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FATORES QUE INTERFEREM NA CAPTACAO
DE NOVOS RECURSOS EM COOPERATIVAS
AGROPECUARIAS

Régio Marcio Toesca Gimenes®
Fatima Maria Pegorini Gimenes™

RESUMO: O presente artigo procura identificar os fatores que interferem na
captacgdo de novos recursos em cooperativas agropecuarias. O objeto da pesquisa
¢ o setor cooperativista agropecuario paranaense, responsavel pela geragdo de
60% do PIB agricola do estado, pela agregacao e apoio a 200.000 cooperados que,
somados aos 40.000 empregos diretos gerados, envolvem direta ¢ indiretamente
1.200.000 pessoas. As cooperativas agropecuarias sdo, em muitos municipios,
as organizagdes que mais empregam, que mais geram tributos e providenciam
assisténcia a mais de 42% dos produtores rurais do estado. Dentre os fatores
que determinam a captacdo de novos recursos, foram selecionados os seguintes:
beneficio fiscal, risco de faléncia, fluxo de caixa projetado, risco do negocio,
posicao dos cooperados atuais, estrutura dos ativos, taxas de juros, aumento do
valor da cooperativa, sobrevivéncia no longo prazo, taxas de juros subsidiadas e
a concorréncia no mercado de insumo e produto.

PALAVRAS-CHAVE: estrutura de capital, cooperativismo, custo de capital,
risco financeiro, risco do negocio.

FACTORS THAT INTERFER IN THE PICKING UP OF NEW
RESOURCES IN COOPERATIVE FARMINGS

ABSTRACT: The present article tries to identify the factors that interfere in the
picking up of new resources in cooperative farming. The object of the research
is the paranaense cooperative farming sector, responsible for 60% of the farming
PIB production in the state, for the lodging and support of 200.000 members
that added up to the 40.000 direct employments produced, involves direct and
indirectly 1.200.000 people. The farming cooperatives are in many boroughs.
The organizations that most employ people that produce more taxes and provide
assistance to more than 42% of the farmers in the state. Among the factors
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that determines the picking up of new resources, the following were selected:
inspection benefit, bankruptcy risk, the flow of projected incomes, business risk,
position of actual members, assets structure, interest rate, the cooperative value
increase, survival for a long time, interest rates subsidized and the competition in
a market of insume and product.

KEY WORDS: capital structure, cooperativism, capital cost, financial risk,
business risk.

1. Introducao

Esta pesquisa investigou os fatores que interferem na captagdo de
NoOVos recursos em cooperativas agropecuarias. Foram considerados os seguintes
fatores: beneficio fiscal, risco de faléncia, fluxo de caixa projetado, risco do
negocio, posicdo dos cooperados atuais, estrutura dos ativos, taxas de juros,
aumento do valor da cooperativa, sobrevivéncia no longo prazo, taxas de juros
subsidiadas ¢ a concorréncia no mercado de insumo e produto.

2. Metodologia da Pesquisa

Como instrumento de pesquisa, foi utilizado um questionario
composto por questdes fechadas, do tipo multipla escolha, ou do tipo classificagdo
hierarquica.

Os questionarios foram enviados a cada cooperativa da amostra
selecionada em 1999, e, as dividas existentes nas interpretagdes de determinadas
questdes foram esclarecidas por contato telefonico.

O universo da pesquisa compde-se de todas as cooperativas
agropecuarias singulares do Parana, que, segundo o Guia, editado pela OCEPAR
—Organizagdo das Cooperativas do Estado do Parana, totalizavam 52 cooperativas
em 1999.

De acordo com as respostas obtidas pelo questionario, as cooperativas
foram classificadas pelo tamanho, ¢ os limites das faixas de faturamento foram
sugeridos pelo departamento de autogestdo da OCEPAR.

3. Classificacao das Cooperativas

Foram enviados questionarios para 52 cooperativas agropecuarias
singulares do Estado do Parana, no ano 2000, e foram recebidas 42 respostas, ou
seja, 81% do universo a ser pesquisado.

Esse alto indice de respostas foi resultado de um constante
acompanhamento dos questionarios por contatos telefonicos, que, além de
esclarecer as dividas com relagdo a algumas questdes, também se mostraram
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eficientes instrumentos de cobranga, para que, rapidamente, fossem respondidos
¢ enderegados ao autor da pesquisa.

