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Resumo

Esse artigo tem como objetivo analisar a existéncia de uma hierarquia de preferéncia para composi¢@o da estrutura
de capital das cooperativas agropecudrias, embasados em uma revisdo de literatura com énfase na teoria de 7rade-
off e teoria de Pecking Order. Foram utilizados dados dos Balangos Patrimoniais ¢ Demonstragdes do Resultado
do Exercicio de 46 cooperativas agricolas do estado do Parana, disponibilizados no Sistema OCEPAR, entre os
anos 2006 e 2016, com periodicidade trimestral. Através de uma pesquisa explicativa e quantitativas, por meio da
regressdo multivariada com efeitos fixos e regressdo FGLS, identificou-se uma relagdo negativa entre nivel de
endividamento e rentabilidade, e positiva com o endividamento do periodo anterior. Esses resultados corroborando
a teoria de Pecking Order, onde admite-se que hd uma preferéncia por financiamento com recursos proprios da
organizacdo e, depois, financiamento com capital de terceiros. Ademais, ndo foi possivel estabelecer relagdo
estatisticamente significativa entre o tamanho, taxa de crescimento e tangibilidade com o endividamento.

Palavras-chave: estrutura de capital; cooperativas agropecudrias; teoria de Pecking Order; finangas
corporativas.

Abstract

This article aims to analyze the existence of a preference hierarchy for composition of capital structure of
agricultural cooperatives, based on a literature review with emphasis on Trade-off Theory and 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). Through an explanatory and
quantitative research, with multivariate regression with fixed effects and FGLS regression, a negative relation
between level of indebtedness and profitability was identified, and positive with the indebtedness of the previous
period. These results corroborate the Pecking Order Theory, where it is assumed that there is a preference for
financing with the organization's own resources and then financing with third-party capital. In addition, it was not
possible to establish a statistically significant relationship between size, growth rate and tangibility with
indebtedness.

Keywords: capital structure, agricultural cooperatives,; Pecking Order Theory, corporate finance.

1. INTRODUCAO

A teoria das finangas corporativas tradicional busca a maximizagdo do valor da empresa. Ela
possui trés principios basicos: o principio do investimento, onde postula que as empresas deve
apenas investir em ativos com retornos melhor que o minimo exigido (taxa de corte); o principio
do financiamento, onde estima-se que ha uma combinag¢ao ideal entre capital proprio e capital
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de terceiros (patrimonio liquido e divida); e o principio do dividendo, que estabelece devolver
caixa aos acionistas quando nao hé investimentos atrativos (Damodaram, 2004).

O agronegocio envolve um leque de diferentes pessoas e organizagdes, do setor publico e
privado, de diferentes setores econdmicos. Nao ¢ apenas uma cadeira de produgdo, e sim um
sistema complexo (Mendes & Padilha Jr., 2007 como citado em Martins, Mafioletti, Turra,
Monteiro e Krinski, 2014). Apesar do agronegé6cio, em alguns estados do pais, estar
concentrado grandes propriedades e extensdo de terra, no Parand ha predomindncia de
propriedades médias e pequenas. No Brasil, cerca de 78% da estrutura fundidria esta
segmentada em propriedade de até 50 ha., ao passo que no Parana 85% das propriedades rurais
possuem até 50 ha.

A coordenacdo das cadeias produtivas ¢ importante para o agronegocio, situagcao que ¢ mais
desafiadora nos cendrios da pequena propriedade rural. Isso é decorrente a incerteza da
viabilidade da produ¢do e ganhos de economia de escala. O agronegodcio opera em livre
mercado, tendo o preco das mercadorias formado com base a demanda dos compradores e a
oferta dos produtores. O custo de produg¢do muitas vezes ndo ¢ relevante para estabelecimento
do preco nesse mercado (Martins et al. 2014).

As cooperativas surgem como uma forma de coordenagdo dessas cadeias produtivas, uma
maneira de criarem-se sociedades cujo objetivo ¢ a prestacdo de servi¢os para seus cooperados,
com uma gestdo democratica e livre. Basicamente, um numero de produtores com uma
atividade comum optam por unir as suas produgdes de forma que negociardo em lotes de
quantidades grandes. Além disso, buscam comprar insumos diretamente com a industria.

