TOT estima que
empresas mais rentaveis possuem maior
estimulo para contrairem divida.

Segundo Jarallah, Saleh e Salim, (2019, p.

205), o crescimento das empresas € facti-
vel através do modelo prevista pela TPO, o
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que, de maneira positiva, permite a deter-
minagao da estrutura de capital. Dessa
forma, o fluxo de caixa interno da orga-
nizagao pode ser ditado mais facilmente,
sugerindo que ela sera capaz de adminis-
trar os seus investimentos diversos, por-
tanto, evitando muitos riscos.

PROCEDIMENTOS
METODOLOGICOS

Com base na teoria de Pecking Order,
admite-se que as empresas procuram se
financiar primeiramente com recursos
internos. No regime de organizagao coope-
rativa, € de grande interesse que o coope-
rado receba “sobras” (dividendos). Tal item
€ observado como um “indicador” para
avaliar a perfeicao e qualidade das opera-
¢oes, dado que os beneficios da satisfagao
do cooperado sao intangiveis (HEY; VEN-
DLER; NETTO, 2015). Ainda, conforme
Yang e Chaddad (2014), outros resultados
podem ser verificados como sinénimos de
uma boa gestao, nao somente indicadores
financeiros (como ROA e ROE, por exem-
plo). Portanto, pode existir um conflito na
decisao entre priorizar fontes de financia-
mento de origem interna a cooperativa,
uma vez que a TPO admite que é mais van-
tajoso, ou entao distribuir os resultados
para os cooperados em busca de uma boa
aceitagao do gestor (eleito democratica-
mente) por parte dos associados

Esse estudo tem como objetivo verificar
a relagao da estrutura de capital de coo-
perativas agricolas, em especial o nivel de
endividamento das mesmas. E um estudo
de natureza longitudinal, dado que foram
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utilizados dados secundarios, entre 2006
e 2016, com periodicidade trimestral. As
informagoes foram obtidas através dos
Balangos Patrimoniais (BPs) e Demonstra-
¢ao do Resultado do Exercicio (DRE) forne-
cidos pelo Sistema OCEPAR. Selecionou-se
uma amostra de 46 cooperativas agrico-
las, as quais estao espalhadas por diversas
regioes de todo o Parana (o numero de
cooperativas se deu em fungao da exclusao
das demais que nao possuiam informagoes
completas para o periodo escolhido).

Os procedimentos, estimativas e tes-
tes estatisticos foram feitos por meio do
software Gnu Regression, Econometrics and
Time-series Library (Gretl) e StataMP v.14.0.
Foi realizado uma regressao linear mdalti-
pla, com dados dispostos em painel, com
efeito fixo. Tal metodologia faz combina-
¢ao entre os dados em corte transversal
com os dados dispostos em uma série
temporal. Além disso, oferece o beneficio
de “problemas economicos em que varia-
¢oes em corte transversal e efeito dina-
micos sao relevantes” (CORREA; BASSO;
NAKAMURA, 2013, p. 109). A escolha por
painel com efeitos fixos foi justificada pelo
resultado encontrado no teste de Haus-
man. Para a correcao da heterocedasti-
cidade e autocorrelagao foram utilizados
erros padroes robustos (VCE). De acordo
com StataCorp (2013), essa estimativa
trabalha com as estimagoes robustas da
variancia (e erros padroes) por meio dos
métodos de linearizagao, Huber ou White.
Sendo assim, sao capazes de estimativas
mais corretas para situagoes de heteroce-
dasticidade entre painéis ou correlagao de
qualquer tipo dentro dos painéis.
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Outro método utilizado foi o minimos
quadrados generalizados (feasible genera-
lized least squares) (FGLS), conforme pro-
posto por Cruz et al. (2015, p. 244). Esse
método corrige:

[as] estruturas de erro, produzindo coefi-
cientes assintoticamente eficientes e erros
padrdo ndo tendenciosos, [...] assume
que a estrutura da covaridncia dos erros
esta corretamente especificada e que os
elementos da matriz de covaridncia dos
erros sdo conhecidos. Quando o processo
gerador dos erros ndo é conhecido, os ele-
mentos da matriz de covaridncia dos erros
devem ser estimados, o que pode ser feito
por meio do método FGLS.