Foram consideradas como cooperativas de pequeno porte aquelas que
ndo ultrapassam os R$ 40.000.000,00 de faturamento anual; cooperativas de
médio porte, aquelas que estdo na faixa de R$ 40.000.000,00 a R$ 200.000.000,00
de faturamento anual e, como cooperativas de grande porte, aquelas cujo
faturamento anual supera os R$ 200.000.000,00.

Observa-se, na Tabela 1, que, do total de cooperativas pesquisadas,
54,76% tém um faturamento anual considerado pequeno; 28,57% conseguem um
faturamento anual considerado médio e 16,67% alcangam um faturamento anual
considerado grande.

TABELA 1 - Distribui¢do das cooperativas segundo faturamento anual, em
reais.

Tamanho da Cooperativa ~ Numero de Cooperativas Porcentagem(%)

Pequeno 23 54,76
Médio 12 28,57
Grande 7 16,67
Total 42 100,00

Portanto, pode-se concluir que 83,33% das cooperativas agropecuarias
singulares pesquisadas constituem-se de pequenas ¢ médias organizagdes.

3.1 Fatores que Interferem na Captacio de Novos Recursos
3.1.1 Beneficio Fiscal

Na Tabela 2, apresenta-se o grau de importancia do fator beneficio
fiscal como indutor do processo de endividamento das cooperativas.

Os resultados foram os seguintes: 19,45% das cooperativas consideram
esse fator pouco importante; 25,00% consideram-no como de média importancia;
36,11% consideram-no importante e, 19,44%, muito importante.

Também se destaca o fato de que, 30,55% das cooperativas, as quais
consideraram o beneficio fiscal importante ¢ muito importante sdo classificadas
como cooperativas de pequeno faturamento anual; 19,44% classificam-se
como cooperativas de médio faturamento anual e, apenas, 5,56% recebem a
classificacdo de cooperativas de grande faturamento anual.
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TABELA 2 - Distribui¢do das cooperativas segundo o faturamento anual ¢ o
grau de importancia do fator beneficio fiscal na obtencdo de
NOVOS recursos.

Classificacao das Graus de Importancia
Cooperativas Pouca Média Importante Muito Total
Importante
Pequena 11,11 16,66 19,44 11,11 58,32
Média 5,56 2,78 11,11 8,33 27,78
Grande 2,78 5,56 5,56 0,0 13,90
Total 19,45 25,00 36,11 19,44 100,00

Conclui-se, pela analise dos dados, que a maioria das cooperativas
(55,55%) entende que os beneficios fiscais sdo considerados relevantes para as
decisdes sobre estrutura de capital.

Nesse sentido, foi realizada uma série de estudos, como, por
exemplo, os de Miller (1977), Masulis (1978), Angelo & Masulis (1980) e, mais
recentemente Couto (1995), os quais afirmam que a estrutura 6tima de capital
sera o resultado do equilibrio entre os beneficios fiscais resultantes de um maior
endividamento e dos seus respectivos custos.

Esse equilibrio podera ser encontrado por meio de uma investigagido
empirica, na qual os diferentes custos relacionados a alavancagem deverdo ser
economicamente significantes, a ponto de alterar a composi¢do da estrutura de
capital das organizagdes.

3.2 Risco de Faléncia

Na Tabela 3, apresenta-se o grau de importancia do fator risco de
faléncia no aumento do grau de alavancagem das cooperativas.

Das cooperativas que responderam o questionario, 19,45% consideram
esse fator pouco importante; 24,99% consideram-no como de média importancia,
33,34%, importante e, 22,22%, consideram tal fator muito importante.

Também se destaca que 41,66% das cooperativas que consideraram o
riscode falénciaimportante e muito importante sao classificadas como cooperativas
de pequeno faturamento anual, consideram-se 8,34% das cooperativas de médio
faturamento anual, ¢ apenas 5,56% recebem a classificagdo de cooperativas de
grande faturamento anual.

De acordo com os dados apurados, pode-se afirmar que a maioria das
cooperativas, que fazem parte da amostra pesquisada (55,56%), acredita em que
os custos de faléncia se constituem em importante fator para limitar o processo
de endividamento.
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TABELA 3 - Distribuigdo das cooperativas segundo o faturamento anual ¢ o
grau de importancia do fator risco de faléncia pelo aumento do

endividamento.
Classificacao das Graus de Importancia
Cooperativas Pouca Média Importante Muito Total
Importante

Pequena 2,78 13,88 25,00 16,66 58,32
Meédia 11,11 8,33 2,78 5,56 27,78
Grande 5,56 2,78 5,56 0,0 13,90
Total 19,45 24,99 33,34 22,22 100,00

Esses dados reforcam os estudos tedricos de Warner (1977:239-276),
que, inclusive, procurou medir esses custos em 20 empresas do setor ferroviario
americano. Segundo seus calculos, esses custos estariam ao redor de 1% do valor
de mercado da empresa, sete anos antes de sua faléncia, atingindo percentagens
maiores, a medida que a faléncia se aproximava.

