III. TRAJETORIA [DE CAFITALIZACAO DA COOFERATIVA AGRICOLA DE
COTIA, POLITICAS FUBLICAS FARA O SETOR E AMEBIENCIA
MACROECONGMICA.

i. Introducido

As tentativas de buscar as relagdes entre o
ambiente macroecondmico & 0 desempenho dos setores
produtivos, tem-se revelado de grande importancia ao longo da
década de B@. abordagens como a de FRezende (i990), na gual
apoiar~se~a a analise do desempenho da CAC nos anos 80,
POSIUEN razoavel poder explicativo PAara o egtranbo
comportamento da agricultura e agropussingss Fface ao ciclo
gcondmico presente.

Faralelamente, =a problematica da trajetdria de
crescimento das SMpreEsas gstabelece dois ambientes
diferenciados para a expansio. For um lado temos condigdes
internas que sao "permanentemente criadas no curso novrmal  da

expansao  futura {(capacidade empresarial, nivel de risco,
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expectativas) (Castro,i988:5)" . For outvo condigfes externas,
determinadas pelos mercados, conjunturas e expectativas.

Atualmente, a preocupagin maior de uma empresa  nao

# apenas se mantery no mercado, mas também se expandir, o que
conduz A s colocar em divida se & smpresa praocura
maximinizar seus lucvros ou maxininizar seu crescimento numa

estrutura oligopolista de mevcado (Guimaries,i?87:ii).

Eete monografia buscara um caminho singular ao
estabelecer, relagdes entre a trajetoria de capitalizagio da
C.4.0., as politicas publicas wvoltadas para o setor

agropecudrio ¢ agroindustrial ¢ o contexto macroecondmico.

A legitimidade da proposta sustenta-se na hipdtese
de que da trajetdria da C.A.C. pode ser explicada atraveés da
determinagio dos momentos privilegiados (nos gquais ocorrs
“reorientacfes” da trajetodria de expansdao da empresal). Nio =
por RACASO que estas rgovientagBes ocorvrvem, pelo contrario,
elas surgem =m vesposta as necessidades da empresa em
adaptar-se & alteragSes: a) na politica agricola, b) nas
tendeéncias do desenvolvimento agroindustrial £, C} no
ambignte macroeconomice. Cabe ressaltar que EEERS
reorientag8es podem £ devem também atender as exigéncias
internas da prdpria empresa, mas este elemento sera no
momento isolado nessa andaligse.

Conhecer a historia ¢ os mecanismos que propiciavam

a gsta cooperativa o sucesso empresarial & igualmente
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importante. O interesse & que este estudo de caso possa
servir de referéncia ao conjunto das cooperativas de perfil
semelhante ao da CAC.

Finalmente, o trabalho subdiviQEwse em trés partes.
A primeiva agrupa 05 indices indicativos do desempenho da
EMPrEesa  nos anos 7@, Na segunda parte, os indices
apresentario a década de B80. Nesta ultima aparece um elemgnto

extra que € a integraglio com o mercado internacional.

2. Desempenho econdmico da CAC e a conjuntura nos anos 7.

Tendo poy base os balangus da cooperativa, o ativo
permanente € composto pelo ativo imobilizado permanente & o
investimento (ativo financeivo). Ie forma gevral, As
imobilizagdes técnicas & financeiras dio uma idéia bastante
aproximada do cryescimento real da (. A.C. {(em termos de
investimentos) para o periodo analisado. Estes investimentos
podem destinar—~se & um aumento da capacidade instalada @
produtiva, ou =ainda, a ampliagio participagio em outvras
empresas atraves do mevcado financeiro.

Assim, o Grafico §{ {(ver pagina ssguinte’ mostra a
evolugdo dos wvalores do ativo pevmanente em tevrmos reais.
ftraves do somatovio do ativo imobilizado mais investimento
alcangam—-se os valores totais para cada ano contabil., Esta
coluna mantem os valores nominais do ativeo, & a partir deles

Foi efetuado o cdleuwlo para a determinacifo da variaclo anual
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GRAFICO 1 - VARIAGCAD ARNUAL L0 ATIVO PERMANENTE, 19467-7%.
Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos Relatdrios de Serviges Sociais da C.A.C. {ver Anexo t)

no estoque de bens imoveis, pava em seguida SEvem
inflacionados, obtendo—se entdo oz valores reais a niveis de
dezembro de §990%. Esta proposta metodoldgica n3o difere da
de [lelgado(l1983) & Benetti(i?8@), 4que inflacionavam oS
valores do estoque de bensg (isentos de correcio monetarial,

Agqui, adotou~se essg procedimento, pelo  fato de melhor

53. Ds dados coletados preenches os anos de 1947 3 1789, sendo inflacionados a niveis de dezewbro de 1794 para dar maier
“realidade” avs valores apresentados. Antecipando-te a uma possivel peryunta, quero ressaltar que 2 tabelz se imicia
pelo ano de 1967 por duas razdes fundagentais: al € somente a pactir deste ano que 3 cooperativa passa a contabilizar
seus balancos e fungdo do ano fiscal {anteriorwente era feito segcindo o ano agricola) €, &) coe a inclusde destes
anos 2 eais na década podev-se-i captar possiveis temdéncias na trajetdria da empress anteriores a0 crescimento
explasivo da econcmia brasileira.
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mostrar o investimento bruto (sem o desconto das alienacBes
de bens do imobilizado! +Feito no ano &, =eliminar o grave
problema que € a avaliagido dos bens imdveis nos balangos pelo
seun valor histdrico. A correcido monetdaria nio sstad incluida
no calculo do ativo imobilizado. 0Os montantes corvespondentes
a depreciacBo deste ativo estfo incluidos para todo o
peyiodo.
Analisando atentamente as informagdes do respectiva
quadro, podemos peviodizar a evolugdo anual do ativo. D
primeivo periodo compreende o0s anos de 1948-1971, quando se
observa uma relativa estabilidade do ativo pevmanente e do
investimento®. Trata-se de uma estabilidade relativa, da do
que o ano de (9469 & absolutamente atipico no gquadro das
imobilizagdes anuais. 0 volume de investimentos efetuados no
ano de 1949 atinge um patamar bastante proximo aocs valores
imobilizados nos demais anos do peviodo ~ 1988/ 7O/T7L.
Consultando o histdrico da empresa, nao foi possivel

iocalizar gualquer imobilizagio mais expressiva que “enxugue”

tal volume de recursosm. Em seguida, & possivel demarcar um
segundo subperiodo gque engloba os anos de 197F-19732, onde o

nivel de imobilizagdes sstabiliza~se na faiwxa dos 4,46 bilhio

. Ho ano de 1979, o ativo de investimento (financeiro) di us salfo expressive da ordem de 15,7 vezes. Tal evidencia pode
assinalar um redirecionamenta da politica de eartitipacde ee outras entidades, que neste mowente passa 2 compor 2
estrategia de crescimento da empresa. Todavia, apesar desta constatagao, o subperiodn mantés ura tendéncia de relativa
ganatengdo 4o patamar de imodilizacoes. Gostaria de destacar que o limite alrancado pele ative de investimento ndo
uitrapassa os 5¥, o que torna sua participagde pouco relevante.

4 inclusio dos anos de 1967/48/49 no suadro da andlise da década de 7, se fez pela intencio de captar tendéncias.
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de c¢ruzeivros anuais. 4 partir de 1974 ateé 1979, as
imobiliza¢cBes anuais saltam para o patamar de 2,5 bilh8es de
eruzeivos. 0O melhor desempenho para este dltimo peviodo da
década, que tambem € o mais elastico englobando seis anos, &
o ano de {974 onde o montante de imobilizacdes atingiu 3,4
bilhbes de cruzeivos. HNestes seis anos, o ativo permanente
cresce num total de 19,5 bilhoes de cruzeiros
aproximadaments .

Fazendo LR avaliagio da trajetoria das
imobilizagoes do ultimo periodo, nota-se um fato curioso: o
nivel de inversoes anualis manteve-se praticamente estivel,
numna faixa de &4% superior aos nivels do subperiodo anteriorv.

Sabe~se de antemBo que a partiv de 1974, passa a vigorar o II

FNE, gquando intensifica a demanda do setor vural por insumos
modernos, & provavel que este salto ne  patamar de
imobilizagoes da CALC, neste dltimo periodo, reflita a
conjuntura expansiva do  agrvo-brasilsiro. “For tras da

tecnificagio das atividades agropecudrias estaria o setor
produtor  de insumos, <que em dltima inst8ncia determina o
padrio tecndlogico adotado (Castro, i9290:42)7.

0 I1 FNEBE continha, no bojo de suas propostas, um
estimulo para que as empresas ampliassem a oferta de insumos
¢ mAquinas para o setor, visando intensificar o uso da tevra.
Cabe ainda ressaltar, que o choque do petrolee de L1974

EnCcarscey significativamente uma seérie de produtos
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industriais destinados A agricultura, sobretudo adubos =
pesticidas, an me S mo tempo que, paralelamente, se
intensificava o consumo destes produtos. Assim, em vesposta a
este ambiente pouco favoravel, se articula uma estratégia de
substituiglo de exportagdes, na gual as €MPresaAs cCcom Pargques
produtivos ja instalados no pais foram estimuladas.

