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Resumo

Este estudo analisa a relacdo entre a estrutura de capital, com énfase no endividamento, e o
desempenho econdmico de cooperativas agropecuarias brasileiras no periodo de 2018 a 2022.
Utilizaram-se dados em painel balanceado de 26 cooperativas, estimados por meio de modelos
de regressao linear com e sem efeitos fixos, tendo o retorno sobre os ativos (ROA) como proxy
de desempenho. As varidveis explicativas consideradas como indicadores de endividamento
foram: Endividamento Geral, Endividamento de Curto Prazo, Participacdo do Patrimdnio
Liquido no Ativo Total e Capitalizagdo Interna, além do porte organizacional e de uma variavel
dummy referente ao periodo da COVID-19. Os resultados indicam que as variaveis tradicionais
de endividamento ndo exercem efeito estatisticamente significativo sobre o ROA quando
controladas as heterogeneidades especificas das cooperativas, enquanto o porte apresenta
associagdo positiva, marginalmente significativa, com o desempenho. A variavel representativa
da pandemia n3ao se mostrou estatisticamente significativa, sugerindo impactos nao
homogéneos entre as organizagdes analisadas. A elevada significancia dos efeitos fixos
evidencia a relevancia de fatores institucionais e organizacionais nao observaveis na explicagao
do desempenho econdmico. Os achados contribuem para a literatura ao evidenciar os limites
empiricos da aplicagdo direta das teorias tradicionais de estrutura de capital ao contexto
cooperativista, reforcando a importancia de abordagens analiticas sensiveis as especificidades
institucionais dessas organizagoes.

Palavras-chave: cooperativas agropecuarias; estrutura de capital; desempenho financeiro;
financiamento de cooperativas.

Abstract

This study examines the relationship between capital structure, with an emphasis on leverage,
and the economic performance of Brazilian agricultural cooperatives from 2018 to 2022. A
balanced panel dataset of 26 cooperatives is analyzed using linear regression models with and
without fixed effects, with return on assets (ROA) employed as a proxy for performance. The
explanatory variables considered leverage indicators include total debt, short-term debt, the
equity-to-total-assets ratio, and internal capitalization, as well as organizational size and a
dummy variable for the COVID-19 period. The results indicate that traditional leverage
measures do not exert a statistically significant effect on ROA after controlling for cooperative-
specific heterogeneity, whereas organizational size shows a positive, marginally significant
association with performance. The dummy variable representing the pandemic period is not
statistically significant, suggesting heterogeneous impacts across the analyzed organizations.
The strong significance of the fixed effects highlights the relevance of unobserved institutional
and organizational factors in explaining economic performance. These findings contribute to
the literature by demonstrating the empirical limits of directly applying traditional capital
structure theories to the cooperative context and by reinforcing the importance of analytical
approaches sensitive to the institutional specificities of these organizations.

Keywords: agricultural cooperatives; capital structure; financial performance; cooperative
financing.



1 INTRODUCAO

O cooperativismo moderno teve sua origem em 1844, a partir da experiéncia dos
Pioneiros de Rochdale, na Inglaterra, emergindo como uma resposta organizada aos desafios
sociais e econdmicos impostos pela Revolugao Industrial, bem como a necessidade de construir
mecanismos coletivos de protecdo econdmica e social (Wardhiani et al., 2023). A partir dessa
origem, conforme destacado por Caprian et al. (2025) e Souza, Bressan e Carrieri (2022), o
modelo cooperativista difundiu-se internacionalmente como uma forma de organizagao
econdmica e social capaz de promover o fortalecimento econdmico, a inclusdo social e o
desenvolvimento territorial, assumindo relevancia crescente também no contexto brasileiro.

No caso brasileiro, o cooperativismo alcangou ampla relevancia economica e social. Em
2024, o setor movimentou R$ 757,9 bilhdes em ingressos, registrando crescimento de 9,5 %
em relagdo ao ano anterior. Esse desempenho foi acompanhado por um impacto social
significativo, com 4.384 cooperativas em operagao, 25,8 milhdes de cooperados e mais de 578
mil empregos diretos gerados. No ramo agropecuario, as 1.172 cooperativas responderam por
aproximadamente R$ 438,3 bilhdes da movimentagao total (57,83%), consolidando-se como
um dos principais pilares do setor primario nacional e refor¢ando seu papel estratégico na cadeia
de valor do agronegocio brasileiro (OCB, 2025).

Diante desse cenario, a estrutura de capital das cooperativas, com destaque para o ramo
agropecuario, por sua expressividade no conjunto do setor, assume funcao determinante na
dindmica de financiamento e expansdo. Conforme o Anuario do Cooperativismo Brasileiro
2025, os ativos totais das cooperativas brasileiras somaram aproximadamente R$ 1,39 trilhdao
em 2024, enquanto as sobras totalizaram R$ 51,3 bilhdes. No ramo agropecuario, esses valores
corresponderam, respectivamente, a R$ 307,5 bilhdes em ativos (22,16% do total) e R$ 30,2
bilhdes em sobras (58,87%), evidenciando a relevancia da geragdo interna de recursos para a
continuidade das operagdes e a expansao das atividades desse segmento (OCB, 2025).

Tal composi¢do revela, contudo, o desafio estrutural de equilibrar capital proprio e
recursos de terceiros, uma vez que a natureza do modelo cooperativista impde limitagdes a
captacdo de capital proprio. Como resultado, o endividamento torna-se um instrumento
recorrente para viabilizar investimentos e crescimento.

Embora as sobras constituam mecanismo relevante de capitalizacdo interna, sua
capacidade de reduzir a dependéncia de recursos externos € estruturalmente limitada. Nos
termos da Lei n® 5.764/1971, pelo menos 10% das sobras liquidas devem ser destinados ao
Fundo de Reserva e 5% ao Fundo de Assisténcia Técnica, Educacional e Social (FATES), cujas
finalidades legais restringem sua utilizacdo como capital produtivo. Assim, uma parcela
relevante dos resultados ¢ compulsoriamente vinculada a fundos de natureza ndo operacional,
o que reduz a flexibilidade financeira das cooperativas e reforga o recurso ao endividamento
para viabilizar investimentos e expansdo. Essas disposi¢des restringem a retencao discriciondria
de resultados e reduzem a flexibilidade financeira das cooperativas para ampliar o capital
préprio de forma continua, refor¢cando, de forma estrutural, a necessidade de recorrer a capital
de terceiros para viabilizar suas operacdes € investimentos.

Com o aumento da competitividade nos mercados interno e externo, as cooperativas
deparam-se com o desafio de equilibrar suas funcdes econdmicas com a necessidade de atender
as expectativas de seus cooperados. Para tanto, torna-se necessdrio do ponto de vista
econOmico-financeiro, que essas organizagdes desenvolvam e implementem mecanismos de
apoio que facilitem a adaptacdo dos produtores as dindmicas de mercado. Nesse sentido, a
efetivacdo de estratégias voltadas ao fortalecimento das cooperativas estd diretamente
relacionada a existéncia de uma base econdmico financeiramente sélida. A busca por eficiéncia
e expansao sustentdvel demanda uma estrutura de capital equilibrada, capaz de impulsionar o



crescimento das cooperativas e o atendimento efetivo as necessidades e expectativas de seus
cooperados (Vieira et al.,2011; Piccoli et al., 2020).

A estrutura de capital, nesse contexto, assume relevancia direta na definicdo das
decisdes de financiamento para as cooperativas agropecuarias, na medida em que as decisdes
relativas a sua composi¢do estdo diretamente associadas a necessidade de ampliar a
competitividade e consolidar sua presenga no mercado (Martins ef al., 2024). Assim como em
outras formas organizacionais, as cooperativas analisam qual combina¢ao de recursos proprios
e de terceiros melhor atende as suas demandas de investimento e a busca pela sustentabilidade
financeira no longo prazo.

Contudo, Cheng e Katchova (2019) evidenciam que as caracteristicas intrinsecas ao
modelo cooperativista, como a auséncia de fins lucrativos e a ndo remuneragao tradicional do
capital social, impdem limitacdes ao aporte de capital proprio. Essa particularidade
frequentemente leva as cooperativas a recorrer a dividas para financiar seu crescimento e
expansdo. Essa realidade, também observada em cooperativas agricolas de outros paises, como
destacado por Ribas et al. (2022), refor¢a a necessidade de uma analise da estrutura de capital,
capaz de equilibrar o nivel de endividamento e assegurar a sustentabilidade no longo prazo.
Diante disso, observa-se que as cooperativas tendem a apresentar uma estrutura de capital com
maior participagdo de capital de terceiros, o que se distingue das abordagens tradicionais, como
as teorias do trade-off e do pecking order (Cheng; Katchova, 2019; Myers, 1984), que buscam
alcangar uma estrutura 6tima por meio de um equilibrio entre capital proprio e de terceiros.

A andlise da estrutura de capital foi sistematizada a partir do trabalho de Franco
Modigliani e Merton Miller no artigo The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory
of Investment (1958), que introduziu a proposicdo de neutralidade da estrutura de capital,
segundo a qual, sob hipodteses de mercados perfeitos, o valor da firma ¢ independente da
proporc¢ao entre capital proprio e capital de terceiros utilizada no financiamento de seus ativos.
Dessa maneira, estudos sobre a estrutura de capital em ambientes cooperativistas, com suas
especificidades ligadas ao ramo agropecuario, constituem o escopo desta pesquisa,
considerando o dinamismo do setor e a pluralidade econdmica que o caracteriza.