Ao longo do tempo, as cooperativas agropecudrias necessitaram se adequar as diversidades que
surgiram, como alteragdes e problemas climaticos, crises econdmicas, variacdes cambiais, etc.
Com intuito de aumentar o valor agregado a producdo do cooperado e para o seu proprio
crescimento, foi necessario ampliarem suas estruturas fisicas de industrializacdo (Rodrigues,
2016). Para tais investimentos, surge uma demanda de capital para investimento,
protagonizando a decisdo sobre a estrutura de capital da cooperativa. H4 evidéncias que
divergem a respeito sobre qual ¢ a melhor maneira de explicar um nivel de endividamento
considerado “ideal”.

Sendo assim, esse estudo comenta sobre as cooperativas agricolas e o cooperativismo em um
primeiro momento. Na sequéncia, sdo abordados topicos sobre as teorias de estrutura de capital
(teoria de Trade-off e teoria de Pecking Order) e, posteriormente, ¢ realizado uma anélise a
respeito das estruturas de capital e nivel de endividamento das cooperativas agropecudrias do
Parand. Portanto, o problema de pesquisa apresentado €é: As cooperativas agricolas do Parana
apresentam uma hierarquia de preferéncia na estruturacao do seu capital conforme prevé a teoria
de Pecking Order? Para responder a essa pergunta, o estudo tem como objetivo identificar se a
hierarquia de preferéncia na estruturagao de capital das cooperativas agricolas do Parana, mais
especificamente a diferenga entre financiamento com recursos internos ou externos.

No que diz respeito a estrutura de capital de uma organizagao e sua composic¢ao, hd uma grande
divergéncia nos resultados em estudos recentes. Algumas evidéncias demonstram que ndo ha
relevancia para uma estrutura de capital em um mercado perfeito (Modigliani & Miller, 1958)
e outras admitem que hé uma diversidade de fatores que podem proporcionar um estrutura de
capital denominada de “6tima”.

Além disso, somente um grau de endividamento 6timo ndo ¢ capaz de justificar a escolha entre
buscar recursos no mercado ou financiar-se com recursos internos. Existem outros estudos que
admitem uma hierarquia de preferéncia na busca de recursos, primeiramente no ambiente
interno a empresa e, posteriormente, no mercado (Myers & Majluf, 1984).



Em relacdo as cooperativas agricolas, ha evidéncia de que o Brasil ¢ um dos paises que
apresentam umas das maiores taxas de crescimento de produtividade agropecudria (Fuglie,
Wang, Ball, 2012). A economia paranaense, segundo Rodrigues (2016), possui um alto grau de
dependéncia do agronegodcio. Sendo assim, as cooperativas agricolas ganham destaque na
economia do estado do Parana.

As decisdes de financiamento trabalham em harmonia com as decisdes de investimento das
empresas. Portanto, para que as organizagdes concretizem seus planos de investimentos,
necessitam de recursos suficientes sem que comprometam sua capacidade de solvéncia (Baker
& Martin, 2011). A distintos niveis de controle, beneficios 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 podem ser um segmento diferente, onde ¢ mais
interessante distribuir as sobras (lucros) do periodo ao cooperado do que reaproveitar esse
capital para financiamento de suas operagoes.

2. REFERENCIAL TEORICO

A Alianca Cooperativa Internacional (ACI) (1995 conforme citado por Rodrigues, p.21)
conceitua o cooperativismo como “uma associa¢do de pessoas que se unem, voluntariamente,
para satisfazer [...] necessidades econdmicas, sociais e culturais comuns, por meio de uma
empresa de propriedade comum e democraticamente gerida”. Segundo Gongalves
(1987 conforme citado por Gongalvez & Vegro, 1994, p.61), as cooperativas agropecudrias
constituem-se em sociedades por quotas e por meio da verticalizagdo das atividades dos
agricultores proporcionam uma integracdo entre os médios e pequenos produtores. Com a
internalizacdo do progresso técnico as suas propriedades, ¢ possivel um crescimento no valor
adicionado da produgao.