Feitas estas mediagles, o salto de imobilizagoes da
CaAC apds 74 sugere um seguimento ao contexto do setor. Fara
validar esta hipdtese, basta analisar—-se 0 desempenko do PIB
agricola no periodo (Tabela 13).

Tabgla i: Evolugio Anual dos tndices do Froduto Real do Setor
fgricola -~ Brasil 74/79 (¥%).

Anos Agricultura Anos Agricultura
1974 i,e 1977 iz, 1
1975 7.2 1978 -3,e
1?76 2,4 1979 4,%

Fante: FIBBE, Estaticiicas Histéricas.
Entre 1{974-~7% tivemos um crescimento anual re=al do

produto agricola da ordem de 4,1i¥%, taxa histdrica e
crescimento. s indices da CAC. oscilam muito no pos 74,
Todavia, o salto expressivo no wvolume de imobilizagdes
verificado e&m 1974 atesta, em parte, que 0 contexto erva
tambem de crescimento na empresa.

Fara prosseguivr a andlise, & importante gque estes
indices de inversio sejam comparados com as principais fontes
de financiamento =a autocapitalizagiae ¢ o endividamento da

cooperativa na década. Naturalmente, 0s fundos para
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investimento de uwuma empresa qualquar provém de recursos
internos - fruto de suas atividades produtivas, comevciais,
financeiras ou de prestacio de servigos =~ e/ou de recursos

externos, empréstimos gque ela contrai junto a instituicdes
publicas /0w privadas no palis ouw no exterior.

No caso das cooperativas, seu patryimonio liquido &
uma composi¢dao de diversos capitais. Uma parte deviva das
rontas de capital gue inclui o capital social em tevrmos de
cotas partes mais elevagho de capital =, uma outra, dos
fundos, veservas & provisdes estatutdivios ouw nio. Esta
segunda parts do patrimdnio ligquido nada mais & do que a
retengiao das sobras geradas no exercicio anterior {(resultado
operacional) e ndo distvibuida a20s associados. A reserva
legal ¢ uwm depdsito estatutiavio, que em geval consome 19X do
resulitado  operacional do exercicio do ano =anterior, &
destina-se a formacio de um caixa para acomodar dificuldades
comerciais, industriais @ financeiras surgidas ao longo do
exercicio em dquestio. O0s fundos tambem sio depositos
sstatutarios, sendo eles: a}) fundo de assisténcia técnica,
sducacional ¢ social {FATES) - da ovrdem de 3% das veceitas
gperacionais, b)) fundo especial, gue consome outvos 1@ X das
receitas. Cabe ressaltar que o balango contabiliza em
separado o FATES, advindo das operagoes com tevceiros (nao

associados) .



£

55

Finalmente as provisoes sAo depositos especificos
para a materializa¢fo de investimentos técnicos, financeiros
£ sociais de desenvolvimento, reposigio de estogques e
outros., Neste item & onde ocorreu @ waior das destinacdes
anuais do resultado operacional & sua composigio pode sofrer
variagSes de acordso com as propostas sugeridas pslo conselho
administrativo a cada assembleia geral ordinaria dos
cooperados. & nesta assembléia  que também se decide a
porcentagem a  ser distyibuida a cada coopevrado, ssgundo o
montante de sua participac¢io no ciclo de negdcios da empresa
coletiva.

0 patrimonio liquido ¢ um dos itens do balan¢o, que
anualmentes € apresentado 3 assembl€ia geral dos associados.
Segue~-se abaixo o Grafico 2, que apresenta s dados
referentes ao patrimonio liquido em wvalores reasis. Ressalta-
=g que Tovam inflacionados para niveis de dezembveo de 1959,
apenas 0s indices de variagdo anuwal, tornando-se entio
valores reais. A ditima coluna apresenta os valores anuais do
patrimdnio ligquido em termos reais.

For sua vez as fontes externas de financiamento das
inversdes provém de empréstimos junto a instituigdes
bancarias publicas & privadas. 4 Tabela 4 apresenta os
valores - em termos nominais & reais - do passivo exigivel,
de curto, medio & longo prazos — que POSSUEm mals de um ano

de caréncia — obtidos pela C.A4.C. junto mos bancos na década.
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GRAFICO 2 - VARIACAD ARNUAL DO PATRIMANIO LfiGUIDD, 1947-79.
Fonte: Elaborado pelo antor a partir dos Reiatdrios de Servigos Sociais da C.A.C. (ver dnexo )

Obssrvando a Tabela 2, vamos notar gque, na =voluglo do
exigivel de longo-prazo, cla apresenta um salto bastante
significativo entre os anos de 197%3/76. CLevrca de 48X dos
emprestimos de longo-~pvazo concentvaram-se nestes dois  anos,
Todavia, =as fontes secundarias consultadas nRo apontam o
porqud desta rveorientag8o da empresa na estratégia de
crescimento centrada no endividamento de longo-prazo.
Lembrando~se da ambiéncia macroecondmica (II FPNE que fez
deslanchar o primeiro fluxo de inversioc em modernizagio

tecnoldgica da agricultura) g do incremento nas taxas de
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imobilizacdes da cooperativa, tudo indica que estas
imobilizacdes foram estimuladas pelas politicas
governamentais e pela demanda dos produtores por volumes
crescentes de insumos. S3o0, em parte, estes dois fatoves os
responsavels pela maior taxa de endividamento da empresa nos
anos de 73/76. Entretanto, faltam ainda megdiagoes para a
validacho completa desta afivmativa,

A partir de 1979, passa a ser demonstrado, ao nivel
de balango, os saldos & composi¢io do exigivel de longo-prazo

assim a Tabela 2 = 2A apontam estes valoves.

Tabela 2: evolug3o das exigibilidades

EVOLUCAO DO PASSIVEL EXIGIVEL DE CURTO E LONGOD PRAZOS BA C.A.C.

VALORES WOHINAIS £EH ¢ i.000 VALORES REAIS EH ¢ 1.000

Anos Curto Longo Exigivel Curto Longo Exigivel

Prazo Prazo Total Prazo Prazo Total
&7 105.20¢ 8 165.200 2f . 934 928 8 21.434 928
48 151 .422 @ i9i.422 £4.134.§93 @ 24,134 193
&9 2ig.ge? ¢ 2ig 829 29.227 .¢7%9 U 29.227 .479
79 219 . 428 @ 2i7.428 24 .549.433 ) £4.56%.633
7i 244 .128 ¢ 266 .128 24 944 495 8 £4.944 495
72 483 .843 @ 403.843 32.747 475 @ 32.717 .475
73 599.148 @ 5%6.148 41 349 .343 ¢ 41 .36%.563
74 995 103 48.783 1.944 8e8 24.8%97.358 2.537.530 54.434 .688
75 937.132 144 3355 1.881.484 37.747 628 5.814.598 43.562.219
74 {.0046.017 134.567 1.207 325 29.088.748 4.172.21¢@ 33.252.978
77 1.973 438 144,643 2.140 981 39.159.700 3.3046.742 42,466 . 462
78 2.292.04¢ 183.732 2.475.792 32.2%2 .8i2 2.5B88 574 34.881.384
7% 3.360.526 27¢ . 480 3.431.004 26.717 490 2.150 414 28.847 .814

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados do Relatorin de Servigos Sociais da C.A.C.
19671979,
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Tabela 24&: Financiamentos de l.ongo-Fyazos Obtidos de Bancos
Oficiais & Frivados Fela CAC em 979,

Yalores Nominais em ¢ 1006

Anos ENCC BR BDHG BAOESF QUTROS
1979 195.556 24 .433 15.388 10.775 54.748

Valores Reais em % 100

Anos ENCC EE BOMG BATESF OQUTROS
1977 L.994 695 195 .BA4S 1282 . 340 83 .511 435 .870

Fonte: eiabarada sele auktor a partir do Relatorio de Servigos Socizis da CAC do anp de §97%.

Consultando as informagdes de balanco, podemos
verificar que o empréstimo tomado junto ao BHNCE sva composto
pelos seguintes slemsntos: a) capital de givo {(taxa de juros
anuais 1gual a i8%}, b)) repasse a associadas (ftaxa de Juros
anuais igual a i3%), o) investimento fundiario (taxa de juros
anuais digual a 1943, d) programa de assentamento dirigido
(taxa de juroe anuals iguais a 13%) e, e} investimentos
diversos {(taxa de juros anuais medio de 25,%%). Realizando o
calculo da taxa de subsidio que cada empreéstimo obteve -
fungdo da taxa de Juros anuais = da inflagio -~ concluimos
que dos Cré 1.554.495.908¢ cevca de CR% 28B4 .7856.0066¢ (1St
2.2i9.939,1i4 ddlares’, em wvalores reais de dezembro de 1996,
foram subsidiados pelo BHCC distribuidos pelos cinco itsgns de
investimento da CAC acima descritos.