Esse método permite a estimagao de
coeficientes mesmo com a presenca de
heterocedasticidade e correlagao trans-
versal (cross-section) entre painéis, auto-
correlagao dentro dos painéis (WIGGINS;
STATACOREP, [s.d.]). Com base em demais
trabalhos ja existentes na literatura (COR-
REA; BASSO; NAKAMURA, 2013), bus-
cou-se entender a relagao entre o grau

de endividamento das empresas com o
seu tamanho, rentabilidade, risco, grau de
tangibilidade e crescimento ao longo do
tempo. Portanto, para cada fator foi esta-
belecido uma variavel calculada a partir das
informagoes obtidas nos BPs e DRE.

Admite-se a ideia de que economias de
escala sao beneficios de uma organizagao
maopr. Além disso, as cooperativas maiores
possuem um maior nivel de diversificagao
das atividades, o que deve diminuir a expo-
sicao a apenas um fluxo de caixa. A TOT
postula que ha uma relagao positiva entre o
tamanho da empresa e o seu nivel de endi-
vidamento, pois o aumento do tamanho
e da diversificagao das atividades da coo-
perativa reduz os seus riscos de faléncia.
Logo, seus custos de faléncia sao menores
e a capacidade de endividamento deve ser
maior (TITMAN; WESSELS, 1988). Como
proxy para o tamanho da cooperativa, foi
utilizado o logaritmo natural das receitas
brutas. Para o nivel de endividamento, foi
calculada a variavel (endiv), que é encon-
trada através da equagao I:

__ Passivo Cirulantei+Exigivel a Longo Prazoy (|)

endiv, =

Portanto, tem-se a seguinte hipotese:

HI: cooperativas maiores apresentam
um maior nivel de endividamento.

Ao tratar-se da rentabilidade, a TOT
admite que ha um beneficio tributario,
portanto empresas que tem maior ren-
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Ativo Totalg

tabilidade tem maior nimero de dividas.
Todavia, a TPO estabelece uma relagao
negativa, uma vez que os gestores prefe-
rem financiar a empresa com recursos
internos, depois recorrer a aquisicao de
dividas, e como ultima alternativa, realizar
a emissao a¢oes (MYERS; MAJLUF, 1984).
Para medir a rentabilidade das cooperati-
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vas agricolas foi escolhido o Retorno sobre
o Ativo (ROA). Ele é obtido pela divisao
entre o lucro operacional e o ativo total.
O objetivo dele é medir a eficiéncia que
a empresa tem ao gerar ganhos com seus
investimentos (ASSIS et al, 2016; MAR-
TINS; ASSAF NETO, 1993). Portanto:
__ Lucro Operacionaly

ROA, = 2)

Ativo Total

Dessa forma, estabeleceu-se a seguinte
hipotese:

H2: cooperativas com maior rentabili-
dade possui menor grau de endividamento.

No que diz respeito ao risco, a TPO esta-
belece que ha uma relagao inversa entre
o nivel de endividamento da estrutura de
capital e o risco, pois as organizagoes que
tém maior volatilidade em seus resultados
buscam acumular capital nos momentos
de resultados positivos (superavits) para
suprirem os periodos de resultados nega-
tivos (déficits). Tal fator esta atrelado a
estrutura de capital, pois quanto maior a
volatilidade, maiores sao as chances dos
fluxos de caixa nao suprirem os pagamen-
tos (HARRIS; RAVIY, [991). Como proxy
da variagao nos resultados foi calculado a
variavel (risco), que pode ser obtida através
da equacgao 3:

risco,, = (ROA;, — ROA,)" (3)

H3: cooperativas com maior risco pos-
suem menor grau de endividamento.

