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RESUMO

Este estudo teve como objetivo analisar o desempenho econdmico-
financeiro de empresas cooperativas e nao cooperativas do
agronegocio no periodo de 2023 a 2025, buscando identificar
diferencas relacionadas a rentabilidade, liquidez, estrutura de capital
e eficiéncia operacional. A pesquisa caracteriza-se como descritiva,
de abordagem quantitativa e documental, fundamentada em
informacdes contabeis e financeiras disponibilizadas pelas
organizacdes analisadas. Foram  considerados indicadores
econdmico-financeiros capazes de evidenciar a capacidade de
geracao de resultados, o equilibrio financeiro e a utilizacao dos
recursos empregados nas atividades empresariais. A analise
possibilitou comparar a evolucao dos principais indicadores entre os
dois modelos organizacionais e verificar seu comportamento ao
longo do periodo estudado. Os resultados evidenciaram diferencas
na estrutura e no desempenho das organizacdes, associadas as
caracteristicas de gestao, a composicao patrimonial e as estratégias
adotadas. Conclui-se que a analise conjunta dos indicadores
constitui instrumento relevante para compreender o desempenho
econdmico-financeiro e subsidiar avaliacdes sobre a gestao das
empresas do agronegocio.

Palavras-chave: Agronegaocio; Cooperativas; Desempenho

econdmico-financeiro.

ABSTRACT

This study aimed to analyze the economic and financial
performmance of agribusiness cooperatives and non-cooperative
firms from 2023 to 2025, seeking to identify differences regarding
profitability, liquidity, capital structure, and operational efficiency.
The research is descriptive in nature, employing a quantitative and

documentary approach based on accounting and financial data



provided by the organizations under analysis. Economic and
financial indicators were used to assess the capacity to generate
earnings, financial equilibrium, and the utilization of resources
employed Iin business activities. The analysis allowed for a
comparison of the evolution of key indicators between the two
organizational models and an examination of their behavior
throughout the studied period. The results revealed differences in
the structure and performance of these organizations, linked to their
mMmanagement characteristics, asset composition, and adopted
strategies. It is concluded that a comprehensive analysis of these
indicators serves as a relevant tool for understanding economic and
financial performance and for supporting evaluations of
mManagement within agribusiness enterprises.

Keywords: Agribusiness, Cooperatives; Economic and financial

performance.
1. INTRODUGCAO

O agronegdcio constitui um dos principais segmentos da economia
brasileira, exercendo papel estratégico na geracao de renda,
empregos, divisas e no abastecimento dos mercados interno e
externo. A relevancia do setor esta associada nao apenas a producao
agropecuaria, mas também as atividades de processamento,
industrializacao, comercializacao, distribuicao e fornecimento de
insumos, formando uma extensa cadeia produtiva. Nesse contexto, a
dinamica do agronegdcio brasileiro esta diretamente relacionada as
condicoes econdmicas, financeiras, climaticas e mercadoldgicas que
influenciam a formacao dos custos, os precos das commodities, o
acesso ao crédito e a capacidade de geracao de resultados das

organizacoes.



Entre os estados brasileiros, o Parana apresenta significativa
participacao nas atividades agropecuarias e agroindustriais,
destacando-se pela presenca de cooperativas e empresas privadas
que desempenham funcdes relevantes na producao, transformacao
e comercializagao de produtos e insumos agricolas. A estrutura
produtiva paranaense caracteriza-se pela coexisténcia de diferentes
modelos organizacionais, entre o0s quais se encontram as
cooperativas agroindustriais e as empresas constituidas sob
modelos societarios tradicionais. Embora ambas estejam inseridas
em um ambiente econdbmico semelhante, suas finalidades
institucionais, estruturas de governanca, formas de distribuicao dos
resultados e relacbes com seus diferentes publicos de interesse
apresentam particularidades que podem repercutir sobre sua

gestao e desempenho econémico-financeiro.

As  cooperativas agropecuarias apresentam  uma logica
organizacional associada a atuacao conjunta de seus cooperados,
buscando atender as necessidades econdmicas e sociais de seus
membros e fortalecer sua insercao nas cadeias produtivas. As
empresas Nao cooperativas, por sua vez, possuem estruturas de
propriedade e objetivos econdmicos distintos, geralmente
associados a geracao de resultados e a remuneracao do capital
investido. Essas diferencas podem refletir-se na composicao dos
ativos e passivos, nas fontes de financiamento, na politica de
investimentos, no nivel de endividamento e na capacidade de
geracao de resultados. Dessa forma, a comparacao entre esses
modelos torna-se relevante para compreender se as caracteristicas
organizacionais estdao associadas a diferentes padroes de

desempenho financeiro.