Ha ainda que considerar que a pluralidade econémica observada no cooperativismo
agropecuario enfrenta, por exemplo, volatilidades climaticas e sazonais, bem como de precos,
o que amplifica a necessidade de estruturas de capital resilientes e adaptaveis, exigindo estudos
segmentados que considerem variaveis contextuais (Cheng; Katchova, 2019).

Diante da relevancia e do dinamismo econdmico das cooperativas agropecudrias para a
economia brasileira, a literatura ainda carece de avangos na compreensao da relacao entre a
estrutura de capital ¢ o desempenho financeiro dessas organiza¢des. A luz dessa lacuna,
formula-se o seguinte problema de pesquisa: qual a relagdo entre a estrutura de capital, com
énfase na andlise do nivel de endividamento, e o desempenho financeiro de cooperativas
agropecuarias no Brasil, e quais fatores condicionam essa relacao?

Considerando a problematica apresentada, este estudo adota uma abordagem
quantitativa baseada na analise de dados contébeis secundarios de cooperativas agropecuarias
brasileiras, utilizando regressdao com dados em painel para examinar a relacdo entre estrutura
de capital e desempenho financeiro. A pesquisa busca contribuir para o aprofundamento tedrico
das discussdes sobre decisdes de financiamento no ambito das cooperativas agropecudrias,
considerando as especificidades do modelo cooperativista e os condicionantes econdomicos que
impactam a sustentabilidade financeira dessas cooperativas.

Embora a literatura ja reconheca as particularidades do modelo cooperativista frente as
abordagens tradicionais de estrutura de capital, como as teorias do trade-off e do pecking order



(Cheng; Katchova, 2019; Ribas et al., 2022), observa-se a necessidade de aprofundar essa
discussdo no contexto especifico das cooperativas agropecudrias brasileiras no periodo de 2018
a 2022. As caracteristicas dinamicas do ramo, marcadas por volatilidades climaticas, sazonais
e de precos, pressupde-se que se reflitam no desempenho financeiro das cooperativas, sobretudo
ao considerar o periodo abrangido pela pandemia da COVID-19, que constituiu um choque
exdgeno de ordem econdmica e social, cujos efeitos externos impactaram diretamente o setor
agropecuario.

Em virtude dos desafios econdmicos e operacionais que caracterizam o setor
cooperativo agropecudrio, torna-se necessario aprofundar a investigagdo sobre a relacdo entre
a estrutura de capital e o desempenho financeiro. Dessa forma, o estudo objetiva analisar a
relacdo entre a estrutura de capital, com énfase no nivel de endividamento, e o desempenho
financeiro de cooperativas agropecuarias no Brasil.

Tendo em vista o objetivo geral da pesquisa, definem-se os seguintes objetivos
especificos: (i) Caracterizar a estrutura de capital das cooperativas agropecudrias brasileiras;
(1) analisar os efeitos do nivel de endividamento sobre indicadores de desempenho financeiro;
(ii1) identificar os principais fatores que condicionam a composicao da estrutura de capital no
contexto das cooperativas agropecuarias.

Nesse contexto, a presente investigacdo busca ndo apenas preencher lacunas tedricas
sobre a estrutura de capital em cooperativas agropecuarias, mas também oferecer implicagcdes
praticas que contribuam para o aprimoramento da gestao financeira nesse segmento. Ao integrar
analise empirica e fundamentacdo tedrica, pretende-se fornecer subsidios que auxiliem
dirigentes e formuladores de politicas a identificar combina¢des mais adequadas entre capital
proprio e de capital de terceiros, com vistas a promocao da eficiéncia operacional e da
sustentabilidade no longo prazo.

Do ponto de vista metodologico, o estudo fundamentou-se em uma abordagem
quantitativa, com o uso de dados em painel, a partir de informagdes extraidas do Balanco
Patrimonial (BP) e da Demonstragio de Sobras (DS) de 26 cooperativas agropecudrias
brasileiras, no periodo de 2018 a 2022, totalizando um campo de 130 observagdes. Os dados
permitem capturar os efeitos do financiamento cooperativo, uma vez que a destinacdo das
sobras geradas ja constitui um mecanismo de capitalizacdo interna, dada a limitagao do aporte
de capital proprio imposta pela natureza do modelo. Ao integrar a andlise empirica a
fundamentagdo teorica, pretende-se identificar combinagdes mais adequadas entre capital
proprio e de terceiros, alinhando a gestdo financeira a busca pela sustentabilidade no longo
prazo. A andalise empirica foi conduzida por meio de estatistica descritiva, correlagao e modelos
de regressao em dados em painel, possibilitando avaliar, de forma robusta, a relagdo entre o
nivel de endividamento e o desempenho financeiro, a luz das teorias da estrutura de capital e
das especificidades do modelo cooperativista.

Assim, este estudo pretende contribuir para a literatura ao aprofundar a andlise da
relacdo entre o nivel de endividamento e o desempenho financeiro nesse ramo de cooperativas.
Do ponto de vista tedrico, a pesquisa dialoga com as principais abordagens sobre a estrutura de
capital, como as teorias do trade-off, do pecking order e a proposi¢ao de Modigliani e Miller
(1958), testando sua aplicabilidade em um arranjo organizacional que foge a lo6gica tradicional
das empresas com fins lucrativos. Do ponto de vista pratico, os resultados esperados visam
oferecer subsidios para a tomada de decisdo nas cooperativas, identificando um nivel de
endividamento mais eficiente, capaz de indicar a alocacgdo racional de recursos.



2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Determinantes da estrutura de capital em cooperativas agropecuarias

As cooperativas agropecudrias configuram-se como organizagdes econdmicas
singulares, cuja estrutura de capital ¢ profundamente condicionada por restrigdes institucionais,
legais e organizacionais. Diferentemente das empresas convencionais, essas organizagdes nao
tém como objetivo central a maximizagao do lucro, mas a promog¢ao de beneficios econdmicos
aos seus associados, o que repercute diretamente em suas decisdes financeiras € na composi¢ao
de suas fontes de financiamento (Martinez-Victoria; Maté-Sanchez-Val, 2021; Rodrigues et al.,
2018). Essa singularidade econdmica nao decorre apenas de escolhas estratégicas internas, mas
estd ancorada na prépria identidade institucional do cooperativismo, que redefine os papéis dos
agentes econdmicos € 0s mecanismos de apropriagao dos resultados.

Sob essa perspectiva institucional, a Alianga Cooperativa Internacional (ACI) define as
cooperativas como associagdes autonomas de pessoas que se unem voluntariamente para
satisfazer necessidades economicas, sociais e culturais comuns, por meio de uma organizagao
de propriedade coletiva e de gestdo democratica. Essa defini¢do implica que os cooperados
exercem simultaneamente as fun¢des de usudrios, proprietarios e gestores do empreendimento,
caracteristica que afeta tanto a governanga quanto a dindmica de capitalizacdo dessas
organizagdes, ao limitar os incentivos a acumulacdo de capital proprio e reforcar a dependéncia
de fontes externas de financiamento (ICA, 1995; Barden et al., 2024; Las Heras; Errasti; Bretos,
2024).

Em decorréncia dessa configuracao institucional, o ordenamento juridico brasileiro
incorporou tais principios a regulacdo formal das cooperativas, estabelecendo limites
especificos a estrutura de capital das cooperativas. Do ponto de vista juridico, a Lei n°
5.764/1971 estabelece o regime normativo das sociedades cooperativas no Brasil,
estabelecendo limites relevantes a sua estrutura de capital. O capital social ¢ formado
exclusivamente por cotas-partes subscritas pelos proprios cooperados, sendo vedada a emissao
de acdes ou de outros titulos negociaveis no mercado. Ademais, a remuneracao do capital social
¢ limitada, o que reduz os incentivos ao aporte voluntario de recursos pelos associados (Abreu
et al., 2018; Bialoskorski Neto, 1998; Schneider, 2012).

A luz dessas restricdes institucionais e legais, os mecanismos de capitalizagdo das
cooperativas tornam-se estruturalmente condicionados e financeiramente limitados. A
capitalizag¢do das cooperativas ocorre, essencialmente, por trés vias: (i) integralizacao de capital
pelos cooperados; (ii) reten¢do de recursos proprios, sobretudo por meio das sobras liquidas do
exercicio; e (ii1) captagdo de recursos de terceiros, junto a institui¢des financeiras publicas ou
privadas. Todavia, as duas primeiras fontes apresentam limitagdes intrinsecas. A integralizacao
de capital depende da capacidade financeira dos cooperados e nao confere direitos
proporcionais ao aporte realizado, uma vez que prevalece o principio “um cooperado, um voto”
sobre a logica do capital investido. De modo semelhante, a retencao de sobras ¢ parcialmente
restringida por dispositivos legais que impdem a destinacdo obrigatéria de parcelas dos
resultados a fundos estatutarios, como o Fundo de Reserva e o Fundo de Assisténcia Técnica,
Educacional e Social (FATES) (Gimenes; Gimenes, 2008).