Altman (1984:1067-1089), analisando uma amostra de 12 empresas
do setor varejista e 9 do setor industrial que foram a faléncia entre 1970 e 1978,
estimou esses custos em 8,1% do valor de mercado da empresa trés anos antes
de sua liquidacdo e 10,5% do valor da empresa no momento de sua liquidagao.
Posteriormente, em outro estudo, define esse valor em 17,5%.

Para Nakamura (1992:19), o risco de faléncia ¢ proveniente de
um alto grau de endividamento e depende do risco operacional da empresa,
enquanto que o risco financeiro tem a sua existéncia associada a qualquer nivel
de endividamento.

Copeland & Weston (1988) afirmam que os riscos de faléncia podem
diminuir o valor de mercado de uma empresa, na medida que, num processo
eventual de liquidacdo, uma terceira parte composta pelos custos legais e
administrativos consumira parte dos desembolsos, deixando uma menor parte
para credores e acionistas.

Ross (1995:328) acredita que uma convincente explicagdo para que
as empresas ndo procurem aumentar o seu valor de mercado via endividamento
maximo, encontra-se nos custos de faléncia, ou seja, nos custos de dificuldades
financeiras que tendem a compensar as vantagens do capital de terceiro.

Kim (1978:45-64), utilizando um modelo CAPM (Capital Assetment
Model), afirma que o nivel maximo de endividamento de uma empresa ¢ inferior a
100% devido aos custos de faléncia e que o valor da empresa com endividamento
sera equivalente ao valor da empresa sem divida, adicionando-se o valor atual do
beneficio fiscal e subtraindo-se o valor atual dos custos de insolvéncia.

Castanias (1983), citado por Kramer (1996:16), relata que em um
estudo intra-setorial obteve resultados condizentes com a hipotese e que os custos
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de faléncia em confronto com os beneficios fiscais do endividamento seriam
suficientes para induzir a um nivel de endividamento 6timo nas organizagdes.

Sobre essa questdo, ainda se encontram citados, na fundamentacao
teorica, trabalhos de Brealey (1980), Kraus & Litzenberguer (1973) e Haugen &
Senbet (1978).

3.3 Fluxo de Caixa Projetado

Na Tabela 4, observa-se o grau de importancia do fator fluxo de caixa
projetado nas decisdes de captar novos recursos das cooperativas.

Das cooperativas pesquisadas, 8,33% consideram esse fator pouco
importante, 16,67% consideram-no como de média importancia, 38,89%,
consideram importante ¢ 36,11%, muito importante.

Das cooperativas que apontaram o fator fluxo de caixa projetado como
importante ¢ muito importante, 36,11% sao de pequeno porte, 22,23%, de médio
porte e 16,66% classificam-se como de grande porte.

Estatisticamente, pode-se constatar que 75% das cooperativas,
independente do seu faturamento anual, consideram esse fator importante e
muito importante.

TABELA 4 - Distribui¢do das cooperativas segundo o faturamento anual ¢ o
grau de importancia do fator fluxo de caixa projetado.

Graus de Importincia

Classifica¢ao das Muit
Cooperativas | Pouca | Média | Importante urto Total

Importante

Pequena 5,55 13,89 22,22 13,89 55,55
Meédia 2,78 2,78 5,56 16,67 27,79
Grande 0,0 0,0 11,11 5,55 16,66
Total 8,33 16,67 38,89 36,11 100,00

Essa posicado ¢ reforgada por Gitman (1998:450), quando afirma:

Quando se considera uma nova estrutura de capital, o interesse bdsico
da empresa deve-se fixar em sua habilidade de gerar os fluxos de
caixa necessarios para cumprir obrigagoes. As previsoes de caixa que
refletem uma habilidade de saldar as dividas devem apoiar quaisquer
mudangas na estrutura de capital.