Fara os demais empréstimos, = unica informagio
disponivel no balango restyinge-se & amplitude de wvariagdao

das taxas de jurons anuals cobrados gque girou =m torno dos 15
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A 21i%. Assumindo que: i) todas as parcelas iz foram RPagas
at€ o presente wmomento, #) nfo houve alteracdes contratuais
No que Cconcerne a cobranga de corre¢io monetaria -~ atvravés
dos diversos indexadoves que atvavessaram 3 decada de 89 -~ e,
3) os bancos oficiailis & privados - estes dltimos englobados
pela denominacio de outvos - n¥o apresentaram  uma variacio
significativa da média da taxa de juros anuais cobvradas que
foi de i8%. Apds todas estas suposigoes, tomamos o valor real
agregado dos demais empréstimos & =mplicando-se a tawxa de 23%
de subsidio - obtido a partir da taxa de I8% de juros anuais
- temos aque a cooperativa recebeuw em subsidios cevea de Cr$
192 milhdes, em valores de dezembro de 1990
Em 1979 W volume de imobilizagdes foi
aproximadamente 2,4 bilh8es de cruzeires a valores de
dezembro de 1999, Considerando que a maior parte dos recursos
de longo-prazo foram destinados a imobilizagdes, temos gue o0s
emprestimos de longo-prazo foram suficientemente abundantes
para financiar o total das imobilizagoes do =ano. Os dados
apontam pava uwum volume rgal de credito de aproximadamente 2,4
bilhoes d& cruzegivos, sendo gque aproximadamente 55@ milh8es
de cruzelvos ndao retornaram ags cofres governamentais,
consistindo entio em subsidios. Cabe rvessaltar que o indice
imobilizagdes/patrimdnio liquido, n3Zo indica endividamento,
pelo contrario, capacidade de sustentar as imobilizagoes,

fruto do bom desempenho do patrimdnio liquido oabtido no ano.
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Ja a Tabela 3, apresenta a evolugio do quociente
imobilizag¢des/patrimbnio liquide (I/FL.}. Por imobilizacBes
devemos lembray das imobilizacdes tecnicas acrescidas das
financeivas. Tal quociente pretende retratar gqual a
povrcentagem dos recursos proprios que esta imobilizada ou que
nido gstd  “em gire”. Em um periodo plenamente operacional tal

quocisntes nag deve aproximar-se, muito menos ultrapassar =a 1.

Tabela 3: Evolugio Quociente ImobilizagBes /Patriménio Liquideo

ANDE I/7FL . ANOS I/FL..
Li9&7 ¢,/ i974 2,93
&8 @,b64 75 i,e3
a9 @,75 76 1,85
79 0,59 77 ¢,81
71 9,40 /8 @,70
72 9,85 79 9,468
73 9,85 - -

Fonte: Elaborado pelo autar a partir dos Relatovios de Sevvigos Sociais da GAC. 1%47-157%.

Fara aleém das andlises Jd sshogadas outras sio
possiveis a partir de uma observagdo atenta das tabelas.

Na periodizagdo anterior, baseada apenas nas
imobiliza¢gbes realizadas na decada de 7@, estabelecemos os
seguintes subperiodos: 19&47-1974%; 19781973 e 1i974-1279. Hos
dois subperiodos iniciais & mantido um padrao de
autofinanciamento do investimento (aplica¢des especificas das

fontes de recursos disponiveisi. g bastante reveladora a
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observagio que somente a partir de 1974 ¢ que o exigivel de
longo-prazo passa a compor um item do balango. Neste terceivo
subperiodo, i274-1i979, 0 gquociente I/FPL passa a girvar em
torno de i, sem porem afastar-se dele.

Outre Fato a ser ressaltadno é a
despropovcionalidade na composigio entvre 08 exigiveis de
curto & longo-prazo no total das exigibilidades. Entre 1974 -
1979, exigivel de longo prazo perfez apenas B,7% do total do
passivo exigivel. Isto demonstra um padvio muito diferenciado
no  gquadro do copevativismo. & C.4.C., ao contvario das
cooperativas sulinas, nio teve por estratégia um crescimento
centrado no endividamento acelevrado para o Ffinanciamento de
sua expansiao. 0 caso COCAMAR, por exemplo, evidéncia uma
expansao do ativo permapente fortemente dependente dos
empréstimos tomados junto a terceivros.

A tabela 4 apresenta indices tdoc fortemente
distintos gue maiores comentarios sdo desnecessdrios. A
C.A.C. manteve—-se em uma =strategia de autofinanciamento de
suas imobilizagdes, apesar das possivelis facilidades do
crédito governamental existente no peviodo. N3o ha ddvida,
que gsta-se diante de Lem padrio de capitalizacio
diferenciado, quando comparado com QO CAS0 paranasgnse da

COCAMAR .
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TABELS 4: FPavticipa¢do dos Empréstimos de Longo-Frazo na
Composicio do FPassivo Exigivel Totwal da CAC e

CoCAMaR .
finos CAC LoCcaAlAR ANOS CAC CoCaMaR
i974 4, 6% - 1978 7,44 Qe,ex
75 i3,3% - 79 7, 4% 94,05
- ig, 5% - 8¢ 59, 5% 77,0
77 7, 8% 78,0% B1i e, 9% ieex

Fonte: Elaborado pels autor a partiv dos Aelatdrios de Servigos Sociais da G40, 1974 - 1984,
fs informagoes da COCAKAR foram exiraidas de Deloado 1983.73.

For outro lado, o maior volume das exigibilidades
esta concentrada no exigivel de curto-prazo. 4 composicio do
exigivel de curto-prazo perfaz uma sevie de empréstimos com
vencimentos inferioves a um ano. 830 créditos Az cooperativas
associadas, cooperados -~  subdividido em créditos pavra a
produgao, contas a pagar, remanescentes de prestagio de
contas, fundo rotativo £ outros creditos - & ainda créditos
de terceivos - bancos oficiais, privados € fornecedores.
Nos anos de 197371974 0 exigivel de curto prazo apresenta um
crescimento bastante expresgivo. Isto se deve, em parte, A
implantagio e inicio de atividades do Frogvrama de
Assentamento Dirigido do Alto Pavanaiba (PALAFY.

Em termos de destino dos emprestimos de longo prazo
no periodo de 197471979, podemos listar as seguintes
imobilizacoes: a) inauguracdes de silos -~ Buavapuava, S0
Gotardo, Guaira, b)) diversos depositos regionais, c) o prédio
da C.A.£.- C.C. no Jaguare & d) agroindustriais abatedouros

de Salto, frigorifico de semente de batata em Cotia.
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Tendo em vista, por um lado, o volume dos crédditos

de curto-prazo &, por outvo, o aumento significativo em

termos de capacidade de armazenamento - que € acrescida em

336 mil sacas - legitima a afirmagao que = estratdgia de

crescimento da coopevativa centrou-sg¢ na implantagio de

projetos de assentamento. Na regilo Sul através do Nucleo de

5% Joagquim {(baseado na conquista de auto-suficiéncia

nacional na producio de magis), e Alto Paranaiba voltado para
a produgio de grandes culturas.

A inauguragio da nova sede administrativa do grupo

também aponta para uma maior dinamizaclo para a  tomada de

decisdes, através da centralizagio 2 reprganizacio das

divisbes produtivas’,

Fara fechar esta andlise da empvyesa, resta abordar
trés indicadores. 0 pyimeiro consiste no  resultado
opevacional do exercicio (sobras)/patrimdnio liguido {(Tabela
%). Este guociente demonstra a evoluglio da rentabilidade do
capital propyio da T.A.C.

Como podemos observar, o grvrau deg rvetorno ou
lucratividade dos vrecursos proprios investidos pela C.a.C.,
praticamente € nulo até o ano de 1978. & partir deste ano a
obtengdo de sobras para cada unidade de recursos proprios

41. Ex 194, por forga de um Decreto-lei, a cooperativa viu-se obrigada 2 se desmesbrar. Ial nova regulamentagio tornava
gorigatéria z municipalizagio das cooperativas ndo regionais. Em resposta a esta ewiséncia, 2 [.A.L organizou ug
sistema denowinado "Sistema [otiano de Cooperativa”, integrado atuaieente por uea cogperativa central e dez regionais,
sete empresas subsididrias e zigumas entidades de funde sorial.
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investidos apresenta um crescimento bastante animador. No
ano de 1975 desvia-se da tendéncia da década bhaixando a
rentabilidade pava @,3%. Entre os anos de i?76 a {979 a
rentabilidade apressnta o melhor desempenho situando—-se no

patamar de i7,3% na média.

Tabela 5. Evolucio do Quociente Resultado Operacional/Patrim.