Esse conjunto de limitagdes institucionais contribui para a conformagdo de uma
estrutura de capital caracterizada por maior participagdo relativa de capital de terceiros. Sob
essa perspectiva, a hierarquia observada nas decisoes de financiamento das cooperativas pode
ser interpretada a luz de uma adaptagdo da Pecking Order Theory, segundo a qual as
organizacdes tendem a priorizar fontes internas de financiamento, recorrendo ao endividamento
apenas quando tais fontes se mostram insuficientes (Myers; Majluf, 1984). No contexto
cooperativista, contudo, essa hierarquia assume contornos especificos, uma vez que as fontes



internas sao estruturalmente limitadas, o que conduz a utilizagdo recorrente de capital de
terceiros como alternativa para viabilizar investimentos, financiar os associados e sustentar o
crescimento operacional (Bialoskorski Neto, 1998; Martinez-Victoria; Maté-Sanchez-Val,
2021; Gozer et al., 2006).

Complementarmente, a recorréncia ao endividamento nas cooperativas agropecuarias
pode ser compreendida a partir da Resource Dependence Theory, segundo a qual organizagdes
buscam reduzir incertezas e assegurar acesso a recursos criticos a sua sobrevivéncia, mesmo
que isso implique maior dependéncia de agentes externos (Pfeffer; Salancik, 1978). Diante das
restrigdes a capitalizagdo propria, o financiamento de terceiros passa a desempenhar papel
estratégico, permitindo as cooperativas manter sua capacidade produtiva e operacional em
ambientes de elevada volatilidade economica e de riscos especificos do setor agricola.

Essa dependéncia financeira ¢ agravada pelo fato de as cooperativas agropecudrias
operarem em contextos marcados por elevada especificidade dos ativos. Nesse setor, observa-
se elevada especificidade locacional, fisica e temporal, associada a perecibilidade dos produtos,
a exigéncia de padroes de qualidade especificos e a vinculagdo dos investimentos a uma base
regional de cooperados (Bialoskorski Neto; Marques, 1998). Tais caracteristicas intensificam o
risco econdomico e reduzem a flexibilidade financeira dessas organizagdes. Soma-se a esse
quadro a obrigatoriedade de financiar os proprios cooperados, pratica inerente ao modelo
cooperativista, que expde as organizacdes a riscos adicionais de inadimpléncia e a sazonalidade
da produgdo agricola. No ambito dos sistemas agroalimentares, a combinacao entre elevada
especificidade de ativos, coordenagdo contratual complexa e exposi¢do a choques exdgenos
tende a ampliar a percepgao de risco por parte dos agentes financeiros, afetando negativamente
a liquidez das cooperativas e resultando em condi¢des de financiamento mais restritivas, como
taxas de juros mais elevadas e maiores exigéncias de garantias (Zylbersztajn, 2018).

Evidéncias empiricas indicam, entretanto, que cooperativas de maior porte tendem a
apresentar melhores condigdes de acesso ao crédito, em fungdo da diversificagdo de atividades,
da maior estabilidade do fluxo de caixa e da disponibilidade de ativos passiveis de serem
utilizados como garantias ~ (Malanski, 2021). Ainda assim, fatores exdgenos, como riscos
climaticos e a volatilidade da produgdo agricola, permanecem como elementos criticos que
afetam a rentabilidade e a sustentabilidade financeira dessas organizagdes (Assad; Assad,
2024).

Nesse contexto, a geracao e, sobretudo, a destinacdo das sobras desempenham papel
central na dinamica financeira das cooperativas agropecudrias. Embora ndo possuam natureza
de lucro, as sobras constituem importante mecanismo de fortalecimento do capital proprio
quando estrategicamente retidas, podendo atenuar, ainda que parcialmente, a dependéncia de
recursos externos. Estudos empiricos evidenciam que decisdes relacionadas a destinagao das
sobras exercem impacto significativo sobre o desempenho econdmico-financeiro e a
capacidade de crescimento das cooperativas, o que ressalta a importancia de politicas alinhadas
as suas restri¢des institucionais e objetivos organizacionais (Barbosa et al., 2023).

Dessa forma, a estrutura de capital das cooperativas agropecudrias resulta da interacao
entre restrigdes institucionais e legais, caracteristicas organizacionais e condi¢des economicas
especificas do setor agricola. A compreensdo desses determinantes fornece o arcabouco
analitico necessario para a avaliacdo empirica dos efeitos do endividamento sobre o
desempenho econdmico-financeiro dessas organizacdes, permitindo interpretar de forma
consistente as relacdes entre financiamento, rentabilidade e sustentabilidade no longo prazo.



2.2 Componentes da Estrutura de Capital

A estrutura de capital corresponde & combinagdo entre capital proprio e capital de
terceiros utilizada pelas organizag¢des para financiar seus projetos e sustentar sua estratégia de
longo prazo. Embora a literatura classica e contemporanea tenha avancado significativamente
na formalizagdo tedrica desse tema, ainda persistem limitagdes relevantes na explicacao dos
fatores que determinam a necessidade efetiva de capital nas organizagdes e de sua adaptacdo as
condigdes reais de funcionamento (Zancan, 2021; Brusov; Filatova, 2023). Estudos mais
recentes buscam superar essas limitagdes ao incorporar efeitos observados na pratica
econdmica, como a variabilidade da renda, a tributacdo recorrente e os ciclos de crescimento,
aproximando a teoria das decisdes financeiras da realidade e evidenciando que a determinagao
de uma estrutura de capital 6tima permanece fortemente condicionada ao contexto institucional,
organizacional e econdmico no qual a organizacdo esta inserida (Brusov; Filatova, 2023).

Nesse contexto, as cooperativas agropecuarias enfrentam desafios especificos em sua
estrutura de capital, decorrentes principalmente das restrigdes legais a captacdo de capital
proprio e das retengdes compulsorias de sobras, que limitam sua capacidade de
autofinanciamento e ampliam a dependéncia de recursos externos. Para sustentar sua
competitividade em um setor caracterizado por margens estreitas e elevada volatilidade, o
endividamento por capital de terceiros tende a assumir fungdo predominante na estrutura de
capital dessas organizacdes. Evidéncias empiricas indicam que a estrutura de capital
considerada adequada em cooperativas esta condicionada a relacdo entre o retorno sobre o
capital empregado e o custo da divida, de modo que o aumento da alavancagem influencia
diretamente ndo apenas o risco financeiro, mas também as taxas de resgate do capital proprio
pelos cooperados, reforcando a complexidade das decisdes de financiamento nesse modelo
organizacional (Royer; McKee, 2020).

Nesse cenario de alavancagem complexa e dependéncia de recursos de terceiros, torna-
se relevante considerar também como a composi¢do desse endividamento se manifesta na
pratica, sobretudo na estrutura de capital de curto prazo, conforme observado por Piccoli et al.
(2020). Ainda para os autores, ao investigarem dados de 65 cooperativas, constataram que a
expansdo do capital de giro, resultante do crescimento das receitas, foi financiada
principalmente por divida de curto prazo, e 60% dessas organizagdes apresentaram uma
estrutura de capital arriscada em termos de endividamento.

Nas cooperativas agropecuarias, em razao das restricdes legais ja mencionadas, a
estrutura de capital dessas organizacdes depende fortemente dos recursos aportados pelos
proprios associados. Essa caracteristica impoe sérias limitagdes a capacidade de expansao e
investimento, levando-as, com frequéncia, a recorrer ao capital de terceiros como alternativa de
financiamento. Contudo, esse tipo de operagdo geralmente ocorre a custos elevados, em virtude
das altas taxas de juros aplicadas ao setor, o que torna o endividamento um elemento recorrente
nessas estruturas (Mateos-Ronco; Guzman-Asuncion, 2018).

Pesquisas como as de Malanski (2021) e Royer e Mckee (2020) evidenciam que as
cooperativas agropecuarias dependem, em grande parte, dos recursos aportados por seus
associados, o que limita a flexibilidade financeira e restringe as possibilidades de crescimento
e de investimento. Diante dessa perspectiva, o uso de capital de terceiros surge como uma
alternativa recorrente de financiamento, embora envolva custos elevados devido as altas taxas
de juros praticadas devido ao risco do setor.

De forma complementar as decisdes relativas a composicdo dessas fontes de
financiamento, ¢ fundamental recorrer as teorias sobre a estrutura de capital das organizagoes.
A literatura classica de financas apresenta algumas abordagens basilares para estudar os
determinantes da estrutura 6tima de capital das organizagdes. O marco teérico baseou-se no



estudo de Modigliani e Miller (1958), conhecido como teoria da irrelevancia, que, supondo a
existéncia de mercados perfeitos e a auséncia de impostos, considera que o valor da empresa
ndo se altera com a escolha da estrutura de capital. Com isso, o valor da empresa seria
determinado apenas pelos rendimentos que seus ativos sdo capazes de gerar; em outras palavras,
o fato de uma empresa ser financiada por divida ou por capital proprio nao afeta seu valor total.
No entanto, seus trabalhos posteriores incorporaram os efeitos da tributagdo, demonstrando as
vantagens fiscais do financiamento por divida (Modigliani; Miller, 1958) e contribuindo como
base para discussdes sobre o tema até os dias atuais.

Estas pesquisas levaram ao desenvolvimento de teorias importantes, como a teoria
trade-off (Kraus; Litzenberger, 1973), que procura definir uma estrutura de capital que aumente
os ganhos dos acionistas, a0 mesmo tempo em que reduz as limita¢des externas, principalmente
as relacionadas aos efeitos tributarios da divida. Devendo, ainda, o autor levar em conta os
custos de faléncia, a fim de equilibrar os beneficios fiscais do endividamento com os riscos que
ele pode gerar. Segundo Cheng e Katchova (2019), no centro dessa abordagem estd o conceito
de alavancagem financeira, que orienta a escolha da combina¢ao mais adequada entre recursos
proprios e de terceiros.

