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“War is the most extreme form of
competition, while cooperation is the
natural companion of peace.”

Bertrand Russell



RESUMO

Com o crescimento das cooperativas agropecudrias do Parand, que resultou no
aumento da participacdo dessas organizacbes no processo de producéo,
beneficiamento, armazenagem e industrializacdo dos produtos agropecuérios, novos
desafios foram gerados para o segmento, sendo que uma adequada estrutura de
capital € um deles. Como o capital € um recurso critico para todas as firmas, as
qguestdes relacionadas a estrutura do capital ganharam importancia nas pesquisas
em gestdo estratégica, além disso, muitas cooperativas precisaram rever suas
estratégias e atuar como corporacdes, realizando diversos movimentos para garantir
a perenidade de seus negdcios. Por isso, este trabalho teve como objetivo identificar
qual a influéncia da estrutura de capital nos movimentos da estratégia corporativa
em organizacbes cooperativas agropecuarias do Parand no periodo 2000-2014.
Caracterizada como uma pesquisa descritiva e exploratoria, para esta analise foram
utilizados dados secundarios para demonstrar os indicadores de estrutura de capital
das cooperativas paranaenses e de uma amostra das nove maiores cooperativas do
Parana. Também se realizou levantamento dos movimentos praticados pela amostra
no periodo de analise, assim como a coleta de dados primarios em 14 entrevistas
com gestores dessas cooperativas, que, por meio de andlise de conteudo, objetivou
verificar a influéncia da estrutura de capital nos movimentos estratégicos. Essa
relacéo foi identificada nas cooperativas da amostra, que preferem utilizar recursos
de terceiros, por meio de linhas oficiais que apresentam taxas e prazos mais
compativeis, para a realizagdo de movimentos. Também se constatou a
necessidade de incremento do capital proprio para dar suporte ao crescimento
dessas organizacdes, que é realizado por meio da incorporacdo da maior parte dos
resultados gerados anualmente em reservas. Os principais movimentos realizados
pelas cooperativas foram de integracdo horizontal, no aumento da capacidade de
recebimento da producdo dos cooperados e de integracdo vertical, na
industrializacdo de parte da producdo, com o objetivo de agregar valor a producéo
dos cooperados e consequentemente trazer melhores resultados para a cooperativa.
Constatou-se igualmente que, além da importancia de uma estrutura de capital
adequada, outros dois fatores se mostraram essenciais para o desenvolvimento das
cooperativas no periodo da analise: a profissionalizacdo da gestdo e a maior
participacdo dos cooperados, que, juntamente com as oportunidades de
financiamento subsidiadas pelo governo federal, contribuiram para a evolucdo das
cooperativas agropecuarias no periodo de 2000-2014.

Palavras-chave: Cooperativismo agropecuario. Estrutura de capital. Estratégia
corporativa. Movimentos estratégicos.



ABSTRACT

The growth of agricultural cooperatives that increased participation of these
organizations in the process of production, processing, storage and industrialization
of agricultural products in Parana had brought new challenges for the sector, and
having appropriate capital structure is one of them. As capital is a critical resource for
all firms, the issues related to capital structure gained importance in researches
about strategic management, thus several cooperatives had to review their strategies
and act as corporations, performing movements to ensure the continuity of their
business. Therefore, this study aimed to identify the influence of capital structure in
the movements of corporate strategy in agricultural cooperatives organizations of
Parana in the period 2000-2014. Characterized as a descriptive and exploratory
research, secondary data was used in this analysis to demonstrate the capital
structure indicators of the state's cooperatives and the same was applied in a sample
of the 9 largest cooperatives of Parana. It was also collected the movements
performed by the sample during the analysis period, as well as the collection of
primary data on 14 interviews with cooperatives’ managers, which by content
analysis aimed to prove the influence of the capital structure in strategic moves. The
research shows that there is influence of the capital structure in the movements of
corporate strategy, and the cooperatives of the sample have preference for the use
of debt funds through official lines that have more consistent rates and terms for the
sector. It was also verified the need to increase their capital to support the growth of
the organizations, which is accomplished through the incorporation of most of the
results generated annually in funds. The main movements performed by the
cooperatives were horizontal integration, increasing the receiving capacity of the
cooperative members’ production and vertical integration, through industrialization,
with the aim of adding value to the member’s production and consequently bring
better results to the cooperative. It was also found that, in addition to the importance
of an appropriate capital structure, other two factors were essential for the
development of cooperatives in the period of analysis: the management and
participation of members. Both allied with funding opportunities subsidized from the
federal government contributed to the development of agricultural cooperatives in the
2000-2014 period.

Key-words: Agricultural cooperativism. Capital structure. Corporate strategy.
Strategic movements.
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1 INTRODUCAO

O estudo da estratégia das organizacbes é um tema que tem mostrado
grande relevancia desde meados do século XX, trazendo importantes contribuicdes
para o desenvolvimento das empresas e da sociedade. Aliada a isso a analise das
financas — em particular, da estrutura de capital das organizacdes — também tem
demonstrado relevancia académica e empirica. Diante das mudancgas que ocorreram
recentemente na economia, sobretudo com a crise econdmica global, o topico sobre
estrutura de capital e financas é asseguradamente importante (BAKER; MARTIN,
2011).

Os estudos na area de financas e estratégia apresentam diversas conexoes.
Para Kochhar e Hitt (1998) ha uma relacdo reciproca entre as estratégias de
financiamento das organizacdes e a estratégia corporativa, ou seja, ha influéncias
presentes entre os dois temas, que se integram no desenvolvimento das
organizacdes. Ainda, estratégia e finangas estdo crescendo juntas, e uma integracao
entre elas pode funcionar como um diferencial competitivo (LA ROCCA, 2011).

Em vista disso, este estudo, delimitado as maiores organiza¢des cooperativas
agropecuarias do Parana, buscou verificar se ha influéncia entre os fatores estrutura
de capital e estratégia corporativa.

A definicdo de uma estrutura de capital 6tima para as empresas se tornou
relevante na evolugdo da discussao teorica. Myers (1984) questiona, em seu artigo,
a maneira como as firmas escolhem sua estrutura de capital, ainda que sem
apresentar uma resposta conclusiva. E importante salientar que esse
guestionamento continua atual, pois varios elementos foram se incorporando nessa
analise, como as questdes tributarias, a relagcdo entre os agentes, a economia dos
custos de transacdo, 0 comportamento competitivo das firmas influenciando
diretamente na estrutura de capital das organizagcdes (SOBREIRA; RENTE;
FIGUEIREDO, 2005). Tudo isso torna o tema mais dinamico e interessante, pois
varios artigos o relacionam com a estratégia das organizacdes, com o nivel de
diversificacdo e até mesmo com o seu desempenho.

Essa abrangéncia, todavia, ndo esta tdo presente no contexto das sociedades
cooperativas, que s&o organizacbes que objetivam prestar servicos aos Seus
cooperados e que vém ganhando importancia no cenario mundial. Segundo

Wanyama (2014), em todo o mundo, aproximadamente um bilh&o de pessoas estao,
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de alguma forma, envolvidas com cooperativas: como cooperados, clientes ou
empregados. Por sua relevancia e potencial, a Organizacdo das Nac¢des Unidas
(ONU) declarou o ano de 2012 como o Ano Internacional das Cooperativas, por
reconhecer a participacdo do sistema na promocao do desenvolvimento social e
econdmico das pessoas em todo o mundo (ONU, 2009).

No Brasil, de todos os ramos que formam o movimento cooperativo, um dos
mais importantes e representativos € 0 agropecuario, que, segundo dados da
Organizacdo das Cooperativas Brasileiras (OCB) é formado por mais de 1.600
cooperativas, que congregam mais de 1 milhdo de cooperados, gerando mais de
164 mil empregos diretos. Além disso, as cooperativas agropecuarias do Pais séo
responsaveis por aproximadamente 48% da producdo agropecuaria nacional, com
21% da capacidade estatica de armazenagem de grdos (OCB, 2015).

Ao longo das ultimas décadas, as cooperativas agropecudrias enfrentaram
muitas dificuldades. Diversas crises econémicas, problemas climaticos, cambiais e
de producéo agricola lancaram grandes desafios para o sistema cooperativo. Além
disso, para o crescimento das cooperativas, foram necessarios multiplos
investimentos na ampliacdo das estruturas fisicas, industrializacdo, producéo
agropecuéria e diversificacao, objetivando agregar maior valor a producao rural dos
cooperados. Portanto, nesse panorama, as cooperativas precisaram repensar suas
estratégias para a manutencédo de suas atividades.

Cook (1995), ao abordar a complexa estrutura organizacional das
cooperativas agropecuarias, identificou alguns problemas relacionados a falta de
incentivo para a capitalizacdo das cooperativas, 0 que afeta diretamente sua
estrutura de capital, gerando, nessas organizacdes, maior dependéncia de capital de
terceiros.

Zeuli e Cropp (2004) enfatizam que, para funcionar eficientemente e crescer,
as cooperativas precisam de uma adequada estrutura de capital. E vital para as
operacOes diarias, a fim de sustentar o volume de negdécios. Por isso a importancia
da capitalizacdo nessas organizagdes, buscando formar uma estrutura de capital
compativel, necessaria para o andamento das atividades.

Diante dos desafios e dificuldades conjunturais e com a escassez de recursos
para a realizagdo de investimentos no enfrentamento das crises vivenciadas, em
especial na década de 1990, foi lancado, em 1998, o Programa de Revitalizacdo de

Cooperativas de Producdo Agropecuaria — Recoop, programa do governo federal,
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com o objetivo “revitalizar o segmento cooperativo, por meio de um saneamento
financeiro, administrativo e patrimonial” (COELHO, 2001, p. 44), alongando as
dividas das cooperativas, gerando com isso novas oportunidades de investimentos.

Nessa nova fase, as cooperativas precisaram rever suas estratégias para
garantir a perenidade de seus negocios. Houve um esfor¢co para a profissionalizacéo
da administracdo, e muitas delas passaram a atuar em mais de uma operacao,
tornando-se corporacoes. Isso justifica a analise da estratégia corporativa neste
trabalho, ja que ela é considerada o caminho pelo qual uma organizacdo alcanca e
mantém seu sucesso, por meio de um plano geral de uma empresa diversificada
(PORTER, 2009).

Como exemplo desse novo alinhamento e atuacdo, muitas dessas
organizacdes realizaram, durante os Ultimos anos, movimentos como: integracao
vertical, diversificacdo, ampliacao e aliancas estratégicas. Esses movimentos seréo
analisados nesta pesquisa.

Atualmente diversas cooperativas paranaenses destacam-se no contexto
econdbmico regional. Segundo dados da Organizacdo das Cooperativas do Estado
do Parana, had no Estado 74 cooperativas filiadas do ramo agropecuério, que
faturaram, em 2014, mais de R$ 42,2 bilhdes, congregando quase 139 mil
cooperados. Essas cooperativas representavam 55% da economia agricola
paranaense, além de participarem ativamente do processo de producéo,
beneficiamento, armazenagem e industrializacdo de grande parte dos produtos
agropecuarios produzidos no Estado (PARANA COOPERATIVO, 2015).

O resultado apresentado por essas cooperativas chegou a R$ 1,7 bilhdo em
2014, resultado este que, em parte fica para as cooperativas em forma de reservas,
mas também destina parte para o0s préprios cooperados, conforme decisao
assemblear. Com o crescimento das cooperativas, gerado pelos investimentos que
resultaram no aumento da complexidade em termos de diversificacbes de negocios,

novos desafios foram gerados, entre os quais a adequada estrutura de capital.
1.1 PROBLEMA DE PESQUISA

Em raz&o da expressividade do cooperativismo agropecuario parananense no
cenario nacional, com bons resultados produzidos ao longo dos ultimos anos, e os

problemas enfrentados por essas organizagfes para a formacao de uma adequada
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estrutura de capital, esta pesquisa visa responder a seguinte pergunta: Qual a
influéncia da estrutura de capital das maiores organizacdes cooperativas
agropecuarias do Parana nos movimentos da sua estratégia corporativa no periodo
2000-20147

1.2 OBJETIVOS

Com base no problema de pesquisa, foram formulados os seguintes objetivos

geral e especificos:

1.2.10bjetivo Geral

Identificar a influéncia da estrutura de capital nos movimentos da estratégia

corporativa das maiores organizacdes cooperativas agropecudrias do Parana.

1.2.2Objetivos Especificos

Para alcancar o objetivo geral deste estudo, foi necesséario atingir os
seguintes objetivos especificos:

a) Descrever a evolugcdo da estrutura de capital das organizacdes
cooperativas agropecuarias do Parana no periodo 2000-2014;

b) Descrever a evolucdo e formacédo da estrutura de capital de cada
organizacdo cooperativa participante da amostra, no periodo 2000-
2014;

c) Identificar os principais movimentos da estratégia corporativa das
cooperativas participantes da amostra no periodo de 2000-2014;

d) Verificar a influéncia da estrutura de capital sobre os movimentos da
estratégia corporativa das cooperativas participantes da amostra no
periodo 2000-2014.

1.3 JUSTIFICATIVA TEORICA E PRATICA

Pode-se justificar teoricamente este estudo, a principio, pelos poucos estudos
elaborados sobre a tematica que engloba a estrutura de capital e a estratégia

corporativa, sobretudo no sistema cooperativo e na avaliacdo da estratégia dessas
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organizagdes, partindo do pressuposto de que hé dificuldades crdonicas no segmento
para a formagdo de uma adequada estrutura de capital. Importa lembrar que as
organizacdes cooperativas tém como principal objetivo: prestar servicos aos seus
cooperados, sem énfase especifica na geracéo de resultado.

Apesar de varios estudos internacionais terem investigado a estratégia das
organizagbes em geral, esta pesquisa visa contribuir para o entendimento do
fenbmeno e da importancia da andlise da estratégia corporativa nas organizacdes
cooperativas.

Além disso, este estudo possui uma amplitude temporal de quinze anos e
considera uma amplitude de movimentos estratégicos abordados ndo focando um
movimento exclusivamente, o0 que contribuirA nas consideracdes acerca da
estratégia corporativa das cooperativas como um todo.

A justificativa pratica para este trabalho vem da importancia desse setor na
economia paranaense, que possui alto grau de dependéncia do agronegdécio para o
seu desenvolvimento, conferindo as cooperativas um posto de distincdo no cenario
estadual.

Evidenciar a influéncia da estrutura de capital sobre os movimentos da
estratégia corporativa dessas organizacdes podera servir de orientacao para outras
cooperativas, caso se verifique essa relagdo com o seu desenvolvimento, por meio
de movimentos de crescimento, estabilidade ou diversificacdo da organizacdao,
afetando o escopo da organizacdo. Também por ser um fenbmeno que nao é
amplamente explorado nos estudos tedricos, no que se refere a relacdo entre
estrutura de capital e estratégia corporativa, justifica-se a realizacdo de um estudo
dessa amplitude que avalie 0s principais movimentos da estratégia corporativa das
organizacdes cooperativas e seu impacto ao longo dos anos.

De forma geral, pode-se dizer que esta pesquisa busca gerar duas principais
contribuicbes: sob o aspecto da justificativa tedrica, ao constatar a influéncia da
estrutura de capital das organizacdes cooperativas em sua estratégia corporativa,
que também pode ser uma relacdo de muatua causalidade, ou seja, assim como a
estrutura de capital pode influenciar a estratégia, esta, por sua vez, também pode
influenciar a estrutura de capital. Sob o aspecto da justificativa pratica, ao verificar o
grau de racionalidade na analise da estrutura de capital para tomada de decisées

nas estratégias das organizacoes.
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2 REFERENCIAL TEORICO

No referencial teérico, apresentam-se 0s principais conceitos que
fundamentaram esta pesquisa. Inicialmente, uma abordagem geral sobre o
cooperativismo, com o historico e as principais caracteristicas deste sistema para
embasamento do trabalho, que também abordou especificidades do cooperativismo
do ramo agropecuario, assim como alguns conceitos importantes para a analise.

No item seguinte, discutem-se conceitos ligados a estratégia e seus niveis,
com énfase na estratégia corporativa, foco deste trabalho, delineando os
movimentos da estratégia corporativa praticados pelas organizacées. No ultimo
tépico, um levantamento de conceitos a respeito da estrutura de capital, com
detalhamento da estrutura de capital das cooperativas agropecuarias e suas
caracteristicas principais, assim como a fundamentacéo dos indicadores utilizados

na analise.

2.1 COOPERATIVISMO

Caracterizado como uma forma democratica de participacdo dos individuos,
em gue todos possuem os mesmos direitos e obrigacdes, independentemente do
capital investido, o cooperativismo é definido pela Alianca Cooperativa Internacional
(ACI) como “uma associacdo de pessoas que se unem, voluntariamente, para
satisfazer aspiracdes e necessidades econémicas, sociais e culturais comuns, por
meio de uma empresa de propriedade comum e democraticamente gerida”. (ACI,
1995).

O ideal da cooperacéo é praticado ha milhares de anos pelos seres humanos,
porém, conforme Barberini (2009), foi na segunda metade do século XVIII, que
surgiram as primeiras formas de cooperativas tradicionais: em torno de 1750,
Benjamin Franklin criou uma organizagdo em formato cooperativo de um sistema de
seguro contra incéndios, considerada a primeira cooperativa nos Estados Unidos.

Na Europa do século XIX, ainda antes da fundacdo da famosa Cooperativa de
Rochdale, em 1844, na Inglaterra, muitas experiéncias cooperativas foram criadas,
principalmente na Franca, Inglaterra, Espanha, Russia e Pol6nia. Foi o periodo do
desenvolvimento do ideal cooperativo com uma visdo social, idealizada

principalmente por Robert Owen (Inglaterra) e Charles Fourier (Franga), que criaram
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comunidades cooperativas, mas sem o éxito esperado. Depois disso, outras muitas
experiéncias foram vivenciadas, tanto que, em 1830, havia 300 cooperativas
registradas e 12 publicacbes sobre cooperativismo. Porém, devido ao
aprofundamento da crise econémica da época, praticamente todas as iniciativas
cooperativas declinaram (BARBERINI, 2009).

Os ideais cooperativos, contudo, se mantiveram. Pinho (1982) relata que o
movimento cooperativo moderno surgiu em Rochdale como fruto da iniciativa de 28
tecelbes que buscavam um meio de melhorar sua precaria situacao socioeconémica,
frente aos novos desafios impostos pela Revolucdo Industrial. Com o nome de
Sociedade dos Probos Pioneiros de Rochdale, os estatutos da cooperativa
continham os principios a respeito da estrutura e do funcionamento da cooperativa,
gue depois passaram a constituir os fundamentos da doutrina cooperativista.

Em outras palavras, os pioneiros buscaram por meio da cooperacdo a
solugdo para seus problemas socioecondmicos. Esses tecelbes se basearam em
principios que norteavam suas decisdes e que, posteriormente, foram adotados e
reformulados pela Alianca Cooperativa Internacional, sendo praticados em todo o

mundo, até os dias atuais. Os principios cooperativos sdo 0s seguintes:

1° — Adesado livre e volutéria;

2° — Gestdo democratica e livre;

3° — Participacdo econdmica dos cooperados;
4° — Autonomia e independéncia;

5° — Educacéao, formacao e informacéo;

6° — Intercooperacéo; e

7° — Interesse pela comunidade.

No Brasil, segundo a Lei 5.764 de 1971, que determina a politica nacional do
cooperativismo, as cooperativas 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). Tém como principais diferencas em

relacdo as sociedades empresarias as caracteristicas citadas no Quadro 1:
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Quadro 1 — Diferencas entre sociedades cooperativas e sociedades empresarias

Sociedade Cooperativa

Sociedade Empresaria

Os donos séo cooperados residentes na regiao
da cooperativa.

Os donos sao agentes do comércio, indudstria ou
servigo, podendo ser de gualquer regiéo.

Objetivo principal: prestacédo de servicos para o
cooperado, visando ao seu desenvolvimento.

Objetivo principal: geracdo de lucro para os
sécios detentores do capital.

Controle democratico: cada cooperado tem
direito a um voto.

O controle é determinado pelo montante de
capital investido.

O quérum assemblear é baseado no ndmero de
cooperados.

O quérum é baseado no capital votante.

7

N&o é permitida transferéncia de cotas a
terceiros.

E permitida a transferéncia de acdes a terceiros.

As sobras sdo distribuidas proporcionalmente
as operacdes de cada cooperado no ano.

O lucro é proporcional ao montante de capital
investido na empresa.

O resultado permanece na comunidade onde foi
gerado.

Nao ha limitacdo quanto a origem dos sécios,
podendo o capital até mesmo ser externo.

Fonte: Adaptado de Martins et al. (2014).

Um dos principais diferenciais do sistema cooperativo é seu objetivo principal,
que consiste na prestacdo de servicos para 0 cooperado, visando ao seu
desenvolvimento, independente do ramo de atuacdo. Em uma sociedade
empresaria, o objetivo principal é a geracao de lucro para o acionista. Para Barberini
(2009, p. 54), “o cooperativismo representa o movimento, apolitico e néo religioso
mais disseminado e com sucesso do mundo”.

Para Gimenes e Gimenes (2008), as cooperativas sdo controladas pelos
préprios cooperados, que Sdo seus proprietarios, e os beneficios gerados séo
distribuidos de acordo com a utilizagdo da organizac@o. Rodrigues (1997) também
enfatiza a relacdo entre a cooperativa e seu cooperado, afirmando que sem
cooperados ndo h& cooperativa, e sem cooperativa sélida ndo ha futuro para os
cooperados. Para ele, o grande desafio atual do cooperativismo é conciliar 0os seus
principios doutrindrios (baseados na solidariedade, igualdade, fraternidade e
liberdade) com o espirito competitivo da livre concorréncia, no qual se inserem as
cooperativas em suas relagdes com o ambiente externo.

Conforme classificacdo da OCB, no Brasil o cooperativismo estd subdividido
em 13 Credito,

Educacional, Especial,

ramos de atividade econdmica: Agropecuario, Consumo,

Habitacional, Infraestrutura, Mineral, Producdo, Saude,
Trabalho, Transporte e Turismo. De acordo com o Relatorio da OCB (2015), existem
6,8 mil cooperativas atuantes no Pais. Esses empreendimentos reinem mais de
11,5 milhdes de cooperados e geram 340 mil empregos diretos.

De todos os ramos, um dos mais importantes e representativos € 0 ramo

agropecudrio, composto por produtores rurais, cujos meios de producdo pertencem
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ao proprio cooperado. No Parand, o cooperativismo agropecuario representa uma
das grandes forcas econdmicas do desenvolvimento regional, conforme se vera com

maior nivel de detalhes no préximo tépico.

2.1.1Cooperativismo agropecuario

O cooperativismo agropecuério estd inserido no contexto do agronegécio,
gue, conforme Martins et al. (2014), possui caracteristicas peculiares com relacéo a
organizacdo das redes e cadeias produtivas, onde ocorre a producao de alimentos
vinculados tanto ao setor agricola, quanto ao pecuario. Isso implica uma
necessidade diferenciada de organizagédo de atividadades produtivas, pois envolve
um grande numero de elos e de pessoas na producdo primaria, no comércio e na
transformacao da producéao (MARTINS et al., 2014).

Castro (2000) reforca que o agronegocio é formado por cadeias produtivas
que englobam, entre seus componentes, sistemas produtivos que operam em
diferentes ecossistemas ou sistemas naturais. Nesse contexto, da-se a coexisténcia
de diversas instituices de apoio relacionadas a assisténcia técnica, ao crédito e a
pesquisa, além de um aparato legal e normativo, exercendo forte apoio no
desempenho do agronegocio.

Em virtude da transformacao ocorrida na atividade agricola, que passou da
subsisténcia para uma unidade dependente do mercado e das industrias de insumos
e processamento, formou-se um sistema agroindustrial. Tal sistema configurou-se
em uma teia de relacionamentos econémicos e contratuais entre diversos atores,
producdo de insumos, producdo agricola, processamento e distribuicdo do produto
processado até chegar ao consumidor (BIALOSKORSKI NETO, 2000).

As cooperativas do ramo agropecuario inserem-se nesse contexto, pois estédo
entre as maiores empresas da agropecuaria brasileira, cumprindo duas importantes
funcdes: o aumento das escalas de producéo e a coordenacéo das atividades nas
cadeias produtivas (MARTINS et al., 2014).

As teorias que abordam os conceitos ligados ao cooperativismo agropecuario
surgiram basicamente nos anos 1940, fundamentadas, segundo Staatz (1989) e
Cook, Chaddad e lliopoulos (2004), em trés abordagens principais:

a) A cooperativa como uma forma de integracao vertical, também conhecida

como a extensédo da propriedade;
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b) A cooperativa como uma firma independente, com um escopo e processo
de decisdes préprio; e

c) A cooperativa como uma coalizdo de firmas agindo coletivamente.

Essas trés linhas iniciais foram revisadas por Staatz (1989), que incorporou
novos conceitos que emergiram na década de 1980, como o da teoria da agéncia,
teoria dos custos de transacéo, teoria dos jogos e teoria dos direitos de propriedade.
Como uma continuacdo dessa revisdo, Cook, Chaddad e lliopoulos (2004),
utilizando diversas pesquisas no segmento, categorizaram as teorias p0s-1990 do
cooperativismo agropecudrio em trés principais correntes:

a) A cooperativa como uma firma: assume-se a cooperativa como uma firma

separada em busca da maximizacdo de um objetivo Unico;

b) A cooperativa como uma coalizdo de subgrupos buscando a maximizagao
da sua utilidade: essa abordagem analisa situagdes na qual ha ganhos
em acgdes conjuntas de acordo com o potencial dos membros que definem
como os beneficios séo distribuidos;

c) A cooperativa como uma rede de contratos: tal abordagem ganhou maior
notoriedade no final da década de 1990, pois visualiza as relacdes entre
os stakeholders da cooperativa como uma relacdo contratual,
incorporando em partes a teoria da agéncia, economia dos custos de

transacéo e teoria dos contratos incompletos de direitos de propriedade.

Os autores enfatizam que houve um rapido avanco na aplicacdo das duas
Ultimas abordagens para um melhor entendimento nos negdécios coletivos, mais
especialmente, nas cooperativas agropecuarias.

No caso especifico do Parana, segundo Kaick (2004), o cooperativismo teve
seu inicio com a vinda de imigrantes europeus e japoneses, além de migrantes do
sul do Pais, que criaram diversas experiéncias cooperativas no Estado. Desse
modo, entre inUmeras dificuldades relacionadas a politicas governamentais e crises
econbmicas, a consolidacdo desse modelo emergiu com o0s projetos de
desenvolvimento cooperativo, impulsionados pelo apoio das esferas governamentais
e por entidades que atuavam com 0 cooperativismo, com o intuito de modernizar a
agricultura e organizar os produtores rurais e a producao por meio de cooperativas.

O projeto piloto surgiu no inicio da década de 1970, no oeste e sudoeste do

Parand, com o objetivo de fortalecer e viabilizar as cooperativas da regiao,
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desenvolver cooperativas em areas novas, delimitar a area de cada cooperativa
abrangendo todos os municipios da regido, incorporar cooperativas inviaveis e criar
uma central de cooperativas para facilitar a integracédo vertical. Tudo isso visando
organizar a producdao regional, trazendo economias de escala e competitividade aos
produtores. O projeto foi replicado posteriormente nas outras regides do Estado,
pelo seu sucesso (KAICK, 2004).

O cooperativismo paranaense desenvolveu-se de acordo com projetos
regionais, que levavam em consideracao as peculiaridades de cada local. Segundo
Ricken (2009), os agricultores europeus trouxeram consigo o0 modelo de
cooperativas agropecuarias que praticavam em seus paises de origem, fator
fundamental para organizar as estruturas de compra e venda em comum dos bens
de producdo e consumo, de eletrificacdo rural e de crédito. Além disso, foram
definidos planejamentos regionais, implementados a partir de 1971, que permitiram
a criagdo de um modelo exclusivo de desenvolvimento regional do cooperativismo.

Resumidamente, criaram-se trés projetos de desenvolvimento: o Projeto
Iguacu de Cooperativismo — PIC, de 1971, que abrangia as regides oeste e sudoeste
do Parand; depois o Projeto Norte de Cooperativismo — NORCOOP, de 1974,
abrangendo as regides norte e nordeste do Estado e, por fim, o Projeto Sul de
Cooperativismo — SULCOOP, em 1976, abrangendo a regido centro-sul do Estado.
Ricken (2009) reforca que a consolidacdo das organizacdes cooperativas esta ligada
aos fluxos migratérios e as experiéncias dos imigrantes aplicadas aqui.

No decorrer do seu desenvolvimento, as cooperativas agropecuarias
enfrentaram muitas dificuldades, como as crises econémicas, problemas climéaticos,
cambiais e da producdo. Para o crescimento das cooperativas, foram necessarios
diversos investimentos, principalmente na ampliagcdo das estruturas fisicas e na
industrializacdo, para conseguir atender o aumento da producdo agropecuaria,
diversificar as atividades e também objetivando agregar maior valor para o0s
cooperados.

Em Gimenes (1999), verifica-se que 0s primeiros investimentos realizados
pelas cooperativas foram feitos a partir da década de 1980, porém, na época, ndo
havia beneficios oficiais para o segmento, 0 que obrigou muitas delas a contrair
empréstimos com altos custos; além disso, tiveram que imobilizar boa parte do
capital proprio, gerando desequilibrio no fluxo de caixa, descapitalizando o

segmento, gerando eventuais crises de liquidez.
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Também a abertura comercial e a competicdo com os produtos importados
trouxeram problemas para garantia das matérias-primas necessarias & manutengao
de suas operacdes, pois enfrentaram maior concorréncia até mesmo na selecao e
fidelizacdo dos produtores rurais. Além disso, algumas cooperativas agropecuarias
passaram a realizar operacdes de crédito com os associados, assumindo riscos
crescentes com as instituicbes financeiras, principalmente em momentos de crise
nas safras (GIMENES; GIMENES, 2008).

Esse cenario resultou em um aumento expressivo do endividamento das
cooperativas e um elevado ativo imobilizado com baixa rentabilidade. Com recursos
proprios escassos, altas taxas de juros para financiamento e bastante endividadas,
muitas cooperativas enfrentaram obstaculos severos no seu desenvolvimento, além
de gerarem maior necessidade de recursos para o financiamento de suas atividades.

Para tentar auxiliar e restaurar o desenvolvimento das cooperativas, no final
da década de 1990 foi lancado um programa de alongamento de dividas, o
Programa de Revitalizacdo de Cooperativas de Producdo Agropecuaria, Recoop, por
meio do qual “as cooperativas iniciaram uma nova fase de desenvolvimento com
uma consideravel melhora na tesouraria, ou seja, a diferenca entre o capital de giro
e a necessidade de capital de giro diminuiu substancialmente” (MARTINS et al.,
2014, p. 118).

Ao avaliarmos de modo particular o caso do Parana, vemos atualmente
diversas cooperativas com elevada importancia no contexto econémico regional.
Segundo o Sindicato e Organizacdo das Cooperativas do Estado do Parana
(Ocepar), o dinamismo da agricultura paranaense pode ser atribuido a estratégia de
colonizacdo no Estado, que se desenvolveu com base em relagbes de trabalho e
confianga, pois as comunidades europeias que aqui se instalaram estavam em
busca do desenvolvimento pessoal, e no Parana “o cooperativismo se destaca como
um instrumento de ascensao social dos cooperados e também de promocéo e
desenvolvimento regional baseado em cadeias agroindustriais de grande
competitividade” (OCEPAR, 2010, p. 15).

Conforme dados da Ocepar (2015), o ano de 2014 foi encerrado com 74
cooperativas agropecuarias filiadas ao Sistema Ocepar que, juntas, atingiram o
montante de R$ 42,2 bilh6es em faturamento, com sobras de R$ 1,7 bilhdo. Essas
cooperativas sao formadas por mais de 139,6 mil cooperados e aproximadamente

67 mil funcionarios diretos. Na Figura 1 é possivel visualizar onde estao situadas as
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sedes dessas cooperativas agropecuarias, sendo possivel verificar que estao
espalhadas geograficamente por quase todo Estado.

E importante ressaltar que, hoje, sobretudo as cooperativas com maior
expressividade atuam também em outros estados da federacdo e também no
exterior, em paises limitrofes ao Parana. Além disso, as unidades de armazenagem
e recebimento, por exemplo, estdo espalhadas em diversos municipios do Parand e

em alguns casos, em outros estados, porém nao demonstrados nesta figura.

Figura 1 — Mapa das Cooperativas Agropecudrias do Parana — 2014
) o R e-éAgropecuério-M

st

Fonte: Ocepar (2015).

Segundo a Ocepar (2015), o cooperativismo do Parand é o que mais se
industrializa no Brasil, onde praticamente metade da producé&o primaria passa por
algum tipo de transformacéo. Essa é a razdo de o Estado ser responsavel por tomar
a maior parte dos recursos publicos destinados para investimentos, tomando em
2014 cerca de R$ 7,25 bilhdes, ou seja, 13% do total de recursos do Plano Safra do
periodo. O Banco Regional de Desenvolvimento do Extremo Sul (BRDE) concedeu,
no primeiro semestre de 2015, cerca de R$ 575 milhdes para as cooperativas do
Estado, montante equivalente a 70% dos recursos totais aplicados pela instituicdo

no agronegocio.
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Para Bialoskorski Neto (2002), a estratégia das cooperativas pode mudar de
acordo com a origem da demanda pela estratégia definida, ou seja, os cooperados
podem definir e mudar a estratégia conforme seu interesse, ainda, o autor afirma
que,

as cooperativas se apresentam como organizagGes capazes de atuar em
mercados, sem ter de discriminar pequenos produtores rurais e, ainda, com
vantagens de prover melhor originacao da producéo, certificar qualidade e
processos, tanto ambientais como sociais. (BIALOSKORSKI NETO, 2002, p.
10).

Cook (1995), também citado por Zylbersztajn (2002), ao abordar temas
relacionados a direitos de propriedade e a complexa estrutura organizacional das
cooperativas agropecuarias, elencou cinco problemas tipicos das cooperativas:

a) Problema do carona (free rider): a dificuldade de monitoramento das
atividades dos cooperados pode gerar comportamento oportunista quando ocorre a
concentracdo dos relacionamentos com a cooperativa somente nas situacdes de
vantagens comerciais, como quando um produtor adquire 0S insumos na
cooperativa, mas vende sua producao ou boa parte dela para outros agentes;

b) Problema de horizonte: cooperados tendem a rejeitar estratégias que
impliguem imobilizacao de capital de longo prazo, pois o capital social aplicado n&o
pode ser comercializado para terceiros e nao valoriza conforme o valor da empresa
cooperativa; isso implica preferéncia por projetos de curto prazo. Além disso, os
novos cooperados beneficiam-se do sacrificio dos antigos, pois, quando entram, ja
usufruem de uma cooperativa estruturada, porém ndo tém incentivos para continuar
investindo;

c) Problema de portfélio: a dificuldade de capitalizacdo de longo prazo gera o
problema de portfdlio, uma vez que a cooperativa passa a ter mais dificuldade de
competicdo nos mercados de produtos com maior valor agregado, que exigem
grandes investimentos em tecnologia, marketing e distribui¢éo;

d) Problema de controle: nas cooperativas é comum a ndo separagado entre
propriedade e controle, o que pode ser eficiente em casos de processos de decisao
simples. Porém tende a constituir-se em fator limitante a eficiéncia da gestao dessas
organizacdes conforme vao crescendo e ampliando seus negoécios. Nesse caso é
preciso separar a propriedade e o controle da empresa para aumento de eficiéncia
na gestao exercida por agentes especializados monitorados pela alta gestdo. Esse

problema esta fortemente relacionado com a governanca corporativa,
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e) Problema de influéncia: a acumulacdo das funcbes de propriedade e
controle d4 margem ao surgimento de coalizbes politicas entre os membros da
cooperativa, na busca do exercicio de cargos executivos, que sdo remunerados e
providos de alto poder. Em outras palavras, o incentivo ligado a cargos de gestao
nao necessariamente esta vinculado a eficiéncia. Em muitos casos, esse problema
acentua as assimetrias de informagdes entre os cooperados e a cooperativa.

O problema do horizonte estad diretamente relacionado com a estrutura de
capital das organizacdes cooperativas, que, por consequéncia gera o problema de
portfélio, que advém da dificuldade na realizagéo de grandes investimentos.

Apesar das dificuldades histéricas enfrentadas pelo cooperativismo
agropecuario, atualmente é grande a representatividade desse segmento no cenario
nacional, sobretudo no Paranad. Um dos alvos desta pesquisa € entender melhor
como as cooperativas conseguiram enfrentar essas adversidades, realizar
movimentos estratégicos e chegar ao cenario atual com constante crescimento. Para

auxiliar nesse entendimento, o préximo topico tratara do tema estratégia.

2.2 ESTRATEGIA

Os estudos na area da estratégia tiveram seu inicio com 0s apontamentos
realizados por Chandler (1962), que afirmou que a estratégia consiste em determinar
os objetivos de longo prazo, bem como 0s recursos necessarios para atingi-los.
Ansoff (1977) também contribuiu com o desenvolvimento do conceito de estratégia,
ressaltando a necessidade de apresentacdo de diretrizes especificas para orientar o
caminho, com objetivos e regras de decisdo para tomada de decisdes. O foco inicial
da questao estratégica era essencialmente militar.

Andrews, um dos primeiros autores a inserir a questao estratégica na gestao
das empresas, define-a como um modelo de decisdo de uma empresa que
determina e revela seus objetivos, propdésitos ou metas de forma padréo, além de
estabelecer as principais politicas e planos para alcancar os objetivos formulados
para definir em que negdcio a empresa atua ou deveria atuar e o tipo de empresa
gue ela deveria ser (ANDREWS, 1996).

Nesse contexto, o autor enfatiza que, inicialmente, é preciso formular a
estratégia da empresa, planejando e decidindo o que fazer, para depois implementa-

la, com foco nos resultados planejados. Para ele, a adequacao entre as capacidades
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Unicas de uma empresa e as exigéncias de um setor era o que a distinguia das
demais (ANDREWS, 1996).

Prahalad e Hamel (1990) fazem uma abordagem com foco na estratégia
interna, afirmando que a competéncia essencial da organizacdo constitui sua
vantagem competitiva sustentavel. Entendendo competéncia essencial como o
aprendizado continuo da organizacdo, a comunicacdo, nivel de tecnologia e o
comprometimento entre os integrantes da organizacao.

Na visdo de Margaret Peteraf (1993), para que uma empresa mantenha sua
vantagem competitiva, seus recursos nao podem ser imitados por outras empresas e
que a estrutura das industrias nas quais ela se posiciona tem influéncia secundaria.
Para a autora, quatro condicbes sdo necessarias para a manutencdo dessa
vantagem:

a) Heterogeneidade de recursos — empresas cOm recursos superiores

podem competir no mercado e, no minimo, conseguir um equilibrio;

b) Limites ex post a concorréncia — a condi¢cdo de heterogeneidade deve ser

relativamente duravel para agregar valor no longo prazo;

c) Mobilidade de recursos — os recursos seréo perfeitamente imoveis se nao

puderem ser negociados;

d) Limites ex ante a concorréncia — antes de uma empresa obter recursos

superiores, deve existir concorréncia limitada para essa posicao.

De acordo com essa visdo, a heterogeneidade e a nao imitabilidade dos
recursos da empresa s80 as premissas principais, quando um recurso deve
possibilitar o emprego de estratégias que criem valor para a empresa, seja
superando seus concorrentes, seja reduzindo suas fraquezas (BARNEY, 2002).

Barney (2002) explica que os recursos de uma empresa podem ser divididos
em quatro categorias:

a) financeiros: todas as fontes de recursos financeiros;

b) fisicos: tecnologia, equipamentos, localizacao;

c) humanos: eficiéncia, treinamento, relacionamento, gerenciamento;

d) organizacionais: estrutura administrativa, planejamento formal e informal,

cultura e reputacéo.
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Também Grant (1991) considera os recursos como as fontes de capacidade de
uma organizacéo e afirma que as capacidades sdo as principais fontes de vantagem
competitiva. Por isso, a estratégia ndo deve apenas explorar 0s recursos e
capacidades existentes, mas também substituir e incrementar a base de recursos e
capacidades da organizagdo para proteger e estender suas fontes de vantagem
competitiva.

Em Besanko et al. (2006), vé-se que, se as empresas participantes de um
determinado mercado possuem a mesma quantidade de recursos e competéncias,
ndo h& estratégia para criacdo de valor que ndo esteja disponivel para todas.
Portanto, para ser sustentavel, uma vantagem competitiva deve entdo ser baseada
em recursos e competéncias que sdo escassos e imperfeitamente moveis, como 0s
recursos financeiros, por exemplo.

Com isso, duas principais abordagens podem ser verificadas na area de
estratégia: a que prioriza a analise do ambiente externo e aquela que leva mais em
consideracdo o ambiente interno, também conhecida como visdo baseada em
recursos - VBR. Esta, conforme Johnson, Scholes e Wittington (2007), esta baseada
na importancia dos recursos e competéncias de uma organizacdo, onde a vantagem
competitiva é gerada com a exploracdo dessa capacidade estratégica no contexto
do ambiente competitivo.