Dentre alguns diferenciais da empresa cooperativa ¢ que as decisdes fundamentais sempre sdo
tomadas com o referendo da maioria do corpo de associados e cada cooperado tem direito a um
voto (Gongalvez & Vegro, 1994). Na maior parte dos casos, ndo héd regras contratuais de
producdo e comercializacdo, ou seja, o cooperado ndo tem necessidade nem obrigacdo de
entregar sua producdo para a cooperativa. Além disso, ¢ realizado um aporte de capital na
estruturacdo da cooperativa e as quotas ndo possuem oscilacdo de valor. Em sua esséncia, o
trabalhador também ¢ o proprietario dos recursos produtivos da organizagdo cooperativa e
normalmente ¢ um cooperado quem toma e controla as decisdes estratégicas
(Zylbersztajn, 1995).

As cooperativas, segundo a Lei 5.764 de 1971, sdo: “sociedades de pessoas, com forma e
natureza juridica préprias, de natureza civil, ndo sujeitas a faléncia, constituidas para prestar
servicos aos associados” (Brasil, 1971). A diferenga existente no patrimonio liquido de uma
cooperativa ¢ dada pela formagdo do mesmo, que ¢ proveniente do capital social (cotas
integralizadas pelos socios), dos fundos e reservas oriundos de resultados positivos e, ainda,
dos resultados dos exercicios (Rodrigues, 2016, p.42). Ele ndo possui carater de investimento,
mas sim carater social, pois torna viavel os servigcos da institui¢do. Além disso, nenhum
cooperado pode possuir mais que um ter¢o do capital total (Brasil, 1971).

Segundo Rodrigues (2016), as organizagdes cooperativas, recentemente, tém realizado alguns
movimentos de alinhamento estratégico, tais como: ampliacdes, aliancas estratégicas e
integracdo vertical. Tais atitudes resultaram no aumento do grau de complexidade da
diversificacdo dos negdcios, inclusive a estrutura de capital.



2.1 Estratégias de cooperativas

A integracdo vertical ¢ uma medida que pode proporcionar economias, dado que desaparecem
as necessidades de consulta ou edi¢do de contratos. Sendo assim, ela torna-se uma solugdo para
estruturas bilaterais onde a transacdo entre duas entidades distintas desaparece e passa a ocorrer
dentro da mesma organizacao (Williamson, 1979, p.250). Admite-se também que ela internaliza
uma etapa do processo produtivo e, dessa forma, adquire os lucros que eram obtidos pelo agente
responsavel por essa etapa. Logo, a reducdo dos custos de negociacao de ativos especializados
torna-se incentivo para a verticalizac¢do. (Souza, 2002).

Todavia, a integragdo vertical tem suas ressalvas, uma vez que investimentos irreversiveis
podem tornar-se uma vulnerabilidade. (Hayes & Abernathy, 2007). Segundo Masten (1984), ha
evidéncia empirica onde afirma-se que o grau de incerteza sobre um ativo e o incentivo a
verticaliza¢do possuem correlagdo positiva.

A integracdo vertical realizada pelas sociedades cooperativas, segundo Sexton (1986), ¢ capaz
de proporcionar economias de escala, aumento no poder de barganha na compra de insumos,
redugdo de riscos e dos efeitos adversos de concentracao de estruturas de mercado. Ainda, ha
evidéncias mostrando que apds a inser¢do de uma cooperativa, o mercado cujo houve entrada
passa a se aproximar de uma concorréncia perfeita.

Dada a vinculagdo das cooperativas ao setor pecudrio ou agricola, existem algumas
especificidades na cadeia produtiva e nas organiza¢des em redes. Dessa forma, ha uma caréncia
maior por organizag¢ao das atividades produtivas, desde a produ¢do primaria até o comércio ou
a transformacao do produto (Martins et al., 2014)

No que diz respeito a diversificacdo da cooperativa, segundo Tachizawa e Resende (2000), ela
pode ser uma diversificacdo conglomerada ou diversificagdo concéntrica. A primeira acontece
quando ndo ha muita relacdo comercial ou tecnoldgica com o setor anterior (cooperativas que
abrem lojas de consumo), enquanto que a segunda se d4 em casos que a estrutura de produgdo
possui uma alta relagdo com negécios ja desenvolvidos pela cooperativa (cooperativas de milho
que partem para o setor de feijao, por exemplo) (Barni & Brandt, 1992 conforme citado por
Ferreira & Braga, 2004).