Segundo Fama e Jensen (1983) e Jarallah,
Saleh e Salim (2019, p. 206) maiores orga-
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nizagoes precisam divulgar maiores infor-
magoes, fendmeno que acarreta maior
transparéncia aos investidores comuns.
Sendo assim, essas empresas (maiores)
conseguem angariar fundos com maior
facilidade, uma vez que tem menos dificul-
dade em acessar recursos. Como resultado
disso, conseguem ter uma carteira de risco
mais baixo. Admite-se que as organizagoes
que detém um maior numero de ativos
fixos pode entregar tais ativos como garan-
tias de pagamento (CORREA; BASSO;
NAKAMURA, 2013; TITMAN; WESSELS,
1988). Logo, ha um incremento na capaci-
dade de endividamento das mesmas. Isso
acontece pois caso a organiza¢ao venha a
fracassar, o credor se sente mais garantido
em recuperar suas perdas. Portanto, os
custos financeiros de empréstimo devem
ser menores. Como proxy, foi calculado a
variavel (tang), que é dada por:
__ Ativo Imobilizado¢+Estoques;

tang, = 4

Ativo Total

Sendo assim, estima-se que:

H4: ha uma relagao positiva entre no
nivel de endividamento da cooperativa e o
grau de tangibilidade dos seus ativos.

Na sequéncia, paraa TPO, empresas que
possuem um crescimento acelerado devem
possuir um maior nivel de endividamento,
pois ao passo que tem uma demanda maior
de recursos do que sua capacidade em
gera-los, resta, como alternativa, procurar
esses recursos de maneira externa a orga-
nizacao (GOMES; LEAL, 2001). O nivel de
crescimento das cooperativas agricolas foi
calculado por meio da equagao 5:
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Receita Liquiday —Receita Liqguidas_
cresc, = e et 1

®)

Receita Liquidat—q

Logo, tem-se que:

H5: ha uma relagao positiva entre o crescimento e o grau de endividamento das coo-
perativas.

Ainda, foi adicionado uma defasagem do grau de endividamento, pois procura mostrar
o quanto o endividamento no periodo anterior esta correlacionado com valor do periodo
subsequente. Admite-se que quanto menor o custo de transagao para a realizagao de
alteragoes na estrutura de capital, maior é a sua velocidade. Portanto, o modelo de
regressao multipla tem como base a equagao 6, que é dada por:

endiv, = fy + By In(receita) + p,ROA, + Bsrisco, + Bytang, + Bscresc, + Beendiv,_q + € (6)

RESULTADOS E DISCUSSAO

Apos o célculo de cada variavel abordada na segao 3 e a organizagao dos dados em painel,
foram calculadas algumas estatisticas descritivas, as quais estao organizadas na tabela I.

Tabela | - Estatisticas descritivas (2006.T1 - 2016.T4)

Varidvel Média s CeRTERnE o Minimo | Méximo
-padrao variagao
Endividamento | 0,7626 0,4688 61,4804% 0,1131 4,9466
Crescimento | 0,4112 1,2129 294.9152% -1,0000 | 32,222
Tangibilidade | 0,4783 0,1706 35,6793% 0,0115 0,9540
1 {rae 18,2123 2,2062 12,1143% 71701 23,110
bruta)

Rentabilidade | 0,015I 0,0834 550,2034% -1,0706 1,0599

NOTA: NESSA TABELA SAO OBSERVADAS AS ESTATISTICAS DESCRITIVAS MEDIAS PARA TODAS AS COOPERATIVAS, AO LONGO DO PERIODO

ANALISADO. FONTE: DADOS DA PESQUISA (2019).

Percebe-que ha média ou alta dispersao
em todas as variaveis, porém elas sao maio-
res na rentabilidade e crescimento, o que
mostra uma grande oscilagao na capacidade
das cooperativas em obterem boas renta-
bilidades. Ao passo que algumas apresenta-
ram resultados negativos no crescimento,
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em outras observacoes foram encontradas
taxas de crescimento ultrapassando 300%.
O grafico | mostra que as cooperativas
em geral apresentam um comportamento
semelhante ao longo do tempo, com baixa
dispersao between (entre elas), exceto as
cooperativas nimero 9, 17, 35 e 37.
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Grafico | - ROA das cooperativas agricolas (%) (2006.T1 - 2016.T4)
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NOTA: SERIE TEMPORAL DO ROA DE CADA COOPERATIVA AGRICOLA PARA O PERIODO ANALISADO. FONTE: DADOS DA PESQUISA (2019).