O fato € que esta area possui grande diversidade de abordagens e
perspectivas entre varios autores. Para Porter (1985), a verdadeira estratégia € a
gue coloca a empresa em posicado de obter vantagem competitiva e enfatiza que a
estratégia competitiva significa ser diferente dos concorrentes, por meio do
desenvolvimento de um conjunto de atividades especificas para dar suporte a
posicao estratégica.

O autor também reforca que, no entendimento de alguns gestores, existem
distorcbes entre os conceitos de eficacia operacional e estratégia, porém sao
conceituacdes diferentes. Apesar de ambas serem essenciais, a eficacia operacional
visa melhorar o desempenho de suas atividades, enquanto a estratégia busca
realizar suas atividades de maneira diferente do concorrente ou fazer atividades
diferentes (PORTER, 2009).

Ressalte-se que nenhuma definicdo € melhor ou pior do que outra, pois elas
complementam-se e atendem as organizacdes em diferentes perspectivas,

incorporando elementos importantes ao entendimento da estratégia. Também é
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importante definir que este estudo ndo tem como foco analisar como as unidades de
negocio competem no mercado, mas sim entender como as estratégias sao
concebidas.

Quanto a isso, as estratégias podem ocorrer em diferentes niveis nas
organizacfes: no nivel da estratégia corporativa, da estratégia empresarial e da
estratégia operacional. Esta diz respeito a maneira como 0s componentes de uma
organizacao entregam seu resultado. A estratégia empresarial busca revelar como
concorrer de forma bem-sucedida em determinados mercados, e a estratégia
corporativa estd relacionada com o escopo geral de uma organizacdo visando
agregar valor no todo (JOHNSON; SCHOLES; WITTINGTON, 2007).

Para esta pesquisa, importa discutir a estratégia corporativa, préximo topico a

ser tratado.
2.2.1 Estratégia Corporativa

Estratégia corporativa, segundo Porter (2009), é o plano geral para uma
empresa diversificada. Ele explica que ha ao menos dois niveis de estratégia para
empresas diversificadas: o nivel da estratégia da unidade de negdcios e o nivel da
estratégia corporativa, que é para toda a empresa, focando em dois aspectos: em
que negolcios a empresa deve competir e como a administracdo central deve
gerenciar o conjunto de unidades de negocios (PORTER, 2009).

A vista disso, a estratégia corporativa, foco de nossa analise, pode ser
considerada o caminho pelo qual uma organizagcédo alcanca e mantém seu sucesso
atuando de forma diversificada, ou seja, em mais de um negdécio. Nesse contexto, as
estratégias sdo concebidas como planos para atingir objetivos especificos, podendo,
por exemplo, buscar diversos movimentos, como 0 crescimento das organizacoes,
por meio da diversificacdo, integracbes, fusbes e aquisicdes, ou até mesmo
simplesmente se manter.

Besanko et al. (2006) analisam esses movimentos da estratégia e afirmam
gue uma empresa € diversificada quando produz para mais de um mercado, com o
objetivo de reduzir custos e melhorar a eficiéncia utilizando economias de escala e
de escopo. Economias que formam o principal argumento para a diversificacao,

além da economia de custos de transacdo. Os autores acrescentam que a maioria
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das abordagens tem considerado a similaridade de negocios no portfélio da empresa
de acordo com alguma medida de relacao tecnolégica ou de mercado.

A existéncia de economias de escala se da quando a empresa consegue
fazer economias em termos de custo unitario a medida que aumenta a producéo de
um determinado bem ou servico. As economias de escopo sao formadas quando a
empresa consegue fazer economias conforme aumenta a variedade de bens
produzidos ou servigcos prestados. (BESANKO et al., 2006).

Para Grant (1998), as decisdes estratégicas no nivel corporativo relacionam-
se a definicdo do escopo geral de atuacdo das firmas em termos de cobertura
geografica, diversidade de produtos/servicos ou unidades de negdécios e a forma
como os recursos devem ser alocados entre as diferentes partes da organizacao.
Fagundes (1998) acrescenta que a estratégia que busca maior eficiéncia nas
organizacdes reflete-se nos padrbes de conduta dos agentes e na forma pela qual
as atividades econf6micas séo organizadas e coordenadas.

Para Wright, Kroll e Parnell (2000), muitas organizacdes comecam com
apenas uma atividade, o que as leva a se especializar nesse negdécio. Porém o
aumento da concorréncia, alteracdes econémicas e no perfil do mercado podem
reduzir o desempenho dessas organizagdes. Tais intercorréncias podem, todavia,
ser superadas pela operacao em diferentes niveis, por meio de movimentos como
diversificacao, integracdo ou aliancas estratégicas.

Para organizar uma lista desses movimentos na estratégia corporativa, utiliza-
se como base a classificacdo de Wright, Kroll e Parnell (2000), conforme se
demonstra no Quadro 2.

Quadro 2 — Movimentos da estratégia corporativa

1. Estratégias de crescimento
a. Crescimento interno

b. Integracdo horizontal

c. Diversificagdo horizontal relacionada

d. Diversificagdo horizontal ndo relacionada

e. Integracéo vertical de empresas relacionadas

f.  Integracédo vertical de empresas néo relacionadas

g. Fusbes

h. Aliangas estratégicas

Estratégias de estabilidade

Estratégias de reducéo

a. Reviravolta

b. Desinvestimento

c. Ligquidacéo

Fonte: Wright, Kroll e Parnell (2000, p.132).

2.
3.
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Por estratégia de crescimento, os referidos autores entendem o aumento nas
vendas ou da participagdo no mercado, gerando assim aumento no valor da
empresa. A primeira estratégia é de crescimento interno, quando a organizacao
busca o aumento das vendas, da producdo e da forca de trabalho, podendo ser
horizontal ou vertical. Essa op¢do as vezes é a preferida por preservar melhor a
cultura organizacional, eficiéncia, qualidade e imagem da organizacdo, além de
evitar a reducdo no numero de funcionarios (WRIGHT; KROLL; PARNELL, 2000).

A integracado horizontal ocorre quando uma empresa adquire outra que atua
na mesma atividade, tendo como principal motivador a maior participacdo de
mercado, além de reduzir custos, devido as economias de escala e de escopo.
(BESANKO et al., 2006; WRIGHT; KROLL; PARNELL, 2000). Nessa mesma linha,
ocorre a diversificagcdo horizontal relacionada quando uma empresa adquire outra
com competéncias essenciais relacionadas, ou seja, ha a mesma orientacao
estratégica que objetiva a criacdo de sinergia e valor, ja a diversificacdo horizontal
nao relacionada é especificamente por motivo de investimento financeiro, também
conhecido como diversificagcdo por conglomerados (WRIGHT; KROLL; PARNELL,
2000).

Outra estratégia de crescimento muito praticada é a verticalizacdo, quando
uma empresa se depara com a decisdo de executar uma atividade ou compré-la de
uma empresa independente, ou seja, produzir ou comprar. A integracado vertical é
preferida quando € menos dispendioso organizar as atividades internamente do que
organiza-las por transacdes com condi¢des independentes. Essa diferenca de custo
vai refletir tanto em eficiéncia técnica quanto em eficiéncia de agéncia (BESANKO et
al., 2006)

Para Wright, Kroll e Parnell (2000), a integracao vertical pode ser regressiva
guando esta direcionada aos fornecedores e progressiva quando esta direcionada
aos consumidores finais. Também s&o classificadas em relacionadas e néo
relacionadas: a primeira quando se adquire uma empresa ou um empreendimento
com competéncias essenciais semelhantes ou complementares nesse canal, com
énfase na coordenacdo interna de atividades que visam promover a eficiéncia e a
inovacdo; na segunda, ha limites para compartihamento de competéncias e
sinergia, mas objetivam adotar melhorias e inovagoes.

Além desses movimentos, muitas organizagdes escolhem crescer por meio de

fusdes, quando duas ou mais empresas combinam-se em uma nova empresa para
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compartilhar informagdes, transferir recursos e também aumentar a competitividade,
tirando vantagens da sinergia criada. E, por fim, os autores elencam as aliangas
estratégicas, nas quais duas ou mais empresas realizam um projeto especifico em
conjunto ou cooperam em uma atividade, e as integrantes da alianca partilham
custos, riscos e os beneficios das oportunidades encontradas (WRIGHT; KROLL,;
PARNELL, 2000).

Besanko et al., (2006) explicam que a formacao de aliancas estratégicas pode
ser horizontal, no caso da colaboracdo entre empresas do mesmo segmento, ou
vertical, quando h& colaboracdo entre um fornecedor e um comprador. Também
podem envolver empresas que nem sdo do mesmo setor.

Wright, Kroll e Parnell, (2000) elegem igualmente a estabilidade como uma
estratégia, ou seja, focar a manutencao do conjunto de negocios existentes, que
pode ocorrer por uma questéo setorial ou quando o custo para outros movimentos é
maior do que o beneficio almejado. Também existe a possibilidade de grandes
empresas ja ndo poderem crescer mais por caracterizar um monopélio ou de
pequenas empresas temerem o crescimento, pois podem gerar perda da qualidade.

Por fim, os autores elencam as estratégias de reducdo, para quando as
organizaces se deparam com unidades de negdcio com desempenho abaixo do
esperado ou que podem prejudicar a empresa como um todo. A primeira estratégia é
a reviravolta, quando a empresa busca ficar mais enxuta e eficaz, por meio da
eliminacao de resultados nao lucrativos, desimobilizacGes e corte de custos gerais,
buscando uma reestruturacdo (WRIGHT; KROLL; PARNELL, 2000).

Outra opcao é o desinvestimento, realizado com a venda de uma de suas
unidades de negocio, normalmente relacionada ao baixo desempenho ou falta de
alinhamento estratégico. E, por fim, a liquidacdo, ultima opcdo de estratégia de
reducdo, quando as outras ja ndo adiantam mais; ocorre a liquidagdo com o
fechamento e venda da unidade de negocios, normalmente prejudicando a maioria
dos stakeholders (WRIGHT; KROLL; PARNELL, 2000).

Verifica-se que ha diversos tipos de estratégias que podem ser adotadas pelas
organizacdes, podendo competir em um negdécio Unico, em diversos negocios
relacionados ou em diversos negdécios nao relacionados, buscando a ampliagdo das
atividades ou apenas a manutencdo ou ainda a reducéo das operacoes, sendo que

vérios fatores podem influenciar os movimentos das organizagdes.
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Para Rumelt (1974), por exemplo, a diversificacdo relacionada — cujas
competéncias essenciais sdo complementares ou semelhantes entre a empresa
adquirida e a adquirente — proporciona rentabilidade superior a especializacdo e a
diversificacdo nado relacionada. Em La Rocca (2011), vé-se que muitos estudos
demonstram que firmas diversificadas carregam mais dividas e que o montante
dessa divida aumenta com o grau de diversificacao.

Assim como esta analise, diversos estudos no campo da estratégia corporativa
buscam investigar qual a melhor estratégia a ser adotada pelas organizacoes,
utilizando para isso teorias ja consolidadas. Com isso, a estratégia corporativa
passou a ter extrema importancia nos estudos sobre estrutura de capital, tema

abordado no proximo topico.

2.3 ESTRUTURA DE CAPITAL

A maioria das pesquisas relacionadas com a estrutura de capital esta
centrada na propor¢do de capital de terceiros e capital préprio, observados no lado
direito dos balancos patrimoniais das organiza¢cdes (MYERS, 2001). Por outra forma,
a estrutura de capital refere-se a proporcao do total de financiamento fornecido pelas
suas fontes de recursos, enquadrados em: patriménio liquido, passivo de curto prazo
e passivo de longo prazo. O patriménio liquido representa a fonte de recursos
proprios; os passivos de curto e longo prazo, fontes de recursos de terceiros
(ROCHA, 2007).

Os estudos nessa area se iniciaram com foco em duas questfes principais: a
busca de uma estrutura de capital 6timo por empresa e a afirmacao de que o custo
de capital das empresas pode determinar seu valor no mercado. Até a década de
1970, duas teorias fundamentavam as discussoes: a teoria tradicional e a teoria de
Modigliani e Miller (MM), que se iniciou em 1958.

A teoria tradicional possui diferentes abordagens, mas trata, basicamente, do
estabelecimento de uma relacdo entre o grau de endividamento de uma empresa e
seu valor, ressaltando que alteragbes na estrutura financeira de uma empresa
influenciam o custo de capital dela. Porém, para a compreensdo dessa teoria, era
necessario estabelecer uma série de premissas, que nao necessariamente fazem
parte da realidade das empresas, por exemplo: as Unicas opc¢des de financiamento

das empresas sdo empréstimos e acgdes, 0s recursos de terceiros sdo mais baratos
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que 0s recursos proprios e todo o lucro é distribuido em forma de dividendos, entre
outros (GIMENES, 1999).

Seguindo essa mesma linha, existem algumas abordagens antagobnicas,
como o enfoque do lucro liquido, que afirmava que as empresas poderiam diminuir
seu custo de capital — consequentemente aumentando seu valor de mercado —
apenas pelo aumento da utilizacdo de recursos de terceiros, isto €, quanto maior o
grau de endividamento, maior o valor da empresa. Ja o enfoque do lucro operacional
liquido afirmava que o valor da empresa € independente da sua estrutura de capital,
ou seja, a estrutura do capital se torna irrelevante para a determinacdo de valor da
empresa e, desse modo ndo existe uma estrutura 6tima (GIMENES, 1999).

No enfoque do método tradicional, porém, Van Horne! (1975 apud GIMENES,
1999, p. 12) estabelece que “este método define uma estrutura de capital 6tima,
produzindo alteragdes no valor de mercado da empresa diante de um maior grau de
alavancagem financeira”. Isso porque a estrutura de capital 6tima é encontrada
guando o custo médio ponderado de capital € minimo, isto €, o ponto onde o valor
da empresa se maximiza. Esses enfoques classicos possuiam certas limitacoes,
como o fato de ignorar o principio de quanto maior o risco, maior o retorno, e
também nao desvendou como se alcanc¢a o ponto 6timo da estrutura de capital.

Outra abordagem, talvez a mais conhecida, foi dada por Modigliani e Miller
(1958), que afirmaram inicialmente que o valor da firma independe de sua estrutura
de capital, mas que isso decorria de trés proposicdes principais: a) o valor de uma
empresa sem dividas seria uma funcdo do seu lucro e do seu custo do capital
proprio; b) o custo do capital préprio da empresa cresce proporcionalmente ao
endividamento, pois aumenta o risco dos socios; ¢) ha independéncia entre as
decisbes de investimento e de financiamento. Porém, nessa primeira abordagem,
nao foram considerados os impostos, 0s custos de transacao e os custos de faléncia
(MODIGLIANI; MILLER, 1958).

Com isso, 0s autores constataram que inexiste uma estrutura de capital 6tima
para as empresas, pouco importando sua configuragdo. Contudo o0s autores
revisaram essa abordagem, incorporando algumas criticas e concluiram que os

administradores deveriam utilizar o maximo de capital de terceiros quanto possivel,

'James C. Van Horne. Politica e administragéo financeira. Vol. 2. Traducdo de Alfredo Fileline. S&o
Paulo: LTC, 1975. 280 p.
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ou seja, ha uma estrutura Otima de capital, que deve ficar mais proxima do
endividamento total, para aproveitamento de beneficios fiscais (MODIGLIANI;
MILLER, 1963).

Esses conceitos abriram um vasto caminho para novas abordagens
relacionadas a estrutura de capital das organizacdes. Para Jensen e Meckling
(1976) a estrutura 6tima de capital é definida considerando o custo de agéncia, que
surgem de conflitos de interesse naturais na relacdo entre acionistas, gestores e
credores. Os autores defendem que os acionistas majoritarios de uma empresa, ou
seja, 0s que tém poder para tomar decisdo, sempre tomam decisfes visando seu
beneficio préprio, o que pode afetar negativamente a capacidade da empresa em
aproveitar boas oportunidades de investimento, pela desconfianca dos acionistas
minoritarios.

Além disso, Jensen e Meckling (1976) afirmaram que, quanto maior a
empresa, maiores sao 0s custos totais de agéncia, pelo aumento da dificuldade no
monitoramento. Logo o0s custos de agéncia associados a divida tendem a
desencorajar a utilizacdo de capital de terceiros, gerando uma possivel relacéao
negativa entre tamanho da empresa e endividamento. A contribuicdo de Jensen e
Meckling (1976), relacionando potencial de investimento com financiamento, incluiu
novas discussfes na relacdo entre as estratégias corporativas das organizacdes e
sua influéncia na estrutura de capital.

Para Myers (1984), a teoria de Estrutura de Capital foi analisada sob duas
perspectivas: a Static Trade Off e a Pecking Order Theory. Na primeira, o autor
defende que o limite para o uso de capital de terceiros é dado quando os custos do
endividamento superam os beneficios gerados por essa divida, gerando assim uma
estrutura de capital 6tima; neste caso surge uma meta de nivel de endividamento. O
autor relaciona essa abordagem com a assimetria de informagdes existente no
mercado, pois como o0s administradores possuem informacdes que nao Ssao
conhecidas por todos, os investidores interpretam as decisdes dos administradores
como sinais de boas ou mas noticias (MYERS, 1984).

Seguindo a mesma linha da assimetria de informa¢cdes no mercado, Myers
(1984) criou a teoria da hierarquia de fontes de recursos (Pecking Order), na qual
argumenta que as empresas adotam uma sequéncia logica e hierarquica na sua
estrutura de capital: utilizando primeiramente fundos préprios, quando sé&o

insuficientes, financiamentos por terceiros e, por ultimo, emissdo de novas acoes,
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justificando essa ordem pela assimetria de informacgdes existente no mercado
(MYERS, 1984).

Segundo a teoria Pecking Order, empresas mais rentdveis emprestam menos
recursos, ndo porque ha uma meta, mas porgue possuem mais opcdes de
financiamento interno. As menos rentaveis requerem mais recursos externos e,
consequentemente, aumentam o volume de dividas acumuladas (MYERS, 2001).

Como o capital € um recurso critico para todas as firmas, as questdes
relacionadas a estrutura do capital ganharam importancia nas pesquisas em gestao
estratégica. Conforme Kochhar (1996), baseado em uma série de estudos, a
estrutura de capital interfere na propensdo ao risco na gestdo e também é afetada
pelos mecanismos de governanca, além de influenciar na estratégia de
diversificacao da firma, pois a relacdo entre capital proprio e dividas esta associada
com diferentes niveis de beneficios e controle.

Por isso, as decisGes de financiamento caminham lado a lado com as
decisfes de investimentos, ou seja, as firmas precisam de recursos suficientes para
dar suporte as atividades resultantes das decisdes de investimentos (BAKER;
MARTIN, 2011). A fonte de recurso, préprio ou de terceiros, estd associada com
diferentes niveis de risco, beneficios e controle (LA ROCCA, 2011).

A estrutura de capital, por ser o resultado de uma série de transacbes com
diferentes fontes, também estad relacionada com a teoria da agéncia, porque
gestores geralmente buscam estratégias para reducdo do risco, ou aumentam o
tamanho da firma em busca de maiores resultados. Além disso, a criacao de dividas
reduz os custos de agéncia, j& que 0s gestores ficam restritos ao fluxo de caixa do
endividamento, sem muita liberdade, devido ao baixo nivel de caixa excedente
(KOCHHAR, 1996).

Jensen e Meckling (1976) apontam o uso do endividamento como uma
possivel forma de reduzir custos de agéncia, ou seja, com maior quantidade de
capital de terceiros e com a demanda por recursos para arcar com despesas de
juros, os gestores tenderiam a ser mais fiéis na utlizacdo dos recursos dos
acionistas, o que influencia diretamente a estrutura de capital das organizac¢des, pois
pode influenciar um nivel maior de endividamento.

O’Brien et al. (2014) analisaram os efeitos da estrutura de capital na
diversificacdo das firmas e comprovaram a hipétese de que niveis mais elevados de

divida geralmente limitam as mudancas futuras na diversificacdo. Além disso, os
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autores comprovaram que dividas em titulos corporativos é mais prejudicial para o
aumento da diversificacdo do que dividas bancarias. Ainda, conforme Severo, Zani e
Diehl (2009), um instrumento estratégico que pode ser utilizado na busca por uma
vantagem competitiva é a escolha do mix de dividas das empresas, pois as decisdes
sobre financiamento influenciam nas estratégias adotadas pelas firmas e pelos seus
competidores.

A literatura em financas e estratégia geralmente se preocupa com as acdes
dos personagens principais, como 0s gestores, investidores, detentores das dividas,
concorrentes, empregados e fornecedores, por exemplo. Suas relacdes e interacdes
com as organizagdes causam efeitos variados, sejam eles financeiros ou nao.
Conforme a Figura 2, as interagbes de stakeholders n&o financeiros sobre a
estratégia corporativa — sejam eles concorrentes, clientes, fornecedores ou
empregados — podem influenciar na estrutura de capital de uma organizacao, assim
como stakeholders financeiros, como investidores, gestores e detentores da divida
podem influenciar as decisdes da estrutura de capital e a estratégia corporativa (LA
ROCCA, 2011).

Figura 2 — Visao geral da relagéo entre Estrutura de Capital e Stakeholders
Stakeholders nao financeiros

Concorrentes Entrantes Clientes Fornecedores Empregados Governo

— T N S T

Estratégia Corporativa

Estrutura de Capital
/" *
l ‘\.

Investidores Gestores Detentores da Divida

Stakehaolders financeiros
Fonte: La Rocca (2011).

Desse modo, as interacbes entre como uma corporacao é financiada e como
os stakeholders nédo financeiros visualizam a firma sugerem que as decisdes sobre
estrutura de capital precisam ser incorporadas a estratégia corporativa, podendo
inclusive mitigar problemas de oportunismo e influenciar na vantagem competitiva

(LA ROCCA, 2011).
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Em raz8o de algumas caracteristicas peculiares ja discutidas das
organizacfes cooperativas, sobretudo do ramo agropecuario, no proximo tépico se

faz uma abordagem especifica da estrutura de capital nessas organizacoes.

2.3.1Estrutura de capital nas organizagfes cooperativas

Avancando para a andlise da estrutura de capital em organizacoes
cooperativas, vemos em Lazzarini, Bialoskorski Neto e Chaddad (1999) que as
decisbes financeiras nas cooperativas sdo mais complexas, pela dificuldade na
operacdo de uma estrutura de capital 6tima, que diz respeito a proporcao entre
dividas (capital de terceiros) e patrimdénio (capital proprio). Isso se deve as
caracteristicas peculiares relacionadas a capitalizacdo dessas organizacdes, pois as
cooperativas apresentam certas particularidades em sua estrutura de capital proprio
que as diferem das outras empresas, em virtude da arquitetura organizacional e
também do ambiente institucional, conforme serd abordado nos tdpicos seguintes

relacionados ao capital proprio e ao capital de terceiros.

2.3.1.1 Capital Préprio

O capital proprio de uma organizacdo cooperativa € representado, assim
como na maioria das organizacdes, pelo seu patriménio liquido; a diferenca existe
na sua composicao, que é formado:

a) pelo capital social, que sédo as cotas-partes integralizadas pelos sécios a
cooperativa;

b) pelos fundos e reservas que recebem recursos provenientes dos resultados
positivos e incorporados as reservas no decorrer da existéncia da cooperativa e
também;

c) pelo resultado do exercicio.

Como no caso das organizacOes cooperativas, ndo existe um mercado para
negociagao das cotas, pois nao ha investidores como nas outras empresas; ha uma
elevada importancia do capital préprio na sua estrutura de capital. Verifica-se em
Mills e Davies (2013) que “as empresas nao podem funcionar sem capital, e as

cooperativas ndo sao excecdo. O capital cooperativo provém, normalmente, quer
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dos membros, por intermédio do capital social, quer dos beneficios ndo repartidos ao
longo dos anos (reservas)” (MILLS; DAVIES, 2013, p. 32).

Bialoskorski Neto (2012) ressalta que a formacdo de uma empresa
cooperativa ja acontece nas situacbes em que ha escassez inicial do fator de
producdo “capital” e reforca que o capital deveria ser gerado na organizagédo e
redirecionado para o seu crescimento, tanto que a conta de capital social e a de
fundos indivisiveis expressam a ideia de um capital coletivo voltado a organizacéo
coletiva.

As cooperativas ndo vao possuir, portanto, do ponto de vista econdmico, uma
existéncia autbnoma e independente dos seus membros, como ocorre nas
sociedades de capital, mas deverdo existir como organizacdo econdmica
intermediaria, posta a servico da satisfacdo das necessidades das economias
particulares dos cooperados (BIALOSKORSKI NETO, 2012).

Gimenes (2004) afirma que o novo cenério da economia mundial apresenta-
se para as sociedades cooperativas sob a forma de uma permanente contradicéo,
qual seja, a de manter uma empresa competitiva, capaz de enfrentar multinacionais
de grande porte que conquistam seus mercados e, a0 mesmo tempo, atender as
necessidades dos seus associados, nem sempre podendo fazé-lo com algum
resultado. Essa contradicdo impde limites ao financiamento do seu processo de
expansao com recursos proprios (autofinanciamento), especialmente em economias
em desenvolvimento em que o fator capital € geralmente escasso e caro, e sua
necessidade aparentemente é infinita (GIMENES, 2004).

Mills e Davies (2013) reforcam que, por definicdo, os beneficios né&o
repartidos levam tempo a acumular e ndo estdo disponiveis no arranque da
atividade. E, além disso, em muitos sistemas juridicos, as cooperativas sao, pois,
confrontadas com um problema em termos de acesso ao capital. Bialoskorski Neto
(2002) define que o ponto central que determina a baixa capacidade das
cooperativas em levantar recursos proprios esta certamente relacionado ao
problema central de direitos de propriedade sobre o residuo nao transacionavel e
nao proporcional ao capital investido pelo cooperado, ou seja, 0s incentivos séo
quase nulos para que o cooperado invista em mais cota-parte, aléem do minimo, e,
portanto, capitalize a cooperativa, citando o problema do horizonte.

Isso ocorre porque a cota-parte ndo apresenta mercado secundario

desenvolvido, e as sobras operacionais repartem-se de acordo com a movimentacao
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do cooperado. Os maiores desafios, entretanto, advém justamente da necessidade
de se encontrarem alternativas de obtencao de recursos proprios que possibilitem o
crescimento da cooperativa respeitados 0s seus principios doutrinarios fundamentais
(BIALOSKORSKI NETO, 1998). Quanto a isso, a Lei 5.764/1971 estabelece em seu
artigo 28, que:

Art. 28. As cooperativas séo obrigadas a constituir:

I - Fundo de Reserva destinado a reparar perdas e atender ao
desenvolvimento de suas atividades, constituido com 10% (dez por cento),
pelo menos, das sobras liquidas do exercicio;

Il - Fundo de Assisténcia Técnica, Educacional e Social, destinado a
prestacdo de assisténcia aos associados, seus familiares e, quando previsto
nos estatutos, aos empregados da cooperativa, constituido de 5% (cinco por
cento), pelo menos, das sobras liquidas apuradas no exercicio.

§ 1° Além dos previstos neste artigo, a Assembléia Geral podera criar
outros fundos, inclusive rotativos, com recursos destinados a fins
especificos fixando o modo de formagéo, aplicagéo e liquidacdo (BRASIL,
1971).

Por isso a importancia da utilizacado dos fundos permitidos pela legislacao, ja
que além dos fundos obrigatorios, € possivel criar fundos de desenvolvimento e/ou
investimentos, tempordrios e ndo obrigatorios, que permitem a cooperativa ter uma
fonte definida de recursos para projetos e crescimento. Com isso a cooperativa pode
ter uma base de recursos proprios para sua capitalizacao.

Segundo Proner e Costa (2005), a necessidade de capitalizacdo das
cooperativas leva muitos gestores a sugerir a destinacao das sobras para os fundos
e reservas indivisiveis, gerando uma relacéo capital social e patriménio liquido cada
Vez menor, pois como a cooperativa necessita de recursos para dar suporte aos
novos investimentos, e 0s associados ndo se motivando para tal, uma vez que o
retorno ndo é proporcional ao seu capital, a solucdo mais praticada € a capitalizacédo
de parte dos resultados.

Em Chaddad (2007), ha uma descricdo de cinco novos modelos de
capitalizacao do sistema cooperativista norte-americano, pois, para o autor, durante
a Ultima década, as cooperativas ficaram mais expostas a competicdo, buscando
novos mecanismos de capitalizagdo, com o objetivo de aumentar investimentos e
crescer. Esses modelos, descritos abaixo, alteram a estrutura de propriedade da
cooperativa tradicional e abrem novas fontes de capital para a cooperativa.

a) Cooperativa de investimento proporcional: Nesse modelo, todo o capital
proprio da empresa € aportado pelos associados, pois 0 aporte de capital € feito por

meio de retencdes de capital em proporcdo ao volume da producdo. No inicio das
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operacodes, é estipulado um montante minimo proporcional ao volume de entrega, e
as retencbes de capital sdo feitas até o cooperado atingir sua meta minima de
aporte.

b) Cooperativa com associados-investidores: Nesse caso, a cooperativa
emite unidades de participacdo aos produtores, sem direito a voto, mas com direito a
distribuicdo das sobras geradas pela cooperativa. Essas unidades de participacao
podem se valorizar, gerando ganhos de capital para os produtores investidores.

c) Cooperativa de nova geracdo: Segue o modelo criado no Meio-Oeste
americano no inicio da década de 1990, onde cooperativas foram formadas com o
objetivo de adicionar valor a producao dos associados, mediante processamento e
integracao vertical. Nesses casos, 0s cooperados investem proporcionalmente a sua
entrega de produtos, emitindo titulos de entrega. Tais titulos sdo negociaveis entre
0S membros da cooperativa e funciona como um contrato que obriga o cooperado a
entregar aquela quantidade previamente informada com a qualidade indicada. Na
pratica, essas exigéncias restringem a entrada de socios com recursos financeiros
escassos.

d) Aporte de capital em entidade externa: Nessa opcao, a cooperativa tem
acesso a capital de investidores externos aportados em outra entidade. Ou seja, 0
capital de investidores externos vai para subsidiarias, formando aliancas
estratégicas ou joint ventures, por exemplo. E possivel que a subsidiaria seja uma
corporacao de capital aberto.

e) Cooperativa com titulos de investimento: Ja nesse caso, 0s investidores
externos investem diretamente na cooperativa mediante a¢fes ordinarias, sem
direito a voto ou acdes preferenciais. As acdes emitidas a investidores externos
podem receber remuneracgédo fixa ou varidvel, porém essa opg¢ao é inexistente, por
nao ser permitida pela legislacao brasileira.

Além desses novos modelos de capitalizacdo, algumas cooperativas optaram
por realizar a chamada desmutualizagdo: deixaram de ser cooperativas para se
transformar em outro tipo de empresa, geralmente Sociedades Anénimas (S.A.). No
Brasil, a Copersucar, situada em Sao Paulo, maior exportadora de acucar e alcool
do Pais, criou uma S.A. para poder ter maior acesso ao capital externo.

Como opc¢édo secundaria, h4 em tramitagdo no Congresso Federal a nova lei
das cooperativas que, desde 1989, aguarda aprovacgao, passando nesse periodo por

diversas alteracfes; na ultima verséo, de 2009, sugeriu-se a criacao dos Certificados
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de Crédito Cooperativo (CCC), titulos com caracteristicas similares as debéntures,
gque remuneram por meio de juros, sem participacdo nos resultados das
cooperativas e com emissao limitada a 49% do capital social total. Porém essa
legislacdo aguarda aprovacao para entrar em vigor.

Robb, Smith e Webb (2010) trazem uma nova perspectiva para a questao do
capital em organizagcbes cooperativas, argumentando que h& necessidade de um
capital que seja socialmente construtivo e mais estabilizador, além de restrito,
controlado e dirigido para satisfazer necessidades e ndo apenas a ambicdo humana.
‘O mundo precisa de mais capital cooperativo, pois do mesmo modo que
cooperativas sdo baseadas em um propdsito, valores e principios, elas precisam
aplicar isso as expectativas do comportamento e caracteristicas do capital utilizado”
(ROBB; SMITH; WEBB, 2010, p. 33).

Além da importancia do capital préprio no desenvolvimento das organizacfes
cooperativas, o0 capital de terceiros também tem sua expressiva importancia e

contribuicdo, conforme abordagem do préximo tépico.

2.3.1.2 Capital de Terceiros

Pelo fato de as cooperativas serem empresas autogestiondarias, formadas por
cotas de capital dos cooperados e sem 0 objetivo do lucro em suas operagdes, 0
capital de terceiros € necesséario desde o inicio do processo de crescimento da
empresa (BIALOSKORSKI NETO, 2012).

Todavia, conforme Zylbersztajn (2002), o histérico econdmico brasileiro em
geral demonstra dificuldades no acesso ao crédito, em especial o setor agricola e
pecuario, por apresentar baixa liquidez, alto grau de imobilizacéo e baixas taxas de
retorno, sendo essas as principais razbes para a demanda por incentivos
subsidiados.

Considerando isso e por se tratar de um setor de elevada importancia no
cenario nacional, tanto pelo lado econémico quanto pelo social, o governo federal
disponibilizou para o setor agropecuario linhas especificas, a partir da segunda
metade da década de 1990, o chamado crédito rural. Também mais recentemente
foram criadas linhas proprias para auxiliar as cooperativas, conforme o Manual de

Crédito Rural (MCR), do Banco Central do Brasil (2016):
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1 - A cooperativa de producédo agropecuaria pode beneficiar-se do crédito
rural para o exercicio e desenvolvimento de suas atividades estatutarias e
para consolidar sua estrutura patrimonial.

2 - O crédito pode destinar-se a:

a) custeio, investimento ou comercializacdo, como atividades proprias da
cooperativa de producdo agropecuaria, observadas as normas gerais deste
manual;

b) suprimento de recursos para atendimento aos cooperados;

c) integralizacdo de cotas-partes;

d) antecipacdo de recursos de taxa de retencdo (BANCO CENTRAL DO
BRASIL, 2016, p. 64).

Estdo disponiveis, para as cooperativas, linhas provenientes exclusivamente
de recursos do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES)
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2016), como:

a) Programa de Capitalizacdo de Cooperativas Agropecudrias (Procap-Agro):
criado em 2009, é utilizado para integralizacdo de cotas-partes do capital
social subscrito por cooperados e também para aumento do capital de giro
das cooperativas, para auxiliar na sua estruturacdo patrimonial,

b) Programa de Desenvolvimento Cooperativo para Agregacdo de Valor a
Producdo Agropecuaria (Prodecoop): criado em 2002, trata-se de uma
linha de crédito para incrementar a competitividade do complexo
agroindustrial das cooperativas brasileiras, por meio da modernizacéo dos
sistemas produtivos e de comercializacao;

c) Programa para Construcdo e Ampliacdo de Armazéns (PCA): criado em
2013, para apoiar investimentos necessarios a ampliacdo e a construcao

de novos armazéns.

Além desses, hd acesso a diversas outras linhas de financiamento néo
exclusivas para as cooperativas agropecuarias, que sao utilizadas de acordo com o
enquadramento. Uma delas € o Programa BNDES de Sustentagcdo do Investimento
(PSI), e outra € o Programa de Financiamento de Maquinas e Equipamentos
(BNDES Finame), também importantes para o segmento.

Em geral, os programas de financiamento com juros subsidiados sempre séo
muito disputados pelas empresas do setor; além disso, é preciso considerar no caso
das cooperativas: a percepcédo dos bancos a respeito do sistema, que avaliam o
nivel de risco e a exigéncia de garantias, além do nivel de governanga, elevando os
custos de transacdo das cooperativas com a intermediacdo financeira; a

preocupacao do proprio sistema com a imagem e transparéncia, e a emergéncia do
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crédito cooperativo, que ainda esta em desenvolvimento, sem escala para financiar
grandes projetos (ZYLBERSZTAJN, 2002).

Avaliando os dados disponiveis sobre crédito rural no Brasil, € possivel
comprovar, conforme Tabela 1 que, nos ultimos anos, o Parana tem sido o maior
utilizador desses recursos em relacdo a outros estados da federagcdo. Em média, o
Estado utilizou, entre 2012 e 2014, 15,7% de todo o crédito rural concedido a
produtores e cooperativas para custeio, comercializacdo ou investimento.
Analisando a linha, via BNDES, Prodecoop, nos anos 2013 e 2014, o Parana captou,
em meédia, 63% de todo o recurso captado no Pais. S6 em 2014, utilizou R$ 358
milhdes de um total de R$ 550 milhdes para a linha.

Tabela 1 — Financiamentos concedidos a produtores e cooperativas — agricolas e
pecuarios (em R$ 1.000)

RegidofAno 2012 2013 2014
REGIAQ CENTRO-OESTE 24221450 30.804.211 33.318.459
REGIAQ SUDESTE 33667163 40109022 40879386
REGIAQ SUL 42 635760 52.459.432 55.898.803
PARANA 17.980.283 22.289.192 23560696
TOTAL BRASIL 114.846.300 143.062.606 150.396.344
RELAGCAO PR/IER 15,7% 15,6% 15,7%,

Fonte: Adaptado de Banco Central do Brasil — Anudrio Estatistico do Crédito Rural e Sicor (2015).

Além das linhas oficiais, foram criadas no final de 2004, conforme Souza
(2007), cinco novos titulos de financiamento do agronegdécio que representam
também captacéo de recursos no mercado financeiro. Os cinco titulos foram criados
com o objetivo de aliviar a utilizacdo de recursos do governo, aumentar a
participacdo do setor privado no financiamento da agricultura e aumentar a
disponibilidade de capital para o segmento. S&o eles:

CDA/WA - Certificado de Depésito Agropecuario e Warrant Agropecuario.
Sao emitidos pelo armazém onde estd depositado o produto com autorizagdo do
agente detentor do produto agropecuario, ou seja, o produtor rural.

CDCA — Certificado de Direitos Creditérios do Agronegdcio. Esse titulo pode
ser emitido somente por cooperativas de produtores rurais ou pessoas juridicas que
exercam atividade de beneficiamento, comercializagdo ou industrializacdo de
produtos agricolas.

LCA — Letra de Crédito do Agronegécio, que tem como emitentes

exclusivamente instituicdes financeiras publicas e privadas.
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CRA - Certificado de Recebiveis do Agronegécio. Esses titulos podem ser
emitidos somente por companhias securitizadoras de direitos creditorios do
agronegocio.

Contudo o autor chegou a conclusédo de que, como 0s produtores precisam
obter direitos de crédito com as instituicdes financeiras, eles preferem realizar suas
operacdes de crédito com as cooperativas. Além disso, como as taxas de juros dos
financiamentos oficiais sdo menores, essa op¢ao acaba sendo analisada apenas em
situacdes particulares, como na escassez do crédito oficial. Ou seja, apesar de ser
uma boa ferramenta para a incorporacdo de recursos agricolas, s6 é viavel em

situacdes especificas.

2.3.1.3 Indicadores relacionados a estrutura de capital

~

Alguns indicadores relacionados a estrutura de capital das organizacdes
foram utilizados nesta pesquisa, por isso estdo explanados neste item. Importa
lembrar que os métodos de avaliagdo ou medicdo das empresas buscam uma
avaliacdo adequada de sua situacdo, em diversos niveis organizacionais. A
avaliacao é feita por meio de indicadores, e a analise deve ser efetuada com base
no conjunto deles, ndo apenas em um indicador (ASSAF NETO, 2012).

Como a estrutura de capital compreende a relacdo entre capital proprio e
capital de terceiros, o primeiro grupo de indicadores esta relacionado com o
endividamento, que € calculado dividindo-se o total de dividas pelos ativos totais
(ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2002). Além disso, o indicador pode variar
dependendo do tipo de dividas que se procura avaliar, sendo possivel compreender
apenas as dividas financeiras, operacionais ou de longo prazo surgindo assim
diversos indicadores, dependendo do objetivo da andlise.

Na outra ponta, avaliando-se o capital proprio das organizacdes, o indicador
independéncia financeira, que relaciona o patriménio liquido com o ativo total, indica
o nivel de independéncia da empresa com relacéo ao capital de terceiros, ou seja,
guanto maior a independéncia, maior a garantia oferecida pela empresa aos
credores pelo maior uso de recursos proprios (ASSAF NETO, 2012).

Outro indicador relacionado com os recursos proprios é o de imobilizacao dos

recursos, que indica o nivel de imobilizacéo do capital proprio da empresa, 0 recurso
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que foi investido em ativo permanente, como estruturas fisicas, por exemplo.
Calcula-se dividindo o total do ativo permanente pelo total do patrimdnio liquido.

O ultimo grupo de indicadores esta relacionado a tesouraria, que representa o
recurso que a cooperativa tem para financiar as suas atividades. O célculo do capital
de giro € determinado pela diferenca entre as fontes de recursos préprios e de longo
prazo (passivo ndo circulante) e as aplicacbes dos recursos (ativo ndo circulante),
permitindo analisar de forma desmembrada as fontes e as aplicacdes de recursos de
giro.

Na outra ponta, ha o indicador de necessidade de capital de giro, que é
calculado por meio das contas circulantes ligadas a atividade operacional da
empresa, desconsiderando os ativos e passivos financeiros. Enfim, a tesouraria é
representada pela diferenca entre o capital de giro e a necessidade de capital de
giro.