Ainda, a diversificagdo pode ser fruto do interesse pessoal dos administradores. De acordo com
Jensen e Meckling (2008), tal atitude pode proporcionar aumento na demanda por habilidades
particulares dos administradores. Com ela, pode existir uma reducdo na ociosidade dos fatores
e melhor aproveitamento dos insumos publicos. Segundo Ferreira e Braga (2004), ha uma
correlagdo positiva entre a diversificacdo, idade da cooperativa e sobras operacionais e negativa
com o resultado operacional por cooperado. Tal evidéncia mostra que nem sempre a
diversificacdo justifica-se como busca por melhor desempenho.

De acordo com La Rocca (2011 conforme citado por Rodrigues, 2016), a integracdo entre
finangas e estratégia pode proporcionar um diferencial competitivo. Segundo Cook
(1995 conforme citado por Rodrigues, 2016, p.17), partindo da premissa que as cooperativas
agricolas possuem uma estrutura organizacional mais complexa, ha evidéncias de dificuldades
no que diz respeito a incentivos para capitalizagdo de recursos. Sendo assim, surge uma maior
dependéncia de capital de terceiros, o que influencia a estrutura de capital delas.

2.2 Estrutura de capital

Sobre a estrutura de capital de empresas, observa-se que ha uma grande diversidade nos
resultados empiricos. Modgliani e Miller (1958) argumentam que a estrutura de capital
irrelevante em condi¢des de um mercado de capitais perfeito. Entretanto, estudos posteriores
admitem que had novos custos que devem ser incorporados em tal andlise, como custos de



agéncia (Jensen & Meckling, 2008), custos de faléncia (Titman, 1984) e, ainda, assimetria de
informagdes (Myers & Majluf, 1984).

De acordo com a Teoria Tradicional (TT) (Brealey & Myers, 1991 conforme citado por
Caselani, 1996, p.14) a estrutura 6tima de capital ¢ dada pela minimizagdo do custo médio
ponderado do capital (CMPC), o qual ¢ dado pela média dos custos das distintas fontes de
recursos (internos ou de terceiros). Ele também € equivalente ao custo marginal de um novo
endividamento. Tal otimizagdo da estrutura de capital ¢ resultante da alavancagem de dividas.

A TT admite “uma vez que o risco suportado pelos acionistas ¢ maior do que o dos credores,
entdo o retorno exigido pelos acionistas em relagdo ao investimento feito deve ser maior do que
as taxas de juros das dividas” (Caselani, 1996, p.15). A dedugdo dos juros no calculo do imposto
torna as dividas uma opcao de recursos mais interessante € barata do que a emissdo de novas
acoes. Todavia, um aumento excessivo das dividas também aumenta o custo total do capital
pois uma empresa com muitas dividas, ¢ visualizada como mais arriscada. Sendo assim, acaba
incorrendo em retornos exigidos superiores por parte dos acionistas.

Surge também a Teoria de Trade-off (TOT), teoria para qual existe uma estrutura ideal de
capital de uma organizagdo, que ¢ resultado da combinagdo entre os custos de faléncia
associados a alavancagem e os beneficios oriundos dos impostos sobre as dividas (David,
Nakamura e Bastos, 2009). Esse beneficio consiste na redu¢do do imposto de renda pago, que
sera tdo 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 divida em que os lucros marginais sdo equivalentes aos custos marginais. Em
outras palavras, entende-se que os beneficios fiscais sdo incentivados até o momento em que
ndo ultrapassam os custos de insolvéncia.

A Teoria de Pecking Order (TPO) considera que existe uma hierarquia de preferéncia 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 tltimo caso,
emissdo de agdes. Tal hierarquia ¢ justificada pela assimetria de informag¢des do mercado
(Myers & Majluf, 1984; Soares & Kloeckner, 2005), pois os administradores e as pessoas
vinculadas as organizag¢des detém uma maior quantidade de informagdes do que os investidores
(oportunidade de investimentos, saude financeira, riscos de gestdo e negdcio, etc.). Além disso,
politicas de dividendos mais complexas proporcionam imprevisdes nas oportunidades de
investimento e lucratividade.