Na sequéncia foram encontradas as correlagoes de Pearson, detalhadas na matriz de
correlacao na tabela 2.

Tabela 2 — Matriz de correlagcao das variaveis

Endividamento| Crescimento | Tangibilidade Ln (receita Rentabilidade
bruta)
Endividamento 1,0000
Crescimento 0,0317 1,0000
Tangibilidade -0,1530%** -0,0860 1,0000
Ln (receita | »74qumr -0,0202 0,0942%%* 1,0000
bruta)
Rentabilidade | -0,3220%** 0,0237 0,0343 0,08007%*%** [,0000
Risco 0,294 4**+* 0,0062 0,0057 -0,1347+%* -0,0503

NOTA: *#** CORRELAGAO SIGNIFICATIVA AO NIVEL DE 1%.
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Apesar de algumas variaveis apre-
sentarem correlacao  estatisticamente
significativa ao nivel de 1%, todas elas apre-
sentam-se de valores entre -0,4 e +0,4.
Portanto, nao se justifica a exclusao das
mesmas do modelo. Foi realizado o teste
VIF (Fator de inflacionamento da variancia)
para identificar problemas de multicolinea-
ridade. De acordo com o teste, nenhuma
das variaveis apresentou problema de coli-
nearidade (VIFi = 10,0).

Na sequéncia, foram estimados os
modelos econométricos para verificar
a existéncia das relagoes hipotetizadas
anteriormente. Os resultados do modelo
de painel com efeito fixo e erros padroes
robustos (VCE) e do modelo com estiva-
dores FGLS estao apresentados a seguir,
na tabela 3.

Tabela 3 — Resultado dos modelos estimados

Modelo efeito fixo, VCE Modelo estimadores FGLS
Variaveis

Coeficiente P-valor Coeficiente P-valor
Constante 0,1666 0,3570 0,0716 0,0090%**

Ln (receita bruta) -0,023| 0,6750 -0,0126 0,3440
Rentabilidade -0,4857 0,0030%** -0,4197 0,001 0%**

Tangibilidade 0,0720 0,5670 0,0275 0,1040
Risco 0,3007 0,001 0*** 0,298 0,001 0***

Crescimento 0,0012 0,6770 0,0029 0,2130
Endividamento(t-1) 0,7965 0,001 0*** 0,0716 0,001 0***

NOTA: RESULTADOS DAS REGRESSOES OLS COM DADOS EM PAINEL. VARIAVEL DEPENDENTE: ENDIVIDAMENTO. MODELOS COM EFEITOS
FIXO E CORREGCAO VCE E MODELOS COM ESTIMADORES FGLS. *#* VARIAVEL SIGNIFICATIVA AO NIVEL DE 1%.

Em ambos os modelos, foi possivel
observar a significancia estatistica, ao nivel
de 1%, das variaveis relacionadas a renta-
bilidade, risco e endividamento defasado.
As demais variaveis relacionadas ao tama-
nho da cooperativa (logaritmo natural da
receita bruta), grau de tangibilidade de
seus ativos e variagao percentual de cres-
cimento nao se mostraram determinantes
para o nivel de endividamento das coope-
rativas agricolas. Sendo assim, nao foi pos-
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sivel refutar as hipoteses nula a respeito de
tais fatores (HI, H4 e H5).

Analisando o resultado negativo do coe-
ficiente respectivo a rentabilidade da coo-
perativa, houve uma confirmagao da teoria
de Pecking Order, pois as cooperativas mais
rentaveis sao aquelas que apresentam um
menor grau de endividamento. A distribui-
cao de sobras muitas vezes é visualizada
como um indicador da boa administragao
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dos gestores (HEY; VENDLER; NETTO,
2015), o que incentivaria as cooperativas a
priorizarem a distribuicao desses recursos
para os cooperados e buscarem recursos
para suas demandas no mercado.