Outra contribuicao teodrica relevante para a literatura associa-se a teoria de pecking order
(Myers; Majluf,1984), destacada anteriormente, cujas fontes de financiamento sdo organizadas
segundo o critério da menor complexidade ou esforco. Inicialmente, recorrem a recursos
internos, que exigem divulgacdo minima de informagdes. Caso seja necessario financiamento
externo, a preferéncia recai sobre a divida, devido a menor assimetria de informagao e aos
custos de emissao mais baixos, deixando o capital proprio como ultima alternativa. Dentro das
opgoes de divida, existe uma hierarquia baseada no risco e na transparéncia das informacdes,
que, quando necessario, se conclui com a emissao de acdes.

A aplicagdo desses principios ajuda a compreender o comportamento financeiro das
cooperativas agropecudrias, cuja estrutura de capital ¢ composta por diversas fontes de recursos
e apresenta uma configuracdo multifacetada. Nelas, as fontes de financiamento compreendem
o capital proprio institucionalizado sob a forma de capital social integralizado pelos associados,
os mecanismos de capitalizacdo interna decorrentes da retengdo de sobras e da constituicdo de
fundos estatutarios, bem como os recursos de terceiros obtidos por meio de empréstimos e
financiamentos. Como caracteristica marcante, observa-se a predominancia do capital proprio
e o esfor¢o constante para manter o equilibrio entre as fontes internas e externas de
financiamento, de modo a assegurar a sustentabilidade e a autonomia financeira. A Tabela 1, a
seguir, ilustra alguns dos componentes que integram a estrutura de capital de uma cooperativa
agropecuaria.

Tabela 1 - Principais componentes da estrutura de capital em cooperativas agropecuarias
Componentes Descricio Finalidades / Exemplos Elementos de Influéncia

Montante de ~
. . e . Governanga (relagdo com
recursos investidos  Contribui¢oes financeiras . .
. . } . associados), capacidade de

o | Capital Social  pelos membros da realizadas pelos agricultores N .

2 . negociagao, ciclo de vida da

= cooperativa: quotas- membros. .

@' cooperativa.

= partes.

n_; Sobras retidas pela  Parte dos lucros reinvestidos na

= cooperativa para uso = cooperativa. Expansdo da Planejamento estratégico,

5 Reservas futuro. Podendo cooperativa. Capacitagoes. sazonalidade (uso em periodos
constituir-se como  Investimentos. Estocagem. de baixa receita), inovagao,
fundos obrigatérios  Créditos. Logistica, governanga.
ou voluntarios. Diversificacdo. Inovacéo, etc.
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Recursos ~ . Parcerias estratégicas,
~ . Doagdo de equipamentos o -
Doacdes provenientes de , localizacdo (proximidade de
~ agricolas por uma empresa. .
doagdes. empresas apoiadoras).
Recursos obtidos . . Competitividade (relagdo com o
, . . Patrocinio de eventos realizados
Patrocinios por meio de . mercado), mercado (eventos
o pela cooperativa.
patrocinios. relevantes).
. L . Sazonalidade (necessidade de
Recursos obtidos Empréstimos bancarios para 1 . .
L . . - crédito em ciclos agricolas),
Empréstimos  por meio de financiar a expansao da . . >
. . ciclo de vida, localizag¢do
empréstimos. cooperativa.
(acesso a bancos).
Recursos
8 | Fundos de provenientes de Investimentos de fundos Competitividade, capacidade de
S| . fundos de especializados em cooperativas negociagdo, governanga
¥ | investimento . . . N .
= investimento agropecuarias. (decisdes sobre uso do capital).
= especificos.
D y 3¢ . . .
=2 Crédito concedido . 1 (. Sazonalidade, capacidade
— | Linhas de e Linha de crédito bancario para . -
s ‘1 por institui¢des s . , instalada, mercado (condi¢des
= | crédito . aquisi¢@o de insumos agricolas. 1
2 financeiras. de oferta de crédito).
®) Recursos concedidos Subvencdo governamental para  Regulagdes, localizacdo
Subvengdes pelo governo ou incentivar a produgio (politicas publicas locais),
orgdos publicos. sustentavel. governanga.
. Participagdo de ndo . . Parcerias estratégicas
Capital de pag Investimento de um parceiro . gieas,
. membros na . capacidade de negociacdo,
terceiros . externo na cooperativa.
cooperativa. governanga.

Fonte: Lima, Queiroz ¢ Rech (2024, p. 8).

De acordo com os autores, na Tabela 1, ¢ importante evidenciar que a configuragdo da
estrutura de capital ¢ condicionada por uma multiplicidade de fatores, entre os quais se incluem
o segmento de atuagdo, o perfil dos associados, o porte da cooperativa, o nivel tecnologico, o
capital humano, a intensidade em pesquisa e desenvolvimento, as caracteristicas operacionais,
a capacidade instalada, a disponibilidade de recursos, os gastos, as concessoes, os beneficios e
subsidios recebidos, a sazonalidade das atividades, o ciclo de vida da cooperativa, a capacidade
de negociacao, as condigdes das instalacdes, a localizagdo geografica, as especificidades do
setor e do segmento, além do contexto de mercado e do grau de competitividade.

Segundo Lima, Queiroz e Rech (2024), destacam que a relevancia da gestdao da estrutura
de capital consiste em garantir que os ativos sejam financiados de modo a maximizar os
retornos, em forma de beneficios, aos cooperados. Ainda para os autores, as decisdes sobre a
composicdo do capital consideram os objetivos de longo prazo da cooperativa e suas
necessidades de financiamento, respeitando os limites estabelecidos pelos programas de crédito
disponiveis (estimulos externos) e pelo regimento estatutdrio. Essa abordagem visa assegurar a
sustentabilidade da estrutura de capital, evitando endividamento excessivo e privilegiando o
uso de recursos proprios dos cooperados.

2.3 Impacto da Estrutura de Capital no Desempenho Financeiro

De acordo com Assaf Neto (2023), um processo de tomada de decisdo em diferentes
niveis organizacionais requer a mensuragao sistemdatica do desempenho econdmico-financeiro,
realizada por meio de um conjunto integrado de indicadores. Nesse arcabougo, os indicadores
de liquidez, como a liquidez corrente (LC), avaliam a capacidade de pagamento no curto prazo
e refletem diretamente as condi¢des de capital de giro; os indicadores de estrutura financeira
permitem analisar as formas de financiamento utilizadas pela organizacdo, com destaque para
a capitalizagao interna (CI), expressa pela geragdo e retencao de resultados ao longo do tempo;
enquanto os indicadores de rentabilidade, como o retorno sobre os ativos (ROA) e o retorno
sobre o patrimonio liquido (ROE), capturam a capacidade da organizagdo de gerar resultados a
partir dos recursos totais e do capital proprio. Em conjunto, esses indicadores possibilitam
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avaliar ndo apenas o desempenho financeiro isolado, mas também os efeitos da estrutura de
capital, seja observando a reten¢do de resultados ou o autofinanciamento, aspectos relevantes
para a analise econdmica de cooperativas agropecudrias (Assaf Neto, 2023; Bialoskorski Neto,
2012; Gimenes; Gimenes, 2008).

Nesse sentido, ao se considerarem simultaneamente os indicadores de liquidez,
rentabilidade e estrutura financeira, torna-se evidente que a capacidade de capitalizacdo interna
das cooperativas agropecudrias ¢ limitada por condicionantes institucionais e operacionais. Em
um contexto marcado por restricdes a formagdo de capital proprio, o endividamento emerge
como alternativa recorrente para viabilizar o crescimento, sustentar investimentos e ampliar a
capacidade de atuar em mercados de alta competitividade e volatilidade. Como consequéncia,
a estrutura de capital dessas organizagdes tende a apresentar uma participagdo significativa de
capital de terceiros em relagdo ao capital proprio, intensificando a exposi¢ao ao risco financeiro
e reforcando a centralidade das decisdes de financiamento na dinamica economica das
cooperativas.

A partir dessa constatagdo, estudos empiricos tém investigado de que forma uma
estrutura de capital com elevada participagdo de recursos de terceiros afeta o desempenho
financeiro das cooperativas agropecuarias. Evidéncias do contexto brasileiro indicam uma
relacdo negativa entre endividamento e rentabilidade: Malanski (2021), ao analisar 46
cooperativas do estado do Parana no periodo de 2006 a 2016, constatou que as cooperativas
mais rentaveis apresentaram menores niveis de endividamento.

Resultados convergentes sdo observados em contextos internacionais, refor¢ando a
robustez desse achado. Nassim e Benraiss (2024), ao examinarem pequenas € médias empresas
agricolas no Marrocos entre 2019 e 2022, verificaram que o aumento do endividamento exerceu
impacto negativo sobre o retorno sobre os ativos, sugerindo que restricdes financeiras e os
custos da divida afetam diretamente o desempenho operacional.