Segundo Tani e Albanez (2016), ha evidéncia empirica onde observa-se uma maior influéncia
da TPO sobre empresas com menores niveis de governanga corporativa e, portanto, maior grau
de assimetria de informagdo. De acordo com essa corrente de pensamento, além das
organizagdes ndo possuirem uma meta de endividamento, as empresas que possuem maior
rentabilidade sdo 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 montante de dividas acumuladas (Myers, 2001).

Segundo Damodaran (2004), uma possivel explica¢do para tal hierarquia de preferéncia ¢ a
valorizagdo, por parte dos administradores, do controle e da flexibilidade 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;
Kochaar, 1996). Ou seja, a TPO estima uma relagdo negativa entre a rentabilidade das empresas
e o seu nivel de endividamento.

3. METODOLOGIA

Com base na teoria de Pecking Order, admite-se que as empresas procuram financiar-se
primeiramente com recursos internos. No regime de organizagdo cooperativa, ¢ de grande
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interesse que o cooperado receba “sobras” (dividendos). Uma vez que tal item ¢ observado
como um “indicador” para avaliar a perfei¢do e qualidade das operagdes, dado que os beneficios
da satisfagdo do cooperado sdo intangiveis (Hey, Vendler e Netto, 2015). Portanto, pode existir
um conflito na decis@o entre priorizar fontes de financiamento de origem interna a cooperativa
ou distribuir os resultados para os cooperados.

Esse estudo tem como objetivo verificar a relacdo da estrutura de capital de cooperativas
agricolas, em especial o nivel de endividamento das mesmas. Portanto, constitui-se por uma
pesquisa quantitativa e de carater explicativo, buscando esclarecer relagdes de causa e efeito
sobre os fendmenos tratados (Oliveira, 2001). E um estudo de natureza longitudinal, dado que
foram utilizados dados secundarios, entre 2006 e 2016, com periodicidade trimestral.

As informagdes foram obtidas através dos Balancos Patrimoniais (BPs) e Demonstragdo do
Resultado do Exercicio (DRE) fornecidos pelo Sistema OCEPAR. Selecionou-se por uma
amostra de 46 cooperativas agricolas, as quais estdo espalhadas por diversas regides de todo o
Parané (o nimero de cooperativas se deu em func¢do da exclusdo das demais que ndo possuiam
informagdes dentre o periodo escolhido).

Os procedimentos, estimativas e testes 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 multipla, com dados dispostos em painel, com efeito fixo. Tal metodologia faz
combinagdo entre os dados em corte transversal com os dados dispostos em uma série temporal.
Além disso, oferece o beneficio de “problemas econdmicos em que variagdes em corte
transversal e efeito dindmicos sdo relevantes” (Correa, Basso e Nakamura, 2013, p. 109). A
escolha por painel com efeitos fixos foi justificada pelo resultado encontrado no teste de
Hausman. Para a correcdo da heterocedasticidade e autocorrelagdo foram utilizados erros
padrdes robustos (VCE). De acordo com StataCorp (2013), essa estimativa trabalha com as
estimacdes robustas da variancia (e erros padrdes) por meio dos métodos de linearizagdo, Huber
ou White. Sendo assim, sdo capazes de estimativas mais corretas para situagdes de
heterocedasticidade entre painéis ou correlagdo de qualquer tipo dentro dos painéis.

Outro método utilizado foi o minimos quadrados generalizados (feasible generalized least
squares) (FGLS), conforme proposto por Parks (1967 conforme citado por Cruz, Moura,
Santana e Ribeiro, 2015). Esse método corrige:

[as] estruturas de erro, produzindo coeficientes assintoticamente eficientes e erros
padrido nao tendenciosos, [...] assume que a estrutura da covariancia dos erros esta
corretamente especificada e que os elementos da matriz de covariancia dos erros sdo
conhecidos. Quando o processo gerador dos erros nao ¢ conhecido, os elementos da
matriz de covaridncia dos erros devem ser estimados, o que pode ser feito por meio
do método FGLS.