Esses indicadores da tesouraria sofreram, todavia, uma adaptacdo que,
conforme Lauermann, Souza e Moreira (2014), ocorreu no sentido de transformar as
informacdes financeiras de capital de giro (CDG) e da necessidade de capital de giro
(NCGD) em indice. Tal transformacao objetivou 0 acompanhamento e a evolu¢éo do
comportamento desse indice no tempo. Os resultados monetarios obtidos pela
aplicacdo das formulas tradicionais séo divididos pelo ativo total e multiplicados por
cem. Dessa forma, transforma-se esse resultado em um indice percentual que
representa a proporcionalidade em relagéo ao tamanho da empresa.

O Quadro 3 apresenta os indicadores assim como suas respectivas férmulas.
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Quadro 3 — Indicadores relacionados a estrutura de capital

Indicador Representagao Formula
Endividamento Total Endiv. Total (PC + PNC)YAT x 100
Endividamento Financeiro Endiv. Finan. (PEVAT x 100
Endividamento Operacional Endiv. Oper. (POYAT x 100
Endividamento de Longo Prazo Endiv. LP (PNCYAT % 100
Independéncia Financeira Indep. Finan. PL/AT x 100
Imobilizacdo de Recursos Proprios Imob. AP/PL
Capital de Giro CDG [([(PL + PNC)—ANC) - AT]1x 100
Necessidade de Capital de Giro NCDG [(AD —PO) = AT]x 100
Tesouraria T CDG —NCDG
Onde:
AT = Ativo total PL = Patriménio Liquido  PC = Passivo Circulante
PNC = Passivo Nao Circulante PF = Passivo Financeiro PO = Passivo Operacional
AP = Ativo Permanente AD = Ativo Operacional  ANC = Ativo Nédo Circulante

Fonte: Elaborado pelo autor (2016).

Com isso, conclui-se o referencial tedrico desta pesquisa que abordou os
conceitos e histérico do cooperativismo, dando énfase ao ramo agropecuario,
objetivando apresentar um pano de fundo para as questbes abordadas nesta
pesquisa. O item imediato tratou da estratégia das organizac6es com enfoque na
estratégia corporativa, abrangendo os movimentos que as organizacfes realizam.
Por fim, o udltimo tdpico tratou da estrutura de capital das organizac6es encerrando
com 0s aspectos dessa estrutura nas cooperativas agropecuarias.

Para explanar como a pesquisa foi realizada, o proximo item aborda a

metodologia utilizada nesta pesquisa.
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3 METODOLOGIA

Neste capitulo aborda-se a metodologia utilizada na realizacdo desta
pesquisa, englobando as etapas da pesquisa e os procedimentos de coleta e anélise
de dados. Inicialmente se trata do problema de pesquisa, com a apresentacédo das
variaveis de estudo, bem como suas definicbes constitutivas e operacionais. Na
sequéncia, a delimitacdo da pesquisa, assim como a fonte, coleta e tratamento dos

dados, encerrando com um resumo das etapas realizadas.
3.1 ESPECIFICACAO DO PROBLEMA DE PESQUISA

Para Gil (1999), um problema de pesquisa é um objeto de discusséo
cientifica, portanto, buscando aprofundar os estudos na relacéo entre a estrutura de
capital e a estratégia corporativa das cooperativas agropecuarias, este trabalho foi
norteado pelo seguinte problema de pesquisa:

Qual a influéncia da estrutura de capital das maiores organizacfes
cooperativas agropecuarias do Parana nos seus movimentos da estratégia

corporativa no periodo 2000-20147?
3.1.1Perguntas de pesquisa

Com o objetivo de auxiliar na busca para a resposta ao problema de

pesquisa, formularam-se as seguintes perguntas:

- Qual a evolucdo da estrutura de capital das organizagbes cooperativas
agropecuarias do Parana no periodo 2000-20147?

- Qual a evolugao e formacédo da estrutura de capital de cada organizacao
cooperativa participante da amostra no periodo 2000-20147?

- Quais sdo os movimentos da estratégia corporativa das cooperativas
participantes da amostra no periodo 2000-20147

- Qual é a influéncia que a estrutura de capital exerce sobre 0s movimentos
da estratégia corporativa nas cooperativas participantes da amostra?

Com a finalidade de responder ao problema de pesquisa, na sequéncia se

apresenta a metodologia que guiou este estudo.
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3.1.2Apresentacao das Categorias de Andlise do Estudo

Para avaliar as categorias de andlise a serem estudadas, elas devem ser
conceitualizadas e operacionalizadas (Richardson, 2009). H& duas definicbes para
as categorias de andlise: a constitutiva e a operacional.

Com o objetivo de verificar a influéncia da estrutura de capital nos
movimentos da estratégia corporativa, apresentam-se como categorias de analise
centrais desta pesquisa a estrutura de capital e os movimentos da estratégia
corporativa.

Para operacionalizar a categoria estrutura de capital considerou-se um
conjunto de indicadores apropriados para a sua mensuracdo, com 0 objetivo de
padronizar a andlise sobre o mesmo conceito. Outras varidveis nominais também
foram incluidas no instrumento de coleta para auxiliar na andlise, como: tamanho
(receitas, ativos), patrimoénio liquido, nimero de cooperados e funcionarios, tempo

de vida e setores de atuacao.

3.1.3Definicdes Constitutivas e Operacionais das Categorias de Analise

A definicdo constitutiva define teoricamente uma categoria de analise. A
definicdo operacional € utilizada para especificar as atividades que serao
necessarias para medi-la e utilizad-la. A seguir, sdo apresentadas as definicoes
constitutivas (DC) e operacionais (DO) das principais categorias de analise

envolvidas neste estudo:

MOVIMENTOS ESTRATEGICOS EM NIiVEL CORPORATIVO

DC: Em geral, uma das maneiras de minimizar incertezas geradas pela atuacdo em
uma unica operacao é diversificar, utilizando para isso trés estratégias principais:
estratégia de crescimento, de estabilidade ou de reducdo (WRIGHT; KROLL;
PARNELL, 2000). Os movimentos analisados correspondem aos eventos
relacionados ao escopo geral de atuacdo das cooperativas. Por isso, as principais
estratégias que visam alterar, ampliar ou reduzir a atuacdo das cooperativas séo

analisadas sob essa perspectiva. Como exemplo: ampliagéo, diversificagcdo, atuagcéo
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em novas operacfes, em novas areas geograficas, formacdo de aliancas ou

parcerias entre organiza¢des sdo objeto da analise.

DO: Essa categoria foi operacionalizada a partir da analise de dados secundarios do
periodo 2000-2014, tendo como fonte principal os relatérios de gestédo
disponibilizados pelas organizagdes, assim como suas atas assembleares e dados
disponiveis nos sitios institucionais. Por meio das principais decisdes tomadas pelas
cooperativas e dos principais investimentos verificados nos documentos citados,
estes foram caracterizados como a¢des de crescimento, estabilidade ou reducéo e
enquadrados conforme os movimentos descritos no Quadro 2, que serviram de base

para a codificacao.

ESTRUTURA DE CAPITAL

DC: A estrutura de capital das organizacdes refere-se a propor¢cdo do total de
financiamento fornecido pelas suas fontes de recursos, enquadrados em: patriménio
liquido (recurso préprio) e passivo de curto prazo ou passivo de longo prazo (recurso
de terceiros), que representam o que esta a direita do balanco patrimonial (ROCHA,
2007). Pode-se dizer, entdo, que corresponde ao formato das fontes de recursos das

organizacoes.

DO: Obtém-se a partir de dados secundarios, colhidos dos demonstrativos
financeiros publicados pelas cooperativas e das informacdes captadas pelo Sistema
Ocepar. Séo calculados os indicadores anuais descritos no Quadro 3 e analisados
conforme evolucdo no periodo, com foco na composicdo do capital de terceiros e

capital proprio e na relacéo entres estes.

Além das definicbes das categorias de analise, a conceituacdo de alguns
termos se fez necessaria para delimitacdo da pesquisa, pela importancia destes
neste trabalho. Como esses termos nao foram operacionalizados, apresenta-se

apenas a definicdo constitutiva.
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ESTRATEGIA CORPORATIVA

DC: Estratégia corporativa define o escopo geral de atuacdo de uma organizacao,
em termos de cobertura geografica, diversidade de produtos e da forma como os
recursos devem ser alocados, visando agregar valor no todo (JOHNSON;
SCHOLES; WHITTINGTON, 2007).

COOPERATIVISMO AGROPECUARIO

DC: O cooperativismo agropecudario é composto por produtores rurais, cujos meios
de producéo pertencem ao proprio cooperado. Possui caracteristicas peculiares com
relacdo a organizacdo das cadeias produtivas e de redes de producdo, em que
ocorre a producdo de alimentos vinculados tanto a producdo agricola quanto a
pecuaria (MARTINS et al., 2014).

3.2 DELIMITACAO DA PESQUISA

A abordagem metodolégica desta pesquisa caracteriza-se como descritiva,
porque procura descrever um fenbmeno que ja ocorreu, e exploratdria porque busca
explorar os temas relacionados para alcancar os resultados almejados. Para Gil
(1999), a pesquisa exploratoria proporciona uma visdo geral acerca de um
determinado fato e € utilizada, especialmente, quando o tema escolhido é pouco
explorado e torna-se dificil formular hipoteses precisas e operacionalizaveis. Além
disso, a pesquisa € de caréater indutivo, pois parte dos dados e das observacdes
constatadas para chegar as proposicoes gerais (RICHARDSON, 2009).

Trata-se, portanto, de uma pesquisa de levantamento de dados, pois procura
identificar fatores influentes para a ocorréncia do fenbmeno estudado. Para isso,
foram utilizadas técnicas qualitativas de analise, que buscam interpretar a realidade
pela observagéo de fend6menos sociais, utilizando-se um modelo de coleta de dados
e andlise dos resultados obtidos.

Pela importancia no campo da pesquisa social, a pesquisa qualitativa busca
extrair dados e informacdes que vao além do senso comum, pois tem uma

significativa dimensédo de descricdo e compreensdo dos objetos analisados de
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diversas maneiras: analisando experiéncias reais, examinando interacdes e
investigando documentos (GIBBS, 2009).

O estudo possui carater longitudinal, com corte transversal, englobando o
periodo do ano 2000 a 2014, tendo como unidade de analise a estratégia corporativa
das organizacbes, considerada em razdo dos seus movimentos realizados. Os
procedimentos metodolégicos aplicados buscam trazer a confiabilidade necesséria

para comprovacao dos resultados obtidos.
3.3 POPULACAO E AMOSTRA

A populagdo pertencente a este levantamento s&o as organizagbes
cooperativas agropecudrias do Parana filiadas ao Sistema Ocepar, perfazendo um
total de 74 organizacdes, conforme dados de 2014. Realizou-se, porém, uma
amostragem nédo probabilistica de carater intencional, justificada pelo porte, nivel de
diversificacdo, acesso e expressividade das organizacbes; além disso, as
cooperativas da amostra precisavam estar estruturadas em corporacdes, ja que
analisariamos a estratégia corporativa, ou seja, organizacfes que atuassem em
mais de um negacio.

Em vista disso, foram definidas como participantes da amostra desta pesquisa
as cooperativas que faturaram mais de R$ 1,5 bilhdo, conforme balanco patrimonial
encerrado em 2014. Nesse critério se enquadram as dez maiores cooperativas
agropecuarias que fazem parte deste estudo, de acordo com o faturamento. Das dez
cooperativas, uma ndo aceitou participar desta pesquisa, justamente a décima, por
isso, o trabalho foi realizado com as nove maiores cooperativas do Parana. As nove
foram representadas pelos seus gestores financeiros e ou diretores executivos, que
tinham informacdes relevantes para a pesquisa.

As cooperativas participantes da amostra estdo espalhadas por todas as
regides do Parana e possuem diferentes realidades. Apesar da similaridade no
campo de atuacado com o agronegocio, cada uma possui uma historia caracteristica
e um produto principal, o que contribui para a analise, assim como apresentam
diferentes indicadores de estrutura de capital. Vale ressaltar que o somatério das
receitas das nove cooperativas participantes da amostra é de R$ 29,3 bilhdes, que

representa um volume de operacdes de 69% do total da populacéo.
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As outras cooperativas, com menor faturamento, também possuem histérias
relevantes e caracteristicas proprias, porém, para alinhamento do escopo da
pesquisa, optou-se pelas maiores, buscando agregar um maior numero de
movimentos e a¢des que justificam o porte atual dessas organizacoes, ja que elas

realizam mais movimentos e podem contribuir mais para este estudo.

3.4 DADOS

3.4.1Tipos de Dados

De acordo com o alinhamento da pesquisa, este estudo efetuou coleta de
dados primarios e secundarios.

Os dados primarios foram obtidos por meio de entrevistas semiestruturadas,
realizadas com gestores das nove cooperativas participantes da amostra, conforme
roteiro descrito no Apéndice B.

Os dados secundarios foram obtidos, em parte com o Sistema Ocepar, que
disponibilizou, autorizado pelas cooperativas, os indicadores de estrutura de capital
do periodo do estudo e também diretamente com as cooperativas, que
disponibilizaram relatérios de gestédo e atas de assembleias para analise documental
em busca da identificacdo dos principais movimentos realizados no mesmo periodo.

Alguns dados também foram obtidos por meio dos sitios institucionais.

3.4.2Coleta de Dados

Os dados para a realizacdo desta pesquisa foram coletados inicialmente de
fontes secundarias, utilizando duas formas: a primeira, por meio das informacdes
disponibilizadas pela Ocepar, que recebe e acompanha os balancetes contabeis das
organizacdes cooperativas filiadas. Desse modo foram coletados os indicadores
relacionados a estrutura de capital das cooperativas paranaenses no periodo 2000-
2014; em seguida, coletaram-se 0s mesmos indicadores das cooperativas
participantes da amostra para o0 mesmo periodo.

A segunda forma de coleta de dados secundarios foi composta pelo
levantamento de informacfes em relacdo aos principais movimentos da estratégia
corporativa realizados pelas cooperativas participantes da amostra, realizada por

meio de andlise documental dos relatorios de gestdo, atas assembleares das
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cooperativas — disponibilizados no decorrer dos anos pertencentes ao corte — e
também pelas informac¢des disponiveis nos sitios dessas organizacoes.

Na sequéncia, para o levantamento de dados primarios, foram realizadas
entrevistas semiestruturadas, que, segundo Lakatos e Marconi (2003), tém como
base um questionério principal preestabelecido, se bem que novas perguntas podem
ser elaboradas conforme o andamento do processo. As entrevistas foram realizadas
com 0s principais gestores das cooperativas participantes da amostra ou com
responsaveis pela area financeira, com vistas a levantar elementos que vinculassem
a influéncia da estrutura de capital nos movimentos realizados. Além disso, os dados
primarios também foram utilizados para explicar os indicadores relacionados a
estrutura de capital das cooperativas, assim como seus principais movimentos
levantados anteriormente.

Os dados primérios foram coletados por meio de 14 entrevistas, que seguiram
o0 roteiro apresentado no Apéndice B. As entrevistas duraram em média 36 minutos
cada, perfazendo 8 horas e 20 minutos no total. Os dados dos respondentes das
pesquisas estdo apresentados no Quadro 4 e codificados com a letra do cargo que

ocupam e o0 nimero da cooperativa que representam.

Quadro 4 — Dados sobre os respondentes das entrevistas

Cooperativa Respondente Cdédigo | Tempo de Cooperativa Data Duragao
Cooperativa 1 |Gerente Financeiro Gl 35 anos 26/11/2015 37 min
Cooperativa 2 |Diretor Financeiro D2 17 anos 08/12/2015 38 min
Cooperativa 2 [Gerente Administrativo Financeiro G2 16 anos 08/12/2015 30 min
Cooperativa 3 |Gerente Administrativo Financeiro G3 29 anos 17/12/2015 34 min
Cooperativa 4 |Diretor de Operagbes D4 22 anos 20/11/2015 53 min
Cooperativa 5 |Vice Presidente D5 25 anos 27/11/2015 22 min
Cooperativa 5 [Assessor Planej. e Controladoria A5 18 anos 27/11/2015 43 min
Cooperativa 6 [Superintendente administrativo S6 40 anos 16/12/2015 21 min
Cooperativa 6 |Gerente Financeiro G6 14 anos 14/12/2015(1h e 5min
Cooperativa 7 |Diretor Executivo D7 23 anos 16/12/2015 25 min
Cooperativa 8 |Diretor Executivo D8 36 anos 27/11/2015 43 min
Cooperativa 8 [Supervisor Planejamento A8 28 anos 27/11/2015 32 min
Cooperativa 9 |Presidente D9 20 anos 25/11/2015 22 min
Cooperativa 9 |Gerente Financeiro G9 20anos 25/11/2015 35min

Fonte: Elaborado pelo autor (2016).

Todas as entrevistas foram realizadas em novembro e dezembro de 2015,
com os gestores das organizacdes e/ou responsaveis pela area financeira com, pelo
menos, 14 anos na organizagao, ou seja, que deveriam ter participado do periodo de
analise deste trabalho. As estrevistas foram gravadas com permissdao dos
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respondentes e, posteriormente, foram transcritas para realizagdo da analise de
contelido. Nesse caso, as categorias de andlise sdo os codigos e sua aplicacdo nas
entrevistas, a codificacdo. Segundo Bardin (2011), a codificacdo € a transformacao
sistematica dos dados brutos, que permite a descricdo das caracteristicas
pertinentes ao conteudo.

Em razdo da realizacdo de entrevistas, esta pesquisa foi submetida a

apreciacdo do Comité de Etica em Pesquisa da PUC/PR e aprovada.
3.4.3Tratamento e analise dos dados

O procedimento metodoldgico empregado para o tratamento dos dados
secundarios, oriundos de relatorios de gestdo, atas e informagfes disponiveis em
sitios institucionais, foi a analise documental, que objetiva estudar e analisar
documentos de diversos tipos para encontrar circunstancias sociais e econémicas
relacionadas ao tema de pesquisa (RICHARDSON, 1999).

Para a analise dos indicadores relacionados a estrutura de capital, utilizou-se
o software Microsoft Excel 2010, que serviu de fonte para a criagdo dos
demonstrativos da evolucéo e formacado dos indicadores elencados.

Os dados primarios foram analisados pela técnica de andlise de conteudo,
empregada nas transcricbes das entrevistas semiestruturadas. J4 a analise de
conteudo se fez conforme orientacdo de Bardin (2011), seguindo trés momentos:
pré-analise, exploracdo do material e tratamento dos resultados. A pré-analise
consiste na preparacdo do material e sua organizacdo. A exploracdo do material
trata principalmente da sua codificagcdo, e o tratamento dos resultados constitui-se
na sua interpretacdo propriamente dita, de maneira a serem considerados
significativos e validos (BARDIN, 2011).

A codificacao, efetuada na exploragcdo do material, inicialmente se baseou na
fundamentacéo tedrico-empirica, gerando duas familias principais: a estrutura de
capital (Figura 3), e os movimentos (Figura 4).

Na Figura 3, a familia estrutura de capital foi dividida em dois codigos: o

capital préprio e o capital de terceiros.
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Figura 3 — Codigos grupo: estrutura de capital

[g;?; Estrutura de Capital J

- -
a7 N T
'ﬁﬂapitalFrdpric I [ﬁﬁmpitaldeﬁrceims]
5 pa s part ef  isvpart of s pdrt of

[jﬁ? Capital Social J [jﬁ Reservas J tﬁ Resultado J [jﬁ Financiamentos J

Fonte: Elaborado pelo autor (2016).

Na Figura 4, a familia movimentos foi dividida em trés codigos: estratégia de
crescimento, estratégia de estabilidade e estratégia de reducéo.

Figura 4 — Cédigos grupo: movimentos estratégicos
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Fonte: Elaborado pelo autor (2016).

Em um segundo momento, novos codigos foram adicionados durante o
processo de codificacdo, pois foram julgados fundamentais para auxiliar na andlise e
também por terem demonstrado aspectos importantes no entendimento dos
objetivos propostos, auxiliando, consequentemente, nas respostas das perguntas da
pesquisa.

Com o objetivo de avaliar a validade interna da pesquisa, a codificagdo foi
submetida a apreciacdo de uma pesquisadora com experiéncia em cooperativismo e
gestao estratégica, que revisou a categorizacado das unidades de registro da analise.

A lista dos cadigos, visualizada no Quadro 5, foi organizada em trés familias:
1. Estrutura de Capital; 2. Movimentos da Estratégia Corporativa; 3. Fatores extras.
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A primeira coluna é representada pela lista inicial dos cédigos, e a segunda, pela

lista final.

Quadro 5 — Lista de cédigos

1 Estrutura de Capital

1.1 Capital Proprio

1.1 Capital Proprio

1.1.1 Capital Social

1.1.1 Capital Social

1.1.2 Reservas

1.1.2 Reservas

1.1.3 Resultado

1.1.3 Resultado

1.2 Capital de Terceiros

1.2 Capital de Terceiros

1.2.1 Financiamentos

1.2.1 Financiamentos

1.2.2 Parceiros Financeiros

1.2.3 Recoop

1.3POT

2 Movimentos da Estratégia Corporativa

2.1 Estratégia de Crescimento

2.1 Estratégia de Crescimento

2.1.1 Crescimento Interno

2.1.1 Crescimento Interno

2.1.2 Integracao Horizontal

2.1.2 Integracdo Horizontal

2.1.3 Integracdo Vertical

2.1.3 Integracdo Vertical

2.1.4 Diversificagao

2.1.4 Diversificagao

2.1.5 Alianca Estratégica

2.1.5 Alianca Estratégica

2.1.6 Fusao

2.1.6 Fusao

2.2 Estratégia de Estabilidade

2.2 Estratégia de Estabilidade

2.2.1 Estabilidade

2.2.1 Estabilidade

2.3 Estratégia de Redugdo

2.3 Estratégia de Redugdo

2.3.1 Reviravolta

2.3.1 Reviravolta

2.3.2 Desinvestimento

2.3.2 Desinvestimento

2.3.3 Liquidacgao

2.3.3 Liquidagado

3 Fatores extras

3.1 Gestao

3.2 Participa¢do dos Cooperados

Fonte: Elaborado pelo autor (2016).

Todos os dados primarios obtidos foram preparados e analisados com o
auxilio do aplicativo ATLAS.ti versdo 7.5.10, também utilizado na transformacgéo dos
codigos e citagbes em teias (networks), com o objetivo de agrupar as citages
relacionadas aos codigos da analise. Alguns trechos das entrevistas foram dispostos
no corpo do texto para auxiliar no entendimento da formagéo da estrutura de capital
e na realizagao dos principais movimentos.

O préximo topico trata do resumo de cada etapa desta pesquisa.
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3.5 ETAPAS DA PESQUISA

Com o objetivo de compreender melhor cada etapa da coleta e tratamento
dos dados, a Figura 5 representa 0s passos que foram seguidos para o atingimento
dos resultados almejados.

Figura 5 — Etapas da pesquisa

¢ Coleta de Dados Secundarios 1 — Estrutura de capital Cooperativas PR

¢ Tratamento dos Dados 1 — Descri¢ao da estrutura de capital das Cooperativas PR

¢ Coleta de Dados Secundarios 2 — Caracteristicas e estrutura de capital Cooperativas amostra

¢ Tratamento dos Dados 2 — Descrigao das caracteristicas e da estrutura de capital amostra

¢ Coleta de Dados Secundarios 3 — Principais Movimentos na Estratégia Corporativa

¢ Tratamento dos Dados 3 — Descri¢do dos principais movimentos das Cooperativas amostra

¢ Coleta de Dados Primarios — Entrevistas semiestruturadas com gestores

¢ Andlise de Conteudo 1 — Codificacdo e Categorizacdo dos resultados das entrevistas

¢ Analise dos Dados — Analise da influéncia da estrutura de capital x movimentos

€€ C€CECECL

Fonte: Elaborado pelo autor (2016).

A primeira etapa da pesquisa corresponde a coleta de dados secundarios
para andlise da estrutura de capital das cooperativas do Parana. Isso englobou a
analise dos indicadores da populacéo das 74 cooperativas agropecuérias filiadas ao
Sistema Ocepar. Na segunda etapa, fez-se o tratamento desses dados e a
apresentacao descritiva dos indicadores do Estado, assim criou-se uma base
comparativa, um pano de fundo para auxiliar na analise da etapa seguinte.

A terceira etapa corresponde a coleta de dados secundarios de cada
participante da amostra, em que se utilizou a mesma fonte da etapa anterior,
ocasionando a individualizacdo da analise para as integrantes da amostra. Na quarta

etapa fez-se um breve histérico de cada organizacdo e suas caracteristicas
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principais, assim como dos indicadores da estrutura de capital destas, de forma
descritiva.

Feito isso, na quinta etapa efetuou-se o levantamento por meio de analise
documental, de quais foram o0s principais movimentos da estratégia corporativa
realizados pelas cooperativas participantes da amostra, no periodo escolhido. Essa
andlise foi realizada com base na analise documental de relatérios de gestdo e de
atas assembleares, além das informacdes disponibilizadas no sitio das cooperativas.
Na sexta etapa, foi realizada a apresentacdo dos principais movimentos realizados
pelas cooperativas da amostra.

Ap6s a identificagdo dos movimentos estratégicos das cooperativas
participantes da amostra, realizados entre 2000-2014, na sétima etapa se deu
sequéncia as entrevistas semiestruturadas com o0s gestores dessas organizacgoes,
com o objetivo de captar elementos que representassem a influéncia da estrutura de
capital nos movimentos coletados anteriormente. Esses dados também foram
importantes para justificar os indicadores apresentados e 0os movimentos realizados
ja verificados anteriormente.

Para auxilio na codificacdo, na oitava etapa, foi utilizado o software Atlas.ti
7.5.10, buscando vincular elementos entre as variaveis do estudo. A elaboragcédo dos
codigos ocorreu, inicialmente, com base na fundamentacgéo tedrica; no decorrer do
processo outros cédigos foram acrescentados para auxiliar no desenvolvimento da
pesquisa e atingimento dos objetivos delineados, pois foram considerados
importantes para o entendimento da analise.

Apés a codificacdo de todas as entrevistas, os dados foram analisados e
organizados, conforme suas familias. Para facilitar a interpretacdo dos dados, os
codigos foram organizados em teias, para representar as citagdes para cada codigo
da andlise, ainda, com o auxilio do software Atlas.ti; foram realizados links entre os
codigos e citagcbes para demonstrar as interrelacbes entre o0s codigos e
comprovacbes de influéncias, conforme proposta do objetivo especifico deste
trabalho. A organizacdo dessa andlise em formato de teia permitiu melhor
visualizagéo e compreenséo dos fendbmenos analisados.

Com isso, na nona etapa, a pesquisa abordou os aspectos qualitativos de
maneira exploratéria para comprovar a influéncia da estrutura de capital das

organizacfes cooperativas agropecuarias na sua estratégia corporativa.
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4 RESULTADOS

Apés a descricdo dos passos metodoldgicos, este capitulo trata da
apresentacdo dos resultados. Com base nas informacdes coletadas, de fontes
secundérias e primérias, a primeira parte trata da apresentacdo da estrutura de
capital das cooperativas agropecuarias do Parana, levando em conta o periodo
2000-2014. Posteriormente foi realizada a apresentacdo da estrutura de capital de
cada cooperativa participante da amostra, assim como seus respectivos movimentos
mais importantes no periodo citado, para, enfim, realizar a analise da influéncia da
estrutura de capital nos movimentos da estratégia corporativa com base na coleta
dos dados primarios, ou seja, no resultado das entrevistas realizadas. Ainda se fez
uma analise consolidada dos principais resultados conjuntos para auxiliar no

entendimento do resultado da pesquisa.

4.1 ESTRUTURA DE CAPITAL DAS COOPERATIVAS DO PARANA

Responsavel por 56% da producdo agropecuaria do Estado, o cooperativismo
agropecuario paranaense, filiado ao Sistema Ocepar, ¢é formado por
aproximadamente 140 mil cooperados, 77% dos quais possuem menos de 50
hectares de terra, ou seja, a maior parte dos cooperados € considerada de
pequenos produtores. Essas cooperativas sao responsaveis por 38% das
agroindustrias do Parana, e da receita gerada em 2014, R$ 42 bilhdes, 48% foi
proveniente de produtos com valor agregado, isto €, passaram por algum processo
de transformacéao (OCEPAR, 2015).

Com base em dados secundarios, fornecidos pela Ocepar, € possivel
verificar, na Tabela 2, o histérico dos principais indicadores das cooperativas
agropecuarias do Parana relacionados a estrutura de capital. Os trés primeiros
indicadores — receitas, ativos e patriménio liquido — demonstram o crescimento
dessas organizacdes no decorrer do periodo de andlise de forma nominal. Esses
dados néo foram trazidos a valor real por ndo serem o foco principal da analise, que
objetiva verificar nessa estapa os indicadores relacionados a estrutura de capital.

Analisando a Tabela 2, dois periodos chamam atencdo no historico por nao
apresentarem crescimento acentuado nas receitas: 0 ano 2006 apresentou reducao

em razdo de uma estiagem que atingiu a safra de graos em boa parte do Estado,
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resultando na reducdo no recebimento de produtos pelas cooperativas e,
consequentemente, nas receitas, assim como em 2010, que sofreu 0 mesmo evento,

porém com um impacto menor.

Tabela 2 — Indicadores das cooperativas agropecuarias do Parana

Consolidado 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
Receitas(mil) 5063.049 8680546 14505623 11556243 20.782.878 21371057 32353994 42241728
Total Ativos (mil) ~ 3.457.137 5124233 8225055 9412114 14065351 18260314 23393517  35.234.049
Patrim. Lig.(mil) 958.697 1665252 2854005 3555798 5358381 7583028 9288325 12.451.727
Endiv. Total 72,3% 67,5% 65,3% 62,2% 61,9% 58,5% 60,3% 64,2%
Endiv. Finan. 47,2% 40,5% 36,2% 36,1% 38,6% 36,9% 38,2% 38,8%
Endiv. LP 23,1% 24,3% 18,0% 20,1% 15,8% 18,6% 18,2% 18,2%
Indep. Finan. 27,7% 32,5% 34,7% 37,8% 38,1% 415% 39,7% 35,8%
Imob 139,3% 93,8% 83,7% 80,7% 79,7% 84,8% 85,2% 94,6%
CDG 2,5% 16,8% 17,8% 18,4% 17,9% 18,6% 18,5% 14,3%
NCDG 19,3% 22,5% 29,3% 21.1% 25,4% 23,1% 26,5% 21,1%
T -16,8% -5,6% -11,6% 2.7% 7,6% -4,5% -8,0% -6,8%

Fonte: Ocepar (2015).

Os indicadores de endividamento demonstram maior dependéncia de capital
de terceiros no inicio do periodo de analise, com endividamento total de 72,3% do
total de ativos em 2000, sendo que a maior parte era endividamento financeiro, com
47,2% dos ativos. Esse comportamento se alterou no decorrer dos anos,
encontrando um equilibrio maior em torno de 60% de endividamento total, que
representa a média entre o ano de 2006 e 2012; no ultimo periodo, o indicador
voltou a crescer e chegou a 64,2%. O endividamento financeiro apresentou média
de 38% em todo o periodo, e o endividamento de longo prazo, 19% dos ativos. Em
contrapartida, o indicador de independéncia financeira, que representa o capital
préprio, estava abaixo de 28% no inicio do periodo, porém apresentou melhora
atingindo a média de 37% nos periodos subsequentes.

Um dos indicadores que também influenciam na estrutura de capital € o de
imobilizacdo dos recursos proprios, que demonstra o quanto do capital proprio foi
investido em estruturas, sendo que, no ano 2000, a imobilizacdo estava em 139,3%,
demonstrando que todo o recurso proprio das organizacdes cooperativas estava
investido em estruturas e ainda eram necessarios mais 39,3% de terceiros, porém, a
partir de 2004, o indicador ficou abaixo dos 90%, voltando a aumentar em 2014,
demonstrando maiores investimentos em estruturas fisicas naquele ano. Esse
indicador também influencia na tesouraria das cooperativas, aqui representada pela

diferenca nos indicadores de capital de giro e necessidade de capital de giro. O
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capital de giro estava em 2,5% no ano 2000, mas se recuperou na sequéncia,
ficando em média com 17%, apresentando queda em 2014.

A necessidade de capital de giro apresentou média de 24%, contudo sempre
acima do capital de giro, gerando tesouraria negativa em todos os periodos. Isso
ocorre devido ao formato operacional das cooperativas, que financiam parte das
operacdes dos cooperados, principalmente por causa da venda de insumos, que €
paga com a colheita da safra, meses depois, operagéo caracteristica do segmento.

Para melhor compreensdo da evolucdo do capital de terceiros nas
organizagbes cooperativas, a Figura 6 demonstra esse histdérico em valores
nominais desmembrados em endividamento operacional e financeiro: aquele
representa as contas a pagar ndo bancarias; este, apenas o endividamento com
instituicdes financeiras. Os indicadores também foram detalhados em curto e longo

prazo, e a soma de todos representa o endividamento total.

Figura 6 — Gréfico do histérico do endividamento total
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Fonte: Elaborado pelo autor (2016).

O endividamento evoluiu consideravelmente no periodo, passando de R$ 2,5
bilhdes no ano 2000 para R$ 22,4 bilhdes em 2014, entretanto, como comentado
nos indicadores em percentual, essa evolugéo foi consequéncia do crescimento das
cooperativas. Desse total, representado por 64% dos ativos, 25% € operacional e
39% é financeiro, ambos com maior volume no curto prazo.

O capital préprio, apresentado na Figura 7, foi decomposto em capital social,
reservas e resultado, e também apresentou grande evolugdo no periodo de analise,
passando de R$ 950 milhdes no ano 2000 para R$ 12,5 bilhées em 2014, ou seja,

36% dos ativos. Importante destacar o maior crescimento das reservas no decorrer
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do periodo, sendo que, no ultimo periodo, essa conta representava 72% do capital
proprio.

Figura 7 — Gréfico do historico do capital préprio
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Fonte: Elaborado pelo autor (2016).

Segundo dados da Ocepar (2015), nos ultimos anos, o numero de
cooperativas com faturamento igual ou superior a R$ 1 bilhdo mais que dobrou,
subindo de 5 em 2008 para 14 em 2014. O movimento que levou as cooperativas a
ultrapassar essa marca comecou na segunda metade da década de 1990, com a
reestruturacao financeira e definicdo de um novo foco de atuacao, a agroindastria. O
Recoop, de 1998, e o Prodecoop, em 2002, deram nova saude financeira e
garantiram a capitalizagcdo das empresas.

A estrutura de capital das cooperativas agropecudrias paranaenses
apresentou poucas variacées no periodo analisado. No primeiro ano, o cenario é
mais desfavoravel, com maior dependéncia de terceiros, porém, ao longo do
periodo, o capital proprio foi aumentando sua participacdo na relagdo, voltando a
cair em 2014, reflexo do cenario econdbmico nacional, que dava sinais de aumento
de juros, o que levou as cooperativas a se endividar mais, aproveitando a
oportunidade de linhas de financiamento com juros menores, frente a previsdo de

aumento das taxas praticadas pelas instituigdes.
4.2 APRESENTACAO DOS DADOS DAS COOPERATIVAS

Nesta secdo serdo apresentados os resultados da pesquisa para cada
cooperativa participante da amostra. Primeiramente, a apresentacdo dos dados da
estrutura de capital de cada cooperativa com a utilizacdo de dados secundarios. Na
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sequéncia sao elencados os principais movimentos da estratégia corporativa do
periodo 2000-2014, para enfim apresentar a influéncia da estrutura de capital nos
movimentos por meio dos dados primarios, englobando os objetivos especificos
deste trabalho.

Para atingir os objetivos especificos, fez-se uma andlise descritiva e
exploratoria utilizando informacgfes secundéarias dos indicadores fornecidos pelo
Sistema Ocepar, além de uma analise documental por meio dos relatérios de gestéo
dessas organizacdes cooperativas em diversos anos para identificar os principais
movimentos realizados. Também foi realizada analise de conteddo para substanciar
a analise dos dados primérios obtidos durante as entrevistas efetuadas, buscando
melhor entendimento da estrutura de capital e dos principais movimentos realizados
por essas organizagfes, que tiveram o nome preservado para ndo comprometer o
sigilo das informacg@es fornecidas. Por fim, os dados primarios foram utilizados para
verificar, pela analise de contetdo, qual a influéncia da estrutura de capital das

cooperativas da amostra em seus movimentos estratégicos.
4.2.1 Cooperativa 1

A Cooperativa 1, que atua principalmente com gréos e aves, apresentou
evolucdo consideravel em suas receitas, ativos e patriménio liquido no periodo de
analise, conforme apresentado na Tabela 3. As receitas passaram de R$ 328
milhdes no ano 2000 para R$ 2,5 bilhdes em 2014. Formada por pouco mais de 5
mil cooperados e aproximadamente 8,3 mil funcionarios, tem na industria de aves a

sua principal atividade.

Tabela 3 — Indicadores da Cooperativa 1

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
Receitas(mil) 327504 394244 610159 544604 975082  1.101.229  1603.040  2.467.918
Total Ativos (mil) 128484 206399 310458  359.762 610576  1.044.370 1423101  2.383.094
Patrim. Lig.(mil) 51.884 78769 125498  170.737 232,511 453.213 566.481 859.223
Endiv. Total 59,6% 61.8% 59,6% 52,5% 61,9% 56,6% 60,2% 63.9%
Endiv. Finan. 34,2% 38,3% 40,6% 36,7% 43,7% 41,8% 46,8% 48,0%
Endiv. LP 11,8% 15,3% 11,4% 15,3% 17,2% 20,0% 17,8% 15,8%
Indep. Finan. 40.4% 38,2% 40,4% 47 5% 38,1% 43 4% 39,8% 36,1%
Imob 90,7% 98,3% 82,9% 87.1% 107,0% 100,2% 106,9% 104,5%
CDG 13,4% 12,1% 14,9% 16,4% 11,0% 16,2% 13,0% 12,5%
NCDG 28,3% 31,8% 31,4% 21,4% 26,1% 24,8% 27,2% 15,7%
T 14,9% 19.6% 16,4% 5,1% -15,0% 8,7% 14,1% -3,2%

Fonte: Ocepar (2015).
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Os indicadores de endividamento n&o demonstraram muita alteracdo
percentual no decorrer do periodo (Figura 8), em 2014, o endividamento total de
63,9% representava R$ 1,5 bilh&o. Destaque para a leve reducéo na participagdo do
endividamento operacional e no aumento do endividamento financeiro de curto

prazo, sobretudo no final do periodo analisado.

Figura 8 — Grafico do historico do capital de terceiros na Cooperativa 1
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Fonte: Elaborado pelo autor (2016).

O capital préprio, representado pelo indicador independéncia financeira,
chegou a 36,1% em 2014, que representa R$ 860 milhdes. Seus fatores
apresentados na Figura 9 demonstram aumento da participagdo das reservas em
detrimento da reducdo da participacdo do capital social no todo. Além disso, o
indicador ja alcancou 47% em 2006, depois reduziu, voltou a crescer em 2010,
registrando 43%, e reduziu novamente. Demonstra fases de maior capitalizacdo e

fases de maior utilizag&o de recursos proprios.



70

Figura 9 — Grafico do historico do capital proprio na Cooperativa 1
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Fonte: Elaborado pelo autor (2016).

Alguns trechos da entrevista detalham a formacéo da estrutura de capital da
cooperativa:

a) NOs temos aproveitado e buscado no mercado financeiro para nao se valer de pegar
recursos préprios, entdo toda a minha necessidade de capital de giro eu vou buscar...
(G1)

b) N&o busco capitalizagao junto ao associado, ndo € uma estrutura da cooperativa, entao
a capitalizacdo que acontece é com a retencdo, reserva legal, o fates, os incentivos
fiscais e a reserva de desenvolvimento. (G1)

¢) Tomar os investimentos, ndo utilizar o fluxo de caixa pra investir, esperamos [...] que a
crise ndo restrinja 0s recursos para investimentos, se bem que o PSI ele ja restringiu
uma parte, mas ainda da para continuar investindo com o que a gente tem de PSI e de
Prodecoop. (G1)

Verifica-se que a cooperativa busca aproveitar as oportunidades de
investimentos fornecidas pelas linhas oficiais, priorizando esta opc¢ao, evitando
utilizar recursos proprios para tanto, o que explica a manutencdo dos indicadores.
Além disso, o estatuto da cooperativa destina anualmente a maior parte do resultado
para reservas, aproximadamente 55%, justificando seu crescimento na participacao
do capital préprio.