Naanalise do fluxo de caixa, o comportamento da receita ¢ uma variavel
significativa que influencia as decisdes sobre estrutura de capital. Com relagao a
esse comportamento, Gitman (1998:450) faz as seguintes consideragdes:
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O comportamento da fung¢do de receita da empresa pode afetar
significativamente sua estrutura de capital. As empresas com receitas
previsiveis e estaveis podem assumir sem alarme as estruturas de
capitais mais alavancadas do que as empresas com padroes volateis de
receita de vendas. Aquelas empresas com receitas crescentes tendem a
estar na melhor posicdo para aproveitar os empréstimos adicionais,
ja que podem colher os beneficios positivos da alavancagem, a qual
tende a ampliar o efeito desses aumentos. Por outro lado, as empresas
que experimentam padroes de receita voldteis ou decrescentes podem
prejudicar-se severamente pelo uso da alavancagem, elas tendem a
estruturas de capital menos alavancadas.

Um maior grau de alavancagem esta diretamente relacionado a uma
sinalizagdo ao mercado e os executivos financeiros da empresa acreditam no
potencial de geracdo de fluxos de caixa positivos (Masulis, 1978).

Pode-se inferir, pelos resultados da pesquisa, que a maior percentagem
(36,11%) de respostas, considerando o fator fluxo de caixa projetado como
importante ¢ muito importante nas decisdes de estrutura de capital apontado
pelas cooperativas de pequeno porte, possa ser explicada pelas dificuldades de
geracao e estabilidade dos fluxos de caixa, as quais geralmente fazem parte do
cotidiano das pequenas organizagdes.

3.4 Risco do Negécio (Variagio das Sobras Liquidas dos Ultimos Anos)

Na Tabela 5, apresenta-se o grau de importancia do fator risco de
negocio nas decisdes de financiamento das cooperativas.

Das cooperativas pesquisadas, 2,94% consideram esse fator pouco
importante, 38,24% consideram-no como de média importancia, 44,12%,
importante e 14,70% consideram tal fator muito importante.

Pode-se destacar que 35,30% das cooperativas que consideraram o
risco de negocio um fator importante e muito importante sdo classificadas como
de pequeno faturamento anual; 11,76% classificam-se como cooperativas de
médio faturamento anual, e 11,76% recebem a classificagdo de cooperativas de
grande faturamento anual.

TABELA 5 - Distribui¢do das cooperativas segundo o faturamento anual e o
grau de importancia do fator risco do negdcio.

Graus de Importéncia

Classificagio das -
Cooperativas Pouca | Média | Importante Muito Total
Importante
Pequena 2,94 17,65 26,48 8,82 55,89
Média 00 17,65 8,82 2,94 29,41
Grande 0,0 2,94 8,82 2,94 14,70
Total 2,94 38,24 44,12 14,70 100,00
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Na realidade, 58,82% das respostas confirmam o fator risco do
negbécio como importante ¢ muito importante nas decisdes de financiamento.
Esse resultado vem reforgar a teoria financeira, quando afirma que o grau de
endividamento possui uma relagdo inversa com o risco do negocio.

A maior variabilidade do lucro antes dos juros e imposto de renda
significa maior risco de ndo-cobertura dos encargos financeiros fixos, gerados
pelo aumento da alavancagem.

Também a estrutura dos ativos, no que se refere a uma maior parcela
de ativos fixos, define um menor nivel de endividamento. Isso ocorre, porque
ativos fixos produzem maiores niveis de custos fixos, restando um menor valor
residual de lucro operacional para a cobertura dos encargos financeiros fixos.

O risco operacional ou do negocio depende da estabilidade das receitas
como também da estabilidade dos custos. Da estabilidade da receita, fizeram-se
comentarios em paragrafos anteriores e, quanto a estabilidade dos custos, pode-
se dizer que a relativa previsibilidade dos custos operacionais, principalmente os
de mao-de-obra e materiais, pode definir um dado risco do negécio.

Quanto maior a previsibilidade desses custos, menor sera o risco do
negocio. Dessa forma, espera-se que esse risco sofra variagdes entre diferentes
setores industriais.

Como afirma Gitman (1997:435):

Quanto maior for o risco operacional, mais cuidadosa deve ser a
empresa ao estabelecer sua estrutura de capital. Empresas com
elevado risco operacional tendem, portanto, a estruturas de capital
menos alavancadas e vice-versa.

Schuartz & Aronson (1967:10-18) comprovaram, em sua investigagao
empirica, a existéncia de forte correlagao entre uma dada estrutura de capital e
empresas de um mesmo setor industrial.

Bradley, Jarrel & Kim (1984:857-878) também constataram
diferengas significativas no grau de endividamento de empresas de diferentes
setores e, portanto, comprovaram a relevancia da estrutura de capital no valor
das empresas.