Liquidn.
Valores Nominals em 1.004 Valares Reais em i.000@
finos Resuitado Fatrimbnio Resultado Patrimbnio RO/PL
Operacional Liquido Jperacional Liquido
&7 59 31.864 ii.882 &.371.457 8,iB
48 74 37 444 11.337 3.947 489 8,19
49 114 43,9014 {2.54¢ 5.745.843 8,27
79 443 60.244 49 543 6.745.267 6,73
71 1.443 &7 .94 £35.225 4.3465.827 2, iz
72 5.484 iei.cée 448 516 B.198.952 9,62
7 10 499 13¢.8e3 734 .018 7.169 449 8,03
74 24 .8i2 165.184 {.251.044 B.484. 154 14,33
73 3.2i% 209 747 2i9.2c8 B.44% 432 2,5
74 £8.63¢ 277,348 788 410 7.693.28¢ ié,23
77 87 .534 502,154 1.734.982 ¥.964 467 i7,43
78 i10.8ie 448 . 434 1.564.195 ?.41i7.538 16,98
79 i77.372 1.276.4%2 i.4i0.472 19.158.145 i3,89

Fante: Elaborado a partir de dados bdsicos do Relatorio de Servigo Social da C.A.C. 1947 -
1979.

0 ano de 19275 repvesenta uma  excecio para o
periodo. & taxa de lucro sofre uma  forte reducHfo, que 8m
parte pode ser atribuida aos graves prejulzos causados pela
arands geada que atingiv & safra de 197419750 inviabilizando
a maijioria dos cultivos das regides do Sul & MNovte do Farana,

flecte de SHo Pauleo 2 Lintwur3o Verdes, gque em conjunto,
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concentravam, na época, cerca de 70%  do conjunto dos
associados da empress. Ressalta-se gue, novamente aqui,
faltam mediagdes para fazer uma certeira transposicio do
desempenho da empresa (miecro) para o plano das politicas e do
desempenho econdmico da agricultura brasileiva (macro) nesta
questio especifica. Em geral, a forte contracio das despesas
operacionals vincula~-se ao comportamento dos volumes e pracos
dos produtos AroOpeEcUirios T{gquidos recebidos pela
cooperativa.

0 segundo indicadov foi elaboradeo =z partiv  da
aplicagfo da metodologia de anidlise conjunta de gquocientes
proposta pelo protf.Stephen C. Kanitz, da Universidade de S350
Faulo, publicada pela rvevista Exame de dezembro de 1974,
Trata-se de uma abordagem intevessante para um estudo e
interpretacio de alguns quocientes em conjunto.

0 Estudo do Prof. Kanitz foi rvealizado sobre um

conjunto de empresas que faliram, conseguindo montar o que

denominou de “fator de insolvéncia” . 4 metodologia proposta
pelo autor consiste £ m relacionar alguns quocientes
principais, &m andlises corrvrentes de balango, atribuindeo a

eles pesos (derivados da andliss quantitativa realizada nAa
amostra de empresas 1nsolventes) e somando os valores
obtidos. Se a sama vesultar num valor entve @ e 7, a empresa
estara na faixa de “solvéncia'. Entre 8 & -3 , na de

"penumbra’ e de -3 & -7, na faixa de "insolvéncia'.



Conforme

o artign o fator de insolvéncia
subdividido nestes cinco quocientes {(Grafico 32}
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Fonte: Elaboradn pelo autor 2 partir dos Relatorios de Servigos Sociais dz C.A.C. (ver Anexo 3
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EXIGIVEL TOTAL
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Segundn  =sta metodologia a empresa  manteve-se na
faixa de "solvéncia', bastante distante da Zona de
"pEaumbyra’ .

Vale destacar que a queda do "fator de insolvéncia'
entvre os anos de i¥70-74 deve-se sobretudo =30 crescimento do
montante das exigibilidade <que em consequéncia reflete—-se no
total do passivo. aAmbos representam divisores nos quocientes
elabovados pelo pvof. Kanitz. & vecuperagio a partirv de 1975,
gsta  ligada ao declinio e estagnagio do exigivel total,
acompanhado pelo n8o crescimento do patrimdnio liquido neste
ano.

Em *evceiro lugar, passa-se agora a discutir os
indices de crescimento global cooperativa para a década de
@, A tabgla & apresenta a analise do movimento de
diztribuicio = do débito dos coopevrados. Dentro do movimento
de distribuig¢do estdo incluidos a comevcializagio de itens
como: ragoes para aves, adubos, defensivos, sementes e mudas,
géneros alimenticios & artigos de consumo, maquinas agricolas
2 outros equipamentos. Quanto ao debito dos coopsrados, este
aparece no balango dentro do passivo exigivel{curto prazo).

A Cooperativa para fornecer credito aos  seus
associados, conta com empréstimos de instituigdes financeiras
governamentais, privadas nacionals g internacionais. Uma vez
forngcido o credito aos cooperados, sstes tovrnam-se devedores

da emprvesa coletiva. Este crédito nas mBos dos agricultores
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rode sgr utilizado para a aquisi¢Bo de insumos, onde a
cooperativa também desempenha um papel fundamental. Atraves
do quociente debito dos cooperados/movimento de distvibuigio,
que & parte integrante do movimento global, podemos
EXPrESs8a)” O peso destes emprestimos no giro dos estogues da
cooparativa. A idéia de construgio deste quociente, surgiu
snquanto uma possibilidade de cruzamento da concessio de
creditos a agricultura & o consumo de insumos industriais.

Tabela &: Guocisnte de¢ Débito dog Cooperados Movimento de
Vendas

Valores Nominais em 1004 Valores Reais em 1809
A0S Iebito Hovimento Debita Hovimento Guociente

Coperadas Distribuigdo Cooperados Distribuicio DLC/HD
&7 67 .508 51.094 £3.498.542 fe.2i6.512 1,32
48 i93.503 39.895 14494 753 8.908.8¢2 1,85
59 76.3c8 62.713 16.194 584 B.374. 0084 1,82
7@ 73.893 &7 .757 8.498 040 7.586.744 i, ie
74 63.934 71.437 5.992.28% 8.570.5i7 8.7¢
72 244, 648 23c. ene {9.8268. 249 18.862 0813 1,05
73 249,929 416.332 17 526 187 37 .6468.527 9,30
74 478 251 776.789 c4.947 149 44 .446.893 8,42
73 389 207 974 224 i5.678. 040 39.241 . 4B9 8,49
74 435.220 1.316.939 §2.535.897 36.266.582 2,35
77 1.044 854 2.844.383 21 114 440 40 547 .492 @,52
78 838 .3¢c 3.974.525 ii.724 883 43.345 104 0,27
7 1.441.727 3.246.867 9.924 4639 41.873 519 8,24

Fonte: Elaborado pele autor a partir do Relatorie de Servigos Sociais da C.A.C., 1967-1979.
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No contexto das politicas piblicas dirigidas para o

setor, o elemento mais importante foi sem ddvida o Sistema
Nacional de Crédito Rural (8NCR). Durante esta década, os
anos 70, existe um consenso sntre o0s pesauisadores de que

ste foi o periodo de malor modernizacio agricola e

I

agroindustrial no Centro-Sul, passando a operar m avangada
base teécnica € num padrio moderno empresarial. Segundo o
relatdrio de estatisticas histdricas da FIEGE, a taxa média
de crescimento do produto agricola pars a década de 70 foi de
4,458 ao ano (citado por Castvo,i990.37),

Freferencialmente, o Ffinanciamento mais comum foi

de custeio agricola, que oscilow entre 43 3 S0,53% para o

periodo {Munhoz, 1982 -~ citado por Delgado, 1982, sendo o
restante preenchido pelos creditos de investimento e
comevcializacio. Vale ressaltar, que as cooperativas,

desempenharam um papel central no vrepasse destas modalidades
de credito para 0s agricultores associados.

Um fator extremamente importante na politica do
SNCR, foi o congelamento da taxa nominal de juros, enquanto
que 8 taxa de inflagdo oscilava. & Tabela 7 apresenta 2 taxa

de subsidio implicite no crédito agvicola para 2 década.
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Tabela 7: Taxa de Subsidico Implicita no Credite agricola

1979/80 . {gm X}

AND Tx.Nominal de Juros Taxa de Tx.Implicita de
(tx.max.cobradas) Inflagio Subsidio

g i7,e@ i7.8 2.3

71 i7,@ 20,2 2,7

72 i5,9 i7.8 i,7

73 ig,9 15,1 ZEV O

74 i3,@ 28,7 ie, s

75 i5, @ 27,7 &9

7 15,0 44,3 18,4

77 i5,¢ 42,7 i9,4

78 19,0 38,7 i7, 1

77 38,0 53,9 1é,3

ge 45,9 19,2 27, b

ata 7. & tawe se subsidio € dada por (i-r)/i8#}, onde § € a taxa de inflacde e @ tawa noainal de juros.
Fonte: Delgada (1965).