A cooperativa nado realiza capitalizacdo por meio de chamada de capital dos
sécios, nunca o fez, mas h& o acréscimo de 1% da comercializagdo dos cooperados
junto a cooperativa para o capital social. Também se notou uma preocupacao com a
limitacdo de recursos por reflexo da crise econbmica, 0 que diminuiria o ritmo de

investimentos na cooperativa, fato comprovado na linha PSI, que em 2015 passou a
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financiar 50% do bem, e ndo mais os 100%, como antes, ou seja, houve restricdo de

recursos de terceiros para investimento:

a) No nosso estatuto esta assim, 55% fica na Coop e 45% o produtor leva, entdo ele nédo
capitaliza a conta capital do associado; esses 55% representam o fates, reserva legal e
fundo de desenvolvimento. (G1)

b) Se ele vende mil sacas de soja ou entrega aves, 1% que ele fatura dentro da Coop, que
ele comercializa, é retido para capital social. (G1)

Os principais fundos que recebem os recursos provenientes do resultado da
cooperativa, estatutariamente, sdo o fates e a reserva legal, obrigatérios pela Lei
5.764/1971. A cooperativa também criou um fundo de desenvolvimento para receber
parte desses recursos e auxiliar na contrapartida dos investimentos realizados pela
cooperativa.

O Quadro 6 demonstra 0s movimentos principais que a cooperativa realizou
na sua estratégia corporativa durante o periodo de andlise, sendo possivel destacar
varios investimentos de integragdo vertical, integracdo horizontal e diversificacdo. A
cooperativa também participa de duas aliancas estratégicas, por meio de
Cooperativas Centrais, uma para leite e suinos e outra, mais recente, iniciada em

2011, para a ampliacao do abate de frangos.



Quadro 6 — Principais movimentos realizados pela Cooperativa 1

Ano Movimento Descricdo
2000 | Integracgédo vertical Ampliagdo unidade industrial
Ampliagdo armazenagem abatedouro
2001 Integracao vertical Subestacdo de energia
2002 | Integracgéo vertical Duplicacéo abatedouro
Diversificacéo Inauguracao supermercado
Integracdo horizontal | Aquisi¢do nova unidade gréos
2003
2004 | Integracdo horizontal | Ampliacdo unidades gréos
2005 | Diversificagao Unidade de producéo de leitbes
Aumento capacidade armazenagem
2006 | Integracédo vertical Ampliacéo fabrica de racdes
Integracédo horizontal | Renovacao frota de veiculos
Ampliacdo e modernizacdo unidades gréos
2007 | Diversificacdo Novo supermercado
Integracdo vertical Ampliacdo do abatedouro
2008 | Diversificacdo Unidade industrial de peixes
Integrac&o horizontal | Melhoria estrutura de unidades gréos
Matrizeiro
2009 Integracdo horizontal | Nova unidade gréaos
Ampliagdo outras unidades gréos
Moderniza¢ao abatedouro
2010 | Diversificacdo Unidade de leitdes
Integracédo horizontal | Ampliacdo unidades graos
Melhoria fabrica de ragdes
2011 Integracao vertical Ampliacdo industria peixe
Alianca Estratégica Constituicdo Central
2012 | Integracgéo vertical Indistria de soja
Integracdo horizontal | Ampliagcdo e melhorias unidades gréos
Diversificacéo Unidade prod. Leitdes
2013 | Integragéo vertical Melhoria ind. aves - automacéo
Fabrica de racoes
2014 | Integracdo horizontal | Ampliacdes e melhorias unidades graos
Diversificacao Unidade de producéo alevinos
Integracéo vertical Incubatério/matrizeiro
Serraria e fabrica de pallets

Fonte: Elaborado pelo autor (2016).
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Os investimentos de integracdo horizontal estdo focados na melhoria e

ampliacdo das unidades de grdos, com a constru¢gdo de novos silos e secadores,

tombadores, e também na construcdo de novas unidades. A integracdo vertical

priorizou investimentos no frigorifico de aves, por ampliagbes e melhorias, além da

ampliacéo da fabrica de racdes e construcdo e ampliacdo do abatedouro de peixes.

A diversificacdo esteve presente na atuacdo da cooperativa na area de varejo por

meio de supermercados na regido de atuagdo, na producdo de leitbes e alevinos

para a industria de peixes.

O relato da entrevista demonstra 0os principais motivos para os investimentos

da cooperativa:
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a) No6s fomos verticalizando a nossa producdo de frango, pegando todo o milho e
transformando em racé@o e com isso investimos na fabrica de ragdo, encubatério, mais
que dobramos a nossa capacidade de encubacéo, investimentos em matrizeiro de recria,
investimento em UPL pra fornecer os leitbes para 0s associados que iriam terminar e
que entregam na outra Central, entdo assim todos os anos de cada planejamento
estratégico tinha investimento. (G1)

b) 70% do nosso quadro tém abaixo de cinquenta hectares de terra e 50% tém abaixo de
vinte hectares de terra, entdo, 0 que a nossa diretoria busca é dar sustentacdo para
esses pequenos associados no campo. Um associado com dez alqueires, cinco
algueires com soja néo sobrevive, entdo foi o que levou a avicultura. (G1)

¢) N&o pode a cooperativa crescer se o teu associado no campo ndo crescer junto, porque
é o fortalecimento, vocé precisa fortalecer o associado no campo para que vocé tenha
uma cooperativa forte. (G1)

E possivel confirmar os movimentos realizados pelo relato da entrevista,
quando a cooperativa priorizou a Vverticalizacdo de toda a cadeia de aves,
construindo a fabrica de racfes para transformar a producdo de milho dos proprios
cooperados, 0 encubatério para a producdo de frangos e o matrizeiro de recria.
Também foram realizados investimentos na producao de leitdes para a terminacao
dos cooperados e entrega na Central.

Esses investimentos focados na integracdo vertical e na diversificacdo
auxiliam no fortalecimento dos produtores e nas suas atividades, pois, como a
cooperativa é formada, em sua maior parte, por pequenos produtores, essa
estratégia se torna importante para a consolidacdo da organizacdo, ja que a
cooperativa se torna mais forte com a participacdo dos cooperados. Também foi
citado que os movimentos que foram realizados estavam respaldados pelo
planejamento estratégico da cooperativa, que demonstra qual sua estratégia
corporativa.

Por fim, na Figura 10, é possivel verificar qual a influéncia da estrutura de
capital nos movimentos da estratégia corporativa dessa cooperativa, por meio da
analise de conteudo realizada com a utilizacdo do software Atlas.ti. Foram elencados
alguns exemplos de utilizacdo de capital proprio e capital de terceiros que estéao
vinculados aos movimentos realizados pela cooperativa, principalmente na
integracao vertical, diversificacdo e alianca estratégica, que séo focos da estratégia
corporativa desta organizacdo, conforme planejamento estratégico elaborado pelos

gestores e aprovado pelos cooperados.
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Figura 10 — Relacéo entre estrutura de capital e movimentos na Cooperativa 1

25 Estrutura de Capital

%‘Capital de Terceiros

[1:12] vou fazer um
investimento, qua..

vou fazer um investimento, qual a
linha de financiamento que eu vou
usar ta, entdo ndo vamos fazer
investimento tirando dinheiro do
caixa

expands

[1:13] niesses dltimos anos ai,
nos ti.

nesses dltimos anos ai, nos tivemos
Prodecoop, PS| que nos ajudou
bastante, né que deu condicdes pra
vocé pegar Psl, Prodecoop, PSI, PCA,
entdo deu condigdes de vocé pegar
bons prazos, boas taxas de juros, que
iss0 nos ajudou bastante td e bons
prazos de pagamento, por exemplo,
hd a esmagadora, todo investimento e
equipamento com codigo FINAME foi
dentro do PS5l na época dois € meio de

juro
expfins
[1:34] o PCA que foi um
incentivo par.

o PCA que foi um incentivo para o
aumento da capacidade de
armazenagem, nds puxamos tudo que
nos famos fazer nos proximos cinco
anos e contratamos dentro do PCA,
jura trés e meio ac ano, trés anos de
caréncia, guinze anos pra pagar

[1:35] primeiro foi &
avicultura ai d..

primeiro foi & avicultura ai depois veio
a suinocultura, depois veio o peixe e
agora ta vindo uma integracdo de
vaca leiteira ta, tudo isso pra levara
diversificacdo para 0 campo pros
produtores, entdo isso vocé da o que,
a sustentacdo dele no campo, uma
rentabilidade com, que dad pra manter
ele e um filho ou dois no campo,
porgue se ndo vio embora pra cidade

-

¥

.

. \ e

-
.

[1:24] tudo capital de
terceiros, cla..
tudo capital de terceiros, claro que a
linha ndo me financia 100%, mas a
linha também me propicia tomar
medida associado, entdo eu chego
bem perto, fico ali nos 90%, 87%,
953, ja cheguei a financiar 100% ta,
guando o PSl era financiado os 80%
ta, mas hoje ele t& me dando ali nos
90 no maximo 90, 87, 90% &
financiado

expin.ds

[1:19] tomar os

investimentos, nio ut..
tomar os investimentos, ndo utilizar o
fluxo de caixa pra investir ta,
£speramos ai gue a, vamos dizer
assim, a crise que 13 ai ndo restrinja os
recursos para investimentos se bem
que o PSI ele ja restringiu né, que o
PS5l hoje s me financia 50% hd do
bem, ndo financia 100%, ele ja
restringiu uma parte t3, mas ainda
vamos dizer assim da pra continuar
investindo com o que a gente tem de
PS5l & de Prodecoop, ndo busco
capitaliza¢do junto ao associade, ndo &
uma estrutura da cooperativa

explins o

r

[1:5] teve um outro
investimento gra..

e

- [1:36] entdo toda a minha
necessidade..

entdo toda a minha necessidade de
capital de giro euvou buscar

explins

[1:33] todos os anos de cada
planejam..

lains

teve um outro investimento grande
gue nos chegamos 340, 330 mil aves
por dia, & fizemos investimento em
2011, quando nos entramos de sdcio
na BFC, que foi a aquisicdo da BFC a
parte que era da BIG, que nas
transformamos numa central
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Fonte: Elaborado pelo autor (2016).

todos os anos de cada planejamento
estratégico tinha investimento, entdo
esses investimentos também
seguiram na programacio, ano a ano
tinha

exphlins

¥

[1:7] basicamente o que a
gente proc..

basicamente o que a gente procurou
fazer, nos fomos verticalizando a
nossa producdo, ta, frango, mas
pegando todo o milho e
transformando em ragdc e com isso

vai investimento em fabrica de racdo,

investimento em encubatdrio,
dobramos, mais que dobramos a
nossa capacidade de encubacio,

investimento em matrizeiro de recria,

imvestimento em UPL pra fornecer os
leitdes pros associados que iriam
terminar que vio pra outra Central

[1:37] eu tenho uma

formacdo de capit..
eu tenho uma formacdo de capital
boa, eu tenho uma reserva boa, eu
levo pra balange, o ano passado eu
levei pra balanco praticamente
setecentos milhdes de reserva t3, a
nossa estrutura de capital entre capital
social, ai eu tenho hoje em torno de
oitenta milhdes de capital social, além
disso, eu tenho o que nds chamamos
de reserva legal, os fundos de
investimentos e o FATES que € da
sobra que ficam dentro da cooperativa

expinds

[1:22] entdo a capitalizagio
que acon..

entdo a capitalizacdo que acontece &

com a retencdo ta, e reserva legal, o

FATES os incentivos fiscais, e a reserva

de desenvolvimento t3, isso vocé pode

ver no nosso balango depois

[1:6] também pegamos e
implantamos a..
também pegamos e implantamos a

nossa esmagadora de dleo foi em
2008

expa

r

P Integracao Vertical

O relato apresentado deixa claro que todo grande investimento é realizado
com fontes de recursos subsidiados em linhas oficiais, sem comprometer o caixa da
organizacdo, a nao ser na contrapartida dos investimentos, que variam de acordo
com a linha utilizada, ficando em média com 10% de utilizacdo de recursos proprios.

As principais linhas de financiamento citadas como de grande importancia
para a cooperativa foram: Prodecoop, PSI e PCA. Todo o investimento que a

cooperativa planejava fazer em cinco anos para aumento de capacidade de
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armazenagem foi realizado pela linha PCA. Também foram realizados investimentos
em uma Cooperativa Central de producdo de aves com recursos de terceiros tanto
na entrada da alianca estratégica como na duplicacdo do abate, principalmente no
final do periodo que resultou no aumento do endividamento. Assim como ocorreu na
realizacdo de diversos movimentos de integragao vertical, com forte expressédo na
cadeia avicola, com fébrica de ra¢6es, encubatorio, matrizeiro, e também em uma
unidade de producéo de leitbes e esmagadora de soja.

A cooperativa tem igualmente um foco na formacdo de capital proprio por
meio da destinacdo de resultados anuais para reservas e no aumento do capital
social. Esses recursos sao necessarios para fazer frente as contrapartidas
necessarias nos investimentos e também para fortalecer a cooperativa no seu
crescimento natural devido aos diversos investimentos, em especial quanto ao fluxo
de caixa, além de representar positivamente nos indicadores avaliados pelas
instituigdes financeiras.

A diversificacdo que a cooperativa proporciona ao produtor que atua com
graos, aves, suinos, gado leiteiro e peixes busca levar-lhes sustentacdo no campo
por meio de uma melhor e equacionada rentabilidade da atividade rural, que
fortalece os cooperados e, por consequéncia, a cooperativa, que tem garantia de
recebimento de sua producéao.

Enfim, com uma estratégia de diversificacdo atendendo principalmente a
cadeia de aves, mas também o segmento de graos, racoes, leitdes e peixes, a
cooperativa realizou seus principais movimentos utilizando-se de recursos de
terceiros, subsidiados pelo crédito rural. Em paralelo, buscou o fortalecimento do
capital proprio para fazer frente a necessidade de capital de giro criada pelo
crescimento da cooperativa, reflexo dos investimentos, sendo essa a principal

influéncia da estrutura de capital em seus movimentos estratégicos.

4.2.2 Cooperativa 2

A Cooperativa 2 tem sua atuacédo focada na producdo de graos dos seus
cooperados, industrializando boa parte deles. Também apresentou grande evolucao
em suas receitas, total do ativo e patriménio liquido no periodo da analise. As
receitas passaram, nominalmente, de R$ 286 milhdes no ano 2000 para R$ 2,2

bilnbes em 2014 (Tabela 4). Esta cooperativa possui um numero menor de
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cooperados em comparagcdo com as outras: sdo pouco mais de 600 associados e
aproximadamente 1,1 mil empregados. A cooperativa possui mais empregados do

gue cooperados pela necessidade de méo de obra em suas industrias.

Tabela 4 — Indicadores da Cooperativa 2

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
Receitas(mil) 285963 420271 715202 683754 1507924 1082648 2080686  2.212.063
Total Ativos (mil) 282373 366508 560718 748671 1281680 1340619 1684617  2.276.071
Patrim. Lig.(mil) 16.334 34135 140786  217.888 572.974 646,651 767.401 898 304
Endiv. Total 94,2% 90,7% 74,9% 70,9% 55,3% 51,8% 54,4% 80,5%
Endiv. Finan. 55.1% 65.5% 38,4% 35.7% 26,4% 24 4% 28,3% 32.7%
Endiv. LP 56,7% 53,9% 31,3% 26,4% 17,4% 20,0% 16,7% 22.1%
Indep. Finan. 5,8% 9,3% 25 1% 29.1% 44,7% 48,2% 45 6% 39,5%
Imob 8502%  356,1% 96,8% 63,1% 90,6% 79,5% 70,5% 103,1%
CDG 0,2% 16,3% 20,7% 18,8% 15,5% 22 5% 25 5% 17,9%
NCDG 5,4% 12,0% 25,1% 16,7% 20,6% 12,8% 17,9% 12,5%
T -5,6% 4,2% -4,4% 2,2% -5,0% 9,7% 7,6% 54%

Fonte: Ocepar (2015).

Os indicadores de endividamento demonstram bastante elevacao no inicio do
periodo, evidenciando que a cooperativa teve mais dificuldades com a crise da
década de 1990, pois o endividamento total estava em 94% em 2000. Conseguiu,
porém, reverter a situacdo na primeira parte do periodo de andlise e, a partir de
2008, apresentar indicadores mais equilibrados. O mesmo se aplica para os
indicadores relacionados ao capital proprio: a independéncia financeira da
cooperativa em 2000 estava em 5,8%, e o indice de imobilizacdo 650%,
demonstrando que o capital préprio da cooperativa era precario e insuficiente diante
dos investimentos permanentes ora existentes.

A Figura 11 demonstra que o endividamento financeiro de longo prazo estava
elevado no inicio do periodo, assim como o operacional de longo prazo, situacao
que sb6 apresentou estabilidade a partir de 2008, com indices mais adequados,

exemplo do endividamento total de 60% em 2014.
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Figura 11 — Grafico do historico do capital de terceiros na Cooperativa 2
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Fonte: Elaborado pelo autor (2016).

Conforme dados coletados durante a entrevista, foi possivel confirmar que a

cooperativa apresentou sérias dificuldades no final da década de 1990, que até

mesmo impossibilitou o crédito bancario durante os primeiros cinco anos da analise.

Ha, contudo, uma forte énfase nos programas de renegociacao de dividas, o0 Recoop

e o0 Programa Especial de Saneamento de Ativos (Pesa), que auxiliaram a

cooperativa a resolver esses problemas. Essa situacao influenciou nos grandes

investimentos da cooperativa, que s6 ocorreram apos a recuperagao da credibilidade

junto ao sistema financeiro, conforme relato abaixo:

a)

b)

c)

d)

Ela teve um problema financeiro bem forte em 1999, nés ficamos cinco anos sem crédito
bancério, ou seja, ficamos um longo periodo com dificuldades tanto no capital de giro,
quanto no investimento. Em setembro de 2004 voltamos a ter crédito com instituicées
financeiras e, mais precisamente, em 2008, comegaram 0s investimentos mais
significativos. (G2)

Recoop e Pesa eram instrumentos existentes na época que nos ajudaram nas
renegociacdes. (D2)

Foi um programa que veio no momento que passavamos por uma turbuléncia, entdo
tinhamos um passivo muito grande, ndo contdvamos com crédito bancario, entdo ele foi
de suma importancia. (G2)

Tivemos nesses Ultimos anos linhas interessantissimas, seja de finames, os préprios
Prodecoops, tivemos vérias linhas que fizeram com que a gente buscasse essa
alavancagem e como a Coop ficou naquele tempo todo sem investir e os resultados
foram acumulando no patrimdnio liquido, entdo nossa prépria capacidade de
endividamento aumentou e voltou essa credibilidade com o sistema financeiro. (D2)

Por consequéncia da situacdo anormal da cooperativa, no inicio do periodo

de analise, o capital proprio tinha pouca representacdo, situacao que se normalizou

no decorrer dos anos com a geracao de resultados e o incremento das reservas,

sendo que em 2014 o percentual chegou a 40% (Figura 12).
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Figura 12 — Grafico do historico do capital préprio na Cooperativa 2
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Fonte: Elaborado pelo autor (2016).

O relato apresentado demonstra que a cooperativa sempre focou na
incorporacao de seus resultados, porque, com 64 anos de histéria, ela ndo distribuiu
resultado nos seus primeiros 58 anos. Ou seja, apenas nos ultimos 6 anos é que a
cooperativa comecou a distribuir o resultado gerado. Porém, essa questdo €
compensada porque, diferentemente da maioria delas, a Cooperativa 2 realiza uma
operacéo diferenciada, remunerando melhor o cooperado na sua atividade durante o
ano, consumindo antecipadamente parte do resultado. O capital social era

integralizado com 0,5% das operac¢des dos cooperados, conforme transcri¢ao:

a) Durante 58 anos da historia dela, que s&o 64, ela nunca distribuiu sobras, durante 58
anos, ou seja, todo o resultado foi reinvestido; (D2)

b) Essa quem sabe seja a explicacdo de porque que a Coop distribui tdo pouca sobra para
0 cooperado, porque todo produto dele ele recebe preco cheio; (D2)

c) NOs cobramos hoje do cooperado, 1% de taxa de comercializagdo para cobrir 0s custos
e tem 0,5 de capitalizacdo e mais 0,5 que nds chamamos de fundo de assisténcia social
e saude, que é um fundo que eventualmente a gente usa em caso de necessidade para
hospital, para tradi¢éo cultural, comunidade. (D2)

Os movimentos realizados pela cooperativa (Quadro 7) refletem os problemas
relatados em relacao a sua estrutura de capital. Como nos primeiros anos da andlise
a cooperativa ndo tinha crédito junto a terceiros e pouco capital préprio, ndo foram
realizados movimentos de grande expressdo até o ano de 2008. Porém, com a
recuperacdo da credibilidade e o acumulo de capital proprio, a partir de 2009 foram
realizados movimentos, principalmente de integracdo vertical. Ndo ha muitos
movimentos de diversificacdo, nem em unidades de recebimento, situacbes
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justificadas na andlise das entrevistas realizadas. Conforme relato, o foco maior

sempre foi na industrializacdo dos grdos produzidos pelos cooperados — até

existiram projetos de diversificacdo com outros produtos, mas sem o interesse dos

produtores, o que inviabilizou o encaminhamento deles.

Quadro 7 — Principais movimentos realizados pela Cooperativa 2

Ano Movimento Descricdo

2000

2001 Integracao horizontal | Incorporacdo da Central

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009 | Integracdo vertical Ampliacdo da industria

2010 Integracao vertical Ampliacdo moinho

2011 | Integracdo horizontal | Ampliacdo unidade de armazenagem gréos

2012 | Integracdo vertical Ampliacdo da fabrica de racdes

Integracado horizontal | Ampliacdo da capacidade de armazenagem gréos

Retomada ind. de soja

2013 Ampliagdo da industria
Ampliacdo armazenagem graos

2014 | Diversificacédo Inauguracao industria de milho

Integracao horizontal | Ampliacdo armazenagem graos

Fonte: Elaborado pelo autor (2016).

Os
fidelidade

sujeitos também ressaltaram outro diferencial da cooperativa, que é a

dos cooperados, o que justifica a ndo instalacdo de mais unidades de

recebimento da producgéo:

a)

b)

c)

Mas como néo existe fidelidade dentro dessas outras cooperativas, elas tém que montar
um monte de entrepostos e ficar préximo do produtor, como isso é estatutario dentro da
Coop, que o cooperado da Coop é obrigado a entregar a safra dele dentro da
cooperativa, senado ele nao participa do sistema e isso € 100% entdo eu nao tenho esse
risco; (D2)

Uma das caracteristicas da Coop é a industrializacdo de todos os seus cereais, todos
sofrem uma agregacdo de valor, milho nés temos uma industria de grits e flakes, soja
nds temos a industria de esmagamento, cevada nés temos a maltaria, trigo nés temos o
moinho e temos uma variedade de sementes, fabrica de racdo que também absorve
parte dos cereais; (G2)

Se fossemos olhar por interesse da diretoria, dos gestores, nds teriamos uma
diversificagdo maior, mas foram feitos varios estudos e a exposicao disso para 0s
cooperados, mas ndo houve adeséo, faltaram interessados, e por isso a Coop né&o
seguiu. (G2)

Em razdo da localizacdo geografica da cooperativa e da fidelidade de seus

cooperados, essa cooperativa ndo precisa de muitos entrepostos, por isso ha

poucos movimentos de integracdo horizontal, apenas o aumento da capacidade dos
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que ja existem. O maior foco da cooperativa € industrializar os graos produzidos
pelos cooperados, por isso possui industria para o milho, para a soja, para o trigo e
para a cevada, além de produzirem sementes e racbes. A cooperativa ja tentou
buscar investimentos em uma maior diversificacdo para 0s cooperados, mas como
nao demonstraram interesse, a cooperativa abandonou os projetos, demonstrando a
importancia da participacdo dos cooperados na tomada de decisdes estratégicas.
Para visualizar a influéncia da estrutura de capital da Cooperativa 2 em seus
movimentos da estratégia corporativa, elaborou-se a Figura 13, que demonstra as

diversas relacdes entre as unidades de analise.

Figura 13 — Relacéo entre estrutura de capital e movimentos na Cooperativa 2
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O relato apresentado demonstra que a cooperativa nao realizou movimentos
na maior parte dos primeiros anos da andlise porque nao tinha disponibilidade de
crédito de terceiros e também estava com pouco capital proprio, comprovando que,
para a realizacdo de movimentos, € preciso ter uma adequada estrutura de capital,
com recursos préprios ou de terceiros disponiveis. Tanto que, quando a
disponibilidade de capital de terceiros voltou, em 2004, e a cooperativa conseguiu
aumentar seu volume de capital proprio, acumulando reservas com origem nas
sobras, ai se iniciou a nova fase de movimentos, principalmente de integracdo
vertical, com a ampliac@o das industrias, e na integragdo horizontal, com o aumento
da capacidade de armazenagem nos entrepostos ja existentes.

Além disso, como a cooperativa passou diversos anos sem realizar
investimentos, ou seja, sem aumentar os niveis de endividamento e destinando suas
sobras para as reservas, seus indicadores melhoraram consideravelmente, o que
aumentou sua capacidade de endividamento. Citando linhas de crédito como o
Prodecoop e o Finame, a cooperativa conseguiu ampliar e melhorar a capacidade de

suas industrias e também melhorar a capacidade de armazenagem.

4.2.3Cooperativa 3

A Cooperativa 3 também divide sua atuacdo em graos e na industrializacdo
de carne de aves. Assim como nas outras cooperativas, sua evolugao nas receitas,
ativos e patriménio liquido, foram substanciais. As receitas passaram de R$ 242
milhdes no ano 2000 para R$ 3,4 bilhées em 2014 (Tabela 5). Essa cooperativa
possui um numero maior de cooperados, sdo 15 mil espalhados pelos estados do
Parana, Santa Catarina, Mato Grosso e Mato Grosso do Sul, e conta com mais de

6,3 mil funcionarios.
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Tabela 5 — Indicadores da Cooperativa 3

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
Receitas(mil) 374695  799.908 1216275 922242 1903651 2353659 3225899  4.647.281
Total Ativos (mil) 242027 356337 676311  789.449 1213445 1835110 22378665  3.377.693
Patrim. Lig.(mil) 77960 111298 190658  261.920 342,943 £683.138 846.095  1.092.129
Endiv. Total 67.8% 68.8% 71,8% 66.8% 71,7% 62.8% B4.4% B87.7%
Endiv. Finan. 36.9% 39,1% 41,8% 457% 48,0% 39.4% 40,2% 39.7%
Endiv. LP 25,3% 25.7% 16,5% 16,8% 13,7% 14,6% 14,8% 14,7%
Indep. Finan. 32,2% 31,2% 28,2% 33,2% 28,3% 37,2% 35,6% 32,3%
Imob 93,2% 88,0% 111,4% 106,3% 94,9% 93,9% 92,7% 98,2%
CDG 17,0% 23.4% 7.9% 76% 9.1% 12,8% 13,7% 10,8%
NCDG 31,6% 31,7% 28 9% 32,9% 35,8% 30,5% 35,7% 26.,0%
T 14.7% 8.3% -21,0% 25,3% 26,7% 17,8% 22,0% 15,2%

Fonte: Ocepar (2015).

Os indicadores de endividamento e capital préprio apresentam um padréao
mais caracteristico no decorrer dos anos, apesar do indice de imobilizacdo
apresentar elevacdo em alguns periodos. Essa caracteristica padronizada iniciou-se
principalmente a partir de 2004 (Figura 14) e manteve-se no decorrer dos anos, com
o endividamento total com média de 68%. A maior variacdo € apresentada no
endividamento financeiro, que chegou a 48% em 2008, mas logo voltou ao patamar
de 40%.

Figura 14 — Gréfico do historico do capital de terceiros na Cooperativa 3
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Fonte: Elaborado pelo autor (2016).

O relato apresentado fortaleceu a importancia do Recoop no desenvolvimento
da cooperativa, que conseguiu, na época, renegociar sua divida principal em
condi¢cdes mais compativeis com o negdcio: o abatedouro de aves, inaugurado em
1997. Com isso, a estrutura de capital melhorou, resultando no aumento da

velocidade de crescimento da cooperativa, pois novos investimentos puderam ser
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realizados e/ou antecipados, por intermédio de linhas oficiais subsidiadas oferecidas
para o segmento:

a) A cooperativa, pela capacidade de geracdo de caixa, ndo teria essa velocidade que teve
de crescimento e também da ampliacdo da inddstria. A primeira etapa do abatedouro,
ele foi financiado por um pool de 5 bancos que repassaram recurso do BNDES, cuja taxa
de juros era TJLP mais um juro fixo, a TILP naquela época era de 25% a.a., ai veio o
Recoop e reestruturou toda essa divida; (G3)

b) Esse crescimento que eu relatei pra vocés ele iniciou com Recoop, deu o primeiro
impulso, a gente reestruturou a estrutura de capital da empresa na época [...], mas todos
eles [investimentos] foram feitos com programas de cooperativas. Ainda hoje esse
investimento de armazenagem, 250 milhdes nos ultimos 2 anos, foi tudo recurso do
PCA. (G3)

O capital proprio da cooperativa também é formado principalmente pelas
reservas. Verifica-se na Figura 15 que a participacdo do capital social diminuiu no

decorrer do periodo de andlise, enquanto as reservas aumentaram sua participacao.

Figura 15 — Grafico do histdrico do capital préprio na Cooperativa 3
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Fonte: Elaborado pelo autor (2016).

A reducéo do capital préprio apresentada em 2003 ocorreu pelo aumento do
endividamento no periodo, por novos compromissos assumidos na ampliacdo de
sua principal industria, o abatedouro de aves.

Quando decidiu iniciar o plano de investimentos em industrializacdo, a
cooperativa fixou em seu estatuto a necessidade de incorporar a maior parte, 70%,
do seu resultado diretamente em suas reservas, gerando consequéncias positivas
para 0 capital proprio da organizacdo. Isso porque a cooperativa precisa

acompanhar seu nivel de crescimento mantendo os mesmos percentuais de capital
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proprio, sendo se torna insustentavel e cada vez mais endividada, ja que o proprio

crescimento por si gera maior necessidade de capital de giro. Abaixo trecho da

transcricdo comprovando essa composicao:

a)

b)

c)

A estratégia da empresa em ampliar constantemente seu PL, por volta do ano 95, 96, foi
refeito o estatuto, para distribuir 30% das sobras, sob a ética de que a cooperativa é um
meio de desenvolver o produtor e ndo o fim, ndo deve olhar a cooperativa como uma
fonte de lucro e sim um meio pra ele se apoiar na assisténcia, na orientacdo, no
fornecimento de insumos, em todo aporte tecnoldgico para que ele produza e aumente
seus niveis de produtividade e rentabilidade, a assembleia aprovou entdo a partir de 13,
70% das sobras séo integralizadas em fundos; (G3)

Ela ndo tem como crescer nos niveis que vem crescendo em receita, se ndo tiver mais
OuU menos com 0 mesmo crescimento no seu PL, é insustentavel, vocé ndo consegue
rodar aqui s6 com capital de terceiros ndo, entdo essa estratégia ela é publica, para a
executiva, para o conselho, nosso presidente trata isso com a maior naturalidade com o
cooperado, mostrando a necessidade de capitalizar a cooperativa via fundos; (G3)

E descontado 1% (capital social), mas esse n&o é tao significativo. (G3)

A cooperativa também integraliza 1% da movimentacdo do cooperado em

capital social, porém a incorporacdo das reservas se demonstrou mais relevante na

composicdo do capital préprio. Os principais investimentos que levaram ao mais

rapido crescimento da organizacdo estdo listados no Quadro 8, que apresenta seus

principais movimentos no periodo analisado.



Quadro 8 — Principais movimentos realizados pela Cooperativa 3

Ano Movimento Descricdo
2000
2001
2002 | Diversificacdo Indistria de amidos
Integracédo horizontal | Ampliacdo e novas unidades gréos
Integracéo vertical Aquisicdo de carretas
2003 [ Diversificacao Unidade produtora de leitbes
Integracdo horizontal | Ampliagcdo e modernizacdo unidades graos
2004 | Integracéo horizontal | Aquisi¢cdo novas unidades graos
Ampliagdo e modernizacao unidades graos
2005 | Integracgdo vertical Duplicagéo do abatedouro de aves
Industria de termoprocessados
Implantacéo desativadora de soja
Nova fabrica de racdes
2006 | Integracdo horizontal | Aquisicdo de unidades graos
2007
2008 | Integracédo vertical Ampliagcéo incubatdrio/matrizeiro
Integracdo horizontal | Aquisi¢cdo, ampliacdo e modernizacao de unidades
graos
Ampliacdo producdo leitdes
2009 [ Integragédo horizontal | Operacéo de outra coop, mais 19 unidades graos
Diversifica¢é@o Novo supermercado
Ampliac&o capacidade de recebimento unidades
graos
2010 | Integragéo horizontal | Ampliagdo estrutura de recebimento graos
Diversificacéo Construcdo posto de gasolina e supermercado
Integracéo vertical Subestacéo de energia
Aquisicéo de unidade recebimento gréos
2011 | Integracdo horizontal | Ampliagdo e modernizacdo de unidades gréos
Ampliacdo da central de armazenagem gréos
2012 Reforma abatedouro
Integracédo horizontal | Ampliagcdo, aquisicdo e modernizagao unidades
Diversificacao graos
Aquisicdo supermercado
2013 [ Diversificagao Novo hipermercado
Integracgéo vertical Ampliacdo do abatedouro e ind. termoprocessados
Aquisicdo de 37 carretas e 1 avido agricola
2014 | Integragéo horizontal | Negociacdes para incorporacao de uma cerealista -
26 unidades gréos
Melhoria e ampliacdo de unidades graos

Fonte: Elaborado pelo autor (2016).
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Verifica-se, na matriz de movimentos, que grande parte dos investimentos é

realizada com foco nas estruturas de recebimento da producdo de gréos, assim

como na ampliagdo da cadeia produtiva de aves. Também é possivel notar

diversificacdo das atividades com a producao de leitdes, pelos cooperados, que é

entregue para a Central em um formato de alianca estratégica, além da operacao

dos supermercados. A cooperativa também realizou a incorporagdo de outra

cooperativa em 2009, o que trouxe uma maior area de agéo para suas atividades de

forma mais rapida.

Os resultados da entrevista demonstraram a importancia dos investimentos

da cooperativa na area avicola, que foi o investimento mais representativo, € na
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estrutura de recebimento de grdos, sempre buscando beneficiar o produtor
cooperado, agregando valor a sua producao e buscando atendé-lo melhor:

a) Entdo o grande investimento ao longo desse periodo todo foi a avicultura, hoje avicultura
representa em torno de 24% das receitas, mas com uma rentabilidade muito melhor que
a atividade primaria, por exemplo: gréos; (G3)

b) Avicultura foi uma alternativa de agregar valor ao produto, o milho é um produto
essencialmente de mercado interno, eventualmente vocé consegue exportar, sempre
teve problema de mercado, poucos compradores, época de safra: super oferta, preco
baixo e isso rentabilizava pouco o produtor e a avicultura teve como foco a
transformacgédo da matéria prima, agregar valor; (G3)

c) Paralelamente a industrializacdo, houve um trabalho de expansédo da base de producéo,
de originacdo, entdo a empresa acessou a regido do MS, do ano 2000 a 2010,
ampliando com varias unidades, ampliou MT e agora em meados desse ano, julho mais
precisamente, o RS, porque a distribuicdo geogréfica é uma ideia de um plano
interessante dos diretores, minimizar riscos climaticos, porgue se nao tem producéo vocé
nao recebe e hoje se uma das regides tiver problema climatico, o impacto econémico na
empresa é muito pequeno; (G3)

d) Aqui na regido nesses ultimos 2 anos houve também um investimento muito grande, algo
em torno de R$ 250 milh6es em ampliagdo de capacidade das estruturas de recepcéo de
gréos, [...] se implantou secador, se ampliou a capacidade de armazenagem, a
capacidade de elevadores, entdo, aqui no PR, tanto na regido origindria como na regido
que a gente adentrou, que era base da incorporada; (G3)

e) Em 81, houve uma incorporacdo de uma cooperativa em Diamantina, MT, em 2009 a
incorporagdo da incorporada e agora a aquisicdo de uma cerealista, entdo se da um
passo bastante significativo num ato s6, na incorporada foram se ndao me falha a
memoria, 19 unidades; (G3)

f) Entdo essas linhas todas voltadas a cooperativa, elas foram fundamentais para ampliar a
capacidade para investir nessas plantas industriais e na originacdo, foram essenciais, eu
diria que nem sei precisar que tamanho teriamos se ndo fossem essas linhas. (G3)

Com a avicultura, surgiu a oportunidade de transformar milho em racéao,
agregando valor a esse produto, que sofre com a variacdo de precos na safra.
Também ha destaque para a estratégia de ampliagdo da éarea de acdo da
cooperativa, que passou a atuar em outros estados como Mato Grosso, Mato
Grosso do Sul e Rio Grande do Sul, com o objetivo de diminuir possiveis efeitos de
crises de safras regionais, o que também demanda grande quantidade de recursos,
ja que é preciso modernizar as unidades ampliando sua capacidade — sobretudo nos
momentos em que ocorreram incorporacoes relacionadas, uma em 2009, de uma
cooperativa, e outra em 2014, de uma cerealista, quando diversas unidades foram
adquiridas de uma vez so.

Ha énfase nas linhas de financiamentos voltadas para cooperativas
agropecuarias, sendo fundamentais para as necessidades de investimento da
cooperativa de integracdo tanto vertical como horizontal, além de trazerem mais

oportunidades de crescimento. Pelo relato, a cooperativa ndo chegaria onde esta
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hoje se ndo fossem as oportunidades de financiamento com capital de terceiros em
linhas oficiais do governo federal.

A Figura 16 demonstra qual a influéncia que a estrutura de capital exerce
sobre os principais movimentos realizados pela Cooperativa 3, onde € enfatizada a
necessidade de a cooperativa aumentar seu capital préprio em razao do crescimento
dos ingressos, ou seja, mesmo que 0S recursos utilizados para a realizagcado de
movimentos sejam preferencialmente de terceiros, o crescimento do capital proprio
tem sua importancia na sustentacdo desse crescimento e na manutencdo de bons
indicadores, que séo avaliados pelas instituicdes financeiras no momento contratual.

Essa capitalizacdo é realizada por meio da geracdo de resultados, que é
incorporada aos fundos estatutarios, estratégia iniciada no final da década de 1990,
no inicio dos principais movimentos da estratégia corporativa, quando foi decidido
que 70% das sobras iriam diretamente para os fundos.

Outro enfoque relevante verificado na analise de conteddo € a importancia
dada as linhas de financiamento de longo prazo com juros compativeis a
necessidade do segmento. Sem isso, possivelmente a cooperativa ndo teria o
mesmo crescimento, fundamental para a realizagdo de movimentos de integragcéao

vertical e horizontal.
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Figura 16 — Relacéo entre estrutura de capital e movimentos na Cooperativa 3
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Com essas oportunidades de capital de terceiros e o fortalecimento do capital

proprio, a cooperativa conseguiu ampliar sua base de associados avancando

geograficamente em diversas regides do pais, como Mato Grosso, Mato Grosso do

Sul e agora, mais recentemente, no Rio Grande do Sul, inclusive por meio de

incorporacdes. Esse processo, além de ampliar o recebimento de producdo também

reduz os riscos climaticos que, quando ocorrem, normalmente afetam regides

especificas, mas com o aumento geografico, o impacto diminui.



89

O maior movimento realizado pela cooperativa foi a constru¢cdo do abatedouro
de aves, que responde por quase um quarto das receitas totais, trazendo melhor
rentabilidade para a cooperativa e para o produtor. O inicio dessa estratégia se deu
em meados da década de 1990, ainda antes do Recoop. A inauguracdo do
abatedouro aconteceu em 1997, porém, com taxas de juros altas. O Recoop deu a
oportunidade de refinanciamento e antecipou as fases seguintes de aumento no
abate, acelerando assim, o crescimento da cooperativa.

Desde entdo, a cooperativa realizou diversos movimentos estratégicos, que
necessitaram de recursos de terceiros com baixo custo comparado ao mercado e de
incorporacdes de resultados ao capital préprio, influenciando assim os seus

movimentos.

4.2.4 Cooperativa 4

A Cooperativa 4 divide sua atuacao na producdo de graos e na producao de
leite dos seus cooperados, também entrando na operacdo de carne de suinos
recentemente. Também apresentaram grande evolucdo nas suas receitas, ativos e
patrimoénio liqguido no periodo de analise. Como exemplo, suas receitas totais
passaram de R$ 126 milhdes no inicio do periodo analisado para mais de R$ 2
bilhdes em 2014 (Tabela 6). O numero de cooperados é de pouco mais de 800, e 0
namero de funcionarios chegou a 1.320 no total. Os indicadores relacionados a
imobilizacdo de recursos proprios estavam em um patamar mais baixo do que o
consolidado do Estado até o ano de 2012, porém, em 2014, o indice chegou a 96%,
demonstrando que a cooperativa realizou mais investimentos no final da série

historica.