Ferri & Jones (1979:631-644) demonstraram a correlagdo existente
entre a estrutura de capital das empresas e o risco de sua estrutura de custos
operacionais, afirmando existir uma relagao inversa entre o grau de alavancagem
operacional e o montante de divida contraida pela empresa.

Nakamura (1992) concluiu, em sua pesquisa, que o setor de atividade
se constitui num importante fator de diferencia¢ao no grau de endividamento das
empresas.

Filardo (1979) observou, em seus estudos, que as formas de
financiamento adotadas pelas empresas brasileiras variam entre os diversos
setores e as suas classes de tamanho.
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3.5 Posicao dos Cooperados Atuais

Na Tabela 6, apresenta-se o grau de importancia do fator posi¢ao dos
cooperados atuais que interferem na decisdo de captar novos recursos.

Das cooperativas pesquisadas, 11,42% consideram esse fator pouco
importante, 42,86% consideram-no como de média importancia, 28,57%
consideram importante e 17,15% das cooperativas consideram tal fator muito
importante.

Dentre as cooperativas que consideraram o fator importante e muito
importante, 25,73% sdo classificadas como de pequeno porte, 11,43%, como de
médio porte e 8,57%, de grande porte.

TABELA 6 - Distribuigdo das cooperativas segundo o faturamento anual ¢ o
grau de importancia do fator posi¢ao dos cooperados atuais.

Graus de Importancia

Classiﬁcag:ﬁ‘o das Muito
Cooperativas Pouca | Média | Importante Total
Importante
Pequena 5,71 25,72 17,15 8,58 57,16
Média 5,71 11,43 5,71 5,71 28,56
Grande 0,0 5,71 5,71 2,86 14,28
Total 11,42 42,86 28,57 17,15 100,00

Realizando-se uma avaliagdo geral, pode-se constatar que as
cooperativas, em sua maioria (54,28 %), consideram a posi¢ao dos cooperados
atuais como um fator de pouca e média importancia nas decisdes de estrutura de
capital.

3.6 Estrutura dos Ativos (Maior Valor de Ativos para Oferecerem em
Garantia)

Na Tabela 7, apresenta-se o grau de importancia do fator estrutura dos
ativos na decisdo de captar novos recursos.

Observa-se que 11,43% das cooperativas pesquisadas consideram
esse fator pouco importante, 31,44% consideram-no como de média importancia,
40,00%, importante, e 17,13% consideram tal fator muito importante.

Observa-se que 31,43% das cooperativas que consideram a estrutura
dos ativos importante e muito importante sdo classificadas como de pequeno
porte, 14,78%, como de médio porte e 11,42%, como cooperativas de grande
porte.
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TABELA 7 - Distribuigdo das cooperativas segundo o faturamento anual ¢ o
grau de importancia do fator estrutura dos ativos.

Graus de Importancia

Classificacao das -
Cooperativas Pouca | Média | Importante Muito Total
Importante
Pequena 8,57 17,14 25,72 5,71 57,14
Meédia 2,86 11,44 8,57 5,71 28,58
Grande 0,0 2,86 5,71 5,71 14,28
Total 11,43 31,44 40,00 17,13 100,00

Com relagdo a estrutura dos ativos, a teoria financeira defende a
hipétese de que empresas que possuem maior volume de ativos tangiveis possuem
maior nivel de endividamento. Isso ocorre devido ao fato de poder ofertar um
maior valor em garantia para os seus respectivos empréstimos.

Com relagdo a estrutura de ativos, Mazzeo (1989:157) afirma que
o acesso ao mercado de capitais ¢ facilitado as organizacdes que possuem
determinado tamanho que, econdmica e financeiramente sido solidas e possuem
as maiores margens de lucro.

O que ocorre ¢ que as maiores empresas captam os financiamentos
externos, intensificam seu processo de expansao ¢ dominio dos mercados, sem,
contudo, assumir um alto nivel de risco pelo aumento da alavancagem.

As empresas possuem uma determinada estrutura e meta de
endividamento a ser perseguida e o seu grau de alavancagem depende
fundamentalmente dos riscos de faléncia, da estrutura dos seus ativos e do
tamanho da organizac¢ao (Marsh, 1982:121-143).

O grau de endividamento ¢ sustentado por ativos fixos que sdo ofertados
como garantia das operacdes e empréstimos, definindo uma correlagdo direta
entre o grau de imobilizacao e os niveis de endividamento (Couto, 1995:179).