A Teoria de Trade-off admite que a exis-
téncia de custos de dificuldades financei-
ras € uma possivel justificativa para que
empresas adotem niveis de endividamento
extremamente baixos, com o objetivo de
usufruirem do beneficio fiscal (oriunda da
despesa com juros). Ainda, afirma-se que
distingoes no tamanho dos custos de difi-
culdades financeiras e a variagao no fluxos
de caixa também podem esclarecer dis-
tingoes de alavancagem entre diferentes
organizagoes, industrias ou cooperativas
(BERK; DEMARZO, 2009).

Todavia, nesse estudo foi observado
o contrario: as cooperativas com melhor
rentabilidade preferem reaproveitar os
recursos internos e, em seguida, buscar
endividamento exterior. Empresas que
possuem maiores lucros deveriam se bene-
ficiar da dedutibilidade dos juros, o que
incentivaria a adogao de dividas (CORREA;
BASSO; NAKAMURA, 2013). Mas a teoria
de Pecking Order admite que se deve buscar,
primeiramente, recursos internos a orga-
nizagao, o que implica em empresas com
maior rentabilidade sendo menos endivi-
dadas. Os resultados também corroboram
o encontrado pela literatura (BOOTH et
al., 2001; RAJAN; ZINGALES, 1995; SILVA;
BRITO, 2005; TANI; ALBANEZ, 2016).

No que diz respeito a variavel respectiva
ao risco (risco), houve uma contradi¢cao do
que é afirmado tanto pela teoria de Tra-
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de-off quanto pela teoria de Pecking Order:
uma relagao negativa entre endividamento
e risco (H3). Dessa forma, entende-se que
as cooperativas agricolas que apresentam
uma maior volatilidade nos seus resulta-
dos também optam por buscar recursos
no mercado. Tal resultado estima que as
organizagoes mais volateis, consideradas
como “arriscadas”, podem ‘“estar menos
sujeitas a problemas de subinvestimento,
de forma que os custos de agéncia podem
ser reduzidos, possivelmente superando o
esperado aumento dos custos de faléncia”
(CORREA; BASSO; NAKAMURA, 2013,
p. 123; GOMES; LEAL, 200l).

Por fim, apesar da diferenga na mag-
nitude dos coeficientes dos dois mode-
los, o grau de endividamento do periodo
anterior (defasagem de | trimestre) mos-
trou-se significativa e positivamente rela-
cionado ao endividamento do periodo
subsequente. Entao, aquelas coopera-
tivas que apresentam um maior nivel de
endividamento, permanecem, no periodo
seguinte, da mesma forma.

Esse resultado evidencia que ha um
certo custo para o ajuste da estrutura de
capital. Além disso, os custos de transagao
para alteragoes no perfil de endividamento
parecem ser altos. Ou seja, pelas implica-
¢oes, parece que os gestores preocupam-
-se mais em gerir os recursos de maneira
interna do que encontrar um grau de endi-
vidamento ideal, conforme prevé a TPO
(CORREA; BASSO; NAKAMURA, 2013).
Tais resultados também concordam com
demais evidéncias ao longo da literatura:
a evidéncia de Carvalho, Ribeiro e Ama-
ral (2019) onde a TPO mostrou-se como a
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teoria mais pertinente na escolha do nivel
de endividamento das empresas analisadas
para empresas que compoem o indice Small
Caps da B3; as empresas de manufaturas
listadas na Bolsa de Istambul (YILDIRIM;
CELIK, 202l); empresas nao-financeiras
da Bolsa de Toquio (JARALLAH; SALEH;
SALIM, 2019)

CONCLUSAO

O objetivo geral desse estudo deu énfase
em entender a hierarquia de preferéncia
na estruturacao do seu capital das coo-
perativas agricolas do Parana, analisando
o periodo entre 2006 e 2016. Através da
analise dos dados obtidos nos balangos dis-
ponibilizados pelos Sistema OCEPAR, foi
selecionado uma amostra com 46 coope-
rativas agricolas.