Tabela 6 — Indicadores da Cooperativa 4
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2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
Receitas(mil) 179.833 296760 542104  488.446 901.082 997113 1505966  1.920.254
Total Ativos (mil) 125638 204500 329567  358.363 569.297 839.932 995571  2.070.981
Patrim. Lig.(mil) 44353 61277 100901 134739 228.862 325.770 465.875 774121
Endiv. Total 64.7% 70,0% 69,4% 62,4% 59,8% 61,2% 53,2% 53,6%
Endiv. Finan. 48 4% 54.0% 56,2% 47.7% 41,3% 46.4% 30,9% 36,6%
Endiv. LP 21,7% 23.5% 19,0% 25,2% 20,7% 21,9% 18,1% 21.7%
Indep. Finan. 35,3% 30,0% 30,6% 37,6% 40,2% 38,8% 46,8% 46,4%
Imob 58,6% £9.8% 73,7% 62.6% 64.8% 63.7% 60,6% 95.8%
CDG 21.4% 18,5% 18,3% 29.9% 26,0% 30,3% 32,0% 15,1%
NCDG 30,7% 32,5% 46,1% 32,8% 39,4% 31,7% 24.1% 20,3%
T 9,3% 14,0% -27,8% 2.9% 13,4% 1,4% 7.9% 5,1%

Fonte: Ocepar (2015).

Os indicadores relacionados a tesouraria também apresentaram variagao no
periodo, revertendo sua posicdo negativa em 2012 com 8% de tesouraria,
demonstrando maior volume de capital de giro, porém em 2014 o indice voltou a cair
devido ao incremento nas imobilizacbes. Em relacdo aos indicadores de
endividamento, € possivel verificar na Figura 17, uma tendéncia de redugcdo no
decorrer do periodo, chegando em 2014 com 54% de endividamento total, com
maior participacdo do endividamento financeiro, tanto no curto quanto no longo

prazo.

Figura 17 — Grafico do historico do capital de terceiros na Cooperativa 4
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Fonte: Elaborado pelo autor (2016).

Apesar de as imobilizagdes aumentarem no ultimo periodo, os indicadores de
endividamento reduziram no final do periodo. Segundo relato da entrevista, essa
caracteristica se deve a peculiaridade nos investimentos da cooperativa, que mescla
alguns conceitos das cooperativas de nova geracéo, trazendo o cooperado também

7

como um investidor nos negécios. Ou seja, quando é decidido realizar um
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7

investimento, 60% desse valor € bancado pela cooperativa com recursos de
terceiros subsidiados e 40% desse valor é bancado pelos produtores que virdo
participar do negocio. Segundo o relato, esse modelo aumenta a responsabilidade e
a fidelidade do cooperado no negoécio, levando-o a participar mais das decisbes da
cooperativa.

Além disso, a cooperativa também utiliza linhas oficiais para seus
investimentos, conforme disponibilidade de crédito ofertada pelo governo, nao
usando o proéprio caixa para tal finalidade. Foi reforcado que € preciso ter recursos
adequados para cada finalidade, pois grandes investimentos exigem fontes de longo
prazo com taxas adequadas, conforme trecho da transcricdo abaixo:

a) O cooperado ele ndo é mais s6 um fornecedor de matéria-prima, entdo na industria de
leite ele ndo apenas fornece o leite, mas ele é um investidor também, entdo a maneira
de capitalizagdo é assim, 60% sé&o investimentos das cooperativas e 40% investimento
dos proprios produtores. O produtor além de ser fornecedor passa a ser um shareholder,
passa a ser acionista da industria, entdo ele cria uma ligagdo com a industria; (D4)

b) No nosso caso, ele recebe pelo produto e fica na expectativa no final do ano de ter um
dividendo e acompanha o negécio e esta presente no negécio e estd comprometido com
0 negdcio; (D4)

¢) Hoje eu ndo tenho nenhum real captado fora de financiamentos subsidiados ou do
crédito agricola, crédito rural, por exemplo, no dltimo plano safra foi para 8,75%, antes
era 6%; (D4)

d) Jamais ndés vamos usar do proprio caixa pra fazer um investimento, esse € um dos
principais motivos de que cooperativas quebraram. Se a caracteristica é custeio, o ciclo
vai e volta rapido, agora se é investimento que demora 15, 20, 30 anos para o dinheiro
voltar, entdo como é que posso tirar dinheiro do capital de giro, imobilizar ele e ficar com
uma vulnerabilidade tdo grande e para os proximos anos ter que ficar caindo em capital
de giro, hot money e tal, entdo tem que ter o dinheiro adequado para cada finalidade,
investimento requer fontes de longo prazo e taxas mais atraentes. (D4)

Por meio dessa atuacdo, verifica-se que o capital proprio da cooperativa
apresentou crescimento no decorrer do periodo (Figura 18), com crescimento das
reservas, mas também crescimento do capital social pela maior participacdo dos
cooperados nos investimentos, diferentemente das outras cooperativas analisadas
neste estudo. Com isso, a cooperativa controla seu endividamento com uma meta
de 60% de capital de terceiros e 40% de capital proprio, sendo esta a estrutura de
capital adequada para a Cooperativa 4.
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Figura 18 — Grafico do historico do capital proprio na Cooperativa 4
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Fonte: Elaborado pelo autor (2016).

O relato refor¢ca que, por meio dessa operacao, o cooperado fica mais proximo
das atividades da cooperativa e mais interessado nos seus resultados produzindo
efeitos positivos de agéncia nessa relacdo cooperado-cooperativa. Além disso,
metade das sobras atingidas pela cooperativa no ano é destinada a fundos e

reservas, conforme citagéo:

a) N&ao tem nada melhor na nossa visdo do que ter como parceiro o investidor produtor,
porque ele entende o negécio, ele entende esse longo prazo e nds temos que entender
que para viabilizar esse negécio, ndés temos que usar o capital deles e também
obviamente oportunizar o que tiver ai de financiamentos incentivados, subsidiados; (D4)

b) O resultado geral é formado pelo resultado financeiro mais o resultado operacional, o
resultado financeiro ndo se distribui entdo ele é tirado, o resultado operacional, 50% dele
vai para fundos e reservas, o outro 50% vai remunerar o capital do associado. Essa é a
politica de distribuicdo, nés ndo vinculamos politica de distribuicdo com capitalizacéo.
(D4)

O Quadro 9, que apresenta o0s principais movimentos realizados pela
cooperativa durante o periodo de analise, demonstra que ela busca diversificar sua
atuacdo e possui uma estratégia de atuar em algumas operagbes em aliancas
estratégicas com outras cooperativas, fortalecendo seu volume de negdcios.



Quadro 9 — Principais movimentos realizados pela Cooperativa 4

Ano

Movimento

Descricéo

2000

2001

Integracao horizontal

Nova unidade graos

2002

2003

Integracéo vertical
Diversificacéo
Integracao horizontal

Fabrica de ragbes
Unidade ind. de batata frita
Nova unidade graos

2004

2005

2006

2007

Diversificacéo

Unidade de Beneficiamento de Leite

2008

Integracéo horizontal

Nova unidade gréos

2009

Integracao vertical
Integracdo horizontal
Diversificacéo

Ampliacdo unidade de beneficiamento de leite
Ampliacdo e melhorias unidades de recebimento
graos

Ampliacdo fabrica de ragbes e unidade de leitdes

2010

Integracgéo vertical

Ampliacdo unidade de beneficiamento de leite

2011

Integracdo horizontal
Alianca estratégica
Integracao vertical

Ampliacdo recepcao e armazenagem graos
Industria de LActeos
Modernizacdo unidade beneficiamento de sementes

2012

Diversificacéo
Integracgdo horizontal

Unidade de negdcios feijao
Nova unidade de gréos

2013

Integracao vertical
Alianca estratégica

Unidade beneficiamento de sementes
Moinho

2014

Integracgéo vertical
Alianga estratégica

Unidade Industrial de carnes
Unidade de leite
Melhorias unidade de batatas

Fonte: Elaborado pelo autor (2016).
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Por meio das informacdes coletadas na entrevista, € possivel comprovar

essas orientacdes, demonstrando que a cooperativa busca dar mais oportunidades

ao quadro social com a agregacao de valor na producdo e com a diversificacao,

atuando principalmente com graos, suinos, leite, batata e feijao.

Esses investimentos se iniciaram a partir do ano 2000, e seus beneficios sédo

comprovados pela melhor remuneracdo dos produtores e melhor distribuicdo do

fluxo de caixa para eles. Todas as acdes sao lastreadas pelos produtores, ou seja,

tém a participacdo direta deles, inclusive nas decisdes, buscando presenca em

todos os elos da cadeia produtiva dos cooperados. Alias essa € uma diretriz

estratégica da cooperativa, conforme relato:

a) NOs acreditamos que um dos sucessos do perfil do produtor da Coop € a diversificagdo
da propriedade, nés hoje estamos em cima de terras muito caras, ndo temos como
expandir horizontalmente, entdo o que se pode fazer para se obter uma receita por
hectare melhor, maior, € introduzindo atividades que ndo demandem &rea, entdo dentro
da mesma éarea; (D4)

b) Uma agricultura que tem um fluxo de caixa que funciona 2 vezes por ano, uma a hora
que ele toma um financiamento pra plantar e outra a hora que ele vende, com um
intervalo de 5 a 6 meses. Ai vocé tem uma atividade de leite em que cada 15 dias tem
dinheiro. [...] Entdo essa questdo de fluxo de caixa é extremamente importante, suinos
ele tem dinheiro a cada semana, entdo no conjunto ele vai ter o fluxo de caixa dele com
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mais entradas durante o ano e isso da uma seguranga a mais em termos financeiros;
(D4)

c) Na Coop existe uma diretriz estratégia: eu ndo posso jamais propor um processo de
agregacéao de valor que nao inclua matéria prima produzida pelo nosso produtor, entao
eu estou no campo da agregracédo de valor dentro da atual producdo de matéria prima
dos produtores, eu ndo posso pensar em industria de citrus, eles ndo produzem matéria
prima; (D4)

d) E hoje nos investimos em conjunto num processo chamado intercooperacdo. Entdo hoje
noés, principalmente de 2000 para ca, a cooperativa comeca um ciclo de agroindistria,
transformacdo, diversificagdo, buscar nichos de mercado, ou seja, buscar agregar valor,
estar trabalhando com um produto com algum nivel de diferenciagéo, entéo isso esta na
missdo da Coop, gerar valor ao cooperado, mas mantendo a sustentabilidade da
cooperativa, quer dizer, perenizacdo dela enquanto cooperativa para o futuro; (D4)

e) Entdo na intercooperacdo, uma cooperativa singular assume como lider de um projeto,
no caso a Coop € lider no projeto de leite e de suinos, entdo as outras se associam a ela
como se fosse um associado pessoa fisica e eles tem representagdo no comité de
gestdo e dentro da participagéo, que envolve fornecer matéria-prima, fornecer capital de
giro, fornecer garantias e participar dos investimentos e do retorno dos investimentos
segundo a sua participagdo. (D4)

Outra caracteristica relevante da cooperativa é sua atuacdo por meio de
aliancas estratégicas com outras cooperativas, conhecido como intercooperacao,
modelo que tem trazido bons resultados nos indicadores, pois o investimento é
disseminado entre os participantes, assim como seus resultados. Importa ressaltar a
busca por economias de custos de transacdo e custos de agéncia nesse processo.
Foram citados trés projetos neste modelo: o de industrializacdo de leite e de carne
suina, encabecados pela Cooperativa 4, e o de industrializacao de trigo, liderado por
outra cooperativa parceira.

Outro fator que traz um diferencial para o modelo de atuacdo da cooperativa é
0 que o interlocutor chama de aliancas estratégicas com grandes companhias, ou
seja, sdo contratos de prestacdo de servicos para grandes empresas do varejo
deixando de lado a necessidade de realizar maiores investimentos na area de
marketing para focar na cadeia produtiva do negécio.

Com foco na matéria-prima produzida pelos cooperados, a cooperativa
comegou apenas com commoditties, depois com a agroindustria e atualmente esta
atuando no varejo por meio de aliancas estratégicas com grandes companhias,
prestando servigco para estas, sempre com o objetivo de agregar valor, por meio da
diferenciacdo, demonstrando novas alternativas aos problemas de horizonte e de
portfolio idealizados por Cook (1995).

A Figura 19 demonstra qual a influéncia da estrutura de capital nos
movimentos da estratégia corporativa da Cooperativa 4. Sua estrutura possui um

diferencial frente as outras cooperativas analisadas: a utilizacdo do capital dos
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cooperados de cerca de 40% nos grandes investimentos, ficando a cargo da
cooperativa 60% do montante, cuja origem € capital de terceiros. A cooperativa
também enfatizou que os investimentos com capital de terceiros sé séo realizados

se conseguirem uma linha adequada de longo prazo e com taxas adequadas,

citando o exemplo do Prodecoop e do Finame.

Figura 19 — Relacéo entre estrutura de capital e movimentos na Cooperativa 4
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A cooperativa tentou a implantacdo de um modelo de Cooperativa Central
entre suas parceiras, porém o projeto ndo deu certo principalmente por problemas
de agéncia, por isso passaram a atuar em um novo modelo de alianca estratégica,
em gue uma cooperativa € lider de um projeto e as outras entram como se fossem
associados, participando do comité gestor. Esse projeto tem trazido melhores
resultados para os participantes, segundo o relato.

Na integracdo vertical, a cooperativa focou na industrializacdo do leite, além
de expandir o projeto para o Estado de Sdo Paulo. Recentemente inauguraram um
frigorifico de abate de suinos e também realizaram investimentos em um moinho de
trigo em alianca estratégica, jA que o lider do projeto € outra cooperativa parceira,
portanto a indUstria ndo pertence a Cooperativa 4.

Por meio de uma nova modalidade de capitalizacdo de investimentos, a
cooperativa controla sua estrutura de capital em um nivel de 60% de terceiros e 40%
de proprio, 0 mesmo percentual utilizado em seus grandes investimentos, com 40%
de participacao direta do cooperado. Além disso, também incorpora boa parte das
sobras em resultado para incremento do capital proprio, sendo essas as principais
influéncias nos movimentos estratégicos de integracao horizontal, vertical e aliancas

estratégicas que auxiliam nas propostas de diversificacdo da cooperativa.

4.2.5Cooperativa 5

A Cooperativa 5 tem sua atuacdo focada na éarea de grdos e na
industrializacdo de carne de aves, assim como outras ja citadas anteriormente. A
Tabela 7 apresenta seus principais indicadores, onde € possivel verificar a evolucao
das receitas totais, ativos e patriménio liquido no mesmo padrdo das anteriores. O
total de receitas passou de R$ 247 milhfes no inicio do periodo analisado para mais
de R$ 3 bilhdes em 2014. O nimero de cooperados ultrapassou 9,5 mil no ultimo
periodo e os funcionarios somam 7,3 mil no total. A cooperativa apresenta elevados
indices de imobilizacdo de recursos proprios em todos os anos da andlise,
resultando em baixos niveis de capital de giro em comparacdo com os indicadores

consolidados.
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2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
Receitas(mil) 247305 464967 843469 945000 1472285 1566236 2286070  3.091.176
Total Ativos (mil) 194137 264479 476798 571679 861480 1455676 1735245 2480537
Patrim. Lig.(mil) 81443 112942 155253  183.010 258.045 502.059 531.038 705.600
Endiv. Total 58,0% 57,3% B7.4% 68,0% 70,0% 65,5% 69,4% 71.6%
Endiv. Finan. 43,1% 41,4% 48,2% 48,1% 50,0% 46 6% 49,7% 46,9%
Endiv. LP 26.8% 19,1% 20,8% 16,5% 19,6% 26,2% 21,2% 22.9%
Indep. Finan. 42.0% 427% 326% 32,0% 30,0% 34 5% 30,6% 28 4%
Imob 132,0% 102,7% 122,9% 118,7% 121,6% 137 5% 141,0% 144 8%
CDG 37% 12,9% 9.7% 2,0% 9.3% 6,0% 3,2% 6,5%
NCDG 21,5% 30,8% 37.8% 31,2% 30,7% 236% 24 5% 27.8%
T 17.8% 17,8% 28.2% 29,2% 21,4% 17,6% -21,3% -21,3%

Fonte: Ocepar (2015).

Outra consequéncia apresentada é o elevado déficit de tesouraria presente
em todo o periodo, necessitando de recursos de terceiros para recompor o saldo de
caixa. Os indicadores de endividamento, representados na Figura 20, apresentaram
elevacdo no decorrer do periodo atingindo 72% em 2014, com maior representacao
do endividamento financeiro, demonstrando que a cooperativa mantém fortes

investimentos utilizando principalmente capital de terceiros.

Figura 20 — Grafico do historico do capital de terceiros na Cooperativa 5
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Fonte: Elaborado pelo autor (2016).

Conforme relato dos entrevistados, a estrutura de capital da cooperativa esta
equilibrada, mas esteve mais complicada, principalmente quando os cooperados
dependiam apenas de grdos e tinham dificuldades para se desenvolverem no
campo, causando consequéncias nha cooperativa, sobretudo quando ocorriam
problemas na safra. A saida encontrada para solucionar esses problemas foi pela

diversificacdo, que veio aliada a industrializacdo de aves, mais uma vez ressaltando
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a importancia do Recoop nesse alongamento de dividas, que oportunizou novos

investimentos pelas cooperativas, conforme relato:

a) Ela esta bastante equilibrada [estrutura de capital] hoje, ja esteve com mais problemas,
como ndo tinha capitalizacdo e também o associado n&o tinha como deixar muito capital
porque ele também tinha que ir buscar financiamento, na Coop se optou em fazer a
capitalizac@o da cooperativa pelo resultado; (D5)

b) Os produtores tinham dificuldade pra saldar os seus compromissos junto a cooperativa.
Dava uma frustacdo de safra era um desespero, o produtor ndo tinha de onde tirar
recurso, o0 meio de sobrevivéncia dele era aquilo 14, era grdos. A partir da
agroindustrializacdo as coisas tomaram outro rumo, melhorou para a cooperativa e para
0 associado; (A5)

¢) Quase que chegamos ao fundo do poco, a cooperativa percebeu que ela tinha que fazer
diversificagcdo, mas a diversificacdo trazia consigo um outro dilema que era fazer a
industrializagdo, quer dizer, agregacéo de valor, ndo s precisaria investir o cooperado,
mas também a cooperativa para buscar outros mercados (D5)

d) Metade dos anos 90 em diante, a cooperativa comecou a fazer um processo de
industrializacdo mais forte e em 99 ja inaugurou seu frigorifico de frango que € o carro
chefe hoje. Os anos 2000 foram assim bem mais produtivos, em funcdo do Recoop, esse
alongamento das dividas na época, propiciou que a cooperativa também tivesse
condicdes de pensar num investimento maior dando assim uma alavancada nessa
situacdo. (D5)

Com a industria de aves, o produtor cooperado diversificou sua producéo e

conseguiu obter maior rentabilidade, melhorando também a situagcédo da cooperativa

by

gracas a agregacao de valor no produto vendido. Porém o capital préprio, por

consequéncia do aumento do endividamento, reduziu no periodo de analise, com

maior participagéo das reservas no final do periodo, como ilustra a Figura 21.

Figura 21 — Gréfico do histérico do capital préprio na Cooperativa 5
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Fonte: Elaborado pelo autor (2016).
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Conforme dados primarios apurados, a cooperativa também priorizou a
capitalizacdo por meio da geracdo de resultados, alterando o estatuto social para
destinar metade das sobras diretamente para as reservas. Do restante, 30% sé&o
destinados ao capital social dos cooperados, conforme movimentacao, e o restante
é levado para a assembleia decidir e normalmente é devolvido aos cooperados em
espécie.

Relatam que o cooperado ndo tinha como capitalizar a cooperativa, além do
minimo, pois também tinha seu endividamento particular, tanto é que uma diferenca
entre as outras cooperativas analisadas € que a Cooperativa 5 ndo retém taxa de
capitalizacdo da producdo dos cooperados — isso diminui o acumulo de capital
social, que sé ocorre no momento da distribuicdo das sobras, de acordo com a

transcricdo abaixo:

a) A gente vai conseguir capitalizar por meio dos resultados, tendo valor agregado na
producéo primaria, a parcela é cada vez maior de resultado para que iSso possa ser
capitalizado. 50% ficam para os fundos e dessa forma a gente solidifica a cooperativa e
0s outros 50% entdo, 30% pelo nosso estatuto vdo para a conta capital que também
capitaliza e 20% entéo fica a disposi¢do das assembleias; (D5)

b) Jé& teve la atrds, mas hoje néo tem mais retengdo da taxa de capital ndo; (A5)

c) Grande parte dos nossos associados € de pequenos produtores até 50 hectares, 60
hectares no maximo. Entéo precisava ter oportunidades, porque a pequena propriedade
nem dava condicbes de fazer um financiamento, entdo, teve que pensar numa
diversificacdo um pouco maior para conseguir trazer o pequeno, o bem pequeno
também, entdo ele foi para mandioca, [...] mas também cresceu a atividade leiteira e
cresceu a atividade suinocultura que entregamos para a Central; (D5)

d) Solidifica a propria cooperativa ao dar oportunidade para o produtor ter renda durante o
ano todo. Enquanto estava s6 em graos, quando tinha frustacfes de safra era uma
pobreza muito grande no interior. Para a cooperativa foi muito importante porque ela
também comecou a ter varios tipos de negdcios, seu ganho também comegou a ser
diversificado, isso foi importante porque dai os dois elos se solidificaram, o do associado
e também o elo da prépria cooperativa. (D5)

e) Evidentemente que a cooperativa ndo tinha nesse momento muito capital de giro e
buscou isso entdo em financiamentos oficiais. (D5)

Outra caracteristica da cooperativa é a composi¢do dos cooperados, formada
em sua maior parte por pequenos produtores, o que a levou a buscar maior
diversificacdo nas suas atividades, visando dar mais oportunidades aos produtores
associados, utilizando para isso também a alianca estratégica com a Central da qual
é filiada, na atividade leiteira e nos suinos. Essas ac¢fes fortalecerem os produtores
em suas atividades, que resultou no fortalecimento da prépria cooperativa, ja que
seu ganho também ficou mais diversificado.

Para a realizacdo dos financiamentos, a cooperativa também buscou nas

fontes oficiais para o setor a grande alavanca para seu crescimento e realizou
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diversos movimentos, principalmente os voltados para a integragao vertical na
cadeia de aves, também buscou investimentos de diversificacdo e de integracdo

horizontal, no atendimento das unidades de recebimento de grédos, conforme o

Quadro 10.

Quadro 10 — Principais movimentos realizados pela Cooperativa 5

Ano Movimento Descri¢éo
2000 [ Integracédo vertical Unidade industrial de aves
2001 | Integracdo vertical Unidade desativadora de soja
2002 | Integragdo horizontal | Inauguracdo armazém e nova unidade graos
Diversificacao Ampliacédo unidade de mandioca
Integracao vertical Ampliacdo unidade industrial soja
2003 [ Diversificacdo Nova linha unid. ind. vegetais
2004 | Integracgéo vertical Ampliacédo unidade aves
Integracdo horizontal | Ampliagdo capacidade armazenagem e novas
Diversifica¢éo unidades gréos
Unid. produtora leitbes
2005 | Integracgéo vertical Unidade industrializag&o carne de frango
Ampliacdo da unidade industrial de soja
2006 | Diversificagao Incubatdrio ovos e matrizeiro
Integracdo horizontal | Ampliacdo capacidade armazenagem gréos
2007 Diversificacdo Incubatdrio e matrizeiro aves
Integracédo horizontal | Construcéo e reforma unidades gréos e mercado
Construcdo armazém graos
2008 | Integracdo vertical Matrizeiro de aves
Integracdo horizontal | Construcéo de unidades graos e mercado
Construcdo, ampliacdo e modernizagao unid. gréos
Aquisicao veiculos
2009 | Integracdo vertical Fabrica races para bovinos
Integracgdo horizontal | Aquisi¢cdo e modernizagdo unidades gréos
Diversificacéo Novos supermercados
2010 | Integracgéo vertical Duplicagéo da unidade ind. de aves
Diversificacao Unidade de recria de novilhas e producéo de leitdes
Integragédo horizontal | Novo supermercado
Arrendamento novas unidades
2011 Diversificacdo Ampliag&o unidade ind. mandioca e milho
Integracéo vertical Ampliacdo da unidade ind. de ragdes
Integracdo horizontal | Inauguracédo unidade produtora pintainhos
Ampliagdo e modernizacao unid. graos
Usina termoelétrica parceria
2012 | Desinvestimento Desativacdo unidade de vegetais
Diversificacdo Unidade de fabricacdo de palets
Integracédo horizontal | Reforma e ampliagdo supermercados
Ampliagdo e modernizacdo unidades graos
2013 | Integracgédo vertical Fabrica de ragdes
Integracdo horizontal | Modernizag&o unidade de pintainhos
Ampliacdo e modernizacdo unidade gréos
2014 | Diversificagao Supermercado e posto de combustivel
Integracdo horizontal | Aquisicdo de unidades gréos

Fonte: Elaborado pelo autor (2016).

As informacdes levantadas reforcam que o principal investimento realizado
pela cooperativa foi o abatedouro de aves, em dois momentos, assim como no

fortalecimento de toda a cadeia do segmento, por meio da construcdo de
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incubatoérios, matrizeiros, unidade de pintainhos e fdbrica de ragbes, buscando
participar de toda a cadeia produtiva, desde a producéo de ovos até a producéo de
cortes especiais de frangos.

Os movimentos de integracdo horizontal ocorreram em quase todos 0s anos
no sentido de ampliar e modernizar as unidades de recebimento de gr&os
pertencentes a cooperativa, além de adquirir novas unidades. Ainda se verificam
varios momentos de diversificagdo na cooperativa, para beneficiar o quadro de
cooperados pela atuacdo na producdo de mandioca, vegetais, leitdes e também no

varejo, com postos de combustiveis e supermercados, conforme relato:

a) O abatedouro de aves foi aonde teve maior demanda de recursos em dois momentos
inclusive, um primeiro momento com a primeira linha, para abater 150 mil aves e depois
num segundo momento a duplicacdo dele, ampliar para 300 mil aves e depois foi feito
algumas melhorias para chegar a 340 mil, além do abatedouro tem toda a cadeia. (A5)

b) A coisa mais importante € tentar maximizar a riqgueza da regido, transformando suas
matérias primas, soja e milho, proteina vegetal em proteina animal, agregando valor e
dessa forma dando oportunidade para o associado, para que ele crescesse, mas
também solidificando a cooperativa. (D5)

c) No6s temos um planejamento estratégico para 10 anos e nos préximos 3, 4 anos ainda
vai demandar muito investimento, depois do 4° ano tende a diminuir significativamente os
investimentos. (A5)

A cooperativa também manteve o foco na cadeia produtiva do suino e na
producdo de mandioca, levando mais oportunidades para os produtores da regiao,
visando agregar maior valor na producdo pela diversificacdo. Esse processo de
investimentos deve continuar pelos préximos quatro anos, conforme planejamento
estratégico da cooperativa, para depois buscarem a reducdo do nivel de
alavancagem, melhorando os indicadores de endividamento.

Na Figura 22, é possivel verificar a influéncia da estrutura de capital nos
movimentos principais realizados pela cooperativa. H& uma relevante citacdo do
Recoop como ferramenta fundamental que possibilitou as cooperativas realizar seus
investimentos, ja que o endividamento anterior foi alongado por quinze anos. Para
0S préoximos investimentos, foram realizados diversos financiamentos oficiais,
citando o Prodecoop para a maioria dos projetos e, em alguns casos, o Finame.

No que diz respeito ao capital proprio, a estratégia utilizada é similar as
cooperativas ja analisadas: a geracao de sobras com maior parte da destinacéo para
reservas, neste caso, 50%, contando também que 30% vai para o capital social, ou

seja, auxiliam no aumento do capital proprio da cooperativa.
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Figura 22 — Relacéo entre estrutura de capital e movimentos na Cooperativa 5

[2:15] a gente vai conseguir
sim, cap..

a gente vai conseguir sim, capitalizar
através dos resultados, hd uma busca
muito constante, de gue dessa forma
gue a gente tendo valor agregado na
producdo primaria, a gente possa ter
uma parcela cada vez maior ou um
pouco crescente de resultado,
percentual de resultado liguido
efetivo maior pra que isso possa ser
capitalizado entdo, porgque 50% ficam
para os fundos e dessa forma a gente
solidifica a cooperativa e os outros
50% entdo, 30% pelo nosso estatuto
vio para a conta capital que também
capitaliza efetivamente e 20% entdo
fica a disposicdo das assembleias

[1:6] Principal motivo foi
diversifi..

Principal motivo foi diversificacio
MESMO NE, qUE COMO U comentava
antes o que gue acontece, na época
aqui na realidade os produtores
dependiam de soja e milho,
basicamente al pra sobrevivéncia né e
a, nosso conselho, nossa direteria
chegou a conclusdo que precisava
trazer alguma atividade né que
pudesse melhorar a renda do
produtor, do associado, € uma das
atividades que fol estudada na época
né e que demonstrava uma condigdo
boa pra atender a demanda do
produtor em termos de atividade nova
né e para a cooperativa porgue existia
todo um mercado potencial a ser
explorado, era a avicultura

expT'uis
[2:5] grande parte dos nossos
as50Ci..

grande parte dos nossos associados,
creio que em torno de 90% era de
pequenos produtores até 50 hectares,
60 hectares no maximo. Entdo
precisava ter oportunidades porgue as
VEZes a pequena propriedade, ela nem
dava condigdes de fazer um
financiamento ou ndo servia toda a
propriedade do associados, ndo servia
de garantia para o banco para fazero
investimento, por exemplo, num
aviario, entdo, teve que efetivamente
pensar numa diversificacio um pouco
maior pra conseguir trazer o pegqueno,
o bem pequeno, o mini também junto,
entdo ele foi pra mandioca, as vezes
porgue ndo vendia insumos, vendia
mé#o-de-obra dele, porque ele pode
colher a rama e replantar, enfim, &
fazendo a limpeza e colheita,
basicamente ele ndo teria muito mais
custo mas também cresceu a atividade
leiteira e cresceu a atividade
suinocultura que a cooperativa S,
também nesses anos, ela tomou pra si
a questdo da criacdo de leitdes

[2:13] ela ta bastante
equilibrada ho..

ela ta bastante equilibrada heje, ja
esteve com mais problemas |3 atras,
vamos dizer assim, porque ela como
ndo tinha capitalizacdo e também o
associado ndo tinha como deixar
muito capital porgue ele também
tinha que ir buscar financiamento, &,
na Coop se optou em fazer o que?
Que o associado conseguisse fazer,
que a gente conseguisse fazer a
capitalizagdo da cooperativa através
do resultado, entdo ndo “vertemos”
nada de capitalizacdo, usa-se,
portanto capital de terceiros

expinds

[1:29] mas eles nao financiam
tudo, .

mas eles ndo financiam tudo, entdo
depende o projeto, normalmente &
entre 85 e 90% de apoio financeiro
para os projetos, o resto € capital de
recurso proprio, né, o restante &
recurso proprio entdo, dessa forma
nos temos feito a gestdo

[2:19] Se ele tivesse ficado
COM 50ja..

Se ele tivesse ficade com soja € milho
ou trigo, vamos dizer assim, com
certeza a grande maioria deles ndo
estaria mais na atividade, ndo estaria
mais na sua propriedade, ndo estaria
mais no campo e hoje, alids, tem o
inverso, hoje por causa da
diversificacdo e porque nas
conseguimos continuar pensando em
crescimento e, portanto, também o
associado pode crescer tem filhos de
associados formados voltando pra
atividade, que estdo voltando pra
propriedade e que estdo tocando
atividades importantes como
avicultura, como a suinocultura

exptnds
[2:4] avicultura foi o mais
importan..

avicultura foi o mais importante e teve
outros também, aumentamos ai a
producdo, por exemplo, de mandioca
que a industrializacdo dela através de
fécula, inclusive modificados, mais
importante foi a avicultura, crescemos
também em suinocultura e leite
também.

expinds

[2:22] a cooperativa percebeu
que ela..

a cooperativa percebeu que ela tinha
que fazer diversificacdo € mas que a
diversificacdo trazia consigo um outro
dilema que era fazer a industrializagdo,
quer dizer, agregacio de valer, ndo s6
precisaria investir o cooperado, mas
também a cooperativa né, pra buscar
outros mercados

NS

expa

[2:28] entdo o Recoop foi
fundamental..

entdo o Recoop foi fundamental

porgue ele alongou essa divida pra

um prazo de 15 anos portanto, teve ai

a cooperativa as condigdes de pensar
em novos investimentos

explains

[2:23] em termos de
industrializacdo,..

em termos de industrializagdo, entdo,

foi bastante complicado e os anos

2000 eles foram assim bem mais
produtivos em fungdo do que

expdnds

[1:17] A principal linha é
Prodecoop.,..
A principal linha € Prodecoop, essaéa
principal linha, € a linha que te oferece
condicdo melhor em termos de
encargos financeiros e também de
prazo de pagamento né, e de
amortizacdo também, entdo o

explai principal, sempre a nossa prioridade &
canalizar Prodecoop né quando ndo

da Prodecoop vocé vai pra um Finame

explains

[1:23] A partir da
agroindustrializac..

A partir da agroindustrializacdo, a
partir dali as coisas tomaram outro
rumo né, melhorou para a cooperativa
e sem duvida nenhuma para o
associado, os associados, se pegar,
ndo precisa voltar nem muito tempo
atras

expands

[2:26] também, para a
cooperativa foi..

u

[2:27] Evidentemente que a
cooperativ.

também, para a cooperativa foi muito
importante porque ela também
comegou a ter vérios tipos de
negacios e vamos dizer assim, ndo
estava tdo suscetivel a um problema,
por exemplo de, de safra
efetivamente, portanto seu
faturamento, seu ganho também
comecou a ser diversificado, isso foi
impaortante porque dai os dois elos se
solidificaram, o do associado e
também o elo do, da prépria
cooperativa, comegaram a se tornar
mais fortes

Evidentemente que a cooperativa ndo
tinha nesse moemente muito capital de
giro e buscou isso entdo através de
financiamentos oficiais

expands

[1:13] se pegar os dltimos 10
anos ai..

se pegar os dltimes 10 anos ai, o
crescimento da cooperativa foi um
crescimento estrondoso né, e € claro,
pra vocé crescer dessa forma ai ndo
tem outro meio a ndo ser recorrer de
recursos de terceiros, no caso, a
instituicdes financeiras e nos temos
recorrido muito ai ac BRDE e
principalmente aoc BMDES diretamente

expinds

E [1:15] o importante é que, se
também ..

o importante € que, se também pegar
nos Ultimos 10 anos ai, nds tivemos os
encargos financeiros baixos né, pras
cooperativas foi uma, um negdcio
muito bom né, juros baixos, prazo
longo pra pagamento, entdo foi o
momento das cooperativas
aproveitarem porque esse ciclo agora
meio que parou né, ja ta cortando,
entdo agora j& vem os encargos bem
mais altes, o apoio diminuiu

explains

[1:5] o principal deles foi o
abated..

o principal deles foi o abatedouro de
aves né, esse foi aonde teve maior
demanda de recursos em 2 momentos
inclusive, um primeiro momento com
a primeira linha né, pra abater 150 mil
aves e depois num segundo momento
a duplicacdo dele, ai pra ampliar na
£poca pra 300 mil aves e depois foi
feito algumas melhorias pra chegar a
340 mil que nds chegamos agora né,
entdo o maior investimento da
cooperativa foi ali, agora claro né,
além de abatedouro em si tem toda a
cadeia né, nds temos toda a cadeia,
entdo o investimento ele ocorreu na
cadeia.

Fonte: Elaborado pelo autor (2016).

Com a utilizagdo dos recursos de terceiros, foi possivel investir em toda a

cadeia de aves, além de atender o cooperado com a producado de leite e producéo
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de suinos, em parceria com a Cooperativa Central. Em menor escala, a cooperativa
realizou investimentos na producdo de fécula de mandioca e na industrializacdo de
vegetais — esta comecou com participacdo maior do cooperado e atualmente esta
sendo realinhada.

A questdo central verificada na andalise de conteudo esta relacionada com a
diversificacdo da produgcdo do cooperado, enfatizando que, antes da
industrializacdo, os cooperados tinham maiores dificuldade de viabilidade, porém,
apos o aumento da diversificacdo, o cooperado se fortaleceu na sua propriedade,
por consequéncia, a cooperativa se fortaleceu também, gracas a mutua agregacao
de valor. Obviamente que diversos investimentos foram realizados objetivando
aumento da integracdo horizontal, porém a énfase principal da cooperativa foi a
diversificacao, por meio da integracao vertical.

Para a realizacdo dessa estratégia contaram com recursos de terceiros, via
linhas oficiais e com o incremento do capital préprio com parte dos resultados, sendo

estas as principais influéncias da estrutura de capital sobre os movimentos.

4.2.6 Cooperativa 6

Trata-se de uma organizacado cooperativa focada na area de graos, com
algumas industrias para agregar valor em parte da producao dos cooperados, como
industrias de margarina, 6leo de soja e moinho de trigo. Suas receitas, ativos e
patrimdénio liquido apresentaram forte evolu¢cdo no periodo analisado (Tabela 8),
quando o total de receitas, que era de R$ 1,1 bilhdo no ano 2000, chegou a R$ 8,3
bilhdes em 2014. Com mais de 27 mil cooperados, a cooperativa conta com 6,7 mil
funcionarios para a realizag&o de suas atividades.

Um diferencial dos indicadores da Cooperativa 6 é seu maior equilibrio nos
resultados, desde o inicio da série historica, pois a estrutura de capital € equilibrada,
o indice de imobilizacdo néo ultrapassa 50% do patriménio liquido, e a tesouraria €,

nos ultimos 10 anos, positiva, gerando excedente de caixa.



Tabela 8 — Indicadores da Cooperativa 6
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2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

Receitas(mil) 1.103.089 2119.928 3871480 2381227 4485066 4584403 6874478  8.331.084
Total Ativos (mil) 750225 1289204 2084592 2383573 3356453  3.802006 4475424 6997673

Patrim. Lig.(mil) 392330 589392 991323 1242983 1686502 2071997 2623651  3.399.249

Endiv. Total 48.3% 54,3% 52.4% 47.9% 49 8% 45 5% 41,4% 51,4%
Endiv. Finan. 33,4% 35,1% 27.0% 26,2% 29,9% 27.8% 23,7% 25,3%
Endiv. LP 7.7% 7,9% 10,2% 16,7% 9,1% 11,8% 11,0% 12,3%
Indep. Finan. 51.7% 457% 47 6% 52.1% 50,2% 54 5% 58.6% 486%
Imob 45 4% 30,6% 33,3% 30,6% 30,0% 35,3% 40,2% 46.6%
CDG 29.0% 32,6% 36,3% 416% 39,0% 42.7% M,7% 32.9%
NCDG 28,9% 33,9% 32,9% 18,6% 19,1% 25,2% 29,1% 16,7%
T 0,1% 1,2% 3,5% 23.0% 19,9% 17,5% 12,6% 16,2%

Fonte: Ocepar (2015).

A caracteristica da estrutura de capital da cooperativa difere do consolidado e
das outras participantes da amostra, por apresentar resultados muito proximos entre
o capital proprio e o capital de terceiros, ou seja, a propor¢céo € quase de 50%/50%,
oscilando pouco em alguns periodos.

A relacdo entre endividamento operacional e financeiro também é dividida em

metada para cada, conforme ilustrado na Figura 23.

Figura 23 — Grafico do historico do capital de terceiros na Cooperativa 6
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Fonte: Elaborado pelo autor (2016).

O relato da entrevista demonstra que a cooperativa também busca utilizar
apenas as opg¢Oes de financiamentos com juros subsidiados, sem necessidade de
utilizar capital proprio nos investimentos, mesmo tendo maior disponibilidade deste.
Ha a possibilidade de utilizar capital préprio em pequenos investimentos que nédo
comprometam os indicadores, mas a primeira opcéo é a utilizacdo de recursos de
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terceiros em linhas oficiais, com taxa e juros adequados ao setor, conforme

transcrigao:

a) A gente basicamente sé opera com BNDES e os fundos constitucionais, porque sdo
recursos que sao possiveis de suportar em termos de recursos financeiros; (G6)

b) Se for um volume pequeno que ndo mexa nessa estrutura de capital nossa, nés vamos
para capital proprio, mas isso ndo € a primeira op¢do, sempre a primeira opgao é vocé
preservar o capital préprio, preservar também a questdo do capital de giro e buscar
essas fontes que é o que se tem de melhor hoje em nivel de mercado; (G6)

c) A Coop sempre teve uma ideia muito conservadora em termos de investimento, eu quero
dar um passo todo ano, mas todo ano eu quero dar um passo para frente, [...] entdo
quando a gente observa essas cooperativas que tiveram problemas, foi feito
investimento com capital de giro. (G6)

O capital préprio da cooperativa apresenta regularidade no periodo da
analise, com média pouco acima de 50%, reflexo da estratégia de investimentos da
cooperativa, citada como conservadora. Mas ha uma caracteristica peculiar em
relacdo ao consolidado, que esta na geracdo de resultado, pois, na Cooperativa 6, o
resultado gerado no ano € responséavel por 10%, em média, do capital proprio. Ou
seja, a cooperativa gera mais resultado (Figura 24).

Figura 24 — Gréfico do historico do capital préprio na Cooperativa 6
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Fonte: Elaborado pelo autor (2016).