A hipotese inicial era a de gque, a cooperativa,
apresentasse am  maior volume de wvendas o de débito dos
cooperados nos anos onde ocorvia a  incidéncia de maiores
taxas de subsidio implicitos na concessio do creédito vural,
dado que se supos uma maior procura de crédito por parte dos
agricultores nos momentos de maiores incidéncia de subsidios.
Todavia, nigo & isto aue verifica a0 observar-se a tabela
acima. Tome-se por exemplo o ano de 1976, onde o gquociente
débito dos cooperados/smovimento de distribuicio foi o wmails
alto da década sendo que a taxa de subsidio teve por limite

inferior 2,3% (a taxa nominal de Jjuvos cobrados dos
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empréstimos do crédito vural usado para a montagem da Tabela
6, foi sempre o limite superior’). Outvo exemplo seria o ano
de 1973, onde sem gualquer espéciec de subsidio O gquociente
apurou 39%. A maior taxa de subsidio ocorveu em 1977 - i9, 4%
= enquanto qug o quociente débito dos cooperados/movimento de
distribui¢io atingiu 52%, bastante prdximo & média da década
gque  Ffol de apvoximadamente 55,7%, ou seja anualmente a
cooperativa  fornece um volume de credito capaz de garantiv o
"givo” de mais de {/2 de seu estogque de insumos para a
agricultura, génevros de consumo e alimenticios.

Uma andlise mais atenta da tabeia wmostyra-se
necessaria. £ bastante expressivo o movimento de distribuicHo
entre os anos de 1971 A4 74, atinginde a média anual de $122%
de expansio. Nos anos seguintes, ocorre uma eatabilizacio
votando a crescey  apenas em 1979, Pory  outvo lado, o débitao
dos cooperados apresenta um comportamento mais instdvel. Tal
variagdao, ndo se correlaciona nem com a incidéncia de
subsidios, nem t30 pouco com o desempenho econdmico do setor
(FIB agricola).

Uma possivel conclusdo & retirada do comportamento
inverso enftre o movimento de distribui¢fo ¢ o débito dos
cooperados. 0 primeiro =apresenta um crescimento persistente,
enguanto o segundo, ao contrario, gqueda. Fode-se afivmar que,
o movimento de distvibui¢lio € “girado” crescentemente através

dos vecursos proprios dos cooperados € 2 possiveis creditos
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individualmente contratados junte & bancos oficiais e
privados.,

Dutra possibilidade pode ter sido uma crescente
dificuldade da cooperativa em obter financiamentos para o
repasse #A0s sSeuw associados, obrigando~os a wvalerem—-sg de
TECUFrS0S Proprios para financiar A producoes g as
imobilizagdes de capital.

Nao se tem =& pretensio de afirmar, que parte
importante do movimento de vendas da cooperativa, teve origem
Nos vecursos emprestados pela smpresa aos  seus associados.
Forém, salienta-s& que existe um grande consenso entre o3
pesquisadores de que pelo menons 98% do crédito rural
subsidiado, destinou-se a criagdo de demanda para os
segmentos do agribusiness, a sobretudo a montante, mas também
a jusantes das propriedades agricolas. Assim, cré-se gue a
analise do gquociente DCAMD em termos de alavancagem do uso de
insumos pelos agriculitores associados permits  lsvantar
hipdteses bastante legitimas.

Fassando para = ambiéncia macroecondmica, n]
elemento de maior peso para a reflexio se refere a andalise do
periodo firmemente expansivo da economia brasileira, iniciado
cm 196?%, 2  que alcanga seu auge em 1970 - 73, A partir do

42. Esborz suas erincipais bases tenham cido iangadas anteriormente. Leabrando rapidamente estes eiesentos temos: al 3
reforsas monetaria, fiscal e de tarifas publicas, gee promoveram ua ondz de reformas no sistewa financeiro da epoca,
biisportante programa de incentivo as exportagdes aliada a um programa de subsidios, clpoiltica de construgdo de uma
faixa da populagiy com aptidio para o consumo de produtos industrializados para um mercadp padronizado (de massa).
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primeiro choque do ﬁetrdlen, SEGUE~Se uma stapa de
desaceleragdo deste crescimento. Este mesmo chogue restringe
fortementes a liguidez internacional que progressivamente se
torna indisponivel & caros o0s empreéstimos necessarios para
Financiar os projetos de modernizacao dos paises {rumo

seguido pelas nagdes Iatino-amevicanas que se modernizaram no

periodo) .

g conveniente, subdividivy o perviodo em duss etapas.
a4 primeiva de 1976/73 onde os indices como FIE, produto
interno dindustrial = agvicola apressntam um fantastico

desempenho. Verificando a Tabela 8, pode-se constatar que
este periodo apressnta as  maiores taxas médias gerométricas
PARYA  OSs subperiodos da decads. 0 subperiodo seguinte
apresenta  ainda slevado indice, porém Jj& inferior =o

anterior.

Tabela 8: Tawas Meédias de Crescimento dos Frodutos Agricola,

LT

Industrial & FIE do Byasil (em X%3J.

Feriodo FIH Frod.Ind. Frod.Agvricola
197073 if,P ig,2 4,9
1974-7% F,9 7,58 4,4

Fonte: FIBGE, Estatisticas Historicas.

A hipotese, ag apresentay os dados do pryoduto
agricola em cada subperiodo, era a de gue os distintos
desempenhos fossem assemelhados. Todavia, a comparagfo entre

ns diferentes indices e pevicdos mostrou—-se friagil. Somente
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para registrar; no periodo de 197¢ -~ 72 a expansfo do
movimento global foi positiva e somou &,7% ao ano. Erbre
i973/74 houve um forte crescimentno de 31,3% (lembrar gue o
produte  agricola vegistrou crescimento de apenas @,3%) e,
finalmente 1?75-7%, onde verificamos um crescimento de 4,0%
A0 ANW, agqul sim bastante semelhante no desempenko do produto
agricola de 4,7%. 0 entrecruzamento destes indices necessita
g2 ser mediado com informagdes e dados secund#rios, sobretudo
2m termos do desempenho dos principais produtos agropecusdrios

comercializados na pauta da CAC,

Tabela %: Movimento Global da C.A.C. i97@/80 (em Cr$i. 00o) .

Ang Valores Nominais Valores Reais Variagdo anual ()
&9 432 . 460 b2 .504 386 ZEro
70 462 . 822 H&.007 445 ~-1¢,4
71 9i7 . 1814 SC.017 . 9eh -7,4
e 742956 465 .403 885 25,7
73 i.27¢. 216 ?4.764 743 44,9
74 i.926.764 1i1.700 . 421 i7,8
75 2,390 799 {08 .382.484 -2, %
7 3.714 3114 119 . 224 . 344 1,9
77 9.235.9314 117 .Bi2.144 -i.,2
78 7. .?460 .84 ie9.ie3.014 ¥,&
7% i3.e8B5 110 137 .897 . 204 -, 8

Fonte: Relatdvio de Servigos Sociais da C.4.C. 1949 -79,
3. Desempenho econdmico da CAC ¢ a conjuntura nos anos 80.

0 acompanhamento do item anterior, permite uma
simplificacio na apresentacgfo desse item, que consiste na

década de €. Assim, como para a década anterior, iniciza-se a



85
apresentagio do desempenho econdmico da cooperativa através
do Grafico 4 demonstvrativos da evolug8o do ativo permanente.
E valioso lembrar que os valores reais remontam A0E niveis

de derembro de 19290, inflacionados atraves dao IGP-DIAFGY.
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Fonte: Elaborado pelo auter a partir dos Relatorios de Servies Socizis da C.A.C. (ver énexo i)

0 primeivo periodo de imobilizagdes anuais da
C.A.C. da década € englobado pelos anos de 1980-83, onde a
partir do primeivo ano do periodo £ contrariando 2 tendéncia
macroscondmica que indicava a instalagio de uma vecesslo, a
cooperativa realiza imobilizagBes da ordem de 7i% acima

daquela que Toi efetuada no Ultimo ano da decada anterior. Ho

ano de {981, ocovrre uma forte diminuig3o no patamav de
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imobiliza¢gdes anuais da empresa vetornando aqueles obsevvados
no dltimo subperiodo da deécada antevior. & sinagular o fato de
que em i98i, o desempenho econdmico brasileiro apvesenta um
crescimento negativo do FIEBE da ovdem de —-3,4%.

No ano de 1982, o patamar de imobiliza¢des anuais
amplia-se, totalizando valores proximos aos Cr$4,¢ bilhdes.
Tal € semelhante ao limite maximo de imobilizagdes anuais
efetuadas na década anterior, qgue ocorre no ano de 1974,
onde o arande consumg de TECUrs0s da empresa, esteve
vinculado fundamentalmente as necessidades de investimento
dos projetos de colonizagdo.