Segundo Wiggins e StataCorp (2013), esse método permite a estimagdo de coeficientes mesmo
com a presenca de heterocedasticidade e correlagdo transversal (cross-section) entre painéis,
autocorrelacdo dentro dos painéis.

Com base em demais trabalhos ja existentes na literatura, buscou-se entender a rela¢do 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 estabelecido uma
variavel calculada a partir das informagdes obtidas nos BPs e DRE.

Admite-se a ideia de que economias de escala sdo beneficios de uma maior organizagdo. Além
disso, as cooperativas maiores possuem um maior nivel de diversificacdo das atividades, o que
deve diminuir a exposi¢do a apenas um fluxo de caixa. A TOT postula que ha uma relagdo
positiva entre o tamanho da empresa e o seu nivel de endividamento. Isso porque o aumento
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do tamanho e da diversificacdo das atividades da cooperativa reduz os riscos de faléncia dela.
Logo, seus custos de faléncia sdo 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 ¢ encontrada através da equagdo 1:

. Passivo Cirulante;+Exigivel a Longo Prazo
endiv, = . : (1)

Ativo Totalg

Portanto, tem-se a seguinte hipotese:
H1: cooperativas maiores apresentam um maior nivel de endividamento.

Ao tratar-se da rentabilidade, a TOT admite que h4d um beneficio tributario, portanto empresas
que tem maior rentabilidade tem maior numero de dividas. Todavia, a TPO estabelece uma
relag@o negativa, uma vez que os gestores preferem financiar a empresa com recursos internos,
depois aquisi¢cao de dividas, por ultima alternativa, emissdo agdes. (Myers & Majluf, 1984).
Para medir a rentabilidade das cooperativas agricolas foi escolhido o Retorno sobre o Ativo
(ROA). Ele ¢ obtido pela divisdo 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 (Martins & Assaf
Neto, 1993; Assis, P. L. Martins, C. M. F. Martins, Santos Neta ¢ Borba, 2016). Portanto:

Lucro Operacional
ROA, = b : Q)

Ativo Totalg

Dessa forma, estabeleceu-se a seguinte hipotese:
H2: cooperativas com maior rentabilidade possui menor grau de endividamento.

No que diz respeito ao risco, a TPO estabelece que ha uma relagdo inversa entre o nivel de
endividamento da estrutura de capital e o risco, pois as organizagdes que t€ém maior volatilidade
em seus resultados buscam acumular capital nos momentos de resultados positivos (superavits)
para suprirem os periodos de resultados negativos (déficits). Tal fator estd atrelado a estrutura
de capital pois quanto maior a volatilidade, maiores sdo as chances dos fluxos de caixa ndo
suprirem os pagamentos (Harris & Raviv, 1991). Como proxy da variacdo nos resultados foi
calculado a varidvel (risco), que pode ser obtida através da equagdo 3:

. —\2
Tisco;, = (ROAi,t - ROAL) 3)
H3: cooperativas com maior risco possuem menor grau de endividamento.

Segundo Correa, Basso e Nakamura (2013) e Titman e Wessels (1988), as organizagdes
que detém um maior numero de ativos fixos pode entregar tais ativos como garantias de
pagamento. Logo, hd um incremento na capacidade de endividamento das mesmas. Isso
acontece pois caso a organizacdo 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 ¢ dada por:

Ativo Imobilizadog+Estoquest
tang, = .
Ativo Totals

“4)
Sendo assim, estima-se que:

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

Na sequéncia, para a 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 organizacdo (Gomes & Leal, 2001). O nivel de crescimento das cooperativas agricolas foi
calculado por meio da equagdo 5:



Receita Liquidas —Receita Liquidas—
cresc, = s et

)

Receita Liquidas—q
Logo, tem-se que:
HS: ha uma relacdo positiva entre o crescimento e o grau de endividamento das cooperativas.