Além do efeito sobre a rentabilidade, estudos revelam que o padrao de financiamento
adotado influencia a sustentabilidade do crescimento das cooperativas. Piccoli et al. (2020), ao
analisarem 65 cooperativas agropecuarias brasileiras no periodo de 2006 a 2016, observaram
que o crescimento das vendas foi predominantemente financiado por divida de curto prazo,
resultando em uma estrutura de capital considerada arriscada em aproximadamente 60% da
amostra, o que sinaliza um processo de expansdo financeiramente insustentavel.

Evidéncias empiricas indicam, ainda, que as cooperativas ajustam sua estrutura de
capital de forma cautelosa. Cheng e Katchova (2019), ao analisarem 708 cooperativas agricolas
dos Estados Unidos entre 2011 e 2015, identificaram um padrdo de ajuste entre divida e
patrimdnio, no qual as cooperativas tendem a aceitar niveis de endividamento compativeis com
sua capacidade financeira.

De modo semelhante, estudos em diferentes contextos institucionais apontam para uma
preferéncia pelo autofinanciamento. Pesquisas com cooperativas agropecuarias no Marrocos
(Nassim; Benraiss, 2024) e na Espanha (Mateos-Ronco; Guzman-Asuncion, 2018) indicam que
o endividamento ¢ utilizado apenas de forma residual, quando os recursos internos se mostram
insuficientes.

Essas evidéncias sugerem que o elevado endividamento tende a intensificar o estresse
financeiro dessas organizagdes, em grande medida devido as restricdes inerentes ao modelo
cooperativista. Entre tais limitagdes, destaca-se a impossibilidade legal de decretacao de
faléncia, fator que contribui para a percep¢ao das cooperativas como tomadoras de crédito de
maior risco e resulta na imposi¢cdo de taxas de juros mais elevadas nas operacdes financeiras
(Brasil, 1971). Essa vulnerabilidade se acentua em periodos de instabilidade econdmica,
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quando a dependéncia de capital de terceiros, como a de curto prazo, torna as cooperativas mais
expostas a choques adversos (Lazzarini; Bialoskorski Neto; Chaddad, 1999). Episédios como a
pandemia de COVID-19 evidenciaram esse fenomeno ao restringirem o acesso ao crédito e ao
ampliar os efeitos da volatilidade de pregos e dos riscos climaticos, elevando o risco de
refinanciamento e a fragilidade financeira dessas estruturas.

Diante desse cenario, compreender os determinantes das decisdes de financiamento
torna-se fundamental para avaliar a resiliéncia economica das cooperativas agropecuarias. A
relacdo entre estrutura de capital e desempenho revela-se complexa, o que tem motivado a
aplicacdo de abordagens tedricas como a trade-off theory € a pecking order theory para explicar
o comportamento financeiro dessas organizagdes (Cheng; Katchova, 2019)..

Estes resultados indicam que, mesmo diante das diferengas institucionais e contextuais
entre os paises, as cooperativas agropecuarias apresentam um padrao semelhante de priorizacao
de recursos internos, com endividamento moderado, o que evidencia a importancia dos
mecanismos internos de financiamento para garantir sua sustentabilidade financeira.

3 METODOLOGIA

A pesquisa adotou uma abordagem quantitativa, com delineamento descritivo-
explicativo, para investigar empiricamente a relagdo entre a estrutura de capital e o desempenho
financeiro de cooperativas agropecudrias brasileiras, com énfase no papel do endividamento. A
estratégia empirica fundamentou-se na utilizacdo de dados em painel, permitindo explorar
simultaneamente a variabilidade temporal e a heterogeneidade nao observada entre as
cooperativas, reduzindo vieses tipicos de analises exclusivamente transversais ou baseadas em
séries temporais isoladas (Baltagi, 2005; Wooldridge, 2010).

A base empirica foi composta por 26 cooperativas agropecudrias observadas no periodo
de 2018 a 2022, totalizando 130 observagdes em um painel balanceado. O recorte temporal
permitiu analisar as decisdes de financiamento em um ambiente dinamico, incluindo o aspecto
exdgeno associado a pandemia da COVID-19.

A populagdo do estudo compreendeu as cooperativas agropecuarias brasileiras,
considerando a lista das 500 maiores por faturamento em 2023 (Econodata, 2024). A amostra
foi definida de forma nao probabilistica e intencional, com base na disponibilidade,
continuidade e consisténcia das informagdes contabeis. Foram incluidas apenas as cooperativas
que divulgaram integralmente o BP e a DS ao longo de todo o periodo analisado, assegurando
comparabilidade intertemporal e mitigando problemas decorrentes de dados ausentes.

As cooperativas que compuseram o grupo amostral, no periodo analisado, estao listadas
na Tabela 2, conforme apresentado a seguir:

Tabela 2 - Relacdo de cooperativas agropecuarias com dados econdmico-financeiros
disponiveis (2018-2022)

1. C.Vale 10. Coapa 19. Copacol

2. Coagro 11. Coagril 20. Coplana

3. Camda 12. Coasul 21. Comigo

4. Camnpal 13. Cooperagudo 22. Comiva

5. Capul 14. Coopagril 23. Frisia

6. Castrolanda 15. Cooperalfa 24. Integrada

7. Cocafe 16. Coopercitrus 25. Larcooperativa
8. Cocamar 17. Cooperoque 26. Primato

9. Coamo 18. Cooxupe

Fonte: Dados da pesquisa.
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A inclusdo da DS constitui um diferencial metodoldgico do estudo, na medida em que
esse demonstrativo expressa ndo apenas o resultado econdmico das operagdes cooperativas,
mas também sua destinacdo estatutaria. Diferentemente do lucro apurado nas sociedades
empresariais, as sobras exercem, no contexto cooperativista, fungdes simultdneas de resultado
do exercicio, de mecanismo de redistribui¢do econdmica aos cooperados e de potencial
instrumento de capitalizagdo interna. Essa especificidade institucional confere centralidade a
DS na andlise da estrutura de capital das cooperativas agropecuarias, uma vez que a retengao e
a capitalizacdo das sobras sdo condicionadas por restri¢des legais e por decisdes assembleares,
afetando diretamente a capacidade efetiva de autofinanciamento e, consequentemente, a
dindmica do endividamento dessas organizac¢des (Gimenes, 2020; Gimenes; Gimenes, 2008).

As varidveis do estudo foram operacionalizadas por meio de indices contdbeis
calculados com base nas demonstragdes financeiras. As varidveis dependentes mensuram o
desempenho econdmico-financeiro das cooperativas, enquanto as varidveis independentes
captam o nivel de endividamento e a composi¢ao da estrutura de capital. Adicionalmente, foram
incluidas variaveis de controle, todas padronizadas em indices, com o objetivo de reduzir efeitos
de escala entre cooperativas de diferentes portes.

O desempenho financeiro foi mensurado por meio dos indicadores Rentabilidade do
Ativo (ROA), Rentabilidade do Patrimoénio Liquido (ROE) e Liquidez Corrente (LC),
apresentados na Tabela 3. Esses indicadores captam, respectivamente, a eficiéncia na utilizagdo
dos ativos, o retorno do capital préprio coletivo e a capacidade de solvéncia de curto prazo,
constituindo as variaveis dependentes dos modelos empiricos.

Tabela 3 - Indicadores de Desempenho Econdmico-Financeiro (Varidveis Dependentes)
Variavel Componentes Objetivos

ROA Sobras Liquidas do Exercicio / Total do Ativo |Analisar o impacto do endividamento (ii)

Sobra e Lucro Liquido do Exercicio / Total do

Patrimdnio Liquido

Total do Ativo Circulante / Total do Passivo ~ |Mensurar a capacidade de pagamento de

Circulante CP, afetada pelo endividamento,

Fonte: Dados da pesquisa.

ROE Analisar o impacto do endividamento (ii)

LC

As varidveis explicativas de interesse, relacionadas a estrutura de capital,
compreenderam o Endividamento Geral (EG), o Endividamento de Curto Prazo (ECP) e a
participagdo do patrimdnio liquido no ativo total (PPLAT), conforme descrito na Tabela 4. Essa
variavel PPLAT representa o grau de financiamento por capital proprio na estrutura de capital
das cooperativas, indicando a propor¢ao de recursos proprios em relagdo ao total de ativos.
Essas medidas permitiram caracterizar a estrutura de financiamento das cooperativas, avaliar o
risco associado a concentracao de passivos de curto prazo e identificar os fatores condicionantes
da composicao do capital.

Tabela 4 - Mensuracao da Estrutura de Financiamento e da Alavancagem
Variavel Componentes Objetivos
(Passivo Circulante + Passivo Nao Caracterizar a estrutura (i);
Circulante) / Ativo Total analisar efeitos (ii)
Caracterizar a estrutura (i);
identificar risco (iii)
Caracterizar a estrutura (i);
identificar fatores (iii)

Endividamento Geral (EG)

Endividamento de Curto Prazo (ECP)| Passivo Circulante / Passivo Total

Participacdo do Patriménio Liquido no
Ativo Total (PPLAT)

Fonte: Dados da pesquisa.

Patrimoénio Liquido / Ativo Total

Na Tabela 4, todas as variaveis relacionadas a estrutura de capital foram padronizadas
como proporg¢des do ativo total ou do passivo total, de forma a garantir comparabilidade entre
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cooperativas de diferentes portes e consisténcia na interpretacdo econdmica dos coeficientes
estimados.