Um segundo =subperiodo compreendse oS anons de
1983/1984, onde as imobilizagBes sofrem uma forte diminui¢io.
Os niveis de imobilizagdes anuais, retornam aos patamares
observados no segundo subeeriodo da decada antervior . Fensando
exclusivamente nas imobilizagdes, tudo indica gue =ste
subperiodo representa uma desaceleracio do crescimento da
empresa, sendo possivelmente um reflexo da severa corise
econdmica pela gual passou o pals nos anos de 1981,82 e gdd.
Ao  final de 1983, o Brasil Jji& apresentava  sinais de
recuperagio, mas por Sua vez, a coopevativa nao =apresenta um
desempenho favordvel das imobilizagfes anuais. Fara construir
wina hipotese explicativa deste comportamento deve-se

43. Ha verdade, todo o planeta caiu ew recesso sob o peso das taxas de juros internacionais de dois digitos an inicie da
decada dus Be.
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considerar gue, na década de 198@, a3 coopevativa passa a
investir pesadamente em equipamentos industrizmis, tanto para
a produglo de insumos para a agricultura, como para o
beneficiamento & transformagio da produgdo mgvicola. Assim,
nesta decada, o comportamento da empresa passa a vrefletir
mais agquilo gue transcovve com o desempenho industrial.,

0 tevrcsiro subperiodo abrange 1985786, que
FEPrESentam  uUm FYERquEcimEnto  nos niwveis  de imobitltizagthes
anuais. A partir deste subpeviodo, & por todo o resto da
década, vamoz notar um crescimento firmemente sustentado das
imobiliza¢des anuais. A meédia aritmética dos anos alcanga o
patamar de Cr$¢ 5,59 bilhdes. Hais sugestivo ainda & a
comparagio com o gue se observa no  subperviodo antevior. Em
i?R83/84 teve—-se uma média de investimentos anuais da ordem de
Cr$2,37 bilhBes, {(exatos 42,4%) da media de imobilizagles

anuais do subpervindo seguinte.

Finalmente o0 guarto g dlitimo subperiodo, que
praenche os trés anos finais da década, 1987-1i98%9. Nestes
ANOS () volume de imobilizagdes anuals cresce
significativamente, alcancando em 1987 niveis de 37U
superiores aoc do ano imediatamente antevior. Considerando a
ambiféncia macroscondmica, tal crescimento analizado

exclusivamente pela evolucido anual do ativo permanente, temos

um crescimento virtualmente explosivo. Em 1988, ocorve uma
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relativa estabilizagio do inveetiment&é ¢ atinge {789 com um
reerguimento da taxa de investimentos anuais a niveis de &5Y%
supeEriores a i9YES.

£ interessante apds esta periodizacfo. gue demarcouw
gquatro peviodos: 198082, i9B3/784; 19BL/86; 19B7-8%9, listar
quals as respectivas imobilizagdes principais.

Fara o primeiro subperiodo temos o0s  seguintes
investimentos: 3 depdsitos rvegionais, i armazém de batata e
cebola em SorocabasSF, i sistema de irvigagRo por gotejamento
gm Firapova/BA, i fabrica de adubos em Mogi das Cruzes/SF, a
unidade de processamento de ovos - ovo liguido - no bairro do
Jaguare/5F, = ainda, uma coldnia de férias em
Caraguatatubas/SFE.

Fara o segundo periodo rconstatamos os seguintes
investimentos: depodsito regional de Curitibanos/FR, armazém
Frigorifico de batata semente 2m Canoinhas, instalagio da
unidade de adubos de Santos, introdug3o do 19 pivot-central
no FADAF, = outros investimentos menos exXpressivos 2m tevmosg
de drenagem de recursos como casas de vegetacdo & sacoldes.

No taveoeiro perviodo temos: inicin das obras da
industria de batata Ffreschk-Frisd, inicio de funcionamento dos

novos gquipamentos da coligada IFARSA (ligada ao complexo ida

s0jaY, inauguragio da Ffabrica de adubos de Aratd, inicio das

‘4. Hethor dizendo, ¢ crescimento anual foi de apenas 9Y superior a0 do ano anterior.
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obras do centro de treinamento da Coopercotia, inawguvagho de
mais um supermercado Casa-Abelha em Vargem Grande/S5F.

Finalmente o Jdltimo subperiodo evidencia gue fortes
investimentos 80 realizados, sendo o mais importante o

inicio dg obras e inauguragio da inddstria de fiagido de

Assai PR, S8o  inaugurados dois silos - EBarreivas/HMG e
Dourados/-MS & a sacola teécnica agvricola de Jacarei,
respondendo peio surtn explosivo de crescimento das

imobilizacdes neste subperiodo final da década.

Finda 2 analise dos investimentos anuals, novamente
nos wvoltamos para a apresentagdo & analise das fontes
externas de financiamento que permitivam, em parte, as
imobilizagdes. O Grafico S, apresenta a evolugioc anual real
do patrimdnio ligquido da coopevativa. Hais uma wvez, lembrar
que o patriménio liquido, no caso espscifico da 0.A.C. e
composto pelo somatdvio das contas de capital, TESETVAS,
fundos & provisdes, estatutarios ou nao.

For outyo 1lado, as imobilizagoes somente se
coneretizam quando o patrimdnio liquido € incrementado pelos
emprestimos, sobretudo de longo-prazo. A Tabela 1€ apresenta
a evolugio nominal e real das exigibilidades de curteo e

longo~prazos obtidos pela C.A.C., junto aos bancos na década.
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GRAFICO S - VARIACAD ANUAL DO FATRIMSNIO LIiQUIDO, i980-89.

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos Relatorios de Servigos Sociais da C.A.C. (ver dnexo 2)

Tabela 19: Evolugio do Fassiwvel Exigivel de Curto e Loago
Frazos da C.a.C. (em Cr$i 0602
VALBRES KOHIMALS VALORES REATY

#itus [urto Langa Exigivel Lurto Lango Exigivel

Praza Prazo Tatal Frazo Frazo fotal
Be 5.814.898 34214 7241412 29.778.943 i.49¢. 747 27 249 488
Bf 13.586.992 492 374 13.989.386 26,325,418 79607 27.104.425
ge 34.164.037 874.78¢ 34,988 743 33,989 .29% B48.430 33.937 928
g3 194 111 4@ i8.433.022 29,544 B42 32.474 837 5.856.194 37.733.43
Bé 44 452,372 45.18f 3t 442.834.583 3994 271 4.440.23% 44 574 Sée
83 {.492 934 492 8%.357 .1%8 i.782.331 .49 48 448.994 £.578.047 3§ 239 043
B4 3.279 .38 206 21 3.485.404 57.122 434 3.59{ .89 6. .714 308
g7 14.185.943 1.007 .04 19,183 149 47 430 67¢ 3.979 9is 5i.266 484
BS i79.476. 714 27 901.783 £67.398.475 53.277.2i¢ §.288.583 £1.565.715
B 3.446 8% 744.55% 184,549 54.234.998 11.738.5% 45.973.394

Fonte: elaborado pele autar & partie dos Relatorio de Serviges Seciais da C.4.0. 1984 - 1989
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Finalmente, apresenta—-se o quociente imobilizacHes

ancalis dividido pelo crescimento anual do patvimdnio ligquido.
0 gquociente procurz vetvatar o peso dos recursos proprios no
financiamento de cada unidade do ativo imobilizado

(Tabela ii).

Tabela ii: Quociente de Imobilizagbes/Fatvimonio LLiguido

ANO L/ AN I/7FL.
=1%] 9,41 85 2,76
51 &, 94 Bé 2,86
gc G, 87 i,44
83 @,49 88 a,23
84 @, 62 89 &,36

Fonte: =laborado pelo auktor a partiv do Relatdrie de Servigos Sociais da C.A.0. 980 - i98F.

0 conjunto de tabelas permitem algumzas observacoes.
Frimeivamente, nota~ge que o patrimonio ligquido

apresenta um comportamento relativamente estivel ano a ano. O

melkor desempenho foi alcangado no ano de 1984 . Fara poder
formulay uma hipdtese a respeito deste desempenho ¢
importante trazer outros indices, para =m conjunto esbogar

razdes explicativas.

Em 19846, 0 exigivel total tem um crescimento muito
significativo, da ordem de iBX frente a0 ano anterior, O que
aponta para um movimento dos associados & da empyesa em busca
de credito. 0 indice I/FL para 1984 indica autofinanciamento
das imobilizagdes, uma vez que o valor ficou em €,8é, abaixo

de i, apesar da expansio do sxigivel total. -
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Assim, supde-se que o formidavel vesultado do

patrimonioc ligquide, ocorrideo no ano de 1984, se deve ao

incremento no fluxo dos negdcios (de consumo, pProdugio e
Financiamentolr da cooperativa., Tal afirmagio wvincula-se
dirstamente 0% indicadores expostos. Hais & frente
analisar-se~a o desempenho do movimento alobal, onde entio
tevemos wuma validagio final desta hipdtese. Fara 1989, a

razio explicativa para =  subita elevagdo do  patrimdnio
lTigquide pode estar ligada a deis tipos de fatores: i) a
maturacio dos investimentos agroindusivrials { usina de

pasteurizagio de ovos, usina de fiagin, fdbrica de ragdes,

N
S

unidades produtoras de fertilizantes? =, 0 melhoy
desempenho de alouns produtos agricolas tanto no mercado
intevno  como no  internacional . NAo se Ltem seguvranga  RPAra
apontar este segundo elesmento, pois 2 andlise do desempenho
dos principalisz culturas negociadas pela  smpresa nA0 apavece

nos balangos, mas 0 saldo na balanga comevcial com o exterior

apresenta no ano de 1989 um valoyr positivo da ordem de US$i5

milhdes (Grafico 77, 0 que indica bons  pregos &Sou grandes
volumes comercializados, & ASSLm, incrementos veais o
patyimonio ltiquido. Uma contirmacio somente sevia possivel

com um gquadro da producio agregada das diferentes regides
como ainda dos pregos medios alcangados por oada cultivo.
Quanto as exigibilidade, observa—se que para o

terceiro periodo {98584 - segundo () montante de
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investimentos anuais - as exigibilidades de curto-prazo
apresentaram um crescimento real da ordem de Cr$ 8,4 bilhoes
anuais. £ sem duvida, o periodo de maior erescimento do
passivo exigivel de curto prazo. Guanto ao de longo-prazo,
podemos afirmar que o Wltimo periodo consome cevea de 4@,4Y%
do total de smprestimos financeivos tomados pela ©.A.C.,
vefletindo no peviodo de maior crescimento agroindustrial da
cooperativa, onde necessariamente se recorre a0 crédito.