O tamanho e a maior imobilizagdo de seus ativos conduzem a um
maior grau de endividamento das organizagdes (Nakamura, 1992:123).

3.7 Taxas de Juros

Na Tabela 8, apresenta-se o grau de importancia do fator taxas de juros
como interveniente nas decisdes de captar novos recursos.

1) Das cooperativas selecionadas pela amostra, 8,34% consideram
esse fator pouco importante, 11,12%, como de média importancia, 33,34%,
importante e 47,20%, muito importante.

2) Observa-se que 50,00% das cooperativas que consideraram as
taxas de juros como um fator importante ¢ muito importante sdo classificadas
como cooperativas de pequeno faturamento anual, 22,20%, como cooperativas
de médio faturamento anual e 8,34%, como cooperativas de grande faturamento
anual.
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TABELA 8 - Distribuigdo das cooperativas segundo o faturamento anual e o
grau de importancia do fator taxas de juros.

Graus de Importancia

Classificacao das -
Cooperativas | Pouca | Média | Importante Muito Total
Importante
Pequena 2,78 5,56 25,00 25,00 58,34
Meédia 2,78 2,78 2,78 19,42 27,76
Grande 2,78 2,78 5,56 2,78 13,90
Total 8,34 11,12 33,34 47,20 100,00

Destaca-se, aqui, o fator taxas de juros como uma variavel que influencia
significativamente as decisdes sobre a estrutura de capital das cooperativas. Das
cooperativas que responderam o questionario, 80,54% afirmaram que as taxas de
juros se constituem num fator importante e muito importante, portanto, a maioria
absoluta.

Com relagdo as taxas de juros, a teoria afirma que, a medida que as taxas
de juros sobem, podem-se verificar dois efeitos sobre o nivel de endividamento.

O primeiro seria o aumento do custo financeiro, fato que desmotivaria
o aumento dos niveis de endividamento proveniente de riscos financeiros mais
altos para as organizagdes. O segundo seria um aumento no valor dos beneficios
fiscais, em virtude de um maior valor a ser deduzido da base de célculo para os
impostos.

Descartando as possibilidades de captar empréstimos a taxas de juros
subsidiadas, pode-se afirmar que, no Brasil, as taxas nominais de juros, pactuadas
nos contratos de empréstimos, estdo sujeitas a um alto nivel de risco em fungao
da instabilidade econdmica que permeia os mercados.

O risco associado as taxas nominais ¢ maior, quanto maiores forem as
oscilagdes nas taxas de inflagdo e juros, o que tem ocorrido freqiientemente na
realidade econdmica brasileira.

Na realidade do mercado brasileiro, em funcdo das turbuléncias
impostas por uma conjuntura econdmica, cujas regras do jogo mudam a cada
momento, restam as empresas captarem recursos no curto prazo, mesmo sendo
inadequados para financiar seu processo de expansdo, seja pelo prazo, seja pelo
custo financeiro elevado (Kramer, 1996:94-100).

Em fungdo de a politica econdomica governamental ser bastante
instavel, as empresas, de modo geral, ndo t€ém procurado financiar seus processos
de expansdo com aumento de passivos, principalmente em fungdo das altas taxas
de juros (Rudge & Cavalcanti, 1993).

Carvalho (1992:232-235), ao analisar uma amostra de empresas
brasileiras, concluiu que as empresas que utilizaram uma maior proporgdo de
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capitais de terceiros apresentaram um grau de alavancagem financeira negativo.
Esse fato se deve as altas taxas de juros praticadas no mercado financeiro
brasileiro.

Ainda, segundo Carvalho (1992:232-235), os capitais de terceiros,
num pais em desenvolvimento e com economia inflacionaria, cujos recursos sao
escassos, nunca estardo disponiveis a baixos custos.

.3.8 Aumento do Valor da Cooperativa

Na Tabela 9, apresenta-se o grau de importancia do fator aumento do
valor da cooperativa nas decisoes de captar novos recursos.

Das cooperativas pesquisadas, 13,52% consideram esse fator pouco
importante, 29,73%, como de média importancia, 48,64%, importante ¢ 8,11%,
muito importante.

Pode-se destacar que 35,14% das cooperativas que consideraram o
aumento do valor da cooperativa como um fator importante ¢ muito importante
sdo classificadas como cooperativas de pequeno faturamento anual, 13,50%,
como cooperativas de médio faturamento anual e 8,11%, como cooperativas de
grande faturamento anual.