Como variaveis de controle (Tabela 5), foram considerados o tamanho da cooperativa,
mensurado pelo logaritmo natural do ativo total; a capitalizacdo interna, representada pela razao
entre reservas e o ativo total; e a idade da organizagdo, medida em anos de existéncia. A inclusdo
dessas varidveis visou isolar o efeito da estrutura de capital sobre o desempenho financeiro, em
consonancia com a literatura que destaca a relevancia do porte, da trajetoria institucional e do
esfor¢o de autofinanciamento no contexto cooperativista (Assad; Assad, 2024; Malanski, 2021;
Lima; Queiroz; Rech, 2024). Adicionalmente, incluiu-se uma variavel dummy temporal para
capturar o efeito do choque exdgeno associado a pandemia da COVID-19, assumindo valor 1
para os exercicios de 2020 e 2021 e 0 para os demais periodos. A incorporagao dessa variavel
visou controlar os impactos macroecondmicos sobre o desempenho financeiro e as decisdes de
financiamento das cooperativas, evitando que efeitos conjunturais fossem indevidamente
atribuidos a estrutura de capital.

Tabela 5 - Variaveis de Controle Institucionais e Financeiras

Variavel Mensuracio Relevancia no Contexto Cooperativo
Tamanho Logaritmo Natural |Cooperativas maiores tendem a ter melhor acesso a crédito e taxas mais
(TAM) do Ativo Total atrativas, reduzindo o risco (Assad; Assad, 2024; Malanski 2021).

Mede o esfor¢o de autofinanciamento e a retencao de sobras, fator
determinante devido as restrigdes legais de capitalizagao (Gimenes, 2020;
Gimenes; Gimenes, 2008).

Capitalizacdo  |Reservas e Fundos
Interna (CI) / Ativo Total

Tempo de Empresas mais antigas podem ter estruturas de capital mais conservadoras

Idade (ID) existéncia (anos) |ou estabilizadas (Lima; Queiroz; Rech, 2024).

\Dummy COVID |l =anos 2020 e  |Controla efeitos macroecondmicos exdgenos sobre desempenho e
(DCOVID 2021; 0 = demais |financiamento

Fonte: Dados da pesquisa.

O tratamento e a analise dos dados ocorreram em trés etapas sequenciais. Inicialmente,
realizou-se estatistica descritiva das varidveis, por meio do calculo de média, mediana, desvio
padrao e valores minimos, com o objetivo de caracterizar o perfil de endividamento,
rentabilidade e capitalizagdo interna das cooperativas analisadas. Em seguida, procedeu-se a
analise de correlacdo entre as variaveis de endividamento e os indicadores de desempenho,
visando identificar a direcdo e a intensidade das associagdes preliminares. As andlises
estatisticas foram realizadas por meio do software Jamovi (versao 2.6.44), ferramenta de codigo
aberto amplamente utilizada em pesquisas empiricas, disponivel em https://www.jamovi.org.

Na etapa final, estimaram-se modelos de regressao em painel com dados para analisar
os efeitos do nivel de endividamento sobre o desempenho financeiro. Esse método mostrou-se
adequado a estrutura dos dados (n = 26; ¢ = 5), permitindo controlar a heterogeneidade
especifica de cada cooperativa, ndo observada, por meio de efeitos individuais, bem como os
choques comuns a todas as cooperativas em determinado periodo, por meio de efeitos
temporais. O modelo geral pode ser representado pela seguinte especificagao:

Desempenho; = f + BEG: + BECP: + BCli + LTAM; + SsIDi + i + A + e
Onde:

Desempenho;; - representa o indicador de desempenho para a cooperativa i no ano ¢;

EGi - ¢ o Endividamento Geral, variavel principal;

wi ¢ A+ — sdo os efeitos fixos e temporais, respectivamente, e capturam as especificidades
individuais e anuais;
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A analise empirica foi operacionalizada no software Jamovi, adotando-se uma estratégia
de estimagao compativel com modelos de dados em painel com efeitos fixos. Embora o Jamovi
nao disponha de rotinas nativas especificas para a estimagdo de painéis, os efeitos fixos
individuais foram implementados por meio de regressoes lineares, incluindo a variavel fatorial
cooperativa_id, o que permitiu capturar a heterogeneidade ndo observada e invaridvel ao longo
do tempo entre as cooperativas. Adicionalmente, os efeitos temporais foram controlados por
meio de uma variavel dummy associada ao periodo da COVID-19, isolando choques
macroecondmicos comuns. As varidveis explicativas e de controle foram inseridas em sua
forma continua, e as estimagdes foram conduzidas com erros-padrdo robustos a
heterocedasticidade. Esse procedimento ¢ metodologicamente equivalente a estimacdo de
modelos de efeitos fixos por meio de dummies.

A opcao pela abordagem de efeitos fixos foi fundamentada em critérios teodricos e
empiricos, considerando a plausibilidade de correlacao entre as caracteristicas nao observadas
das cooperativas, tais como o modelo de governanca, a trajetdria institucional, a base social e a
estratégia historica de financiamento, e as variaveis explicativas do modelo. Em painéis curtos,
com numero reduzido de periodos e elevada heterogeneidade estrutural entre as unidades
analisadas, adotaram-se efeitos fixos como mecanismo de estimagdo (Baltagi, 2005;
Wooldridge, 2010).

Os resultados empiricos foram interpretados a luz das teorias de estrutura de capital,
tanto as abordagens do trade-off quanto as do pecking order, considerando as especificidades
institucionais das cooperativas agropecudrias, como as restricoes legais a capitalizagdo interna
e a relevancia das sobras como fonte de financiamento.

Por fim, entre as limitacdes metodologicas, destaca-se o uso de uma amostra nao
probabilistica, o que limita a generalizacdo dos resultados ao universo das cooperativas
agropecuarias brasileiras. Ademais, a indisponibilidade de informagdes mais detalhadas sobre
prazos, taxas efetivas das dividas e politicas internas de destinacdo das sobras limita anélises
mais refinadas sobre o custo de capital e a estrutura 6tima de endividamento. Tais restrigdes
nao comprometem a validade interna dos achados, mas indicam oportunidades para pesquisas
futuras.

4. ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS
4.1 Estatistica descritiva

Os resultados empiricos apresentados nesta se¢ao decorrem da estimagdo de modelos
de regressao com dados em painel, estruturados com efeitos fixos individuais das cooperativas
e controle temporal, considerando o periodo da pandemia da COVID-19. As estimativas
permitem analisar o impacto do endividamento sobre o desempenho econdmico-financeiro,
isolando a heterogeneidade ndo observada entre as cooperativas e os choques macroecondmicos
comuns ao periodo analisado. As inferéncias estatisticas baseiam-se em erros-padrao robustos
a heterocedasticidade, o que assegura maior confiabilidade aos coeficientes estimados. Antes
da apresentacdo dos modelos econométricos, procede-se a analise estatistica descritiva das
variaveis, com o objetivo de caracterizar o perfil econdmico-financeiro das cooperativas ¢ a
heterogeneidade observada na amostra.

A analise das medidas de dispersdo revela elevada variabilidade do ROA, com desvios-
padrao superiores as médias em todos os anos, atingindo 4,07 em 2021 e 3,90 em 2022, o que
evidencia heterogeneidade significativa de desempenho entre as cooperativas analisadas. Esse
padrao ¢ corroborado pela diferenga consistente entre as médias e as medianas. Em 2022, por
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exemplo, a média do ROA foi de 2,55%, enquanto a mediana foi de 1,31%, indicando a presenca
de observacdes extremas com desempenho financeiro elevado.

Os valores minimos do ROA iguais a zero em todos os anos sugerem a existéncia de
cooperativas com desempenho nulo ou préoximo disso, ao passo que os valores maximos
elevados, como 19,82% em 2021 e 19,50% em 2022, reforcam a heterogeneidade do setor. A
assimetria positiva elevada do ROA (variando entre 1,14 e 3,57) e os altos valores de curtose,
observados em 2021 (12,84) e 2022 (14,93), indicam a curtose maior do que a da distribui¢cao
normal, com concentragdo de valores extremos, o que afasta a hipdtese de normalidade.

Resultados semelhantes sdo observados para o ROE, indicador associado ao retorno do
capital proprio coletivo (por se tratar de cooperativas), cujas médias aumentam ao longo do
periodo, atingindo 7,85% em 2021 e 7,59% em 2022, ainda que acompanhadas por elevada
dispersdo e por assimetria positiva. Esses resultados evidenciam que os ganhos expressivos se
concentram em um subconjunto restrito de cooperativas, reforcando a assimetria distributiva
no desempenho financeiro. A diferenga entre as médias e as medianas do ROE reforca a
interpretagdo de assimetria distributiva.

Para a variavel LC, observa-se relativa estabilidade das médias, situadas entre 0,70 e
0,81 ao longo do periodo analisado. Entretanto, os valores minimos proximos de zero em alguns
anos indicam restri¢des severas de liquidez em determinadas cooperativas. A assimetria elevada
e a curtose acentuada da LC sugerem uma distribui¢do ndo normal, com maior concentracao de
cooperativas em niveis baixos de liquidez, o que sinaliza vulnerabilidades financeiras
relevantes no curto prazo.