For sua wvez, através da analise dos emprestimos de
longo-prazo, verificamos que o BRCC foi =@ entidade
preferencial de obtengio de recursos subsidiados (Tabela 12).
Sob  a desianacio de outros encontramos bancos oficiais e
privados. Restringindo-se ao ENCC, os apontamentos dos
balangos da CAC indicam que forvam usuals as taxas de juros de
13% para os empreéstimos destinados @0 repasse & coopervativas
associadas, i9% para os empréstimos de capital de aivo,
investimento fundiario = programa de assentamento divigido,
i8 a 30¥% (tx madia de 24%) para os empréstimos destinados a
“investimentos divevsos” ¢ Ffinalmente de 29% PAra &
construgio da unidade armazenadora.

Felos numevos destacados na Tabela, observamos gque
cerca de Cré 1,940 bilhdes Fforam vepassados pelo BNCC & CacC,
deste total nos trés anns estudados, cerca de Cré 789 milhdes

foram subsidiados, corvespondendo a 41i¥% de subsidio.
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Tabela i2: Evolug@o dos Financiamentos de longo-Prazos Obtidos em Banco Oficiais e Privados
pela CAC. i988-82

VALORES NOHINAIS EH § 1.0@ VALORES REAIS EH $ .060
AHOS BNEC BUTROS BHCC QUTROS
20 253.179 155.749 957 428 570152
81 250195 232.583 484.756 450434
82 514,228 423.823 498698 438.189
TOTAL i.017 602 812.175 i.941.082 1.458.975

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos Relatarios de Servigos Sociais da CAC {98e-B2.

Considerando gque o35 demais bancos nio apresentaram
variagoes significativas para agquilo 4que calgulamos nos
emprestimos do BNCC, temos um volume total real de Cr$ 1,459
bilhdes que multiplicado pela taxa de 44¥% (media trianual de
subsidio concedido pelo BNCC), obtem-se um montante de Cr$549
milhdes (Ver Anexo 5).

Comparando o desempenho das imobilizagdes com os
recursos  de longo-prazo, temos: 1) entre B8&-582 ocorrevram
imobilizagoes de Tr$9.44i2 bilhdes, £) no mesmo periaodo
tivemos Cv$3,372 bilhldes de empréstimos de longo-prazos
subsidiados em  aproximadaments Cr$4,31i4 bilhdes. Fortanto,
considevando que o maior volume de crédito de longo-prazo
destinou-ge &s custosas imobilizag8es, temos que apenas 346X%
da demanda de recursos epara imobilizagles provieram dos
empréstimos de longo-prazo, £ menos de 15% foram subsidiados

gquer por bancos oficiais, quer pelos privadaos.
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4 partirv de {983, passa a ser cobrada a covrecio
plena dos empréstimos, indexados por algum dos possiveis
indices oficiais que mudaram durante a década

(ORTH, DTN, BTN. . . ).

Finalmente o gquocients imobilizagSes/patvimdnio
liquido mostra a relagdo entre o c¢ruzeiro gasto com
imobilizagdes fFfrentse ao cruzeiro disponivel no patrimdnio
Tigquidp . Guando wsts velagio se distincia do valor unitario,
acorre necessariamente endividamento para o financiamento das
imobilizagoes.

Em i?8e-B&, o guociente e mantém em nivel
bastante satisfatodrio, givando em torno de &,%2; em 1983/84
que pouco oscilou face aquele verificado anteriormente
atingindo o wvalor de @&,55; Ja para  1i983/84 tem—-se  um
reagquecimento das imobilizagdes £ o gquociente ze sleva para a
média de ¢,94. Finalmente, o subpeviodo de 1i987-8%, onde os
niveis da relagdo IJF L. slevam-se indicando endividamento da
smpresa. Neste periodo final da década a média Ffoi de 2,01,
fortemente distinto daquelas observadas durante toda a década
passada € meados desta. Fara os anos 70 temos uma media do
gquocients em torno de &,79 & entve os anos de (980/84 a média
de 9,58, enaquanto para i983-8% o wvalor salta pava 1,446.

& Tabela 12, aponta a evolugio do gquocisntes entre o

resultado opevacional dividido pelo patvimonio ligquido. Tal
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relagio revela a taxa de retorne do capital prdpvioc da
cooperativa.

Tabela 1i3: Quociente Resultado Operacional/ Patriménio Liquido

Yalores nominais em 1490 Valores reals em (009
fno T N RO/FL

Resultado Fa?rimonlo Resuitado Patrimonio

Operacional Ligquido Operacional Liquido
89 438.135 2.786. 4609 2.385 848 £1.249 247 &,20
231 464 . 814 J.471.124 1.17@.582  10.699 374 a,4i
B2 673 .423 7.20c2.834 857 .454 §.928. 459 @,1¢
53 2.849.845 27.839.948 1.436.7%4 B.&6B4 . 467 8,16
B4 i4.719.244 45.733.397 2.313.933 6.330.432 @,36
83 oe2.9ei. ie7  22@.4611.857 2.511 449 &.342.214 @,3%9
Bé 494068 664 .825 1.383.777 11.415. 628 8,12
87 277 4463 2.425.410 i.702.859% B.18B9.754 ¢,24
B8 199 .987 i7.777.954 1546 436 3.277.344 9,83
a9 3.544 493.9¢4 306.648 7.786.4675 2,04

foatz: Eiaborada pelo aukor a pavtir dos Relatdrios de Servigos Sociais da C.4.0. 1558 - 8¢

Fercebe—-sg que melhor relacio foi alcancada nos
anos de i?84-85, onde a taxa de retovno ficou e tovno de
37,59%. Nog anos d¢ 1988/8B% a taxa de retorno ficou muito

proxima de zZero, 0 gque pade significar um enxugamento dos
recursos internos disponiveis para financiar =as pesadas
imobilizagdes do periodo. |

Quanto Bos dadog de solvéncia na decada de
86, segue—se a  apresentacio do Gratfico &.

Analisando a tendé&ncia, verifica—-se qUE -

cooperativa s manteém com indices bastantes ryvazodveis de
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Fonte: Elaborado pelo autor 2 partir dos Relatdrios de Servigos Sociais da C.A.C. (ver Anexo 3)

solvencia até o ano de 1i98Y%, apesay do persistente declinio
no “fator de insolvéncia’”. Em 1984 o fator se eleva, fungio

do bom desempenbho do patrimdnio liquido. & partir de 1287 o

fator volta a apresentar queda, adentrando para a =zona de
penumbra’ em 1988 onde suwrge o primeivo valor inferior a
Zero, porem  superior & -3, Para i98%9 o wvalor do Fator
torna—-se novamente positivo, SEm digtanciar-se

significativamente do zera, indicandn numa analisse isolada
deste fator, condictes de solvéncia crescentemente
prejudicadas ¢ desencadeadoras de medidas administrativas

drasticas para melhorar a posiglo de liguidez da empresa.
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Antes de encerrar a apresentagio dos dados, tem-se

ainda dois quoclientes a sevem discutidos. O primeivo & o
comportamento da velagio débito dos cooperados/movimento de

digstribuicio (Tabela i4).

Tabela i4: Leébito dos Cooperados/Movimento de Vendas.
(em Cr$i.009)

Valores Nominais Yalores Reais
ANos n.C. .0 n.c. H.T LC/HE
80 2.779.3%4 ii.948.695 14 687 . 404 462.985.732 ¢,23
81 T.894 4464 22.4908.938 12.549.771 54.694.499 @,2e
82 19 .778.76% 45.4@6.967 13.704.324 o7 .941.804 8,24
283 33.823.048 f4c . 787 666 i7.e5%2.287 7i.98B8.4iii 9,24
84 231 .381.452 4461 .945 314 36.374.334 72.620. 41328 ¢,58
B3 656 .583.2897 1 .494.904.797 31 .710.646 72.198.444 @, 44
Bé i.4046.4680 3.808.241 £28.644 781 73.924.764 8,37
87 & 20%.932 i2.444 415 38.111.899 746.3B4.274 é,59
88 igi.773.134 ?4 715,387 79.699 923 74.08% 147 i,e7
B2 §.932.435 1.195.269 1046 444 .57 65.B48.894 i.62

Funte: Elaborada peie auter 2 partiv dos Relatiriss de Servigos Seciais da CAC {98&-8v.