Ainda, foi adicionado uma desfazem do grau de endividamento, pois procura mostrar o
quanto o endividamento no periodo anterior estd correlacionada com valor do periodo
subsequente. Admite-se que quanto menor o custo de transacdo para a realizagao de alteracdes
na estrutura de capital, maior ¢ a sua velocidade. Portanto, o modelo de regressdo multipla tem
como base a equagado 6, que ¢ dada por:

endiv, = By + B In(receita) + f,ROA; + Bsrisco; + fitang, + Bscresc,

+Lqendiv,_; + € (6)

4. RESULTADOS

Apo6s o célculo de cada varidvel abordada na secdo 3 e a organizacdo dos dados em painel,
foram calculadas algumas estatisticas descritivas, que estdo organizadas na tabela 1:

. - - COEFICIENTE ) ’

VARIAVEL MEDIA | DESVIO-PADRAO | oivipy 1o | MINIMO | MAXIMO
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
Ln (receita bruta) | 18,2123 2,2062 12,1143% 7,1701 23,110
Rentabilidade 0,0151 0,0834 550,2034% -1,0706 1,0599

Tabela 1 - Estatisticas descritivas (2006.T1 - 2016.T4)

Percebe-que hd média ou alta dispersdo em todas as varidveis, porém elas sdo maiores na
rentabilidade e crescimento, o que mostra uma grande oscilagdo na capacidade das cooperativas
em obterem boas rentabilidades. Na sequéncia foram encontradas as correlagdes de Pearson,
detalhadas na matriz de correlagdo na tabela 2.

ENDIVIDA- | CRESCIMEN- | TANGIBILI- (REIC‘EIT 4 | RENTABILI-
MENTO TO DADE BRUTA) DADE
Endividamento 1,0000
Crescimento 0,0317 1,0000
Tangibilidade | -0,1530%** 20,0860 1,0000
Ln (receita -0,2740%%%* -0,0202 0,0942% % 1,0000
bruta)
Rentabilidade | -0,3220%** 0,0237 0,0343 0,0800%** 1,0000
RISCI1 0,2044%%* 0,0062 0,0057 10,1347%** 20,0503

Nota: *** correlagdo significativa ao nivel de 1%.

Tabela 2 - Matriz de correlagao

Apesar de algumas variaveis apresentarem correlacdo estatisticamente significativa ao nivel de
1%, todas elas apresentam-se de valores entre -0,4 e +0,4. Portanto, ndo se justifica a exclusdo
das mesmas do modelo. Foi realizado o teste VIF (Fator de inflacionamento da variancia) para
identificar problemas de multicolinearidade. De acordo com o teste, nenhuma das variaveis
apresentou problema de colinearidade (VIF. < 10,0).

Na sequéncia foram estimados os modelos econométricos para verificar a existéncia das
relacdes hipotetizadas anteriormente. Os resultados do modelo de painel com efeito fixo e erros
padrdes robustos (VCE) e do modelo com estivadores FGLS estdo apresentados a seguir, na
tabela 3:



VARIAVELS |MODELO EFEITO FIXO, VCE | MODELO ESTIMADORES FGLS
COEFICIENTE | P-VALOR | COEFICIENTE P-VALOR

Constante 0,1666 0,3570 0,0716 0,0090***

Ln (receita 1 4 031 0,6750 -0,0126 0,3440

bruta)

Rentabilidade | -0,4857 0,0030%%* 20,4197 0,0010%%*

Tangibilidade | 0,0720 0,5670 0,0275 0,1040

RISCI 0,3007 0,0010%%* 0,2981 0,0010%%*

Crescimento 0,0012 0,6770 0,0029 0,2130

fgf’b”damem 0,7965 0,0010%%* 0,0716 0,0010%%x

Constante 0,1666 0,3570 0,0716 0,0090***

Nota: *** variavel significativa ao nivel de 1%.

Tabela 3 - Resultado dos modelos estimados

Em ambos os modelos, foi possivel observar a significancia estatistica, ao nivel de 1%, das
variaveis relacionadas a rentabilidade, risco e endividamento defasado. As demais variaveis
relacionadas ao tamanho da cooperativa (logaritmo natural da receita bruta), grau de
tangibilidade de seus ativos e variacdo percentual de crescimento ndo se mostraram
determinantes para o nivel de endividamento das cooperativas agricolas. Sendo assim, nao foi
possivel refutar as hipoteses nula a respeito de tais fatores (H1, H4 e HS).