Em concordancia com o relato das entrevistas, ha énfase na busca por
capitalizacdo desde o inicio da cooperativa, tanto na entrega da producdo, que
retém 1% para capital social, quanto na incorporacao dos resultados, que é a maior
fonte de recursos proprios, de onde a cooperativa destina metade do seu resultado
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para fundos e reservas e, como se verificou, melhor geracdo de resultado em
relacdo as outras, pois a capitalizacdo é maior.

Além disso, citam que outras cooperativas tiveram problemas financeiros por
utilizar capital de giro para investimentos, acdo que nao realizam. Importante
ressaltar também a preocupacdo com a eficiéncia operacional para geracdo de
resultado:

a) Quanto ao aspecto econdmico, se cuidou desde o inicio e nunca foram desprezados os
aspectos da capitalizagdo da cooperativa. Por meio da capitalizacao ela péde fornecer
servigos de primeira qualidade ao cooperado, de ter uma boa comercializagdo, vocé tem
condicdes de pagar ele na hora, ndo precisa esperar 3 dias para receber. Porque eu vou
negociar uma aquisi¢do de fertilizantes, eu posso oferecer uma condi¢cdo de pagamento
a vista e adiantado, por ter menor preco. Esse é o aspecto de capitalizacdo pelas sobras;
(S6)

b) A capitalizagdo pela entrega da producdo esta desde o inicio da cooperativa, é pelo
percentual sobre a comercializagdo dos produtos entregues, 1%, isso ndo € o
fundamental. Os fundos estatutérios, 50% para fundos indivisiveis e 50% colocava a
disposi¢céo do cooperado; (S6)

c) A principal fonte é a retencdo dos resultados, entdo mesmo vocé retendo aquele
percentual ali no ato da fixagdo se ele dependesse so disso, ndo é isso que levaria a
cooperativa num patamar que ela esta hoje com toda certeza; (G6)

d) A capitalizacdo ano a ano é o que levou a chegar nesses niveis, o desafio € gerar o
resultado, acho que o0 mais complicado é isso; (G6)

e) Se eu pegar num primeiro momento tem um fundo de investimento, eu gasto todo ele
num determinado empreendimento, como é que fica o capital de giro para tocar aquele
investimento? (G6)

Verifica-se nos dados énfase em uma posicdo conservadora com relacao a
realizacdo de investimentos, sempre buscando se orientar pela eficiéncia, nao
utilizando recursos do capital de giro para investir. Assim o capital préprio da
cooperativa cresce por meio da geracdo de resultados desde seu inicio. Isso
permitiu a cooperativa passar pela crise da década de 1990 sem as dificuldades
enfrentadas pela grande maioria, mesmo porque a Cooperativa 6 ndo se enquadrou
para utilizar os recursos do Recoop, pois tinha baixo endividamento.

Os movimentos apresentados no Quadro 11 demonstram que a cooperativa
realiza diversos movimentos de integracdo horizontal, aumentando sua area de
abrangéncia e capacidade de recebimento da producdo em praticamente todos os
anos. Em 2009 teve inicio um processo de incorporacdo de outra cooperativa,
assumindo todas as unidades de recebimento da incorporada. Além disso, tambéem
existem diversos investimentos em industrializagdo, que consomem o0 maior volume

de recursos.



Quadro 11 — Principais movimentos realizados pela Cooperativa 6

Ano

Movimento

Descricéo

2000

Integracdo horizontal
Integracdo vertical

Arrendamento unidades outra Coop
Inauguracao indlstria de margarina

2001

Integracao horizontal

Nova unidade de graos

2002

Integracdo horizontal

Novas unidades graos.

2003

Integracao horizontal

Novas unidades graos

2004

Integracao horizontal
Integracao vertical

Novas unidades graos
Terminal Porto

2005

2006

2007

Integracéo horizontal
Integracao vertical

Novas unidades graos
Indistria de 6leo pet
Unidade de beneficiamento de farelo

2008

Integracdo horizontal
Integracéo vertical

Novas unidades graos

Ampliagcéo capacidade de recebimento graos
Aumento da capacidade de industrializagao e
armazenamento industrias

2009

Integracao horizontal
Integracéo vertical

Operacao de 13 unidades de outra coop e industria
de fiacéo

2010

Integracdo horizontal
Integracao vertical

Modernizacdo e ampliacéo das estruturas em
unidades graos

Ampliagdo da industria de soja

Arrendamento 3 unidades gréos de outra coop
Ind. Moagem e torrefacéo de café.

2011

Integracdo horizontal

Ampliac8o unidades gréos

2012

Integracao vertical

Inicio das operacgdes de Producgédo de Fio na Fiacdo
de Algodao.

2013

Integracao horizontal

Modernizagdo, adequacao e ampliacdo de unidades
graos

2014

Diversificacéo
Integracao vertical

Constru¢do moinho

Fonte: Elaborado pelo autor (2016).
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Assim como na maioria dos relatos das cooperativas da amostra, o objetivo

principal dos investimentos em industrializacdo € a agregacao de valor aos produtos

do produtor cooperado, pois os produtos transformados geram maior resultado. No

caso dos investimentos de integracdo horizontal, o objetivo é diluir os riscos do

negocio, recebendo produtos de diversas regides:

a) A primeira parcela que usa mais recursos sao as inddstrias, exige um valor substancial,
mas normalmente, a cooperativa de todos esses investimentos nessa parte industrial
sempre preservou o capital proprio, ou seja, procurou sempre financiar em longo prazo.

No méaximo de capital proprio entrava ai em torno de 10, 20%, a contrapartida; (S6)

b) Os investimentos de capilarizacdo da cooperativa, para chegar mais perto do cooperado
exigem investimentos em entrepostos, vocé ndo estd todo ano construindo industria,

agora entrepostos sim; (S6)

¢) Quando vocé est4 investindo no sentido horizontal vocé diminui os riscos, por exemplo,
eu posso ter uma frustacdo de safra no norte do PR e néo ter no sul ou como a
cooperativa foi pra SC ou MS, eu posso ter um problema climético aqui na regido oeste
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do PR e ndo ter problema na regido de SC e consequentemente vocé tem uma
estabilidade no recebimento da producéo que vai te dar respaldo; (S6)

d) O investimento nas indlstrias é para ter maior valor agregado e vocé ter mais opc¢éo de
comercializacdo dos produtos industrializados, entdo vocé aumenta o leque da
comercializacdo e verticalizando a atividade tem mais opc¢des; (S6)

A utilizacdo de recursos proprios nos investimentos se dava na contrapartida
exigida pela instituicdo financeira, que normalmente ndo financia 100% do novo
empreendimento, ndo passando de 20% do total. Os grandes investimentos
realizados foram, ocasionalmente, nas agroinddstrias, porém os investimentos de
integracao horizontal eram frequentes em entrepostos.

Na Figura 25, verifica-se a relacdo entre a estrutura de capital da cooperativa
e seus principais movimentos de estratégia corporativa, 0 que permite concluir que a
Cooperativa 6 sempre objetivou a questdo de valorizar o capital proprio dentro da
organizacao, pois com isso consegue bons indicadores, que refletem no rating frente
as instituicdes financeiras que disponibilizam mais recursos, gerando um ciclo
virtuoso na estrutura de capital.

Outro beneficio do maior volume de capital proprio citado pelos entrevistados
€ o0 poder de negociacdo tanto com os cooperados no pagamento da producéao,
guanto com os fornecedores no pagamento dos insumos. NO primeiro caso, a
possibilidade de pagamento a vista deixa o cooperado mais satisfeito, e na compra
de insumos, 0 pagamento a vista gera desconto no preco final, melhorando a

margem da cooperativa.
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Figura 25 — Relacéo entre estrutura de capital e movimentos na Cooperativa 6

¥
[1:19] nunca foi desprezado
os aspect..

nunca foi desprezado os aspectos da
capitalizacdo da cooperativa, certo,
através da capitalizacdo ela pode
fornecer os servigos de primeira
qualidade ac cooperado, ou seja, de
eu ter uma boa comercializacio, que
eu vou comercializar os produtos dos
cooperados ndo pressionado pelo

caixa
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[2:23] A capitalizacéo ano a
anoéo.

A capitalizacdo ano a ano é o que
levou a chegar nesses niveis, o desafio
£ gera o resultado, ache que o mais
complicado € isso.

expinds
[2:45] muito mais facil
distribuir so..
muito mais facil distribuir sobras,
distribuir scbras e reter um pouce
dessas sobras pra ir capitalizando do
que no final do exercicio eu pedir o

dinheiro, pedir o dinheiro pra cobrir
os furos do orcamento

expands

[1:24] praticamente todos os
anos for.

praticamente todos os anos foram
colocados entrepostos nas regides de
producdo e também & uma coisa que
0 proprio cooperado, proprio
produtor vinha pedindo, exigindo,
exigindo ndo, quer dizer, pedindo que
a cooperativa fosse até elee al ela
chegava pra aumentar a produgdo.

",

[2:22] 0 banco dd hoje um
N crédito pra..

o banco da hoje um crédito pra Coop,
nos limites que déd nos volumes que
da, porque o crédito da Coop € muito
bom, entdo € uma coisa, & um circulo
virtuoso, eu capitalizo e fortaleco
minha cooperativa, ela € forte perante
o sistema financeiro, ela consegue
com isso ter um rating bom de
recursos financeiros que gera
eficiéncia, vocé pode ver, € um ciclo
virtuosa,

[1:20] esse € o aspecto de
capitaliza..

esse € o aspecto de capitalizacdo, a
capitalizacdo através das sobras

explai

[1:21] a cooperativa de todos
B55E5 Q..

a cooperativa de todos esses
investimentos nessa parte industrial
sempre preservou o capital proprio

expdnds

[1:23] E os investimentos
também que ..

[2:24] Olha hoje a gente
basicamente ..

Olha hoje a gente basicamente s6

opera com BMDES e os fundos

constitucionais, porque sdo recursos

que sdo possiveis de suportar em

termos de recursos financeiros

ey pinds

[1:32] Tudo com recurso a
longo prazo..

Tudo com recurse a longo prazo pra
preservar ¢ capital de giro proprio.

[1:22] ou seja, procurou
sempre finan..

expands i i
0U s&ja, procurou sempre financiar a

longo prazo, ou seja, no maximo de
capital proprio entrava al em torno de
10, 20%, a contrapartida

explpins

[1:25] o investimento nas
induistrias ..

E os investimentos também que € de
capilarizacdo da cooperativa, vocé
chegar mais perto do cooperado,
certo, e isso exige investimentes em
entrepostos e tudo o mais, na
construcio de entrepostos

4

A ¥

%Integmgﬁc Horizontal

*,

a,
& Movimentos

o investimento nas inddstrias € para
ter maior valor agregado e vocé ter
uma maior opgdo, mais opgdc de
comercializacdo do produto porque se
vocé 50 recebe produto innatura vocé
56 tem um produto pra vender, a
medida que vocé industrializa parte
desse produto vocé passa a tertin
natura, nunca 100% do recebimentao,
vocé tem o produto in natura e vocé
tem diversos produtos
industrializados, entdo vocé aumenta
o leque da comercializacdo e
verticalizando a atividade entdo te da
mais opgdes

[2:17] entdo quando a gente
observa e..

entio quando a gente observa essas,
como a gente tava mencionando essas
cooperativas que tiveram problemas
com o passado que foram, acabaram
sendo incorporadas, por exemplo,
vocé vai 14 vocé, por exemplo, que foi
feito investimento com capital de giro,
vocé minguou o capital de giro da
cooperativa, por exemplo, entdo se
vocé ndo acompanha o teu volume de
capital de giro, o estado do capital de
giro, € faz o investimento de maneira,
vamos falar assim de maneira
equivocada ele beira a
irresponsabilidade, € um preceito
basico né, vou falar assim olha eu vou
investir no capital a curto prazo uma
hora vai dar problema,

[2:43] esse moinho que nos
investimos..

esse moinho que nos investimos, &
um moinho de mais de cem milhdes
de reais, se vocé olhar na historia da
Coop, a histdria desse moinho existia
hd anos

expa.

/ [2:35] ter uma vocacio na
questdo ind..

ter uma vocagdo na questdo
industrial né, entdo se vocé pega
nesse meio tempo se modernizou a
inddstria, se partiu pra parte de
gorduras, uma torrefacdo de café,
hoje avalia-se uma nova industria

ey mels

[2:6] e ai eu destacaria a area
indu..

e ai eu destacaria a drea industrial,
como eu mencionei a pouco, acho
gue € uma area também que ela vem
crescendo, demanda essa questdo de
modernizacdo, também se ndo te tira
do mercado

Fonte: Elaborado pelo autor (2016).

Os principais movimentos realizados pela cooperativa foram de integracao
horizontal, em praticamente todos os anos da analise, por meio da aquisi¢céo,
ampliacdo e modernizagédo das unidades de recebimento no Parana, Santa Catarina
e Mato Grosso do Sul e da incorporagcdo de outra cooperativa que estava em
dificuldades no interior do Parand. A integracao vertical ocorreu com a construcdo de
industrias para transformar parte da producdo de graos entregue pelo cooperado,
principalmente Oleo de soja, gorduras vegetais, moinho de trigo e torrefacao de café.

Para a realizagdo desses movimentos, também utilizaram recursos de
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terceiros, crédito rural especifico para o segmento, mesmo com uma participacao de
capital proprio maior em sua estrutura, revelando sua percepcao de oportunidade
nos investimentos e a pratica de nao utilizar capital de giro para imobilizacoes,

demonstrando assim a influéncia da estrutura de capital nos seus movimentos.
4.2.7 Cooperativa 7

A Cooperativa 7 também atua com graos, realizando industrializacdo de parte
da producéo recebida. A Tabela 9 exibe a evolucdo da cooperativa no periodo de
analise e demonstra 0 aumento nas receitas, ativos e patrimonio liquido.

Na apresentacdo dos principais indicadores relacionados a estrutura de
capital da cooperativa, € possivel verificar situacdo atipica no ano 2000: quando a
cooperativa até mesmo apresentava patrimonio liquido negativo. Praticamente todos
os indicadores demonstravam uma situacdo de insolvéncia, porém, no decorrer dos
anos, conseguiu reverter a situacdo, apresentando crescimento e melhora nos
indicadores e suas receitas passaram de R$ 370 milhdes para R$ 2,8 bilh6es em

2014. A cooperativa € formada por quase 12 mil cooperados e 2,5 mil funcionarios.

Tabela 9 — Indicadores da Cooperativa 7

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
Receitas(mil) 369.721  638.800 1.015762 768458  1.343.244  1417.095  2197.909  2.757.371
Total Ativos (mil) ~ 369.811 500374 694266  722.998 860664 1153478 1441262  1.997.598
Patrim. Liq.(mil) -  86.099 87167  261.165  322.771 415512 463.614 572.460 730.901
Endiv. Total 123,3% 82.6% 62,4% 55,4% 51,7% 59,8% 60,3% 63,4%
Endiv. Finan. 97,8% 437% 30,4% 27 4% 27 6% 36.9% 41,2% 38,7%
Endiv. LP 34,5% 50,4% 30,3% 26,8% 21,4% 21,8% 19,8% 15,3%
Indep. Finan. 23.3% 17,4% 37,6% 44 6% 48,3% 40,2% 39,7% 36,6%
Imob 271,8%  289.1% 150,6% 114,0% 82,6% 86.7% 83.0% 84.4%
CDG 61,2% 7.1% 8,0% 17,0% 25.9% 20,8% 18,8% 11,1%
NCDG 7,9% 5,7% 11,8% 9,5% 16,4% 16,4% 22.4% 21,0%
T 69,1% 1,4% 5,8% 7,5% 9,5% 4.4% 3,6% -9,8%

Fonte: Ocepar (2015).

Os indicadores de endividamento, que estavam bastante elevados no inicio
do periodo, chegaram a normalidade a partir de 2004, atingindo 63% em 2014. A
Figura 26 demonstra essa trajetoria, em que o endividamento financeiro compde a
maior parte do todo. O indice de imobilizagdo também estava bastante elevado: so
ficou abaixo de 100% a partir de 2008. A tesouraria da cooperativa apresentou

alguns anos de sobra de caixa, porém no final do periodo voltou a ficar negativa.
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Figura 26 — Grafico do historico do capital de terceiros na Cooperativa 7
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Fonte: Elaborado pelo autor (2016).

No inicio do periodo da analise, o endividamento era de 123% e em grande

parte financeiro, porém, com o alongamento das dividas, a cooperativa conseguiu

melhorar os indicadores, deixando seus indices de endividamento em patamares

aceitaveis.

As informagfes captadas por meio da entrevista reforcam, mais uma vez, a

importancia do Recoop na reestruturacdo de capital das cooperativas, em especifico

na Cooperativa 7, que estava em dificuldades severas no periodo. Com isso,

conseguiram equilibrar sua estrutura e aproveitar as oportunidades oferecidas pelas

linhas oficiais de crédito com juros e prazo mais adequado para o setor — destaque-

se que € o unico meio que o conselho da cooperativa aprova para investimentos:

a)

b)

d)

Por um programa [...] chamado Recoop, nés conseguimos superar todas as dificuldades,
renegociar todo nosso passivo que estava em situacao dificil, e dar um rumo para a
cooperativa de mais estabilidade e consisténcia no atendimento ao cooperado e na
decisdo sobre investimentos na cooperativa; (D7)

NOs ndo perdemos jamais as oportunidades de financiamento de longo prazo quando a
gente tem essa oportunidade, financiamento com taxa de juros adequada, com prazo
adequado, ndés temos uma Otima estrutura de capital que garante a condicdo de
continuar fazendo investimentos buscando essa modernizacdo, essa verticalizacdo e
atendimento ao cooperado; (D7)

Nés tivemos essa decisdo de ter recursos em cima das linhas de Prodecoop, PCA,
investimento pra melhoria de armazenagem ou mais recentemente para aquisicdo de
investimentos, o PSI, de equipamentos; (D7)

Nés ndo temos aqui autorizacdo do Conselho de Administracao para fazer investimentos
que ndo tenham uma origem em cima de recursos dessa linha de produto, que tenham
prazos e juros adequados. (D7)

Apo6s a normalizagdo dos indicadores, a cooperativa continuou realizando

investimentos e utilizando linhas oficiais, citando o Prodecoop, PCA e PSI como as
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linhas mais utilizadas de capital de terceiros, para melhoria na armazenagem,
aguisicao de equipamentos e industrializacao.

E possivel verificar no grafico da Figura 27 uma rapida recuperacdo do capital
préprio, que estava negativo no primeiro ano e alcancou maior equilibrio a partir de
2004, com maior participacdo das reservas na sua composi¢cdo. Pelo relato,
consideram o nivel de estrutura de capital de 2014 adequado, a ponto de garantir a

continuidade da realizacédo dos investimentos planejados.

Figura 27 — Gréfico do historico do capital préprio na Cooperativa 7

®m Resultado ™ Reservas Capital Socal
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Fonte: Elaborado pelo autor (2016).

Aproveitando as oportunidades de financiamentos mais adequados ao setor,
a cooperativa também realizou alteracdo no seu estatuto social para capitalizar parte
do resultado, tendo a Assembleia Geral aprovado que 70% do resultado da
cooperativa voltasse para reservas e fundos, 10% fosse para o capital social e o
restante ficasse a disposicdo da assembleia ano a ano, o que normalmente é
distribuido aos soécios. Além disso, a cooperativa utiliza retencdo de capital na

movimentacao pelos sdcios, de 1% para insumos e produc¢ao, conforme relato:

a) Focando no nosso negdcio principal e fortalecendo o vinculo com aqueles cooperados
gue movimentam fielmente com a cooperativa, nds conseguimos dar outra cara para a
Coop, e 0 cooperado apoiando, permitiu que houvesse uma mudanca no estatuto para
capitalizacdo maior das sobras, para que desse alavancagem para fazer os
investimentos que eram necessarios; (D7)

b) Nés temos hoje uma boa participacdo, 70% das sobras sdo retidas entre fundos de
desenvolvimento e o fates, mais 10% das sobras vai para a conta capital, € nds temos
uma retencado de 1% feita para o cooperado em cima da movimentacao que ele faz; (D7)

c) Verticalizar, aproveitar as oportunidades para remunerar melhor o nosso produtor, no
passado nds tivemos aqui na cooperativa um simbolo de ser uma das cooperativas mais
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industrializadas do pais, hoje por conta de ter saido de alguns negécios, nds nédo temos
mais esse carimbo, mas naquilo que é foco, nés estamos buscando nossa verticalizagao
para buscar aumento da renda para o produtor; (D7)

d) O ponto principal é o cooperado, aqui noés vivemos e falamos o tempo todo de
cooperado, nés falamos de aumento de produtividade, falamos de viabilizar o produtor
no campo, falamos de buscar novas alternativas para o cooperado, para que ele
continue produzindo. (D7)

Apés essa readequacdo da estrutura de capital, a cooperativa conseguiu
realizar investimentos na verticalizacdo de parte da producdo dos cooperados
(Quadro 12), dando énfase no atendimento a necessidade do produtor, para que ele
continue na atividade e com viabilidade.

E possivel verificar também alguns desinvestimentos realizados pela
cooperativa, no caso em quatro segmentos diferentes: fios de algodao, cana-de-
acucar, seda e na industria de suco de laranja. As informac¢des levantadas reforcam
que essa saida ndo ocorreu apenas pela ndo rentabilidade do negdcio, mas também
pela alta necessidade de capital para manutencédo de algumas operacdes, portanto
decidiu-se por priorizar 0os negocios mais vinculados aos cooperados. Em outras
palavras, até mesmo nos movimentos de desinvestimento, a estrutura de capital
gera sua influéncia, pois a necessidade de maior capital de giro em alguns projetos

prejudica os outros negocios da cooperativa como corporacao.



Quadro 12 — Principais movimentos realizados pela Cooperativa 7

Ano Movimento Descricdo
2000 | Diversificacdo Industria de torrefacdo e moagem café
Integracéo vertical
2001 | Desinvestimento Saida do setor de fios
2002
2003 | Diversificagao IndUstria de néctar frutas e outros produtos
Integracdo horizontal | Ampliacdo capacidade de armazenagem graos
2004 | Integracéo horizontal | Ampliacéo capacidade de armazenagem gréos
2005
2006 Desinvestimento Saida do setor alcooleiro;
Saida do setor de seda;
2007 Integracéo vertical Fabrica de suplemento mineral
Ampliacéo capacidade indUstria 6leo
2008 | Integragdo horizontal | Ampliagao armazenagem graos
Integracao vertical Unidade de pellets de polpa
Nova unidade e ampliagdo grédos
2009 Integracao vertical Usina cogeracao energia
2010 | Integracdo horizontal | Arrendamento de 24 unidades gréos de outra coop
Diversificacéo TRR —revenda e distrib. de 6leo diesel
Ampliacdo e modernizacéo unidades gréos
2011 Integracéo vertical Modernizacgdo da industria de fios
Integracédo horizontal | Aquisicdo e ampliacdo capacidade armazenagem
gréos
2012 | Integragéo horizontal | Modernizacdo e melhorias unidades graos
Diversificacdo Postos de combustiveis
Desinvestimento Venda Ind. de suco de laranja
2013 | Integragédo horizontal | Nova unidade grédos
Modernizagdo e ampliacdo unidades gréos
2014 | Integracéo horizontal | Aquisicéo, reforma e ampliacdo de unidades gréos

Fonte: Elaborado pelo autor (2016).
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Na maior parte do periodo de andlise, é possivel constatar investimentos de

integracdo horizontal na melhoria e ampliacdo das unidades de recebimento de
grdos — em 2010 a cooperativa arrendou diversas unidades de recebimento de outra
cooperativa que estava em dificuldades. Também h& diversos movimentos de
integracdo vertical, com certo grau de diversificacdo, pois ha investimentos na
industria de café, industria de néctar de frutas, suplemento mineral, ampliacdo da
industria de Oleo de soja, usina de energia, industria de fios, indUstria de suco de
laranja e outros.

A maioria dos investimentos esta relacionada a producao do cooperado, com
destaque para o formato dessa operagcao, que centraliza grandes investimentos na
sede ou em regibes estratégicas. Por exemplo, quanto a armazenagem, a
cooperativa possui diversas unidades de atendimento ao cooperado para transbordo
da safra, sendo necessario ter varias unidades pelo habito do produtor de nao
precisar ir longe para entregar a safra, também causado pelo problema de fidelidade

do quadro social, conforme transcricao da entrevista realizada:
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a) Todo o trabalho que nos realizamos com relagao a industrializagdo, a verticalizagéo vem
somar ou vem ajudar na renda do produtor, e essa forma de administrar, essa
modernizacdo de gestdo da cooperativa faz com que o mercado também entenda que
estamos em outro momento. (D7)

b) Uma estratégia da cooperativa é também néo ficar muito apegada naquilo que ja existia,
atividades que ndo eram produtivas, ndo tivemos nenhuma dificuldade de sair e ndo s6
as que nao eram rentaveis, mas também aquelas atividades que necessitavam muito de
capital para continuar mantendo. (D7)

c) Decisbes muito sérias foram tomadas a partir de 2004: fomos desativando negdcios e
entrando em regides novas, mas sempre fortalecendo o core da cooperativa, que é
trabalhar na area de atendimento ao cooperado na area de graos e no fornecimento de
insumos. (D7)

d) A maioria dos investimentos estd vinculada ao atendimento ao cooperado, a construgédo
e estruturacdo de novos entrepostos, para fornecimento de insumos e captacdo de
safras. NOs criamos um mecanismo aqui de centralizagdo de investimentos grandes na
sede ou em pontos mais polos e colocamos unidades somente de atendimento ao
cooperado e transbordo de produtos nas cidades ao redor. (D7)

e) Investimento grande que nés fizemos nesses Ultimos tempos foi praticamente uma
industria de cogeracdo de energia, que foi muito importante pra gente naquele periodo
de racionamento de energia. (D7)

Um dos investimentos destacados na coleta de dados foi na usina de
cogeracao de energia, uma integracdo vertical que auxiliou muito na redugcao de
custos da cooperativa. Ha também énfase na deciséo de sair de algumas atividades
gue ndo estavam rentabilizando adequadamente e exigiam grande demanda de
capital de giro, porém o fato de atender poucos produtores também pesou nas
decisfes, levando a cooperativa a focar no que chamou de core, no atendimento aos
produtores na area de grédos e no fornecimento de insumos.

A influéncia da estrutura de capital nos movimentos é apresentada na Figura
28, onde ha énfase no apoio e permissao do cooperado, que autorizou que 70% das
sobras fossem incorporadas em reservas e mais 10% no capital social. Isso foi
primordial na melhora dos indicadores de estrutura de capital da cooperativa, que,
aproveitando as linhas oficiais disponibilizadas pelo governo, realizou principalmente

diversos movimentos de integragcéo horizontal e vertical.
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Figura 28 — Relacéo entre estrutura de capital e movimentos na Cooperativa 7
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continuar mantendo e que com
recurso escasso nos tivemos que fazer
nossas decisGes de onde colocar o
pouco recurso que nds tinhamas

¥

Fonte: Elaborado pelo autor (2016).

Nos casos de integracdo horizontal, os investimentos foram realizados no
sentido de ampliar e melhorar as unidades de recebimentos de gréos realizando
também uma parceria com outra cooperativa, que estava com dificuldades,
arrendando de uma soO vez 24 unidades de recebimento. Na integracdo vertical, a

cooperativa realizou algumas correcbes de rumo, saindo de algumas atividades e
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visando aquilo que trazia maior beneficio ao cooperado, utilizando para isso,
preferencialmente, recursos de terceiros de linhas oficiais.

A influéncia da estrutura de capital nos movimentos estratégicos foi
semelhante as outras cooperativas ora analisadas, ou seja, a utilizacdo de recursos
oficiais do crédito rural e a recomposicdo constante do capital proprio por meio de
resultados influenciaram a realizacdo de movimentos conforme estratégia

corporativa da organizacao.

4.2.8 Cooperativa 8

Essa cooperativa possui atuacédo diferenciada das demais pertencentes a
esta pesquisa, por ser uma Cooperativa Central, constituida por cinco cooperativas
singulares. Sua operacdo é basicamente centrada na industrializacdo da producéo
de leite e de suinos dos cooperados de suas filiadas. Da mesma forma que nos
dados consolidados, 0s niveis de receitas, ativos e patrimonio liquido cresceram
consideravelmente no periodo de andlise. Segundo dados apresentados na Tabela
10, as receitas da cooperativa, que estavam em R$ 241 milhdes no ano 2000,
passaram para R$ 1,98 bilhdo em 2014. O seu quadro de cooperados é formado por
5 filiadas, e para realizacdo das atividades conta com pouco mais de 6 mil

funcionérios.

Tabela 10 — Indicadores da Cooperativa 8

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
Receitas(mil) 241236 307514 429350 489735 681.465 884233 1324368  1.072.933
Total Ativos (mil) 97490 123318  163.363  218.335 343.741 511.011 572.798 996.760

Patrim. Lig.(mil) 32.375 36.606 42529 49 493 72.161 187.542 230.499 354.191

Endiv. Total 66,8% 70,3% 74,0% 77,3% 79,0% 63,3% 59,8% 64,5%
Endiv. Finan. 37,9% 36,2% 41.9% 57,1% 62,7% 47 7% 42 6% 49 2%
Endiv. LP 22.9% 27,2% 26.0% 16,8% 23,3% 21,5% 19,2% 18,2%
Indep. Finan. 33,2% 29, 7% 26.0% 22,7% 21,0% 36,7% 40,2% 35,5%
Imob 120,6% 106,2% 118,3% 141,4% 205,6% 125,0% 113,8% 118,8%
CDG 3.0% 11,2% 10,7% 0,6% 6,5% 3,7% 5,1% 8.6%
NCDG 17,2% 22,2% 27.5% 31,2% 32,8% 18,6% 26,1% 25,0%
T 14.1% -10,9% -16,8% -30,6% -39,3% 22.4% -21,0% -16,4%

Fonte: Ocepar (2015).

Os indicadores de endividamento apresentam variagdo, com patamar mais
elevado entre 2004 e 2008, com reducdo em 2010, ficando em 65% em 2014,
influenciado pelo aumento do capital préprio, conforme verificado na Figura 29. O
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indice de imobilizacdo de recursos proprios esta elevado em todo o periodo,
atingindo 119% em 2014. Isso influencia no capital de giro, que chegou a ficar
negativo em alguns anos, mas apresentou recuperacdo em 2014, chegando a 8,6%,
ainda insuficiente para bancar a necessidade de capital de giro de 25%, gerando

tesouraria negativa de -16,4%.

Figura 29 — Gréfico do histdrico do capital de terceiros na Cooperativa 8

® Endiv. 385 Operacional CP Endiv. 325 Operacional LP ®m Endiv. 325 Financeiro CP Endiv. 385 Financeiro LP
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Fonte: Elaborado pelo autor (2016).

E possivel verificar que a maior parte do endividamento é financeiro,
sobretudo no curto prazo. Os dados coletados na entrevista validam o que ja foi visto
nas outras cooperativas, que é a utilizacdo dos recursos dos planos safra por meio
de linhas de longo prazo e com juros oficiais, como o Prodecoop e o PSI na
realizagdo dos movimentos, enfatizando a necessidade de fazé-los no momento

certo:

a) Financiamentos, a gente sempre usa as linhas dos planos safra, tentando captar num
nivel de 80, 90%, linhas de longo prazo, prodecoop investimentos, PSI de custo a 2,5%
ao ano, que possivelmente vai demorar pra acontecer de novo isso; (A8)

b) Foram feitos investimentos de longo prazo e ai foi muito importante as linhas de crédito
adequadas a cada atividade, crédito para armazenagem, crédito do financiamento de
implementacéo industrial; (D8)

¢) Enquanto a Coop esta realizando grandes investimentos, praticamente todo o resultado
ficou na cooperativa como capitalizagdo, entdo a nossa distribuicdo de sobras nos
periodos de investimentos pesados, elas ndo aconteceram, essas sobras ficaram na
empresa melhorando a situacdo financeira de caixa e facilitando a alavancagem de
financiamentos; (D8)

d) A grande alimentacdo de capital para sustentar os investimentos da Coop foi dos seus
préprios resultados, que ficaram aqui dentro; (D8)

e) Esse é o grande desafio das cooperativas: ndo temos mecanismos de realizacdes de
captacdo no mercado e 0 nosso principio dentro de cooperativa € 0 associado reter parte
da sua operagdo como capital para integralizar no processo. Agora nesse mundo
competitivo de precos ficou cada vez mais dificil vocé cobrar uma participacdo seja do
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cooperado, seja da cooperativa filiada, entdo, s6 resta uma alternativa de vocé ser eficaz
na geracédo de resultados. (D8)

Ressaltando a dificuldade que as cooperativas tém para captar recursos dos
cooperados e a impossibilidade de fazé-lo no mercado financeiro, a cooperativa se
apoia na busca pela eficiéncia na geracdo de resultados para incorpora-los as
reservas formando seu capital de giro. Enfatiza-se que, em momentos de grandes
investimentos, todo o resultado da cooperativa € capitalizado em reservas.
Interessante verificar a importancia das sobras capitalizadas que resultaram em uma
melhor situagao financeira, facilitando assim novos investimentos.

A Figura 30 demonstra os indicadores de capital préprio, que seguiam numa
tendéncia de queda até 2009, porém com a realizacdo de um financiamento de
cotas-partes que aumentou o capital social auxiliado por um ajuste de avaliacéo
patrimonial contabil, melhorou o nivel das reservas. Com isso, 0s indicadores
melhoraram, sendo possivel verificar uma grande participacdo do capital social na
composicao do capital préprio, mas com crescimento das reservas, principalmente a
partir de 2010.

Figura 30 — Gréfico do historico do capital préprio na Cooperativa 8
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Fonte: Elaborado pelo autor (2016).

Segundo os dados, por exigéncia estatutaria, metade do resultado é
incorporado em reservas, 25% € capitalizado na conta capital das sécias e o
restante fica para decisdo assemblear, sendo normalmente distribuido ou, conforme

relatado, capitalizado em épocas de grandes investimentos. Além disso, nos ultimos
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cinco anos, a cooperativa conseguiu atingir bons resultados, por decisdes assertivas

na gestao, o que ajudou a melhorar o nivel de capital préprio por meio das sobras:

a)

b)

c)

d)

e)

O nosso estatuto prevé que 50% do resultado fica na central e os outros 50%, 25% é
capitalizado na conta da cooperativa e 25% é distribuido. Durante esses 5 anos néo vai
ser distribuido nada, é uma capitalizacéo; (D8)

A estrutura de capital atual se fortaleceu nos ultimos cinco anos, com a geracdo de
resultados mais expressivos, resultante do processo de investimentos na industrializacao
priorizando produtos de valor agregado. E principalmente com ganhos de escala de
producéo e reducdo de custo fixo na proporcionalidade do faturamento; (A8)

Foram realizados financiamentos de cotas-partes, de valores ndo muito expressivos, que
foram aumentando o capital sempre de forma igualitaria; (A8)

O cooperativismo tem essa misséo de viabilizar a cadeia produtiva, desde o produtor até
o consumidor final, entdo nés ndo somos empresarios de uma etapa de processo, nés
somos empresarios de uma cadeia produtiva como um todo; (D8)

Vocé tem que crescer porque existe um crescimento demografico, se vocé ndo cresce
vocé perde mercado, vocé perde participacdo, vocé tem que crescer para vocé ter
escala. (D8)

Nos ultimos cinco anos, o nivel de capital proprio da cooperativa melhorou

também porque estdo conseguindo gerar melhores resultados na atividade, pela

estratégia de priorizacdo de produtos de maior valor agregado no escopo.

Os

relatos também ressaltam a importancia da industrializacdo, ja que as

cooperativas sdo responsaveis por toda a cadeia produtiva e precisam crescer para

ganhar escala de producao, para néo perder mercado.

O Quadro 13 apresenta os principais movimentos que a cooperativa realizou

no periodo de anélise. Como atua apenas com industrializacdo, os movimentos mais

presentes estdo relacionados a integracao vertical, principalmente com a ampliacao

das unidades industriais.
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Quadro 13 — Principais movimentos realizados pela Cooperativa 8

Ano Movimento Descricéo

2000 | Integracéo horizontal | Locac&o unidade leite

2001 | Integracdo horizontal | Incorporacao laticinio

2002 | Integracdo horizontal | Locacgédo de laticinio

2003

2004

2005 Integracao vertical Ampliagdo da fabrica de queijos

2006 | Integragédo vertical Inauguracao ind. de lacteos

Integracdo horizontal | Ampliagcdo unidade leite

2007

2008 | Integracdo vertical Ampliagdo industrializagdo de carnes e lacteos

2009 [ Desinvestimento Saida da captacao de leite em outras regides

Integracao vertical Nova Unidade de queijos

2010 | Integracédo vertical Modernizacao e ampliacao da Ind. de Leite
Aumento capacidade frigorifico

2011 | Integracdo vertical Melhorias fabrica lacteos Matelandia

2012 | Integracdo vertical Ampliagcdo producédo queijo

2013 | Integragédo vertical Aumento capac. producéo queijos e derivados do
leite
Ampliagdo do frigorifico de carnes

2014

Fonte: Elaborado pelo autor (2016).

A cooperativa também realizou movimento de desinvestimento em 2009, em

razdo da

nova estratégia na area de lacteos, diminuindo a captacdo que tinha em

Curitiba e em Santa Catarina e buscando agregar maior valor ao que ja recebe,

ampliando a producéo de produtos derivados.

Por atuar como opc¢ao de diversificacdo das filiadas, na area de leite e de

suinos, industrializando a producédo dos cooperados pela transformacao da matéria-

prima, a Cooperativa 8 consegue agregar valor para os produtores e trazer mais

opcOes de remuneracdo. Abaixo o relato dessa nova estratégia:

a)

b)

c)

d)

Em 2009 iniciou a reformulacdo da area de lacteos com a saida da captacdo em SC e a
transferéncia da fabrica [arrendada] de lacteos para cé; (A8)

Por sermos uma Central, [...] sdo mais 2 opcdes rentaveis de diversificacdo nas
propriedades: a criacdo de suinos e todas suas etapas e a producdo de leite. Que
agregam renda e viabilidade para as pequenas propriedades dos associados; (A8)

A gente fala muito de verticalizacdo da cadeia, vocé transformar o milho em uma
proteina e ter um valor agregado expressivo, entdo a filiada tem ganhos nesse processo
de industrializacdo. Ai tem as racfes, transformar o grdo em racéo, depois a ragéo
transformar em proteina, é fazer aqui mesmo e chegar num produto final de maior valor
agregado; (A8)

A cooperativa se diferencia por isso, 0 cooperado € a razdo de tudo e o gestor nunca
pode perder isso, nés estamos aqui em funcdo do cooperado, € ele a razao de tudo e
por isso ele tem que participar. (D8)

O relato reforca o principal objetivo da Cooperativa 8, que é atender aos

cooperados das filiadas da melhor maneira possivel, sendo essa a principal razédo
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das decisbGes tomadas visando a agregacdo de valor na producdo de grédos pela
integracao vertical. Esse modelo também se demonstrou uma opg¢éo para enfrentar
os problemas de horizonte e de portfélio (COOK, 1995), que estdo relacionados com
a estrutura de capital.

Na Figura 31 é possivel verificar a relagdo existente entre a estrutura de
capital da cooperativa e os principais movimentos da estratégia corporativa, onde se
demonstra que a cooperativa busca reforcar seu capital proprio por meio da
destinacdo de 50% do resultado anual direto para as reservas e de 25% para o
capital social das cooperadas. Outra estratégia utilizada pela cooperativa,
diferenciando das outras analisadas, € a maior participacdo do capital social em seu
capital proprio, em que as filiadas precisam incluir mais recursos no seu capital
social para auxiliar a Cooperativa Central nos seus projetos.

No campo do capital de terceiros, a estratégia é similar as outras
cooperativas, com utilizacdo de recursos das instituicdes financeiras pelas linhas
oficiais subsidiadas pelo governo e somente dessas fontes. Pelo relato, a
cooperativa conseguiu aproveitar as oportunidades lancadas pelas linhas oficias, o

que alavancou seus movimentos estratégicos.
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Figura 31 — Relacéo entre estrutura de capital e movimentos na Cooperativa 8

Estrutura de Capital

k-
2% Capital Proprio

[3:6] também tem a retencdo
de sobra..

também tem a retencdo de sobra na
ordem de 50% dentro das reservas e
tudo o mais, mais 25% de
capitalizacdo, entdo fica pra
assembleia 25%, € evidente que os
Ultimos 5 anos teve resultados
expressivos e isso alavancou o capital
social, por sobras, por resenas e até
reserva extas também, vamos dizer
assim, que foram feitas baseada,
principalmente, no resultado positivo
da cooperativa, né, entdo acabou
retendo naturalmente esses valores

expands

[1:12] realizamos em 2015
uma integra..

realizamos em 2015 uma
integralizacdo via financiamento de
cotas partes de valor expressive de
RS$50.000.000,00 aumentando o capital
social e participacdo das filiadas no
total de capital. Tode ano temos parte
da integralizacdo norteada pela
assembleia, alem dos fundos de
reservas. Ja estruturados. Além destas
para fazer frente a0 novo investimento
foi aprovado a retencdo de resultados
futuros a partir de 2016.

[1:4] Em 2008 iniciou o
processo de ..