No que se refere as varidveis de estrutura de capital, o EG apresenta médias elevadas
em todos os anos, variando entre 115,45% em 2018 e 132,53% em 2020, o que evidencia
acentuada dependéncia de capital de terceiros pelas cooperativas analisadas. O ECP manteve-
se relativamente estavel, com médias proximas de 43% e 45%, enquanto a PPLAT apresentou
valores mais elevados em 2018 € 2019 (acima de 33%), com redug¢ao em 2021 e 2022, refletindo
diferencas nas estratégias de financiamento e de capitalizacdo interna, bem como a
heterogeneidade estrutural do setor cooperativista.

O tamanho das cooperativas (TAM), mensurado pelo logaritmo natural do ativo total,
apresentou menor dispersao relativa em comparagdo as demais varidveis, com médias
crescentes ao longo do periodo, variando de 13,76 em 2018 a 14,56 em 2022. Esse
comportamento indica relativa homogeneidade da amostra quanto a dimensao econdémica das
cooperativas analisadas, ainda que coexistam diferengas significativas de desempenho e de
estrutura de capital.

Tabela 6 — Estatisticas descritivas agregadas das varidveis econdmico-financeiras das
cooperativas agropecuarias (2018-2022)

Variavel Média Desvio-padrio Minimo Miaximo
ROA (%) 2,13 2,68 0,00 19,82
ROE (%) 6,15 5,87 0,00 32,18
LC 0,78 0,24 0,00 1,88
EG (%) 124,51 33,17 40,40 481,10
ECP (%) 43,77 4,53 12,60 55,50
PPLAT (%) 31,97 13,66 10,20 83,67
TAM (log ativo) 14,14 1,51 10,48 16,77

Fonte: Dados da pesquisa.
Nota: Estatisticas calculadas com base em 130 observagdes, no periodo de 2018 a 2022. Valores percentuais, exceto
TAM.
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Os testes de normalidade (Shapiro—Wilk) e as medidas de assimetria e curtose nao foram
reportados na Tabela 5 por ndo constituirem estatisticas centrais descritivas, sendo apresentados
e interpretados diretamente no texto.

Por fim, nota-se na Tabela 6, que os testes de normalidade de Shapiro—Wilk indicam
rejei¢do da hipdtese nula de normalidade para a maioria das variaveis e dos anos analisados (p-
valor < 0,05), para ROA, ROE e LC, o que justifica a adocdo de métodos econométricos
robustos ¢ a utilizagdo de modelos em painel, conforme recomendado por Wooldridge (2010).
Esses resultados refor¢am a adequacgdo da estratégia metodologica adotada e sinalizam que a
heterogeneidade observada nas estatisticas descritivas deve ser explicitamente controlada nas
analises econométricas subsequentes.

4.2 Resultados do modelo de regressao linear com variavel COVID

Os principais resultados do modelo de regressao linear com efeitos fixos por
cooperativa, incluindo a varidvel dummy para o periodo da COVID-19, sdo apresentados na
Tabela 7. O modelo apresenta coeficiente de determinacao R? de 0,664 e R? ajustado de 0,557,
indicando que aproximadamente 56% da variagdo do ROA ¢ explicada pelo conjunto de
variaveis independentes e pelos efeitos especificos das cooperativas incluidos no modelo. O
teste F' global ¢ estatisticamente significativo (F = 6,24; p <0,001), o que confirma a adequacao
do modelo para fins inferenciais. Esse resultado converge com os estudos empiricos sobre
estrutura de capital em cooperativas, nos quais o desempenho ¢ explicado pela combinagao
entre decisdes de endividamento e caracteristicas especificas das organizacdes (Cheng;
Katchova, 2019).

Tabela 7 - Modelo de Regressao Linear com Efeitos Fixos (ROA) — com analise DCOVID

R’ R? Ajustado F p

0.6636349127712871 0.5572337117091432 6.2370998273195202 <.001
Coeficientes

Preditor Estimativas () Erro-padrio p
Intercepto™® 17.3629378193379793 12.0150005326376466 0.152
EG 0.0072071714241076 0.0098367774360958 0.466
ECP 0.0511738182047133 0.0795212714284936 0.521
PPLAT 0.0157015913954592 0.0633147818464628 0.805
TAM 1.4066441427991392 0.8490073795008329 0.101
CI -0.0031804045342754 0.0074372340033628 0.670
DCOVID 0.1823311090293789 0.3632614769417923 0.617

* Representa o nivel de referéncia.
Fonte: Dados da pesquisa.

No que se refere as variaveis associadas a estrutura de capital, constatou-se que o EG
apresenta coeficiente positivo (5 = 0,007), porém estatisticamente nao significativo (p = 0,466),
com intervalo de confianga a 95% que inclui o valor zero. Resultado semelhante ¢ observado
parao ECP (=0,051; p=0,521) e para o CI (f=-0,003; p = 0,670), indicando que, no periodo
analisado, essas varidveis ndo exercem efeito estatisticamente detectavel sobre o desempenho
econOmico das cooperativas, medido pelo ROA. Esses achados sugerem que variacdes isoladas
na composicao do passivo, ndo sdo suficientes para explicar as diferencas de rentabilidade entre
as cooperativas. Esse resultado alinha-se as evidéncias da literatura, no contexto cooperativista,
ao apontar que o nivel e a composi¢ao do endividamento nem sempre se traduzem em ganhos
de desempenho econdmico, em contraste com o previsto pelas teorias tradicionais de estrutura
de capital (Mateos-Ronco; Guzman-Asuncion, 2018).

A varidvel PPLAT, que capta o grau de capitalizacao propria das cooperativas, também
ndo apresentou significancia estatistica (f = 0,016; p = 0,805), indicando que varia¢des na
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proporcao de capital proprio em relacdo ao ativo total ndo tiveram efeito estatisticamente
detectavel sobre o desempenho econdmico no periodo analisado. Esse resultado indica que o
efeito da PPLAT nao ¢ homogéneo entre as cooperativas, reforcando a necessidade de controle
da heterogeneidade organizacional. Achados semelhantes também sdo encontrados em estudos
que indicam que o endividamento de longo prazo, em cooperativas, tende a estar associado a
sustentabilidade financeira e a estabilidade operacional, mais do que ao desempenho econdmico
de curto prazo (Cheng; Katchova, 2019).

A variavel de porte (TAM) apresenta coeficiente positivo (f = 1,41) e nivel de
significancia marginal (p = 0,101), sugerindo que cooperativas de maior porte tendem a
apresentar maior ROA, embora o efeito ndo seja estatisticamente robusto ao nivel convencional
de 5%. Esse resultado € consistente com a hipotese de economias de escala, mas indica que o
porte, por si s0, ndo ¢ determinante dominante do desempenho econdmico quando controladas
as caracteristicas especificas das cooperativas. Esse resultado vai ao encontro das evidéncias de
que o porte pode atuar como fator complementar as decisdes de estrutura de capital,
influenciando a capacidade de absor¢do do endividamento sem, contudo, determinar
isoladamente o desempenho econdmico (Assad; Assad, 2024).

A variavel dummy para o periodo da COVID-19 (DCOVID) nao se mostrou
estatisticamente significativa (f = 0,182; p = 0,617), com intervalo de confianca amplo e
centrado em torno de zero. Esse resultado sugere que, uma vez controladas as demais variaveis
e os efeitos fixos das cooperativas, o impacto médio da pandemia sobre o ROA ndo foi
estatisticamente distinto de zero, indicando que os efeitos da crise sanitaria foram heterogéneos
entre as organizacdes analisadas. Esse resultado reforca a interpretagdo de que o impacto da
pandemia ¢ absorvido, em grande medida, pelas caracteristicas especificas de cada cooperativa.
Sob a otica da estrutura de capital, esse achado sugere que o choque pandémico ndo alterou, de
forma sistematica, a relagdo entre endividamento e desempenho, corroborando evidéncias de
que as decisdes financeiras em cooperativas tendem a apresentar maior estabilidade ao longo
do tempo (Mateos-Ronco; Guzman-Asuncion, 2018).

Destaca-se que os efeitos especificos das cooperativas (variavel cooperativa id)
apresentam elevada relevancia estatistica, com diversos coeficientes significativamente
diferentes do nivel de referéncia. Cooperativas como Primato, Coagril, Copagril, Coasul,
Integrada, Cooxupé, Lar Cooperativa e C.Vale exibem coeficientes negativos e estatisticamente
significativos (p < 0,05), evidenciando diferengas estruturais persistentes no desempenho
econdmico em relacdo a cooperativa de referéncia. Esse resultado reforca a presenca de
heterogeneidade relevante nao observada, indicando que fatores institucionais, organizacionais
e estratégicos desempenham papel central na explicacdo do ROA. Essas diferengas estruturais
indicam que a eficacia das decisdes de endividamento varia entre cooperativas, reforgando a
necessidade de andlises que considerem a heterogeneidade organizacional ao examinar a
relacdo entre a estrutura de capital e o desempenho (Cheng; Katchova, 2019).

Assim, verifica-se que as varidveis EG, ECP, CI e ID coop ndo apresentaram
significancia estatistica ao nivel convencional, sugerindo que, isoladamente, o nivel geral de
endividamento e a composi¢do de curto prazo nido explicam o desempenho econdémico no
periodo analisado. Tal como a dummy de COVID-19 que também ndo se mostrou
estatisticamente significativa, indicando que, uma vez controladas as demais variaveis, o efeito
médio da pandemia sobre o0 ROA nao foi estatisticamente distinto de zero.