Analisando o resultado negativo do coeficiente respectivo a rentabilidade da cooperativa, houve
uma confirmacao da teoria de Pecking Order, pois as cooperativas mais rentaveis sdo aquelas
que apresentam um menor grau de endividamento. A distribui¢do de sobras muitas vezes €
enxergada como um indicador da boa administragdo dos gestores (Hey, Vendler e Netto, 2015),
0 que incentivaria as cooperativas a priorizarem a distribui¢do desses recursos para os
cooperados e buscar recursos para suas demandas no mercado. Mas nesse estudo foi observado
o contrario: as cooperativas com melhor rentabilidade preferem reaproveitar os recursos
internos e, em seguida, buscar endividamento exterior.

No que diz respeito a variavel respectiva ao risco (RISCI), houve uma contradi¢ao do que ¢
afirmado tanto pela teoria de 7rade-off quando a teoria de Pecking Order: uma relagdo negativa
entre endividamento e risco (H3). Dessa forma, entende-se que as cooperativas agricolas que
apresentam uma maior volatilidade nos seus resultados também optam por buscar recursos no
mercado. Tal resultado estima que as organizagdes 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” (Gomes & Leal, 2001; Kremp, Stoss e Gerdesmeier, 1999; Gomes & Leal,
2001 conforme citado por Correa, Basso e Nakamura, 2013, p.123).

Por fim, apesar da diferenca na magnitude dos coeficientes dos dois modelos, o grau de
endividamento do periodo anterior (defasagem de 1 trimestre) mostrou-se significativa e
positivamente relacionado ao endividamento do periodo subsequente. Entdo, aquelas
cooperativas que apresentam um maior nivel de endividamento, permanecem, no periodo
seguinte, da mesma forma.

Esse resultado admite que hd um certo custo para o ajuste da estrutura de capital. Além disso,
os custos de transacgdo para alteracdes no perfil de endividamento parecem ser altos. Ou seja,
pelos resultados, parece que os gestores preocupam-se mais em gerir os recursos de maneira
interna do que encontrar um grau de endividamento ideal, conforme prevé a TPO (Correa, Basso
¢ Nakamura, 2013).
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5. CONCLUSAO

O objetivo geral desse estudo deu énfase em entender a hierarquia da preferéncia na estruturagao
do seu capital das cooperativas agricolas do Parand, analisando o periodo entre 2006 ¢ 2016.
Através da andlise dos dados obtidos nos balancos disponibilizados pelos Sistema OCEPAR,
foi selecionado uma amostra com 46 cooperativas agricolas.

Através da regressdo multivariada com efeitos fixos e regressdo FGLS, identificou-se um
relacdo estatisticamente negativa (significativa ao nivel de 1%) entre o nivel de endividamento
e rentabilidade (confirmando-se a hipdtese H2). Isso mostra que as cooperativas agricolas que
possuem uma melhor rentabilidade sdo aquelas que apresentam menor grau de endividamento.
Também houve uma relagdo positiva com o endividamento do periodo anterior, o que mostra
uma perpetuagdo da estratégia de endividamento passada sobre a decisdo do periodo
subsequente e a existéncia de um determinado custo para ajuste da estrutura de capital.

Apesar da distribui¢@o de sobras ser visualizada, em certas ocasides, como um sinénimo de boa
gestdo do corpo administrativo de cooperativas, a evidéncia encontrada confirmou a teoria de
Pecking Order, onde ¢ dada preferéncia por financiamento com recursos proprios e depois
capital de terceiros. Na relagdo entre risco e endividamento, observou-se uma relagdo positiva,
o contrario do afirmado pela TPO. Ademais, ndo foi possivel estabelecer relagdo
estatisticamente significativa entre o tamanho, taxa de crescimento e tangibilidade com o
endividamento.

Uma limitagdo da pesquisa foi a redu¢do do ntimero de empresas estudadas, em funcdo da
disponibilidade de dados para o recorte temporal analisado. Para futuras pesquisas, sugere-se a
alteragdo do periodo para que o nimero da amostra seja maior ou utilizagao de outro indice que
possa medir desempenho, tal como retorno sobre o patrimonio liquido (ROE), retorno sobre o
ativo (ROA), entre outros.
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