TABELA 9 - Distribuicdo das cooperativas segundo o faturamento anual e o
grau de importancia do fator aumento do valor da cooperativa.

Graus de Importancia

Classifica¢ido das -
Cooperativas | Pouca | Média | Importante Muito Total
Importante
Pequena 5,41 16,21 27,03 8,11 56,76
Média 5,41 8,11 13,50 0,0 27,02
Grande 2,70 5,41 8,11 0,0 16,22
Total 13,52 29,73 48,64 8,11 100,00

De acordo com os postulados teoricos, a estrutura de capital sera capaz
de agregar valor a uma organizago, quando o custo médio ponderado de capital
de suas fontes de financiamento for inferior a taxa de retorno de seus projetos de
investimento.

No caso das cooperativas agropecuarias paranaenses, 0 maior problema
reside na determinagdo do custo médio ponderado de capital. Na maioria delas,
ele ndo ¢ calculado, o que implica suspeitar que as decisdes tomadas pelos seus
gestores nem sempre consideram a maximizagdo do valor do capital integralizado
pelos cooperados.
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3.9 Sobrevivéncia da Cooperativa em Longo Prazo

NaTabela 10, apresenta-se o grau de importancia do fator sobrevivéncia
da cooperativa, em longo prazo, nas decisdes de captar novos recursos.

Das cooperativas pesquisadas, 5,72% consideram esse fator pouco
importante, 25,72%, como de média importancia, 34,27%, importante ¢ 34,29%,
muito importante.

Pode-se destacar que 39,99% das cooperativas que consideraram a
sobrevivéncia em longo prazo como um fator importante ¢ muito importante
sdo classificadas como cooperativas de pequeno faturamento anual, 17,14%,
como cooperativas de médio faturamento anual e 11,43%, como cooperativas de
grande faturamento anual.

TABELA 10 - Distribui¢cdo das cooperativas segundo o faturamento anual e o
grau de importancia do fator sobrevivéncia da cooperativa em
longo prazo.

Graus de Importancia

Classificacao das Mouit
Cooperativas | Pouca | Média | Importante utto Total

Importante

Pequena 2,86 14,29 25,70 14,29 57,14
Média 2,86 8,57 5,71 11,43 28,57
Grande 0,0 2,86 2,86 8,57 14,29
Total 5,72 25,72 34,27 34,29 100,00

Finalmente, pode-se concluir que 68,56% das cooperativas pesquisadas
consideram a sobrevivéncia em longo prazo como um fator importante ¢ muito
importante nas decisdes de captar novos recursos.

3.10 Taxas de Juros Subsidiadas

Na Tabela 11, apresenta-se o grau de importancia do fator taxas de
juros subsidiadas na decisdo de captar novos recursos.

Das cooperativas pesquisadas, 8,34% consideram esse fator pouco
importante ¢ 91,66%, importante e muito importante.

Destaca-se que 52,77% das cooperativas que consideraram as taxas de
juros subsidiadas como um fator importante ¢ muito importante sdo classificadas
como cooperativas de pequeno faturamento anual, 27,77%, como cooperativas
de médio faturamento anual e 11,12%, como cooperativas de grande faturamento
anual.
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TABELA 11 - Distribuig¢do das cooperativas segundo o faturamento anual e o
grau de importancia do fator taxas de juros subsidiadas.

Graus de Importancia

Classificacao das B
Cooperativas | Média | Importante Muito Total
Importante
Pequena 5,56 3,33 19,44 58,33
Meédia 0,0 11,11 16,66 27,77
Grande 2,78 5,56 5,56 13,90
Total 8,34 50,0 41,66 100,00

No caso do mercado financeiro brasileiro, existe a possibilidade de
conseguir ganhos adicionais com o aumento do endividamento pela obtengdo de
empréstimos com taxas de juros subsidiadas e prazos extremamente atraentes.
No entanto, essas linhas de crédito sdo governamentais e bastante seletivas,
mas, constata-se que, ao longo dos anos, as cooperativas conseguiram captar
empréstimos com essas caracteristicas.

Couto (1995:179) conclui, em sua pesquisa, que se houver a
possibilidade de captar recursos de terceiros com taxas de juros subsidiadas,
esses, entdo, serdo os recursos que passarao a ter a preferéncia das empresas. A
sele¢do da fonte de financiamento ocorre pelos critérios de menor custo financeiro
e maior prazo de pagamento.

3.11 Concorréncia no Mercado de Insumos e Produtos

Na Tabela 12, apresenta-se o grau de importancia do fator concorréncia
no mercado de insumos e produtos na decisao de captar novos recursos.