Em 2008 iniciou o processo de
aumento na industrializagdo com
investimentos na area carnes &
Licteos

expands

[1:9] Por sermos uma central
a quest..

Par sermos uma central a quest3o da
diversificacdo para os produtores
associados as cooperativas filiadas
associadas 3 centrzl, sdo mais 2
opgdes rentaveis de diversificagdo nas
propriedades que a criacdo de suinos
e a produgdo de leite. Que agragam
renda e viabilidade pequenas
propriedades dos associados

s part of
3 K »

% Capital Social

4

A\

[3:7] ja pensando em uma

estrutula d..

Jja pensando em uma estrutura de
melhorar es nossas indicadores, nos
fizemos uma captacdo na linha de
cotas-partes, de 50 milhdes, &,
dividido com dois bancos, 25 cada
um, justamente ja pra fazer frente ai
aos novos investimentos, e nessa
estrutura a divida vai pra filiada com
aumento de capital na Central e aqui
a gente fica com aumento do capital
delas aqui, entdo isso vai nos ajudar
na melhoria da performance, até do
balango pra captar mais recursos pro
novo investimento.

explains

[2:26] a grande alimentacio
de capita..

a grande alimentacdo de capital pra
sustentar os investimentos que a Coop
foi dos seus proprios resultados que
ficaram agqui dentro

[3:12] como demonstrou
maior viabilid..

expands iorvi i
- comao demonstrou maior viabilidade

na drea carne, maior rentabilidade,
maior resultado, foi aonde foram os
maiores investimentos

[1:6] Também transformado o
posto de..

Também transformado o posto de
recebimento de leite, em SC, em
indiistria de queijos, no sentido de
agregacio de valor aos produtos com
ganhos de logistica. Na drea do
frigorifico foi melhorado o processo
de industrializacdo.

- okl
e IR

-
Movimentos

Fonte: Elaborado pelo autor (2016).

[2:6] foram feitos
investimentos de ..

foram feitos investimentos de longo
prazo e ai foi muito importante as
linhas de crédito né, adequadas 2 cada
atividade, créditc para armazenagem,
crédito do financiamento de
implementacdo industrial, do PSI,
foram linhas que nds soubemos o
momento certo de aproveita-las, isso
& eu ndo diria que & sorte, € gestdo, é
vocé saber a hora certa e de pegar a
werba correta pra aguele investimento,
adequado agquele investimento e isso
nas fizemos muito bem dentro da
Coop, por isso que hoje nosso fluxe
financeiro € baixo, comparado com o
mercado, com o5 benchmarking
nossos, e gracas a essa politica al de
aproveitar no momento certo

expands

explains

[1:13] Os investimentos sdo
norteados..

Os investimentos sdo norteados e
financiados com capital proprio, em
torno de 10% a 20%, e 80% a 90%
com recursos de linhas de crédite de
longo prazo. Para complementar os
recursos proprios as vezes sio
viabilizados crédito rural de girc, para
suportar o investimento.

explains

[3:10] a gente fala muito de
wvertical..

a gente fala muito de verticalizacdo,
vamos dizer assim, da cadeia né, &
vocé transformar o milho numa
proteina e ter um valor agregado
expressivo nessa situacdo, quando eu
falo milho, farelo de soja, quer dizer, €
toda a cadeia produtiva envolvida
nessa situacdo, entdo a filiada, ela tém
ganhos nessa, nesse processo de parte
industrializacdo, dai tem as racdes
transformar o grio ja em racdo, depois
a ragdo transformar em proteina, quer
dizer, eutenho uma e isso fica sempre
na regido, fica sempre, eu ndo vou
passear com milho, ndo vou passear
com a saja, eu ndo vou fazer, e a
tendéncia € ficar na fabrica, ficar aqui,

& fazer aqui mesmo e chegar num
produto final de maior valor agregado

A
S

yﬂnﬂv

ands

ands

[3:1] a base de
financiamentos a gen..

a base de financiamentos a gente
sempre usa as linhas dos planos safra
ne, tentando captar num nivel de 80,
90% al do investimento, mas sempre
ocorrem reajustes de orgamento e
tudo o mais, entdo nosso nivel de
financiamento nda chega nos 90,
acaba ficando nos 70, 80% do valor
do investimento, €, linhas de longo
prazo, predecoop investimentos, na
€poca a gente conseguiu captar
alguns PS5l de custo a 2,5% ao ano
que ainda temos uma parte de
equipamentos financiados nessa taxa
né, que possivelmente vai demorar
pra acontecer de novo isso

[1:8] Grande parte destes
investimen..

Grande parte destes investimentos
foram financiados pelos planos Safras,
dentro da modalidade Prodecoop
investimentos, através do BRDE &
BMDES

[2:8] mas linhas do plano
safra, cad..

mas linhas do plano safra, cada ano
estabelecido né, foram muito bons os
programas de procap, prodecoop, gue
foram financiamentos com taxa de
Jjuros adequade e principalmente com
prazo adequado, né, de médio
longo prazo, hoje © nosso
endividamento, ele estd em torne de
80% no longo prazo € 20% no curto
prazo, gracas a essas linhas ai né que
deram folego pra empresa trazer os
lucros pra transformar em capital de
giro

[2:12] o novo frigorifico que

eletem..

o novo frigorifico que ele tem um
projeto pra 15 anos, tem uma primeira
etapa a ser feita em 2018, 17 € 18 que
s30 0s 550 milhdes e a capacidade vai
ser pra 7 mil & 500 cabecas por dia,
depois em 2023 e 24 sera executada a
segunda etapa pra mais 750, desculpe
mais 7 mil e 500 cabecas por dia e
serdo mais 350 milhdes a serem
investidos 1a na frente, mais ou menos
dentro dessa projecio de
capitalizacio da empresa né, no total
14 serdo 850 milhdes de investimento,
isso s& no frigorifico, porque existem
mais em tome de 2 bilhdes a serem
investidos no processo de produgdo

Pela caracteristica peculiar da Cooperativa 8, por ser uma Central, sua

operacao é essencialmente industrial e no processo logistico de recolha de leite e de

suinos dos produtores cooperados das filiadas. Esse é o objetivo principal, por isso
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0S movimentos de integracdo vertical sdo os mais caracteristivos dessa cooperativa,
servindo como uma opc¢ao de diversificacédo das filiadas.

Os principais movimentos realizados foram na construcdo do frigorifico de
suinos e, posteriormente na sua ampliacdo. Na outra ponta, a cooperativa investiu
na industrializagcéo de leite, precisando buscar a matéria-prima em outras regides do
Parana e até em Santa Catarina, porém, como as margens ndo correspondiam aos
investimentos, a cooperativa decidiu diminuir o foco em quantidade de leite recebido
para realizar movimentos de maior industrializacdo desse produto, diminuindo as
vendas de leite longa vida e focando em iogurtes, por exemplo, agregando maior
valor a producédo dos cooperados.

4.2.9 Cooperativa 9

A Cooperativa 9 tem nos gréos seu foco de atuacdo. Assim como as outras ja
analisadas, os niveis de receitas, ativos e patriménio liquido também evoluiram
consideravelmente no periodo do estudo. Vé-se pela Tabela 11 que as receitas da
cooperativa passaram de R$ 199 milhdes no inicio do periodo para R$ 1,9 bilh&o em
2014. Ainda em 2014, o numero de cooperados chegou a 7,8 mil e o nimero de

funcionarios ja ultrapassa 1,8 mil.

Tabela 11 — Indicadores da Cooperativa 9

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
Receitas(mil) 199173 501486 944110 655250  1.095711 1031203 1505470  1.910.847
Total Ativos (mil) 94998 182820 511960  457.477 589.056 722.627 888.246  1.396.626
Patrim. Lig.(mil) 22746 44585 107480  116.364 156.385 263.537 315.171 397.511
Endiv. Total 76,1% 75.6% 79,0% 74,6% 73,5% 63.5% 64.5% 71,5%
Endiv. Finan. 431% 40,9% 36,0% 34,9% 52,8% 47.3% 48.2% 48,3%
Endiv. LP 13,1% 17,0% 2,8% 14,3% 8,4% 16,6% 13,3% 18,7%
Indep. Finan. 23,9% 24 4% 21,0% 25 4% 26.5% 36.5% 35.5% 28 5%
Imab 59,9% 74,9% 55,1% 70,9% 62,5% 98,1% 98,0% 118.4%
CDG 20,5% 22.1% 11,6% 13,1% 13,5% 12,9% 7.2% 5,7%
NCDG 37,2% 39,8% 42,1% 26,9% 47,7% 40,0% 36,0% 27,8%
T 16,7% A7.7% -30,6% -13,8% 34,2% 27.1% 28.8% 22,1%

Fonte: Ocepar (2015).

Uma caracteristica peculiar da Cooperativa 9 em relacéo as outras da analise
€ seu tempo de existéncia: enquanto a maioria das cooperativas deste estudo tém
entre 40 e 50 anos, a Cooperativa 9 foi constituida em 1995, quando uma outra

cooperativa entrou em dificuldades na regido e um grupo de cooperados resolveu
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continuar a operacao no Parand, por meio de uma nova cooperativa. A Cooperativa
9 iniciou entdo suas operacOes arrendando as unidades da cooperativa que estava
em liguidacao e, aos poucos, arrematava unidades de recebimento que iam a leilao.

Em virtude disso, o indice de imobilizacdo da cooperativa era baixo no inicio e
apresentou crescimento no decorrer do periodo, principalmente a partir de 2010,
reflexo dos novos investimentos realizados pela cooperativa, 0 que gerou reducao
nos niveis de capital de giro.

Os indicadores de endividamento mostram equilibrio ao longo do periodo,
conforme a Figura 32, porém, em um patamar mais elevado do que o comparativo
consolidado, chegando proximo a 80% em 2004. A participagdo do endividamento
financeiro engloba a maior fatia em relacdo ao total, em especial no final do periodo,

gue registrou endividamento total de 72% em 2014.

Figura 32 — Gréfico do historico do capital de terceiros na Cooperativa 9
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Fonte: Elaborado pelo autor (2016).

A cooperativa também referencia o Recoop como uma boa oportunidade de
crescimento utilizado para investir em estruturas de recebimento e armazenagem.
Como néo tinha dividas, ela conseguiu utilizar tais recursos para investir em
integracdo horizontal. Depois, com a criagdo do Prodecoop, 0s investimentos
continuaram, inclusive na parte industrial.

O foco inicial dos investimentos realizados pela cooperativa foi em estruturas
de recebimento da producdo, ampliando a base de atuacdo com os cooperados.
Essas estruturas, que antes eram arrendadas, passaram a oferecer melhor
atendimento aos cooperados. Nos Ultimos anos, o foco passou para a
agroindustrializacdo, também aproveitando as linhas oficiais disponiveis, buscando
agregar valor a producao do cooperado, conforme relato:



a)

b)

c)

d)

e)
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O que impulsionou bastante o crescimento da cooperativa foi 0 pds-Recoop; com esse
recurso nos pudemos investir em estruturas, novas estruturas de recebimento, de
armazenagem; (D9)

Depois veio o Prodecoop, que ajudou bastante com o desenvolvimento da cooperativa,
investimento em melhoria das estruturas da cooperativa, indudstrias... Isso alavancou o
nosso crescimento e a credibilidade; (D9)

A prioridade nossa sempre foi investir em estrutura de recebimento e armazenagem,
para atender de melhor forma os cooperados, na agilidade da entrega e reduzir os
custos de entrega da producdo. Nos Ultimos anos nés estamos focando também em
investimentos na agroindustria; (D9)

A fébrica de milho e de racdo foi financiada; 2013 n6s compramos varios iméveis da
massa falida que foram a leildo e n6s conseguimos financiar todos esses imoveis: 0s
bancos tém uma linha de Prodecoop de im6veis usados; (G9)

Hoje nés estamos um pouco alavancados, com endividamento um pouco acima do
normal, em funcdo dos investimentos e do proprio crescimento da cooperativa. I1sso
requer também um capital de giro, uma captacdo maior de recursos. (G9)

Interessante verificar o reconhecimento da coperativa em relacao ao nivel de

endividamento, citado como um pouco alavancado, devido aos ultimos investimentos

e ao préprio crescimento da organizacdo. Uma estratégia para alterar essa estrutura

de capital € a capitalizacdo, que, assim como nas outras cooperativas da amostra, €

realizada com a incorporacéo de resultados em reservas. A Figura 33 apresenta o

histérico do capital préprio da cooperativa mostrando uma evolugdo em 2010, mas

com redugcdo em 2014 pelo maior crescimento do endividamento. As reservas

formam a maior parte da composicdo do capital proprio, desde o inicio da série

histérica.

Figura 33 — Grafico do historico do capital préprio na Cooperativa 9
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Fonte: Elaborado pelo autor (2016).
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A capitalizacdo da cooperativa, por meio da destinagéo de resultados, ocorre
com a incorporacdo de 67% das sobras para resultado, além disso, da producéo
entregue pelo cooperado, 1% fica para capitalizacdo, neste caso, em capital social.
Outra forma utilizada pela cooperativa € o financiamento de cotas-partes, pela linha

Procap-Agro, conforme transcrigao:

a) Entdo a Coop depende muito de capital de terceiros pra fazer esses movimentos; nosso
objetivo é de cada vez mais ir mudando essa estrutura, com a capitalizagdo por meio dos
resultados da cooperativa; (D9)

b) Todos os produtos que o produtor entrega na cooperativa, soja, milho, café, quando ele
fecha esse produto, a cooperativa capitaliza 1% do valor; (G9)

¢) Entdo nés devolvemos da sobra liquida um terco e o restante capitalizado na cooperativa
para fazer os investimentos, entdo na assembleia decide se esse um terco vai para o
cooperado ou néo; (D9)

d) Acho que foi 2010, 2011 que o governo soltou a linha de Procap, foi uma coisa bastante
interessante para a cooperativa: o governo abriu linhas de 50 milhdes e um dinheiro para
5 anos, entdo foi assim também uma boa capitalizagdo da cooperativa na época, foi
onde a cooperativa comecou fazer mais investimentos. (G9)

Como a cooperativa tem utilizado, nesses ultimos anos, mais capital de
terceiros em seus movimentos, necessitou aumentar seu capital proprio para
melhoria dos indicadores; para isso precisou buscar também a linha Procap-Agro,
para aumento do capital social.

O Quadro 14 apresenta os principais movimentos que a cooperativa realizou
no periodo de analise, sendo possivel verificar um foco maior na integracdo
horizontal, quando a cooperativa buscava adquirir as unidades onde estava e

também construindo outras, principalmente até o ano 2010.



Quadro 14 — Principais movimentos realizados pela Cooperativa 9

Ano

Movimento

Descricdo

2000

Integracado horizontal

Ampliagdo/modernizacdo unidades graos
Incorporacdo de outra cooperativa da regiao

2001

Integracdo horizontal

Ampliacdo/modernizacdo unidades graos

2002

Integracdo horizontal

Ampliagdo/modernizacdo unidades graos

2003

2004

Integracdo horizontal

Ampliagdo/modernizacdo unidades graos

2005

Integracao vertical

Unidade industrial de milho
Modernizacao de unidades graos

2006

Integracao horizontal

Aquisicao e ampliacdo unidades gréos

2007

Integracgao horizontal

Ampliagdo capacidade armazenagem graos
Nova unidade gréos

2008

Integracdo horizontal

Ampliagdo e manutencao unidades graos

2009

Integracao horizontal
Integracao vertical

Nova unidade
Modernizacao da unid. fios

2010

Integracdo horizontal

Aquisicao e ampliacdo de unidades graos

2011

Diversificacéo
Integracao horizontal
Integracao vertical

Unidade de recebimento de café

Unidade de recebimento e comercializagdo de
laranjas

Ampliagdo e melhorias em unidades gréos

2012

2013

Integracado horizontal
Integracao vertical
Diversificacdo

Nova unidade de gréos
IndUstria de sucos

2014

Integracéo vertical
Integracao horizontal

Unidade Industrial de Milho
Aquisi¢cao e ampliacdo de unidades graos

Fonte: Elaborado pelo autor (2016).

128

ApoOs essa primeira fase centralizada nas estruturas de recebimento e

armazenagem da producao dos cooperados, principalmente nos ultimos cinco anos,

foram criadas oportunidades de diversificacao e de integracao vertical para oferecer

aos produtores cooperados, como na industrializacdo de suco de laranja e também

em uma unidade industrial para o milho, para agregar maior valor e auxiliar na

comercializacao da producdao:

a)

b)

c)

d)

A cooperativa comecou a trabalhar e foi se capitalizando; com o passar do tempo viu a
necessidade de adquirir as unidades que iam para leildo [...], entdo até o ano 2012
principalmente, todo o esfor¢co da cooperativa foi voltado a adquirir essas unidades para
ela continuar trabalhando nas regides onde ela atuava. (G9)

E composta por pequenos e médios produtores, entdo sempre a preocupacdo da
cooperativa é de buscar uma alternativa de renda para os nossos cooperados, entdo
dentro desse pensamento € que investimos na indistria de suco de laranja, nova opgao
de renda; (D9)

NOs acabamos de investir na industria de milho, onde nés estamos buscando nova linha
de produtos, principalmente grits, 6leo e farelo e agora nés vamos ter uma linha de
amido de milho; (D9)

Os principais beneficios para o cooperado é maior liquidez, porque a gente estd sempre
processando o milho, vocé ndo depende de vender esse milho no mercado. Nessa
indUstria, além de vocé remunerar melhor o produtor, agregar valor no produto vocé
consegue agilizar a comercializacao para o cooperado. (G9)
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Pelo relato, destacam-se dois momentos na estratégia corporativa da
cooperativa: na primeira parte, até 2012, quando o foco era adquirir as unidades de
recebimento, em leildo, da cooperativa entdo liquidada, para que a atividade
continuasse na regido de atuacdo em formato cooperativo. Para tanto, foram
utilizados recursos proprios, mas principalmente linhas de financiamento especificas
para isso. Apds esse periodo, a cooperativa tem focado na agregacao de valor da
producdo dos cooperados, por isso construiu uma unidade de industrializacdo de
suco de laranja e uma unidade industrial de milho. O primeiro caso para levar uma
nova opcao de renda ao produtor, e 0 segundo caso para auxiliar na
comercializacdo do milho e agregar valor a esse produto especifico.

Pela Figura 34 é possivel confirmar essas afirmacfes e ainda analisar a
influéncia que a estrutura de capital exerce sobre os movimentos realizados pela
cooperativa. Verifica-se que a cooperativa aproveitou a oportunidade de
investimentos fornecida pelo Recoop e também foi se capitalizando para conseguir
adquirir as unidades de recebimento onde estavam atuando de forma arrendada.

Além disso, algumas unidades foram construidas pela cooperativa e, quando
outra cooperativa entrou em dificuldades em uma regiao préxima, a Cooperativa 9,
em parceria, foi adquirindo suas unidades. Na sequéncia, deu continuidade a esse
processo por meio do Prodecoop para iméveis usados, atendendo a necessidade da

cooperativa.
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Figura 34 — Relacéo entre estrutura de capital e movimentos na Cooperativa 9
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Fonte: Elaborado pelo autor (2016).

Os primeiros movimentos realizados pela cooperativa foram, entdo, no
sentido da integracdo horizontal. Na sequéncia, ja com uma base estabelecida, a
cooperativa mudou sua estratégia de atuacdo, concentrando-se na integracéo
vertical, por meio do projeto sucos, quando construiu uma industria para producéo
de suco de laranja, levando uma oportunidade de diversificagcdo para o produtor
cooperado; na sequéncia, construiu uma unidade de industrializagdo de milho, com

foco na agregacao de valor: gerar maior valor na producédo do cooperado. Também
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no ultimo periodo de andlise, iniciaram os investimentos em uma fabrica de racéo
com o0 mesmo objetivo da indastria de milho.

Enfim, a cooperativa, utilizando oportunidades oferecidas pelas linhas de
financiamentos oficiais e buscando aumentar seu capital proprio por meio da
incorporagao dos resultados em reservas e do aumento do capital social, conseguiu
realizar diversos movimentos que a levaram a obter um crescimento expressivo no
periodo de analise, demonstrando assim a influéncia gerada pela estrutura de
capital.

Com isso, encerra-se a andlise individual de cada cooperativa participante da
amostra. As andlises individualizadas demonstram, em alguns casos, certo grau de
similaridade e, em outros, diferencas relevantes. A analise conjunta dos resultados

esta apresentada no proximo topico.

4.3 ANALISE CONSOLIDADA

Apbés a andlise das nove cooperativas participantes da amostra, muitas
semelhancas foram verificadas, principalmente na formatacéo da estrutura de capital
e sua influéncia nos movimentos da estratégia corporativa dessas organizacdes. A
utilizacao de recursos de terceiros, por meio de linhas oficiais, que apresentam taxas
menores e longo prazo, foi unanime na amostra, sendo a principal fonte para a
realizacdo dos movimentos.

Além disso, a incorporacdo dos resultados nos fundos e reservas com
objetivo de melhorar o capital proprio fazendo frente ao proprio crescimento das
cooperativas, além de auxiliar no orcamento dos movimentos, na parcela que o
capital de terceiros ndo cobre, também melhora os indicadores de estrutura de
capital, que sdo analisados pelas instituicdes financeiras na andlise das propostas
de financiamento.

Os principais movimentos realizados também apresentaram semelhancas,
com dois focos principais: um na integracdo horizontal, quando as cooperativas
investem em unidades de recebimento e armazenagem para um melhor atendimento
ao cooperado e também visando a geracdo de economias de escala; outro na
integracao vertical, quando as cooperativas investem em industrializagéo, buscando
agregacdo de valor na producdo dos cooperados trazendo assim melhores

resultados para estes, tanto na cooperativa, quanto na propriedade do produtor. A
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maioria das cooperativas da amostra também adotou estratégias de diversificacdo
para atingir esses objetivos; algumas optaram por atuar por meio de aliangas
estratégicas, mas todas objetivando conquistar economias de escopo, conforme
Besanko et al. (2006).

As aliancas estratégicas ocorreram principalmente por meio da criacdo de
cooperativas centrais, uma delas, inclusive, participante da amostra. Outro modelo
de alianca foi verificado na Cooperativa 4, que atua na sua integracao vertical por
meio de parcerias com outras cooperativas da regiao.

Esses movimentos corroboram a analise de Wright, Kroll e Parnell (2000), que
afirmaram que a maior parte das organizagcdes comega com apenas uma atividade —
fato comum nestas cooperativas até meados da década de 1990 — porém, para se
desenvolver e gerar melhores resultados, realizaram diversos movimentos
estratégicos.

Esta andlise reforca a pesquisa de Barreiros et al. (2015), que enfatizaram a
importancia da estratégia adotada pelas cooperativas de agregar valor por meio de
investimentos em agroindustrias, consolidando-se na cadeia produtiva e buscando
gerar maior beneficio para o cooperado. Os autores também verificaram que as
cooperativas utilizam duas formas principais de capitalizagédo: por meio de uma taxa,
gue normalmente varia entre 0,5% e 1% sobre a producdo entregue, que vai direto
para seu capital social, e por meio da destinacédo das sobras, que vao para fundos e
reservas, sendo a maior fonte de capitalizacdo das cooperativas. Ressalta-se que,
para conseguir gerar sobras, € preciso ser eficiente na geracdo de resultados
econdémicos.

Essa preferéncia pela geracdo de resultado para incorporacdo nas reservas
contribui com a posicdo de Requejo (1997) que afirma que as cooperativas tém
financiado parte de seus investimentos com capital retido dos socios ou com 0s
resultados gerados no ano fiscal. Porém o autor levanta uma questao em relacéo ao
problema emergente de quando os resultados ndao séo distribuidos, opondo-se a
doutrina cooperativista de operar a custo zero. Para Gimenes (1999), essa posi¢ao
desmotiva parte dos socios pela perda do sentido de propriedade, ja que ndo ha
controle por parte do quadro social dos fundos indivisiveis, trazendo a tona, neste
caso, um problema de agéncia.

Nesta analise esse aspecto ndo foi avaliado, mas verificou-se que as

cooperativas geram resultado por meio da eficiéncia na gestdo, ou seja, 0s
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cooperados nao sao prejudicados na comercializacdo de seus produtos para que a
cooperativa obtenha mais resultados; normalmente o processo se iguala aos niveis
de mercado, com excecdo da Cooperativa 2, que declarou pagar melhor seu
cooperado na operagdo. Mesmo assim, esse recurso busca sustentar o
desenvolvimento da cooperativa, conforme pesquisa de Proner e Costa (2005), o
gue beneficia principalmente os cooperados, pois garante um meio justo para a
entrega da sua producado e até mesmo incrementa os resultados dos produtores pela
diversificacao e agregacéao de valor verificada.

No contexto vivenciado pelas cooperativas, a estrutura de capital € um
aspecto muito importante, pois tais organizacOes, por apresentar limitacdes ao
aporte de capital proprio, acabam tendo que recorrer as dividas para financiar seu
crescimento. Por isso a importancia da correta utilizacdo de seus resultados para
continuidade de seu empreendimento (BIALOSKORSKI NETO, 2002).

No trabalho de Gimenes (1999), o autor afirma que as cooperativas
agropecuarias paranaenses, em sua maioria, captam 0S recursos mais vantajosos
economicamente a cada momento, isto é, sdo oportunistas. Lembrando que essas
oportunidades contribuem em parte com o enfrentamento do problema de portfélio,
pois, frente as dificuldades de capitalizacdo de longo prazo, os desafios de
competicdo nos mercados de produtos com maior valor agregado, que exigem
grandes investimentos em tecnologia, marketing e distribuicdo, podem ser
amenizados.

Segundo a pesquisa de Ferreira e Braga (2004), cooperativas com maior grau
de diversificacdo, apresentam melhor resultado e desempenho, justificados pelo
maior aproveitamento de recursos disponiveis e oportunidades, por meio de uma
atitude empreendedora — mesmo nao sendo objetivo desta pesquisa, apresenta
coeréncia com a analise. O autor também enfatiza que quanto maior o grau de
diversificacdo, maior o tamanho das organizacfes — 0 que néo foi comprovado nesta
pesquisa, ja que a maior cooperativa da amostra ndo é tao diversificada quanto as
outras e apresenta os melhores resultados.

Além da apresentacao dos indicadores de estrutura de capital, dos principais
movimentos realizados pelas cooperativas participantes da amostra e da influéncia
gue aquele fator exerce sobre este, contribuicbes complementares foram colhidas no

levantamento dos dados primarios e servem para auxiliar no entendimento das



134

relacbes existentes entre a estrutura de capital e os movimentos realizados pelas
cooperativas, que as levaram a apresentar o crescimento constatado.

Primeiramente, comparando a teoria da hierarquia de fontes de recursos
(POT) de Myers (1984), que provou que as empresas adotam uma sequéncia na
utilizacdo de sua estrutura de capital, ao utilizarem nas suas operacdes antes de
tudo os fundos proéprios, porém quando sao insuficientes, financiamentos por
terceiros e, em ultimo caso, emissdo de novas acdes, que aqui pode ser traduzida
como chamada de capital dos soécios, por se tratar de cooperativas.

Na andlise realizada, verificou-se um padrao diferente dessa teoria, em que a
preferéncia inicial das cooperativas participantes da amostra sempre esteve no
capital de terceiros para a realizacdo de investimentos. Importante ressaltar que a
teoria Pecking order ndo se restringe apenas aos movimentos estratégicos, mas a
todas as operagbes das organizagdes. Nesse foco, no entanto, todas as
organizacdes participantes da amostra apresentaram unanimidade na preferéncia
por recursos de terceiros na realizacdo dos investimentos, utilizando recursos
préprios apenas na contrapartida, ja que as instituicbes financeiras dificilmente
arcam com todo o investimento or¢ado. Na Figura 35, é possivel verificar algumas

das citac6es comprovando essa analise.



Figura 35 — Relagdo com a Teoria Pecking Order

g [8:20] tudo capital de

terceiros, da..

tudo capital de terceiros, claro gue a
linha ndo me financia 100%, mas a
linha também me propicia tomar
medida associado, entdo eu chego
bem perto, fico ali nos 90%, 87%,
95%, ja cheguei a financiar 100% ta,
guando o PS5l era financiado os 80%
ta, mas hoje ele td me dando ali nos
90 no maxima 90, 87, 90% &
financiadao

expands

g [13:28] orcamento acaba
ficando um pou..

T
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g [5:24] entdo nesse sentido

voCé procu..

Q [3:35] Nada se investe de
forma signi..

arcamento acaba ficando um pouco
maior entdo eu diria pra vocé que a
gente financia cerca de 75a 80% e 0
resto & capital proprio.

expands

g [4:4B] a cooperativa pra
entrar num n..

a cooperativa pra entrar num negocio
desse jamais vai usar seu proprio
capital de giro a ndo ser a
contrapartida de recursos proprios
que o propric banco demanda, que
vai de 10 a 20 a 30%, conforme o
caso. Entdo guando nos temos um
projeto de financiamento ele ndo é
aprovado se ele ndo tiver uma fonte
de financiamento adeguado

entdo nesse sentido vocé procura
financiar o maximo possivel dos
investimentos.

expands

Q [12:22] investimentos nosso
&, basicam..

investimentos nosso € basicamente &
feito através de capital de terceiros e
uma parte propria, o cooperado nds
nao fazemos chamamento de capital
dos cooperados, nunca foi feito até
haje

expands

Q [6:35] capital proprio, mas
i50 N30 ..

capital proprio, mas isso ndo € a
primeira opcdo, sempre a primeira
opgdo & voce & presenar o capital de
giro proprio, preservar o capital
proprio, preservar também a questio
do capital de giro, e buscar essas
fontes que a gente acha que tem gue
ta num nivel, se ndo ta no ideal, se
ndo ta nos melhores momentos né,
pelo menos eu acredito que € o gue
se tem de melhar hoje em nivel de
mercado.

Fonte: Elaborado pelo autor (2016).

Mada se investe de forma significativa
e ndo tiver uma fonte de
financiamento com juro compativel,
tem gue ser no longo prazo

expands

Q [7:30] nds ndo temos aqui

autorizacio..

nas ndo temos aqui autorizacao do
Canselho de Administracdo pra fazer
investimentos que ndo tenham uma
origem em cima de recursos desse
tipo de, dessa linha de produto, que
tenha prazos e juros adequados

expands

[8:34] manter dessa forma,
dessa form..

manter dessa forma, dessa forma,

tomar os investimentos, ndo utilizar o

fluo de caixa pra investir ta
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Na maioria das situacdes apresentadas, o Unico caminho para a realizacao de

movimentos foi por meio dos financiamentos via capital de terceiros, sempre
recursos de linhas oficiais, com taxas e prazos adequados. Apés o financiamento do
maximo possivel por meio de recursos de terceiros, ai sim a cooperativa utilizava
Seus recursos para a realizacdo dos movimentos. Essa contrapartida variava de 5%
a 30%, dependendo do projeto e da linha utilizada.

Alguns relatos destacaram o cuidado de nao usar muito o capital de giro das
cooperativas e acabar se comprometendo, ja que 0S recursos proprios sao
escassos. A terceira opcao da POT, que seria a chamada de capital, foi pouco citada
nos dados primarios, apenas pela Cooperativa 4, que utiliza o capital dos socios em

parte dos financiamentos. Algumas citaram a utilizacdo da linha Procap-Agro para
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auxilio na capitalizacdo, mas essa linha ndo é vinculada a algum movimento: serve
mais para auxiliar no incremento do capital proprio das organizagoes.

A pesquisa realizada por Gimenes (1999) confirma, entretanto, o pressuposto
da teoria que escalona a ordem de captacédo de recursos iniciando com a utilizacao
de beneficios retidos para depois se utilizar de empréstimos bancérios. O autor
justifica que a opc¢do de financiamentos bancérios ndo foi a preferida em sua
pesquisa, pois ha mais vantagens em incorporar as sobras em reservas do que
realizar financiamento a longo prazo, principalmente em um setor de alto risco, como
0 agricola.

Vale ressaltar que a pesquisa de Gimenes (1999) foi realizada em um periodo
anterior, com uma realidade de oportunidades de capital de terceiros bem diferente
da apresentada neste estudo, o que demonstra que as oportunidades apareceram
no periodo pos-Recoop, ou seja, a época, justificava-se essa posicdo por falta de
financiamentos adequados as cooperativas agropecuarias, 0 que nao representa a
realidade atual, ou melhor, até 2014.

Verificou-se nesta pesquisa que as cooperativas buscam a incorporacdo das
sobras em reservas, porém, no momento de realizar os investimentos, a preferéncia
€ por utilizar o maximo possivel de capital de terceiros, conforme enquadramento no
crédito rural — em muitos casos foi citado que, se ndo existir enquadramento, o
investimento ndo é realizado.

Ainda na POT, a ultima opcao de recursos, a chamada de capital também se
demonstrou uma prética quase inexistente, por falta de motivacao para isso, ja que
ndo ha mercado secundario para negociacdo das cotas por parte dos socios e 0
namero de novos entrantes € baixo, ndo gerando volume suficiente para
capitalizacao.

Enfim, essa andlise ndo contrapfe a teoria Pecking Order, porém demonstra
que, para a realizacdo de movimentos estratégicos pelas cooperativas participantes
da amostra, a preferéncia é utilizar o maximo possivel de recursos de terceiros, além
disso, também foi possivel verificar quais foram as principais instituicbes financeiras
gue intermediaram os investimentos realizados, demonstrado no esquema da Figura
36.
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Figura 36 — Parceiros financeiros mais utilizados

[12:11] Dois principais: Banco [14:1_2] T SE ==
do Bras. e

alguma coisa a gents tramita pelo
BRDE. mas normalments € BNDES
diretaments 2 alguma coiss também,

de algum apoic do Banco do Brasil
exlands
expanat
[12:12] € o Bance do Brasil, & [3:13] Até um tempo atras
€ pra . BRDE. vamos..

. : B122 tenho tré d
€ o Banco do Braszil & e pra B [ et D=t e

Diois principais: Banco do Brasil e
BRDE

Até um tempo atrds BRDE, vamos falar

investimento, BRDE & também um expands parceiro.. quanto tempo atras, até uns 3 ou 4
grande parceiro, & também noés temos " eu tenho trés grandes parceiros, eu expands anos atris, ai o Emite que o BRDE
bancos privados né comuns, come o tenho o Banco do Brasil BRDE & ._'_'_‘_‘—-—-—.- pode dar pra Coop pra =kes ficou
Itau, Bradesco, Santander também gue BMDES grande pra nds ficou pequeno, entio
nos apoia nos nossos financiamentos. i hoje o longo prazo o maior
financiador € Banco do Brasi, depois
i BRDE = depoiz bancos particulares,
L i dentre oz bancos particulares:
Bradesco, & dai depois vem os
[2:8] Grande parte destes menores, ai vem: Safra, ABC, Banrisul
investimen.. T
Grande parte destes investimentos i [5:9] mas nossos parceiros
foram financiados peloz planoz Safras, "l aquiéa..
F‘E“'? da moda 'dau?e Prodecoop 1‘-9-513';"'::‘_‘ ! [7:9] nos nos utilizamos mas nossos parceiros aqui £ a nive
;;E;;S'Eﬁms' eI IE dessas verb.. de PR, € o BRDE que sempre esteve

nés nos utilizames dessas verbas com expands  conosco. desde o inicio da
=" cooperativa, o BRDE banco dessa
parts de investimentos muitc grands
& temos ai os bancos privados
também & bancos, como o banco do

nossos principais parceiros do
mercado: BMDES e BROE pra poder
fazer os investimentos

[6:1&] Dlha hoje a gente

basicamente ..

brazil também gue sempre s5t3, =
gera alguma coa

Olha hoje a gente basicamente sd expafs

opera com BMDES e o= fundos

constitucionais, porque =30 recursos

que sdo possiveis de suportar em

termos de recursos financeiros = - [9:14] O principal parceiro é o
[15:8] atraves de parcerias BRDE/..

com BRDE ..

O principal parceiro & o BRDE/BMDES
— comn guase 90% das linhas de
investimentos, crédito rural giro com
Banco do Brasil.

astravés de parcerias com BRDE &
BMDES principalments

Fonte: Elaborado pelo autor (2016).

As trés instituicdes financeiras mais citadas foram: BRDE, BNDES e Banco do
Brasil, porém os dois primeiros foram as principais fontes para a realizacdo de
movimentos. Ja que o0s recursos de terceiros utilizados sdo de linhas oficiais,
disponibilizados por meio do BNDES para que as instituicdes financeiras repassem
0S recursos, muitas cooperativas vao diretamente ao 6rgdo principal para realizar
suas operag0Oes; outras se utilizam do BRDE, que opera basicamente com repasse
do BNDES, e outras utilizam também o Banco do Brasil e bancos privados, mas com
maior foco nas linhas de custeio, e ndo para grandes investimentos. Em muitos
casos, 0 que determina qual instituicdo financiara a operacdo é o porte do projeto e
o limite de crédito disponibilizado pela instituicao financeira.

Na abordagem teorica, foram elencados alguns titulos de financiamento do

agronegocio, como o0 CDCA, LCA e CRA, por exemplo, gue nao séo utilizados pelas
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cooperativas da amostra, que focam seus recursos para investimentos em crédito
rural, conforme ja observado. Isso atesta a pesquisa de Souza (2007), que afirmou
gue essas opc¢des sdo interessantes, mas para situacdes especificas e quando nao
ha disponibilidade de crédito rural.

Outra analise complementar que demonstrou relevancia nesta pesquisa foi
em relacdo a importancia do Recoop em todo o processo de crescimento das
cooperativas. Diante das dificuldades vivenciadas pelas cooperativas na década de
1990, quando a grande maioria delas estava endividada, a oportunidade de
alongamento dessas dividas deu novo animo ao desenvolvimento delas.

A Figura 37 apresenta algumas citagOes feitas durante as entrevistas em

relacdo ao Recoop.



Figura 37 — O Recoop

[2:32] Recoop, Pesa eram
instrumentos..
Recoop, Pesa eram instrumentos
existentes na épaca, eram
instrumentos que nos ajudaram nas
renegociacdes, entdo a gente tinha
uma ferramenta né, a oferecer pros
bancos

expands

% [14:10] 0 Recoop na época foi
a salvac..

o Recoop na época foi a salvacao de
muitas cooperativas né e no caso da
cooperativa Coop ele foi fundamental
né, naquele periodo 13, na verdade
naguele periodo que antecedia ali o
Recoop, um pouquinho adiante, ainda
era um momento muito dificil que
atraveszavam as cooperativas e eu ate
diria se ndo fosse o Recoop algumas
cooperativas teriam até sucumbido ai,
como algumas foram até naquela
ocasido né, entdo na minha visdo foi a
salvacdo, o Recoop, foi algo assim
fundamental, foi crucial ar

expands

[12:7] esse foi realmente uma
linha d..

esse foi realmente uma linha de
crédito que impulsionou bastante a
cooperativa, como a gents ndo tava
tio endividada como algumas outras
cooperativas né, entdo nos podemos
utilizar esse recurso pra imestir,
imvestir em unidades e com isso
realmente alavancou bastante.

expands

[1:11] Foi um programa que
veio justa..

Fai um programa que veio justamente
no momento que passavamaos ai por
uma turbuléncia ne, entdo tinhamaos
ali um passivo muito grande, ndo
contavamos com crédito bancario,
entdo ele foi de suma importancia e
veio no momento de extrema
necessidade

Fonte: Elaborado pelo autor (2016).

D
/

[15:1] em termos de
industrializacio,..

em termos de industrializacdo, entdo,
foi bastante complicado e os anos
2000 eles foram assim bem mais
produtivos em funcdo do que, como
teve o Recoop, entdo esse
alongamento das dividas na época,
propiciou que a cooperativa também
tivesse condigdes de pensar num
investimento maior dando assim uma
alavancada nessa situacdo.

expinds

[7:19] e por um programa
maravilhoso ..

€ por um programa maravilhoso que
foi criado a muitas maos, chamado
Recoop, NOs CONSEgUIMOos superar
todas as dificuldades, renegociar todo
NOss0 Passivo que estava em situacdo
dificil, & dar uma rumo pra cooperativa
de muito mais estabilidade
consisténcia a partir dai no
atendimento ac cooperado e na
decisdo sobre investimentos na
cooperativa

expands

g [15:6] o associado tinha
muita divida..

o associado tinha muita divida dentro
da cooperativa porque, como disse,
teve anos al de frustacio de safrase a
cooperativa quem fornecia os insumos
€ ao associado ndo pagar a
cooperativa, a cooperativa estava com
gsse problema entdo e precizanda
SAMNEAr as SUas, 05 SeUs COMpPromissos
enfim, tendo dificuldade de conseguir
fazer resultado porque, realmente
tinha essa dificuldade de ter capital de
giro e dessa forma se viabilizar
melhor, entdo o Recoop foi
fundamental porque ele alongou essa
divida pra um prazo de 15 anos
portanto, teve ai a cooperativa as
condigdes de pensar em novos
investimentos, em realmente fazer
essa parte de diversificacde, como
disse, gue esta muito atrelada a
industrializacdo e ido entdo ao
mercado consumidor, inclusive do
exterior
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[4:40] aquele foi um plano de
desenvo..

aquele foi um plano de
desenvolvimento completo, um planc
de desemvolvimento que ndo era so
dar dinheiro, entdo ele foi abrangente,
Messe sentido ele contribuiu pra que
as cooperativas se reorganizassem e
agquelas que eram ineficientes com
autogestio, trabalhando também pra
junta-las ou pra ligquida-las ou pra,
entdo assim houve uma selecdo a
partir dali, uma sele¢do natural pelo
proprio ambiente competitivo, houve
uma selecdo das cooperativas que
estdo agui hoje que comega 13
naguele periado

expands

[12:16] E o que impulsionou
bastante o..
E o que impulsicncou bastante o
crescimento da cooperativa foi 0 pos-
Recoop né, entdo nos tivemaos
oportunidade de estar levantando
recursos via Recoop e com esse
recurso nos, diferente de algumas
cooperativas, nos pudemos investir
em estruturas

expdnds

E [4:38] o recoop ndo era, ndo
foi um s..