Conforme demonstra o quadra, o débito dos
cooperados permanece estivel entre i980-83, ocorrvendoe o mesmo
com o movimento de distribuigfo. 0O quociente ndo wvaria
gsignificativamente do valor de 9,283, ou seja, aproximadamente
i/5 do giro dos estogues da empresa € garantido atraveés do
endividamento dos cooperados junto a empresa coletiva. Em
1984 ocorve wun forte crescimento do debito dos cooperados,

com manutencio do volume do movimento de distvibuigio
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acarretande uma elevacdo do quociente para 6,50, Entre
1?284-87 o débito dos cooperados & movimento de distribuigHo
novamente se estabiliza. A media do gquociente para egste
periodo € de @,45. Fara os dois udltimos anos deste peviodo,
verifica—-se uma situacfo insdlita. For wum lado, eleva-se
muito o movimento dos cooperados em busca de crédito. Dcoorre
um salto de LOBY entre os anos de B84/87 & de 334 entre BE/B9.
Uma das possiveis hipoteses pava ssta "corrida” a0 crédito,
sem uma vesposta no nivel de consumo de  insumos  pPAYAa A
agricultura (movimento de distribuigio’, pode ser devido as
dificuldades enfrentadas pelos agricultores apos u}
recebimento de baixos pregos dos produtos das grandes
culturas, como foi o caso de soja = a2 quebra de do café, Em
parte, a cooperativa “saneou” a ameaga de corise financeira
que se abatia sobre os produtoves.

Finalmentes, analisav-se o comportamento do saldo da
balanga comevcial da C.&4.C. nos =anos B8®. 0 Grafico 7
apresenta o5 movimentos de exportagio ¢ importaglo. @ excecio
do ano de 198&, todos os demmais tiveram um resultado positivo
no saldo do comércio internacional. Durante a deécada, a
cooperativa acumulouw um saldo de US$ 132 milhOes. lDeste
total, US4 4¢ milhdes foram acumulados apenas no movimento
operacional de 1784.

Na «quest3o do comércio internacional, ndo sio

necessarias maiores mediacles para validar a bhipdtese de que



iee

(am U85 milhsas)

80 - i
7
o
50 A e o 7
3 ;J
40 S - . . f} .......
b )
Z I~
iy g }
A0 - 2 R :;.-"“-1
t:"".r’ ,ij L“t.‘.
Vo) (A
z{,~%: A E
s A - *
- e AL il L
20 s J.’_;‘\"'\._‘ ,f;‘:rir\
s e
Sotd N EAA
o Al L AN
10 AN
b L
Lt Do,
N ]
0 =+ e ’l’;‘,"é.'z:-
83 30

Exportagho [~ N Importagéo
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Fonte: Elaborads pelo autor a partir dos Relatorios de Serviges Social da CAL. (ver anexo 5)

crescentements a empresa integra-se ao mevcado mundial, ftanto
pelo lado das importa¢des como, = pripcipalments, pelo lado
das sxportacdes. apesar das diticuldades = enovrmes limitagdes
Fara =a comevicializacgio de generos frescos (Ffrutas &
verduras), 23 cooperativa volta-gse a este mercado como
resposta estratégica frente Aas instabilidades do mercado
interno £ & baixa capacidade de consumo dos produtos Finos de
mesa (Frutas) das familias brasileiras, apesar de todas
alteragdes verificadas nos padrdes de consumo nos Ultimos

AN0% .
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Como ja fizemos para  a década anterior, sio

ilustrativos ns dados do FERI para a deécada comparados com o

movimento global da coopevativa, que € seguramente o melhor

indicador de crescimento e capitalizacao no curto prazo. A

Tabela 1% apresenta o desempenho economico brasileirvo para a
década.

Tabela 1%5: Tawxss HMedias Geométvicas Anuais de Crescimento.

{em ¥

AN FIEBE/TOTAL FIBAINDUSTRIAL FIB/AGRICOLA
(5 1%] 9,1 .2 P, b
21 -3,1 -, 2 8,a
8z i,14 ~@,1 -, 4
83 -2, 8 ~&,4 -&,3
24 9.7 a4,1 3,9
85 8,4 7, ig,i
86 8,¢ ig,i 7.8
87 2,9 @,e i4,@
88 -@,1 ~g, b D, 5
Yonte: Delgado 198Y.3%.

Compavativamente, as taxas de crescimento da

C.A. €., mensuradas a partir do indicador de movimento global
foram:

Tabela ié — Hovimento Global da C.4a.C. i986-8% {(sm Cr$i.000)

&no Valores Mominais Valores Reais Variagao Anual(X)
80 27,490 754 135.204.044 i2,5
8t 58.273. {68 146.126.443 -5,8
g2 i18.312.8%4 {38.973.934 3,3
83 363.542.357 183.24%.1B4 21,4
84 i.21%.439.132 194.733.437 4,4
839 4 {B8.599.477 202 .289 497 5,3
84 18.315. 169 203 452 .878 i.4
B7 36.490 444 187.127 442 -2,
B8 £e7.338.793 177 .831.054 -5,8
B9 3.947. 815 146.212. 449 -4,3

bizborada pelo autor a partir dos Relaforigs de hervigos Socials da U.A.L. 1¥SBe - bY.
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Ate o ano de 19846, a exceglo de 1984, verifica-se
uam  crescimento persistente nos coeficientes reais 40
movimento global da cooperativa. 4 média do periodo 850-Bé o
de &,4%. Tal taxa & bastante significativa, o que mais uma
vez comprova  que no contexto dos complexos agvoindustriais,
o5  anos BO  foram favoraveis A expansio econdmica dog
diferentes grupos.

s tré&s dltimos anos da década, =20 contvivio do
subperiodo anterior, evidéncia uma guedsn significativa, onde
R orescimento foi negativo &m 6,8%. Tal comportamenta no
movimento glﬂbal reflete~se imediatamente sobre os indices do
resultado aperacional/patrimonio Tiquido {taxa de
rentabilidade do capitall, que em i?87 era da ovdem de R2i¥%
baixanda para 3¥ & 4% nos anos de 1i988/8%9 respectivamente.

fdqui  constata-ge, por um lado, o grave contexto

recessivo que atinges a economia brasileiva nestes anos finais

da década e, por outro, o impacto desestabilizador dos
BUCES31V0S Chogues ap fTluxo de negodcies e & SUA
previsibilidade (chogues, tarifagos, congelamento e

tablitas). Sem adeviv a4 vaga libevalizante e, a julgar pelos
resultados observados, acredita-se gue a modalidade de
intervengdsn governamental no Brasil tem produzido wmais
segqilelas gue resultados opevacionais favoraveis.

A5 observagdes do desempenho da CAC nos anos 890

aqui computadas, corvobora a hipdtese de Rezende (i999). 0O
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alt oy percebew um comporiamentn  contra tendencial da

bl

agricultura face ao ciclo econ&micoé Apesar da rececssio
pela  gqual passouw 0 pals nos anos de i986/81/82 e 83, a
agricultura manteve a taxa histdrica de crescimento da década
anterior. Nem meamo s contragio de liguidez foi capaz de
paralizar 0s investimentos em gastos corventes fa
agricultura, afetando 2 drea cultivada.

A CAC ndo deixa de crescev nos anos recessivos do
inicio da década, poveém a sstagnagio dos negdcios surae em 88
e 8BY.

Em pavte, temos gue “a rventabilidade vrelativa da
agricultura @ afetada de Forma crucial por varisveiz 4que por
serem exdgenas & sconomia brasileiva, nfo  guardam gual quer
relagdo com o ciclo domestico, o0s pregos externos das
commoditiss agvricolas = do petroieo...assim, a2 acumulagio de
capital na agricultura tanto pode ser anti-ciclica como
pro-ciclica, dependendo da atuagio da varidveis externas
acima apontadas (Rezendg 1999a:331°".

Butra parte significativa da manutengio do
crescimento da agricultura nos anos 8@ se deu devido a  uma
dinamizagio, para alguns produtos, do mergado intevrno. Aves,
VoS, laticinios, frutas = verduras sBo  segmentos que
mostyaram forte encadeamento com a demanda, garantindo

¥ posende (199 2 e b} acredita que o cosportasento da agricultura ¢ pro-ciclico, was para a década de 89 isto ado foi
abseryado.
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parcialmente os indices de crescimento do produto agricala da
década.

Esta polaridade e@ntre mercadeo externo = mevcado
interno impOe-se sobre a decisio dos produtores ruvais,
Durante faT=} ANDS 89, Rezende(i9%9@a:33) percebe iLma
compatibilizagfo tendo em vista as politicas implementadas.
Fovy um lado a taxa de cambio desvalorizada & a politica de
pPregos minimos, por outro, foram os elementos de compensagio.

Atuando =m  ambos mevocados com  competéncia, & CAC
pode manteyr sguw CrEsSCimento, apesar da sconomin como um fodo

gntrar num contexto de redugdo da capacidade produtiva.