Através da regressao multivariada com
efeitos fixos e regressao FGLS, identificou-
-se uma relagao estatisticamente negativa
(significativa ao nivel de 1%) entre o nivel
de endividamento e rentabilidade (confir-
mando-se a hipotese H2), mostrando que
as cooperativas agricolas que possuem
uma melhor rentabilidade sao aquelas que
apresentam menor grau de endividamento.
Também houve uma relagao positiva com o
endividamento do periodo anterior, o que
mostra uma perpetuagao da estratégia de
endividamento passada sobre a decisao do
periodo subsequente e a existéncia de um
determinado custo para ajuste da estru-
tura de capital.

Conforme a TPO, admite-se organiza-
¢oes com expectativas grandes de investi-
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mentos adotam um nivel de endividamento
“seguro”, com o objetivo de possuir fluxo
de caixa positivo e capacidade de financiar
investimentos futuros (justificando ainda
mais a relagao negativa entre rentabilidade
e endividamento).

Apesar da distribuicao de sobras ser
visualizada, em certas ocasioes, como um
sinonimo de boa gestao do corpo adminis-
trativo de cooperativas, a evidéncia encon-
trada nessa pesquisa confirmou a teoria
de Pecking Order, onde é dada preferéncia
por financiamento com recursos proprios
e depois capital de terceiros. Apesar dos
resultados obtidos por Yang e Chaddad
(2014) mostrarem que nas cooperativas,
os indicadores financeiros tradicionais tém
menos relevancia da definicao de satisfacao
dos membros, nesse estudo, observou-se
uma maior preocupagao com a situagao
financeira da cooperativa agricola do que
com a satisfagdo dos cooperados através
das distribuicoes de sobras, contrariando a
evidéncia encontrada anteriormente.

Na relagao entre risco e endividamento,
observou-se uma relagao positiva, o contra-
rio do afirmado pela TPO. Ademais, nao foi
possivel estabelecer relagao estatisticamente
significativa entre o tamanho, taxa de cresci-
mento e tangibilidade com o endividamento.

No que se diz respeito as contribuigoes
do presente estudo, observa-se que no
aspecto teorico, nao foi possivel corrobo-
rar a relagao positiva pela TOT, onde afir-
ma-se que ha uma relagao positiva entre
o tamanho da organizacao e seu nivel de
endividamento. Todavia, visualizou-se rea-
firmagao do proposto pela TPO, onde as
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cooperativas mais rentaveis sao aquelas
com menor nivel de endividamento. Ainda,
nota-se a contribuicao teorica da corrobo-
racao da TPO no campo das cooperativas
agricolas, onde maior parte da literatura
trabalha com empresas de capital aberto,
ou ainda nao havia encontrado predomi-
nancia das duas teorias (TPO e TOT) nas
cooperativas (KUNZ et al., 2021).

Em relagao as contribuigdes empiricas,
foi possivel visualizar que, para a amos-
tra analisada, nao se notou o conflito de
agéncia entre o gestor da cooperativa e
os respectivos cooperados. Observando
empiricamente, os gestores deveriam pos-
suir o incentivo individual de distribuirem

LEONARDO KOPPE MALANSKI

as sobras aos cooperados, com proposito
de reeleicao, por exemplo. Entretanto,
através dos resultados obtidos, foi visto
que eles seguem o proposto pela TPO
onde é preferivel se financiar com recur-
sos internos.

Uma limitagao da pesquisa foi a redu-
¢ao do numero de empresas estudadas,
em fungao da disponibilidade de dados
para o recorte temporal analisado. Para
futuras pesquisas, sugere-se a alteragao
do periodo para que o numero da amos-
tra seja maior ou utilizagao de outro indice
que possa medir desempenho, tal como
retorno sobre o patriménio liquido (ROE),
entre outros.
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