0 recoop ndo era, nao foi um simples
programa de estender prazo e rolar
divida ou um simples programa de
financiamento, na verdade ele trazia
no seu bojo um projeto de
profissionalizagdo da gestdo da
cooperativa, profissionalizacdo dos
produtores, era desmobilizacdo de
ativos nao produtivos, era o programa
de autogestdo, enfim, o recoop trowe
uma, trouxe referencias, referéncias de
boas praticas de gestdo

Citada por alguns sujeitos como a salvacdo de muitas cooperativas, o0 Recoop

nao so ajudou no alongamento de dividas para quinze anos, auxiliando a estrutura

de capital das cooperativas, como também deu oportunidades de investimento para

outras, pois como as dividas foram alongadas, novos investimentos puderam ser

realizados ou adiantados, acelerando assim o crescimento do sistema.
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Esse programa de revitalizacdo ndo sO objetivava alongar as dividas, mas
também exigia diversas ac¢bes por parte dos demandantes que assinaram o
contrato, por exemplo: busca por profissionalizacdo da gestédo, profissionalizacéo da
producdo dos produtores, venda de ativos ndo produtivos e outras. Com isso, 0
Recoop deixou sua marca no cooperativismo paranaense, que foi o Estado que mais
utilizou esse recurso, demonstrando sua importancia e relevancia para o sistema
cooperativo.

Ao se verificar o crescimento das cooperativas no periodo de analise desta
pesquisa e constatar a importancia da estrutura de capital para a realizacdo dos
movimentos, outros aspectos que também contribuiram com o desenvolvimento das
cooperativas participantes da amostra foram mencionados durante o levantamento
dos dados priméarios. Na andlise categorial, esses fatores foram agrupados e
resumidos em trés: 1. Gestao; 2. Participacado dos cooperados e 3. Financiamentos,
conforme exposto na Figura 38.



Figura 38 — Fatores para o crescimento das cooperativas

i associatad

[B:20] tudo capital de
terceiros, da.

tudo capital de terceiros. claro que 3
linha ndo me finanda 100%, mas 2
linha também me propicia tomar
medida aszociado, entdo eu chego
bem perto. fico ali nos $0%. BT,
953 ja cheguei 2 financiar 100% 3.
quando o PS5l era financiado os 80%
3, mas hoje ale 13 me dando ali nos
o0 no maxime 90, 37, 00%
financiado

expands

E [10:4] mas linhas do plano
safra, cad..

mas lnhas do plano safra, cada ano
estabelecido né, foram muito bons o
programas de procap. prodecoop. que
foram finandiamentos com taxa de
Jjuros adequado & principalmente com
prazo adequade. né, de io &
longo prazo. hoje o nosso
endividamento, std em tomo de
80% no longo prazo & 20% no curto
prazo. gragas a3 essas linhas al né que
deram folego pra empresa trazer os
lucros pra transformar em capital de
giro

wpgnds

! [1:30] ai colocaria isso ai

também li..

i colocaria isso ai também linhas de
dito, & darc que ze a nhas de
ditos

ultado o investimentt

fundamensal que vocé iwista, mas
que vocé tenha um bom estudo de

forma que onsiga gerar o
resultado necessario pra pagar o
investimento

s forem, se o negédo ndo

i ter que sar page 14 na frente, entio

! [5:8] Grande parte destes

imvestimen_

Grandz parte destes iwestimantos
foram finandades pelos planos Safras,
dantro da modalidade Prod=coop
investimentos, através do BADE &
BNDES

axpinds

B [B:13] nesses ltimos anos ai,
nos ti..

is associjted with

ﬁ Participacio dos cooperados

¥ .,
[1:27] Primeiro eu coloco a \‘*

= ¢ fidelidad..

Primeire eu coloce 2 fidelidade do
cooperado

[1:28] dos principais
¢ diferenciais € ..

des principzis diferenciziz & essa
fidelidade do cooperado que

nesses Gitimos ancs ai, nos tivemaos
Prodecoop, PSI que nos ajudou
bastante, né que deu condigdes pra
vocé pegar PS|, Prodecoop. PSI. PCA,
entdo deu condigdes de vocé pegar
bons prazos. boas taxas de juros, que
isz0 nos ajudou bastants 3 & bons
prazos de pagamento, por exemplo.
hd a3 esmagadora, todo investimento &
equipamento com codigo FINAME foi
dentro do P5I na época dois & meio de
Juro

expdnds

B [12:12] hoje basicamente a
cooperativa..

hoje basicamente a cooperativa utiliza
a linha de crédito rural: prodecoop.
procap. 530 linhas que realmentz a
fonte de recurso da cooperativa.

expgnds

[5:8] sdo recursos do ENDES
através _

=30 recursos do BMDES através do
prodecoop, repassados através dos
bancos, aqui do BRDE, carto? E PCA,
vamos dizer assim mais pra area dz
armazenamento, es5a fontes que
=xist=m al, entio nesse sentido vocd
procura finamdiar o maximo possivel
dos investimentos.

expdnids

D [2:33] seja de finames, os
prépriosp-

sejz de finames, os proprios
prodecoops da vidz, né, tivemos
varias finhas que fizeram com que 2
gente buscasse 2333 alavancagem

Fonte: Elaborado pelo autor (2016).

@ Cooperstiva. entrega
2qui & retirar isso wde € fundamental

e:{pinds

= [5:10] eficiéncia no

tratamento com s_

efidiéncia no tratamento com seu
cooperado, ou seja, eficiéncia no
sentido de dar retorno ao cooperado
daquile que rzalments precizava

expinds

! [15:9] entdo veja que o
associado fez.

ent3c veja que o assodado fez suz
partz. acraditou, 3 cocperativa
parte dela. acreditou num momento
que @ gents t2va, ATaAVEIAMOs UM
momento muito dificil e af esse
acreditar fez com gue efetivemente as
coizas pudessem acontecer.

exp{nds

! [8:8] ndo pode a cooperativa

TESCEr.

ndo pode & cooperative crescer se o
teu assodado no GAmpa ndo descer
Jjunto, porque € o fortaledmento, vocd
pradisa fortalecer o assodado no
£ampo pra que voce tenha uma
cooparativa forts

axpands

! [4:13] entdo na nossa visdo,
cada pro..

entdio na nos:a visdo, cada projets de
investimento novo de uma
Cooperative tem gue ter o
comprometimento do cooperade, cu
de um grupo de cooperades, ou né,
alguém tem que estar atris daguile,
porgue, & cooperative Coop jamais vai
investir num negédcic novo sem ter
uma producio amamada, sem ter
produtores responsaveis por essz
producdo, participando do negécic,
do risco do negdcio.

sociated with

! [15:17] temos um
planejamento estratég..

“wg, tEMoz um planejamento estratégico

para os provimes 10 2nos que foi feito
pelos assodados, junto com eles, ndo
para os associados, entdo acho que
isso & importante, quer dizer, foi
ounida 2 base pra que dela =
axtrafzze entio o desejo dela e 3 gente
aoredita @s5im QuE enQUanto 2 gente
continuar owindo e fazendo aquilo
que o assodade deseja. ndo tem come
ndo ter sucesso né, nao tem como ndo
DEnsar em crescer, né, porgue o
assodado pensa dessa forma né
entdc, 2 coopErative vai ser uma
consequénda, sempre, N3 tem erro.

expinds

B [1:29] o outro & a gestio,
investimen..

o outro £ a gest3o, investimento em
gestdo, investimento em governanca,
entdo 2 cooperativa conta, investe em
informagdo, imveste em consultoria,
imeste em boas praticas de gestio
enfim, ha sempre wma busca ai pra
uma boa gest3o de custos isso tudo
eu acho ambém & um, sdo os dois
fatores que sio os principai:
responsaveis 2l pelo crescimento &
pelo estégic que estamos hoje

expinds

[3:17] entdo essa visdo de qus
a empr..

2ntio essz visdo de que 3 empresa
tEM gue ter essa, £55e aporte de
tecnologiz ai & en=ergar além, buscar
& 2u acho gue & o diferendal que
fez a emprasa crescer & se
desenvoher, entio sz 2u tivesse que
destacar. eu falo pra banco, banco
guando vem aqui fazer anilise de
crédito, a5 vezes procurz isso. &
cometo minucias contabeis e
financeiras, fzlo: oh gantz olhem
guem ti 3 frente da cooperative, vocé
pode ter um excelente balango hoje,
se guem 3 2 frants ndo tem uma
vis3o de gestdo a3 cooperativa vai pra
urn processo de invizbilidade
rapidinho

apgnds

! [5:11] desenvolwimento do
qguadro de .

deservohiments do quadro de
colzberadores, & coop toda vida e
nuncz deixou de lzdo os
investimentos na area de treinamento
& deservohimento de pessoal em
termos de tecnologia em todos os
campos, ndo 0 naguele campe |2 ds
levar o aspacto para o 3ssodado. mas
no aspecto de administragio da
empresa, treinaments &
desenvolimento de pessoas &
retencio de talentos
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! [10:41] hoje uma empresa
cooperativa, ..

haje uma empraza cooperativa. o
primeirc fator dz sucessc & gestdo, &
haje tude & muite dindmice, o
mercado é dindmico, os periodos
econdmicos e financeiros, eles sio
muite dingmicos, cu & no mundo ou &
ne Brasil £ na ztividade, sempre nas
teremos pericdos de bonanga &
periodos de crizz, entio 2 gestio tem
obrigacie de equilibrar isso 2o lengo
do tempe. pra isso vocé tem gue
trabalhar com resanas financeiras,
vocé tem gue administrar 3 empresa,
gue nds chamamos aqui, administrar
pelo caixa, né. vocé tem que depandar
o minimo pessivel de capitzl de giro
de terceiros

expdnds

! [3:18] eu vejo o diferendal de
oope..

eu vejo o diferencizl de cooperative é
2 visio de gestio profizzional & visdo
estratégica, investir certo, ndo emar
irvestimento & assim por diznts, 2552
ache que é o ponto que eu destaco

aipdnds

[3:15] Principal & a visdo
astratégic

Srincipal é 2 visdo estratégica dos
diretores, esse € o fator determinante,
a cooperative ndc tem como dar
amrade, pela sua propra natureza, & au
ache que pra nés 2qui, su ndo sei as
outras, mas pra nés aqui a visio
estrategica dos diretores, 2 capacidade
de enxergar zlém do loczl 2qui.

axpdnds

! [10:13] E quando a gente fala
de gestd_

£ quando a gente fala de gestio. ndo
& 56 gestio do presidente cu do
diretor, claro que ele & o maior
responsavel, mas ele tem gus ter
equipe, tem que ter equipes formadas,
profissionalizadas, por isso que eu
ache que o cooperativismo tem que
cada vez mais se preccupar em
preparar suas equipss, hoje na arez dz
mercada, comercial. na arsa
financeira, na drea de gesdode
pesscas, de preparar as pessoas &
fundamental que sejam profissionais
que conhegam da drez, né e g
acompanham a evelugde, 2 evolugio
do mercado é muits veloz & ai s&
profissionais conseguem acompanhar
iszo

Além da importancia das oportunidades subsidiadas de capital de terceiros,
gue sao os financiamentos por meio de linhas oficiais, como os citados Prodecoops,
PSI, PCA e Finames, e do programa Recoop, de alongamento das dividas, que
foram fundamentais para o desenvolvimento das cooperativas no periodo da analise,
outros dois fatores despontaram com extrema relevancia: a gestéo e a participacao
dos cooperados.
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O fator gestéo, eleito como um fator de sucesso e uma das principais razdes
para o0 crescimento das cooperativas, demonstrou sua importancia porque as
cooperativas ndo apenas souberam aproveitar as oportunidades de financiamento
apresentadas, mas souberam fazé-las em um momento adequado, com condi¢des
compativeis, gerando assim bons resultados. Esse fator estd relacionado ao
enfrentamento do problema de controle citado por Cook (1995).

Dentro dessa categoria, varios itens relacionados a gestdo foram
mencionados, como 0 planejamento estratégico, processo que vem sendo realizado
por ciclos, em que sdo definidas as estratégias das cooperativas, e a gestdo é
responsavel por realiza-las. Também o foco em treinamento e capacitagdo, nao so
dos profissionais de gestdo, mas de todos os profissionais das cooperativas,
também auxiliou nesse processo, inclusive com a contribuicdo dos recursos do
Servigco Nacional de Aprendizagem do Cooperativismo (Sescoop/PR).

O controle dos custos também foi citado com um dos atributos da gestéo,
investimentos em tecnologia para geragcdo de melhores resultados, dinamismo, visao
estratégica para a correta tomada das decisdes, enfim, a profissionalizacdo da
gestao foi um dos pontos fundamentais a levar as cooperativas a chegar onde estéo
hoje.

Outra categoria elencada nas entrevistas como primordial foi a participacao
dos cooperados, destacando-se em especial a fidelidade destes para com as
decisbes tomadas pela cooperativa. A cooperativa e 0 seu cooperado precisam
crescer juntos; com o cooperado produtor mais forte no campo, o reflexo é o
fortalecimento da cooperativa, que vai receber mais producéo. Por isso a estratégia
de muitas cooperativas € melhorar a eficiéncia no atendimento por meio de
integracdo horizontal, assim como na agregacao de valor aos produtos produzidos
pelos cooperados, buscando seu fortalecimento e comprometimento com sua
cooperativa.

E claro que a gestdo contribui para que haja participa¢do do cooperado, pois
as decisdes estratégicas sao realizadas com auxilio dos cooperados, e a eficiéncia
no tratamento deles provoca, em contrapartida, maior participacao.

Com isso, desvendam-se as trés categorias mais citadas como fundamentais
no desenvolvimento das cooperativas e, na Figura 39, € possivel verificar esse tripé.
Em outras palavras, pela andlise de contetdo realizada, foi possivel verificar que

esses trés fatores foram fundamentais para o crescimento e desenvolvimento das
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cooperativas do Parana no periodo 2000-2014, e sem qualquer um deles, o

resultado apresentado pelas cooperativas néo teria sido o mesmo.

Figura 39 — Fatores relacionados

Planejamento Estratégico
Orgamento
Treinamento/Capacitacao
Governancga

Gestéo de Custos
Equipe profissionalizada

Tecnologia
Viabilidade
Dinamismo
Profissionalizacéo
Sescoop
Viséo
Fidelidade Investimento
Fortalecimento Taxas adequadas
Comprometimento Longo Prazo
Eficiéncia no atendimento Recoop
Dar retorno™ Prodecoop
Confianca PSI/ PCA
Participagdo Planos Safra
Vontade BNDES / BRDE
Ouvir, A_Iavancagem
- Finame

Fonte: Elaborado pelo autor (2016).

O tripé gestdo, linhas de financiamento adequadas e participacdo dos
cooperados demonstrou extrema relevancia no desenvolvimento do cooperativismo
paranaense no periodo de analise. Esses trés fatores se demonstraram
interrelacionados e interdependentes, pois um depende do outro para existir.

Obviamente, conforme visto na andlise dos resultados, junto com as
oportunidades de financiamento, o capital préprio se demonstrou também
importante, para fortalecer o crescimento das organizacfes analisadas, auxiliando

na obtencdo de uma estrutura de capital mais adequada.
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5 CONCLUSAO

O objetivo deste trabalho foi verificar a influéncia da estrutura de capital nos
movimentos da estratégia corporativa das maiores cooperativas agropecuarias do
Parana, utilizando para andlise o periodo do ano 2000 até 2014.

A pesquisa foi dividida em quatro etapas principais: primeiramente, por meio
de dados secundarios, fez-se um levantamento dos indicadores da estrutura de
capital de todas as cooperativas agropecudrias paranaenses filiadas ao Sistema
Ocepar, com o0 objetivo de verificar os dados do sistema, formando assim um pano
de fundo comparativo; na sequéncia, essa mesma analise foi realizada com cada
uma das nove cooperativas participantes da amostra, que sdo as maiores do
Estado, para verificar os indicadores de cada uma delas.

Em terceiro lugar, pela andlise documental, levantaram-se o0s principais
movimentos realizados pelas cooperativas participantes da amostra no periodo de
analise para, por fim, pela analise dos dados primarios obtidos em entrevistas
semiestruturadas, verificar qual a influéncia da estrutura de capital nos movimentos
realizados pelas organizacbes cooperativas. Os dados primarios também serviram
de suporte para a compreensao dos indicadores de estrutura de capital e dos
movimentos realizados.

Em geral, os dados da estrutura de capital das cooperativas paranaenses
demonstraram crescimento expressivo no periodo de analise, sendo que o
endividamento total passou de R$ 2,5 bilhdes no ano 2000 para R$ 22,4 bilhbes em
2014. Esse valor corresponde a 64% dos ativos das cooperativas — chama a
atencdo que a maior parte do endividamento € financeiro, representado por 39% dos
ativos.

O capital proprio também apresentou grande evolucdo no periodo de analise,
passando de R$ 950 milhdes no ano 2000 para R$ 12,5 bilhdes em 2014, ou seja,
36% dos ativos. Desse total, é interessante notar a maior participacado das reservas
em sua composigdo, com 72% de todo o capital proprio.

Com relacdo aos resultados alcancados na analise das cooperativas
participantes da amostra, verificou-se a estratégia de geracdo de resultados para
fortalecimento do capital préprio por meio da destinagdo da maior parte das sobras
para os fundos e reservas. Além disso, esses recursos sao Uteis para incremento do

fluxo de caixa, que aumenta sua demanda de acordo com o0 crescimento das
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organizacfes, além de auxiliar na apresentacdo de indicadores mais equilibrados,
que sao analisados pelas instituicbes financeiras para a realizacdo de
financiamentos.

No campo do capital de terceiros, o foco é nas oportunidades geradas pelos
recursos oriundos de linhas oficiais para realizagdo dos investimentos, com
participacdo do capital proprio na contrapartida que a instituicdo financeira néo
assume. Muitas inclusive reforcaram que, se nao existissem essas linhas de crédito
oficiais, muitos movimentos n&o teriam sido realizados, fato verificado na
Cooperativa 2, que estava sem disponibilidade de capital de terceiros no inicio do
periodo de andlise, motivo por que ndo realizou movimentos. Por isso a importancia
das fontes de financiamento com juros e prazos compativeis para o segmento.

Algumas cooperativas da amostra evidenciaram caracteristicas peculiares:
como a Cooperativa 4, que utiliza recursos dos cooperados em 40% dos
investimentos, gerando maior interesse e participacdo deles nos projetos, e a
Cooperativa 8, que possui grande participacdo do capital social no capital proprio por
ser uma Cooperativa Central. Além disso, a Cooperativa 2 informou repassar
melhores valores aos cooperados na operacao, por isso nao lhes repassavam
sobras até 2009. As Cooperativas 1 e 5 demonstraram focar bastante na
diversificacdo de suas atividades, porém a 5 apresentou elevado indice de
imobilizacdo. E a Cooperativa 6 apresentou a melhor estrutura de capital e também
os melhores resultados econémicos.

Nos movimentos da estratégia corporativa, todas centralizaram parte de seus
esforcos na integracdo horizontal, buscando melhor atendimento aos seus
cooperados, e na integracdo vertical aliada a diversificacdo, buscaram maior
agregacao de valor aos cooperados e a cooperativa. Ressalte-se que a maioria dos
movimentos foi realizado conforme planejamento estratégico da cooperativa, que
passa pela aprovacéo dos cooperados.

As Cooperativas 1, 3 e 5 focaram suas acbOes na integracdo vertical,
investindo em agroindustrias de aves e, consequentemente, em toda a cadeia
avicola, sendo esta a principal atividade dessas organiza¢cfes. Tal foco objetivou
gerar maior valor agregado a producdo dos seus cooperados, que conseguem
diversificar, assim como a cooperativa consegue gerar maior valor & produgao.

As Cooperativas 2, 6, 7 e 9 também realizaram integracdo vertical, mas com

foco na industrializacdo dos graos produzidos pelos seus cooperados, por meio de
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industrias de 6leo de soja, farinha de trigo, fabrica de ragfes, industria de milho e
outros, porém com 0 mesmo objetivo de agregacao de valor.

Por fim, as Cooperativas 4 e 8, concentraram suas acdes por meio de
aliancas estratégicas, aquela de forma horizontal com parcerias entre cooperativas
da regido, e esta de forma vertical, por ser uma Central de outras cinco
cooperativas. Ambas atuam na industrializacdo de leite e de carne suina — a
diferenca é que a Central s6 atua com a agroindustria, jA a Cooperativa 4 opera
também com graos.

Apbés as andlises individualizadas, alguns elementos foram julgados
relevantes para contribuicdo na investigacdo, como a importancia do Recoop no
fortalecimento do cooperativismo agropecuario, dando novo félego ao segmento,
gue passava por diversas dificuldades. Também se verificou a prioridade ao capital
de terceiros no momento da realizacdo de investimentos expressivos, diferenciando-
se da Teoria Pecking Order, quando da tomada de decisdes em relacdo a grandes
investimentos. Além disso, 0s principais parceiros citados pelas cooperativas para a
realizacdo de investimentos sdo as instituicdes financeiras: BNDES, BRDE e Banco
do Brasil.

Verificou-se por meio desta pesquisa que a estrutura de capital influencia os
movimentos da estratégia corporativa das organizacfes cooperativas participantes
da amostra nos seus dois principais aspectos: no endividamento e no capital préprio.
Este para fazer frente ao crescimento que os investimentos trazem, e aquele por ser
a oportunidade para a realizacdo dos investimentos.

Mas afinal, qual a estrutura de capital adequada? Haveria uma relagéo ideal
entre o capital proprio e o capital de terceiros? Nesta pesquisa, as cooperativas
participantes da amostra apresentaram indicadores de endividamento que variaram
de 50% até 72%; em contrapartida, o nivel de capital proprio variou entre 50% e
28%. O consolidado demonstrou um nivel de 64% de capital de terceiros. A
cooperativa que apresentou o melhor nivel da relacdo afirmou ter uma estrutura de
capital adequada, outras afirmaram que o nivel de 60% de endividamento é
adequado, e a que apresentou 72% de endividamento afirmou ter ciéncia que esta
mais alavancada.

Pode-se dizer, entdo, que ndo ha um indice ideal para todos, pois as
cooperativas podem ter caracteristicas e estruturas diferentes, se bem que a maior

parte das cooperativas participantes da amostra desta pesquisa considerou que um
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nivel de 60% de endividamento e 40% de capital préprio seria o ideal, respeitando a
particularidade e necessidade de cada uma. Para a manutencao desses indicadores,
frente ao constante crescimento dessas organizacfes, € preciso gerar resultados e
incorporar parte dele em reservas visando a sustentacao financeira da organizacao.

Isso corrobora os trabalhos de La Rocca (2011), que sugere que as decisdes
da estrutura de capital precisam ser incorporadas a estratégia corporativa,
influenciando também na vantagem competitiva, assim como afirmaram Severo, Zani
e Diehl (2009).

Além da importadncia de uma estrutura de capital equilibrada para o
desenvolvimento das cooperativas, esta pesquisa conseguiu captar outros
elementos citados como primordiais nesse processo, como a gestdo das
cooperativas e a participacdo dos cooperados, formando assim um tripé
interdependente e interrelacionado, que foi fundamental para o desenvolvimento das
cooperativas no periodo de anélise.

Acredita-se que o resultado obtido responde a pergunta de pesquisa do
estudo, ou seja, identificar qual a infuéncia da estrutura de capital das maiores
cooperativas agropecuarias do Parand em seus movimentos da estratégia
corporativa.

Como sugestbes de trabalhos futuros, inicialmente, a sugestéo é replicar esta
pesquisa em outros estados da federacdo para compreender se a dinamica da
evolucdo do cooperativismo paranaense foi utilizada em outros estados ou néao,
influenciando nos indicadores das outras cooperativas. Também seria interessante
pesquisar a realidade fora do Brasil, sobretudo na questdo da estrutura de capital,
gue possui diferencas substanciais em relacdo a legislacdo brasileira. Também é
possivel comparar esta andlise com empresas ndo cooperativas, para entender se a
dindmica funciona da mesma forma ou desvendar as principais diferencas.

Além disso, seria importante a realizacdo de uma analise quantitativa desses
e outros indicadores presentes neste estudo no sentido de comparar essas
cooperativas com outras organizacoes relacionadas a fim de verificar os resultados

da estratégica corporativa e também o desempenho gerado por elas.
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5.1 LIMITACOES DO ESTUDO

Para finalizar, verificam-se algumas limitacbes neste estudo, como sua
propria natureza, que, por ser de abordagem qualitativa, impossibilita a
generalizagdo dos resultados para outras organizacbes, mesmo no sistema
cooperativo. Além disso, o estudo abrangeu apenas as nove maiores cooperativas
do Parana, no critério faturamento, ou seja, outras cooperativas, por exemplo,
podem apresentar situagdes contrastantes.

Outro fator analisado € que nem todas as cooperativas, que atuam como
corporacOes, foram abordadas, pelo limite do tempo da pesquisa e de acesso as
informacdes, sendo impossivel comprovar que os resultados se assemelham entre
todas da populacgéo.

Sob o ponto de vista da importancia dos temas envolvidos, este estudo
ofereceu um melhor entendimento das caracteristicas peculiares presentes nas
organizacdes cooperativas relacionadas a sua estrutura de capital e seus
movimentos da estratégia corporativa, assim como a influéncia daquele sobre este.
Dada a importancia das linhas oficiais de financiamento para o segmento, 0 que

ocorreria se essas linhas de crédito subsidiadas disponiveis deixassem de existir?
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APENDICE A — CARTA DE APRESENTACAO

&
ﬁfi“ Pontificia Universidade Catdlica do Parana
Escola de Negocios

PUCFR

Curitiba, 13 de novembro de 2015.
Prezados Senhores

Apresentamos o estudante Jessé Agquine Rodrigues, do programa de Pos-
Graduagdo em Gestio de Cooperativas da Pontificia Universidade Catdlica do Parana
— PUCFR, gue estd desenvolvendo uma pesquisa para sua dissertagdo de Mestrado
com o objetivo de verificar a estrutural de capital das cooperativas agropecuarias do
Parana, bem como sua relagio com os movimentos da estratégia corporativa dessas
organizagdes.

A pesquiza & relevante, pois, discussies sobre a estratégia corporativa nas
organizacdes tém crescido de forma significativa, bem come o fato de gue as
organizacdes tém buscado cada vez mais uma melhor estrutura de capital para a
realizago de suas operagdes. Com isso, o mestrando pretende confribuir com
informagdes cientificas para o cooperativismo agropecudrio paranasnse.

Assim sendo, solicitamos sua colaboragBo nesta pesquisa no senfido de
autorizar a utilizag8o dos dados econdmico-financeiros desta cooperativa, assim como
zeus movimentos no periodo 2000-2014, com fing meramente académicos, pois sua
contribuigdo & fomecer instrumento cientifico & universidade para eveluir em pesquisas
e fontes gue referenciem o estudo em organizacdes cooperativas.

Na pesquisa serdo utiizadas siglas na nomenclatura das organizagdes
pesquisadas para ndo expor a identificagio das cooperativas, o mestrando colocara a
dissertagdo de mestrado a disposiciio da sua cooperativa para apreciacio.

Atenciosamente,

Prof. Dr. Alex Antonio Femraresi
Coordenador do Programa de Pds-Graduagfio em Gestio de Cooperativas

Fua Imaculada Concedgdio, 1155 - Prado Velo - CEP 0215901 - Curltha - Parand - Srasll
Tal.: [£1) 2271 1859 Fan: (41) 2271 1638 Www.pUCDr.br
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APENDICE B — ROTEIRO DE ENTREVISTA

Nome:

Cargo:

Tempo de cooperativa:

Funcéo:

Inicio: Introducdo explicando o tema do trabalho, os objetivos e as principais
definicbes da pesquisa.

Perguntas:

1. Vocé pode contar um pouco da historia do crescimento e desenvolvimento da
cooperativa? Principalmente depois do ano 2000, como ela chegou onde esta
hoje?

2. Quais os principais investimentos estratégicos realizados pela cooperativa
nestes ultimos anos?

3. Quais fatores foram decisivos para a realizacdo desses investimentos? E o
que é levado em consideracao no momento da decisdo?

4. Vocés sairam de algum investimento durante os Ultimos 15 anos? Se sim,
quais fatores contribuiram para essa decisdo?

5. Qual a importancia da diversificacdo/integracdo para a cooperativa e para 0s
cooperados/produtores?

6. Qual foi a importancia do Recoop para a cooperativa?

7. Como esta formada a estrutura de capital (K_proprio/K_terceiros) da
cooperativa?

8. Quais os fatores que contribuiram para essa estrutura atual?

9. No longo prazo, vocés pretendem alterar a estrutura de capital da
cooperativa? Se sim, como?

10.Quando ha necessidade de realizar um investimento, quais as fontes que sao
priorizadas (Teoria Pecking Order)? (K_proprio/K_terceiros/Chamada_capital)

11.Ha um limite de endividamento (meta) estipulado pela cooperativa?
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12.Quais as principais linhas de financiamento utilizadas pela cooperativa,
principalmente para investimentos? Essas sdo as melhores op¢fes? Qual o
principal parceiro?

13.Quais as principais formas de capitalizacdo da cooperativa? A geracao de
resultado é importante para capitalizacdo da cooperativa?

14. Como é feito o rateio da distribui¢do do resultado? E por produto?

Fim: Agradecer a participagdo e garantir o sigilo das informagdes e sua utilizagcdo
apenas para fins académicos.
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APENDICE C - EXEMPLO DE AUTORIZACAO DA COOPERATIVA

TERMO DE AUTORIZAGAO DE PESQUISA

Eu, IRINEO DA COSTA RODRIGUES abaixo assinado, representante E
responsavel legal da COOPERATIVA AGROINDUSTRIAL LAR autorizo a

realizagdo da pesquisa: A Estrutura de Capital e sua Relagdo com os

Movimentos na Estratégia Corporativa de Organizagdes Cooperativas
Agropecuarias do Parana, nesta cooperativa, a ser conduzida pelo aluno e
pesquisador Jessé Aquino Rodrigues do programa de Po6s-Graduagio em Gestao
de Cooperativas — Mestrado Profissional. Fui informado pelo responsavel sobre as
caracteristicas e objetivos da pesquisa, bem como das atividades que serdo
realizadas na instituicdo a qual represento.

Fica condicionado que a conclusdo da pesquisa devera ser comunicada a
LAR antes de qualquer apresentagdo final ou divulgacao, resguardando qualquer

exposicao ou prejuizo de imagem da cooperativa.

Medianeira(Pr), 19 de novembro de 2015.

da Costa Rodrigues
Diretor Presidente
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APENDICE D - TCLE

Termo de Consentimento Livre e Esclarecido Pag. 1/2

Termo de Consentimento Livre e Esclarecido

Vocé esta sendo convidado(a) a participar do estudo: A Estrutura de Capital como
Fator Influente de Movimentos na Estratégia Corporativa de Organizagées
Cooperativas Agropecuarias do Parana, que tem como objetivo analisar qual a
influéncia da estrutura de capital nos movimentos da estratégia corporativa das
organizagdes cooperativas agropecuarias do Parana. Acreditamos que ela seja
importante porque podera servir de orientacdo para as cooperativas e outras
organizacdes, caso se verifique influéncia direta da estrutura de capital de uma
cooperativa no seu desenvolvimento, por meio de movimentos de crescimento,
estabilidade ou diversificagdo da organizacao, afetando o seu escopo.

PARTICIPACAO NO ESTUDO

A minha participacdo no referido estudo sera de participar de uma entrevista de
aproximadamente 45 minutos, em local a ser previamente agendado mediante
minha disponibilidade.

SIGILO E PRIVACIDADE

Estou ciente de que minha privacidade sera respeitada, ou seja, meu nome ou
qualquer outro dado ou elemento que possa, de qualquer forma, me identificar, sera
mantido em sigilo. Os pesquisadores se responsabilizam pela guarda e
confidencialidade dos dados, bem como a nao exposi¢ao dos dados de pesquisa.

AUTONOMIA

E garantido o livre acesso a todas as informagdes e esclarecimentos adicionais
sobre o estudo e suas consequéncias, enfim, tudo o que eu queira saber antes,
durante e depois da minha participagdo. Também fui informado de que posso me
recusar a participar do estudo, ou retirar meu consentimento a qualquer momento,
sem precisar justificar.

RESSARCIMENTO E INDENIZAGAO

Caso ocorra algum dano decorrente da minha participagdo no estudo, serei
devidamente indenizado, conforme determina a lei. 4

CONTATO

Os pesquisadores envolvidos com o referido projeto sdo o aluno Jessé Aquino
Rodrigues, do programa de Pés-Graduagdo do Mestrado em Gestdao de
Cooperativas da Pontificia Universidade Catolica do Parana — PUC/PR, e a
Universidade Catélica do Parana — PUC/PR, e com eles poderei manter contato
pelos telefones:

RUBRICA DO PESQUISAROR ™~
7
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e Jessé Aquino Rodrigues (41) 9136-6438
e PUCPR — Secretaria do Mestrado de Gestao de Cooperativas: (41) 3271-1859

O Comité de Etica em Pesquisa em Seres Humanos (CEP) € composto por um
grupo de pessoas que estado trabalhando para garantir que seus direitos como
participante de pesquisa sejam respeitados. Ele tem a obrigacdo de avaliar se a
pesquisa foi planejada e se esta sendo executada de forma ética. Se vocé achar que
a pesquisa nao estd sendo realizada da forma como vocé imaginou ou que esta
sendo prejudicado de alguma forma, vocé pode entrar em contato com o Comité de
Etica em Pesquisa da PUCPR (CEP) pelo telefone (41) 3271-2292 entre segunda e
sexta-feira das 08h00 as 17h30 ou pelo e-mail nep@pucpr.br.

DECLARAGCAO

Declaro que li e entendi todas as informacdes presentes neste Termo de
Consentimento Livre e Esclarecido e tive a oportunidade de discutir as informagoes
deste termo. Todas as minhas perguntas foram respondidas e eu estou satisfeito
com as respostas. Entendo que receberei uma via assinada e datada deste
documento e que outra via assinada e datada sera arquivada nos pelo pesquisador
responsavel do estudo.

Enfim, tendo sido orientado quanto ao teor de todo o aqui mencionado e
compreendido a natureza e o objetivo do ja referido estudo, manifesto meu livre
consentimento em participar, estando totalmente ciente de que ndo ha nenhum valor
econdémico, a receber ou a pagar, por minha participagéo.

USO DE IMAGEM

Autorizo o uso de meu audio gravado durante a entrevista para fins da pesquisa,
sendo seu uso restrito a transcrigdo da gravagao para andlise de dados em conjunto
com os dos demais participantes da pesquisa.

Dados do participante da pesquisa

N :
R | Mlones Aitonds Pﬁonoo

Telefone: /4 ‘;) 3231-300F

- ’A r\
emai | o0 f\wlc\ @ (mj«ofwnk cadp- by p

Coadlyy Local,_30 de_ Movewhrw de 205 .

A Vel s 2

Assinaturado par’%:ipante da pesquisa Assinatura do{// Pesquisador

RUBRICA DO PESQUISADOR

RUBRICA DO sk [EITO DE PESQUISA
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APENDICE E — APROVACAO DO COMITE DE ETICA

Comité de Etica

P isa d A
:Ec:;““ sada ASSOCIACAO PARANAENSE . W
DE CULTURA - PUCPR

PUCPR

PARECER CONSUBSTANCIADO DO CEP

DADOS DO PROJETO DE PESQUISA

Titulo da Pesquisa: A ESTRUTURA DE CAPITAL COMO FATOR INFLUENTE DE MOVIMENTOS NA
ESTRATEGIA CORPORATIVA DE ORGANIZACOES COOPERATIVAS
AGROPECUARIAS DO PARANA

Pesquisador: Jessé Aquino Rodrigues

Area Tematica:

Versdo: 2

CAME: 50557515.9.0000.0020

Instituigdo Proponente: ASSOCIACAD PARANAENSE DE CULTURA - APC
Patrocinador Principal: Financiamento Proprio

DADOS DO PARECER

Niamero do Parecer: 1.322.042

Apresentacio do Projeto:
A pesguisa objetiva analisar qual a influéncia da estrutura de capital nos movimentos da estratégia
corporativa das organizagcdes cooperativas agropecuarias do Parana.

Objetivo da Pesquisa:
Ohjetivo Primario:

Analisar gual a influéncia da estrutura de capital nos movimentos da estratégia corporativa das organizacfes
cooperativas agropecuarias do Parana.

Ohjetivo Secundario:

a)Descrever a evolug3o da estrutura de capital das organizacdes cooperativas agropecuarias do Parana no
periodo 2000 - 2014;

b)Descrever a evolugdo e formacdo da estrutura de capital de cada organizacdo cooperativa participante da
amosira no periodo 2000 - 2014;

¢} ldentificar os movimentos na estratégia corporativa das cooperativas parficipantes da amostra no periodo
de 2000-2014;

Enderego:  Rua Imaculada Conceigdo 1155

Bairro: Prado Velho CEP: 20215801

UF: PR Municipio: CURITIBA

Telefone:  (41)3271-2103 Fax: [(41)3271-2103 E-mail: mep@pucpr.br
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Continuagdo do Parecer: 1.322.042

d) Analisar a influéncia da estrutura de capital sobre a ocorréncia de movimentos na esfratégia corporativa
das cooperativas paricipantes da
amostra no periodo 2000-2014;

Avaliagao dos Riscos e Beneficios:
Previstos.

Comentarios e Consideragoes sobre a Pesquisa:
Ver conclusdes .

Consideracoes sobre os Termos de apresentacio obrigatoria:
Satisfatorios eticamente.

Recomendagoes:
Ver conclustes.

Conclusdes ou Pendéncias e Lista de Inadequagdes:
Cumpridas as recomendagdes emanadas deste CEP.

Consideracoes Finais a critério do CEP:

Lembramos aos senhores pesquisadores que, no cumprimento da Resolugdo 466/12, o Comité de Etica em
Pesquisa (CEP) devera receher relatdrios anuais sobre o andamento do estudo, bem como a qualguer
tempo e a critério do pesquisador nos casos de relevancia, além do envio dos relatos de eventos adversos,
para conhecimento deste Comité.

Salientamos ainda, a necessidade de relatorio completo ao final do estudo. Eventuais modificagfes ou

emendas ao protocolo devem ser apresentadas ao CEP PUCPR de forma clara e sucinta, identificando a
parie do protocolo a ser modificado e as suas jusiificativas.

Este parecer foi elaborado baseado nos documentos abaixo relacionados:
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Tipo Documento Arquivo Postagem Autor Situacdo
Informacdes Basicas |PE_INFORMACOES_BASICAS _DO_P | 05/M1/2015 Aceito
do Projeto ROJETO 612019 pdf 13:54:56
Qutros TermoAutorizacaoCastrolanda.doc 05/M11/2015 |Jessé Aquino Aceito

1345926 |Rodrigues
TCLE/ Termos de | TCLE.docx 05/M11/2015 |Jessé Aquino Aceito
Assentimento / 134846 |Rodrigues
Justificativa de
Auséncia

Enderego:  Rua Imaculada Conceicdo 1155

Bairro: Prado Velho
UF: PR

Telefore:  (41)3271-2102

CEP: 20.215-801

Municipio: CURITIBA

Fax: (41132712103 E-mail:

nep@pucpr.br
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Continuagdo do Parecer: 1.322.042

ASSOCIACAO PARANAENSE
DE CULTURA - PUCPR

Qutros Roteiroentrevista.doc 28M10/2015 |Jessé Aquino Aceito
09:00:44 |Rodrigues
Folha de Rosto Folhaderosto.pdf 28M0/2015 |Jessé Aquino Aceito
08:54:46 |Rodrigues
Projeto Detalhado [ |ProjetoPesguisalJessev3.doc 191072015 |Jessé Aguino Aceito
Brochura 16:15:31 Rodrigues
Investigador
Situacdo do Parecer:
Aprovado
Necessita Apreciagdo da CONEP:
Nio
CURITIBA, 13 de Novembro de 2015
Assinado por:
NAIM AKEL FILHO
{Coordenador)
Enderego:  Rua Imaculada Conceicio 1155
Bairro: Prado Velho CEP: 20215501
UF: PR Municipio: CURITIBA
Telefone:  (41)3271-2103 Fax: (41)3271-2103 E-mail: nep@pucpr.br
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