Observa-se que 8,11% das cooperativas consideram esse fator pouco
importante, 32,43%, como de média importancia, 43,24%, importante e 16,22%
das cooperativas, muito importante.

Pode-se destacar que 32,43% das cooperativas que consideraram a
concorréncia no mercado de insumos e produtos um fator importante e muito
importante sdo classificadas como cooperativas de pequeno faturamento
anual, 18,92%, como cooperativas de médio faturamento anual e 8,11%, como
cooperativas de grande faturamento anual.

Conclui-se que, a maioria das cooperativas agropecudrias paranaenses,
(59,46%), considera o fator concorréncia no mercado de insumos e produtos
importante e muito importante para as decisdes sobre estrutura de capital.

A teoria afirma que ¢ possivel estabelecer relagdes entre uma dada
estrutura de capital e as estratégias competitivas que podem ser adotadas por
empresas em mercados de insumos e produtos, ou seja, um maior grau de
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endividamento tem uma relacdo direta com o poder de barganha que determinada
organizagdo tem com os seus fornecedores de insumos ou como Unica empresa
capaz de oferecer um determinado produto.

TABELA 12 - Distribuicdo das cooperativas segundo o faturamento anual e
o grau de importancia do fator concorréncia no mercado de
insumos e produtos.

Cooperativas | Pouca | Média | Importante Muito Total
Importante

Pequena 5,41 18,91 24,32 8,11 56,75

Meédia 2,70 5,41 13,51 5,41 27,03

Grande 0,0 8,11 5,41 2,70 16,22

Total 8,11 32,43 43,24 16,22 100,00

No caso das cooperativas, ¢ comum o exercicio de um poder de
barganha sobre os fornecedores de insumos, principalmente, em se tratando
daquelas de grande porte, uma vez que a compra seria realizada pela cooperativa
e depois repassada aos cooperados.

Também existe um certo poder de barganha com relagao a capacidade
das cooperativas em concentrar a recep¢do da produgdo de um grande nimero
de produtores e, conseqiientemente, tornar-se um grande ofertante de matérias-
primas para as industrias de processamento.

4. Consideracoes Finais

Dos fatores que interferem no processo de captagdo de novos recursos
em cooperativas agropecudrias, verificou-se que a taxa de juros subsidiada ¢ o
fator que apresentou maior grau de importancia na visdo dos dirigentes. Das
cooperativas pesquisadas, 91,66% consideraram as taxas de juros subsidiadas
como um fator muito influente na decisdo de captar novos recursos.

No caso do mercado financeiro brasileiro, existe a possibilidade de
conseguir ganhos adicionais com o endividamento pela obtengdo de empréstimos
com taxas de juros subsidiadas e a prazos extremamente atraentes, no entanto,
essas linhas de crédito sdo governamentais e bastante seletivas.

Porém, constatou-se que, ao longo dos anos, as cooperativas
conseguiram captar empréstimos com essas caracteristicas. E, se houver a
possibilidade de captar recursos de terceiros a taxas de juros subsidiadas, esses,
entdo, serdo os recursos que passardo a ter a preferéncia das empresas. Portanto,
a selegdo da fonte de financiamento ocorre pelos critérios de menor custo
financeiro e maior prazo de pagamento.
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Descartando as possibilidades de captar empréstimos com taxas de
juros subsidiadas, pode-se afirmar que, no Brasil, as taxas nominais de juros
pactuadas nos contratos de empréstimos, estdo sujeitas a um alto nivel de risco
em fun¢do da instabilidade econémica que permeia o mercado.

Na realidade do mercado financeiro brasileiro, em func¢do das
turbuléncias impostas por uma conjuntura econdmica, cujas regras do jogo mudam
a cada momento, resta as cooperativas captar a maior parcela de seus recursos no
curto prazo, mesmo sendo inadequado para financiar seu processo de expansao,
seja pelo prazo, seja pelo custo financeiro elevado, ja que sua capacidade para o
autofinanciamento pela utilizagdo das sobras retidas ¢ praticamente inexistente,
dada a atual crise econdmica por que passa 0 pais e especialmente o setor
agropecuario.

Analogamente ao que ocorreu com as empresas brasileiras (Carvalho,
1992:232-235), as cooperativas que utilizaram uma maior propor¢ao de capitais
de terceiros apresentaram um grau de alavancagem financeira negativo. Este fato
se deve as altas taxas de juros praticadas no mercado financeiro brasileiro.
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