No que se refere aos testes de diagnodstico, os indicadores de colinearidade indicam
valores de VIF inferiores a 10 para todas as variaveis, o que afasta a hipotese de
multicolinearidade severa. O teste de Durbin—Watson indica autocorrelagdo positiva dos
residuos (DW = 1,65; p = 0,002), e o teste de Shapiro—Wilk rejeita a hipotese de normalidade
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(p <0,001), o que recomenda cautela na interpretagdao dos coeficientes e refor¢ca a adequagao
do uso de modelos em painel.

4.3 Resultados do modelo de regressao linear sem a variavel COVID

Os resultados do modelo de regressao linear com efeitos fixos por cooperativa, estimado
sem a inclusdo da varidvel dummy referente ao periodo da COVID-19, sdo apresentados na
Tabela 8. O modelo apresenta coeficiente de determinagdo elevado, com R? e R? ajustado
indicativos de bom poder explicativo, e o teste F global estatisticamente significativo (p <0,01),
confirmando a adequacao do modelo para fins inferenciais. Esses resultados indicam que,
mesmo na auséncia do controle explicito do choque pandémico, parcela substancial da variagdo
do ROA ¢ explicada pelo conjunto de variaveis econdmicas e pelos efeitos especificos das
cooperativas.

Tabela 8 - Modelo de Regressao Linear com Efeitos Fixos (ROA) — sem anélise DCOVID

R’ R? Ajustado F p

0.6627702083193900 0.5605793623555688 6.4856123077211043 <.001
Coeficientes

Preditor Estimativas () Erro-padrio p
Intercepto™® -18.7932154679316277 11.6280152845427409 0.109
EG 0.0078732791242490 0.0097099510875110 0.419
ECP 0.0541828511194928 0.0789948216138147 0.494
PPLAT 0.0202373122450827 0.0624293791619376 0.746
TAM 1.5082100506006959 0.8214195869907585 0.069
Cl -0.0031624994784397 0.0074089967115853 0.670

* Representa o nivel de referéncia.
Fonte: Dados da pesquisa.

No que se refere as variaveis associadas a estrutura de capital, observa-se que o EG
apresenta coeficiente positivo (f = 0,0079), porém, estatisticamente nao significativo (p =
0,419). Resultado semelhante ¢ observado para o ECP (5= 0,0542; p = 0,494), paraa CI (f = —
0,0032; p=0,670) e paraa PPLAT (5 =0,0157; p=0,805), indicando que, no periodo analisado,
variagdes na estrutura de capital ndo apresentaram efeito estatisticamente detectavel sobre o
desempenho econdmico das cooperativas, mensurado pelo ROA. Esses resultados,
apresentados na Tabela 8, sugerem que, isoladamente, a composi¢ao do financiamento ndo se
mostrou determinante para o desempenho econdomico no modelo estimado. Perfazendo, de
modo andlogo, as evidéncias da literatura no contexto cooperativista, em que o capital proprio
possui natureza institucional distinta, ndo atuando como mecanismo cldssico de alavancagem
do desempenho, conforme pressupdem as teorias tradicionais de estrutura de capital
(Modigliani; Miller, 1958; Cheng; Katchova, 2019).

Em contraste, o porte da cooperativa (TAM) apresentou um coeficiente positivo e
estatisticamente significativo (f = 1,41; p < 0,10), sugerindo que cooperativas de maior
dimensdo tendem a apresentar maior ROA, refor¢ando a hipdtese de economias de escala em
ambientes de normalidade econdmica. Esse resultado estd alinhado a literatura que aponta a
existéncia de economias de escala, maior diversificagdo operacional e melhor acesso a
condig¢des de financiamento para cooperativas de maior porte (Malanski, 2021; Assad; Assad,
2024), indicando que a escala organizacional constitui um fator estrutural relevante para o
desempenho econdmico em ambientes estaveis.

Na andlise por cooperativa, capturada pelos efeitos fixos do modelo em painel,
constatou-se que a significancia estatistica dos efeitos individuais indica a presenca de
heterogeneidade relevante ndo observada entre as cooperativas analisadas. Considerando a
baixa significancia das varidveis associadas a estrutura de capital, os resultados sugerem que
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fatores institucionais, organizacionais e estratégicos, como o porte relativo, o grau de
diversificacdo das atividades, a estrutura de governanga ou sua inser¢do regional, apresentam
maior relevancia explicativa para o desempenho econdmico-financeiro, mensurado pelo ROA.
Esse padrdo se mantém tanto no modelo com quanto sem a varidvel COVID, indicando que tais
diferencas sao estruturais e persistentes ao longo do periodo analisado, em consonancia com a
literatura que destaca a primazia de fatores institucionais na explicagdo do desempenho em
cooperativas (Cook; Burress, 2009).

De forma comparativa, os resultados do modelo sem COVID indicam que, em periodos
de estabilidade, o desempenho econdmico das cooperativas agropecuarias esta menos associado
as decisdes de endividamento e mais vinculado a caracteristicas estruturais, como o porte e as
especificidades institucionais. Tal evidéncia reforca os limites da aplicagao direta das teorias do
trade-off e da pecking order ao contexto cooperativista, corroborando estudos nacionais e
internacionais que destacam a singularidade dessas organizagdes no que se refere as decisdes
de financiamento.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo analisou a relacao entre a estrutura de capital e o desempenho econdmico,
na perspectiva do endividamento, de cooperativas agropecudrias brasileiras no periodo de 2018
a 2022, utilizando dados em painel e modelos de regressao linear com e sem efeitos fixos. Os
resultados indicam que as varidveis tradicionais de endividamento (EG, ECP, PPLAT e CI) nao
exercem efeito estatisticamente significativo sobre o desempenho, mensurado pelo ROA,
quando as heterogeneidades especificas das cooperativas sdo controladas. Em contraste, o porte
organizacional (TAM) apresentou associagdo positiva, marginalmente significativa, com o
desempenho econdmico, enquanto a variavel representativa do periodo da COVID-19 nao
revelou efeito estatisticamente distinto de zero, sugerindo impactos nao homogéneos entre as
organizagdes analisadas.

Dessa forma, o objetivo proposto foi atendido ao se demonstrar empiricamente que, no
contexto das cooperativas agropecuarias brasileiras, a estrutura de capital ndo se configura
como determinante estatisticamente relevante do desempenho econdémico. Por outro lado, a
elevada significancia dos efeitos fixos por cooperativa evidencia que fatores institucionais e
organizacionais ndo observaveis constituem determinantes relevantes e persistentes do
desempenho, reforcando a ideia de que a relagdo entre endividamento e rentabilidade ndo se
manifesta de forma uniforme no contexto cooperativista.

A escolha do ROA como medida de desempenho mostrou-se adequada ao objetivo do
estudo, por captar a eficiéncia econdmica dos ativos independentemente da estrutura de capital,
aspecto particularmente relevante em cooperativas, nas quais indicadores como ROE e medidas
de liquidez podem apresentar vieses decorrentes das especificidades do capital proprio e das
politicas de retencao de sobras.

Deste modo, o resultado deste estudo contribui para a literatura ao demonstrar que as
relagdes previstas pelas teorias tradicionais de estrutura de capital, como a do trade-off e a da
pecking order, ndo encontram suporte empirico robusto no contexto das cooperativas
agropecuarias. Nesse sentido, a auséncia de uma relagao estatisticamente significativa entre
endividamento e desempenho refor¢a evidéncias da literatura que apontam a influéncia das
especificidades institucionais sobre as decisdes de financiamento e seus efeitos econdmicos,
limitando a aplicabilidade direta desses arcabougos tedricos as organizagdes cooperativas
(Cheng; Katchova, 2019; Mateos-Ronco; Guzman-Asuncion, 2018).
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Do ponto de vista pratico, os achados sugerem cautela na aplicagdo de modelos
financeiros, ora comumente concebidos para empresas de capital aberto, devendo, portanto,
priorizar-se decisdes de financiamento compativeis com as caracteristicas operacionais e
institucionais da cooperativa. Ainda, sob a perspectiva pratica, os resultados sugerem que
estratégias focadas exclusivamente na gestdo do nivel de endividamento tendem a ser
insuficientes para explicar ou promover melhorias no desempenho economico das cooperativas,
sendo igualmente relevantes fatores associados a escala operacional, a eficiéncia organizacional
e a gestdo financeira do passivo.

Apesar do rigor metodologico adotado, os achados devem ser interpretados a luz de
algumas limitagdes. A presenca de autocorrelagdo serial e a ndo normalidade de parte das
variaveis recomendam cautela na inferéncia estatistica, embora ndo comprometam a
consisténcia dos estimadores em modelos de dados em painel. Ademais, a impossibilidade de
mensurar diretamente fatores institucionais e organizacionais que condicionam as decisoes de
estrutura de capital limita a explicagdo plena dos resultados, uma vez que tais aspectos sao
apenas parcialmente capturados pelos efeitos fixos estimados. Por fim, o recorte temporal e a
composicdo da amostra restringem a generalizacdo dos resultados para outros ramos do
cooperativismo ou para contextos macroecondmicos substancialmente distintos.

Como agenda de pesquisa futura, recomenda-se a inclusdo de variaveis qualitativas e
institucionais associadas as decisdes de financiamento, bem como o uso de metodologias que
permitam tratar explicitamente a dindmica temporal e as possiveis relagdes nao lineares entre a
estrutura de capital e o desempenho em cooperativas agropecuarias.
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