Nesse sentido, a analise das demonstracdes contabeis constitui
importante instrumento para avaliacao da situagao econdmico-
financeira das organizacdes. Por meio da analise de estrutura e
evolucao e da utilizacao de indicadores financeiros, torna-se possivel
examinar a evolucao e a composicao do patrimdnio, bem como
aspectos relacionados a capacidade de pagamento, a estrutura de
capital e a geracao de resultados. Os indicadores de liquidez
permitem avaliar a capacidade de cumprimento das obrigacodes,
engquanto os indicadores de endividamento possibilitam analisar a
dependéncia de recursos de terceiros e a estrutura de
financiamento. Ja os indicadores de rentabilidade contribuem para a
avaliacao da eficiéncia na geracao de resultados em relacao aos

recursos empregados na atividade empresarial.

A utilizacdao desses instrumentos mostra-se particularmente
relevante quando se consideram as transformacdes observadas no
ambiente econdmico do agronegocio no periodo de 2023 a 2025.
Durante esse intervalo, as organizacdes do setor estiveram expostas
a diferentes fatores capazes de afetar seu desempenho, incluindo
oscilagbes nos precos das commodities agricolas, alteracdes
cambiais, mudanc¢as nas taxas de juros, elevacao dos custos
operacionais e de producao, além dos efeitos associados as
condicdes climaticas. Tais fatores nao necessariamente produzem
iImpactos homogéneos sobre as organizacdes, uma vez que suas
consequéncias podem ser condicionadas pela estrutura de capital,
pelo modelo de governanca, pela diversificacao das atividades e

pelas estratégias de gestao adotadas.

Diante dessa conjuntura, a analise comparativa entre diferentes
modelos organizacionais pode contribuir para identificar padrbes de

comportamento econdmico-financeiro e compreender como



cooperativas e empresas nao cooperativas respondem a condicoes
semelhantes de mercado. A comparacao sistematica dos
indicadores de liquidez, endividamento e rentabilidade, associada as
analises de estrutura e de evolucao das demonstracdes contabeis,
permite ampliar a compreensao acerca da evolucao financeira das
organizacdes selecionadas e verificar possiveis diferencas

relacionadas as suas caracteristicas institucionais e econdmicas.

Nesse contexto, o presente estudo tem como objetivo analisar e
comparar o desempenho econdmico-financeiro de organizacdes
cooperativas e nao cooperativas atuantes no agronegocio
paranaense, no periodo de 2023 a 2025, utilizando como objeto de
analise a Cocamar Cooperativa Agroindustrial, a Integrada
Cooperativa Agroindustrial, a Nortox S.A. e a AB Agrobrasil. A
investigacao considera informacdes provenientes das
demonstracdes contabeis das organizacdes selecionadas, com
énfase na analise de estrutura e evolucao e nos indicadores de
liquidez, endividamento e rentabilidade, buscando identificar
diferencas e tendéncias no comportamento econémico-financeiro

dos dois modelos organizacionais.

A relevancia do estudo manifesta-se tanto no ambito académico
gquanto no ambito gerencial. No campo cientifico, a pesquisa
contribui para as discussdes relacionadas a contabilidade, a analise
financeira e a gestao de organizacdes inseridas no agronegocio,
especialmente ao estabelecer uma comparacao entre estruturas
cooperativas e nao cooperativas. No ambito pratico, os resultados
podem oferecer informacdes Uteis a gestores, cooperados,
investidores, instituicdes financeiras, analistas e demais usuarios das

demonstracdes contabeis, auxiliando na interpretacao da



capacidade financeira, da estrutura de capital e da geracao de

resultados das organiza¢cdes analisadas.

Além disso, a Iinvestigacao mostra-se pertinente diante da
importancia econdmica das organizacdes selecionadas e da
necessidade de compreender seus mecanismos de adaptagao a um
ambiente caracterizado por elevada exposicao as condicdes de
mercado. A identificacdao de diferencas nos indicadores econémico-
financeiros pode contribuir para uma compreensaoc mMmais
aprofundada das implicacdes decorrentes dos distintos modelos
organizacionais, sem pressupor, de forma antecipada, que um
modelo seja necessariamente superior ao outro. Assim, a analise
busca fundamentar a comparacao em evidéncias contabeis
observaveis e em procedimentos quantitativos, permitindo uma
avaliacao sistematica do comportamento das organizacdes ao longo

do periodo estudado.

Dessa maneira, a pesquisa parte do seguinte questionamento: ha
diferencas no desempenho econémico-financeiro entre
cooperativas e empresas nao cooperativas do agronegocio no
periodo de 2023 a 2025? A partir dessa questao, busca-se verificar,
mediante evidéncias extraidas das demonstracdes contabeis, se as
diferencas de natureza organizacional estdao associadas a
comportamentos  distintos nos indicadores de  liquidez,
endividamento e rentabilidade. A investigacao, portanto, pretende
contribuir para o entendimento das relagcdes entre modelo
organizacional e desempenho econémico-financeiro no contexto do
agronegocio, proporcionando uma analise comparativa
fundamentada em dados contabeis e em critérios objetivos de

avaliacao.



2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. Agronegocio Brasileiro e Paranaense

O agronegocio brasileiro consolidou-se como um dos principais
pilares da economia nacional, exercendo papel estratégico na
producao de alimentos, na geracao de empregos, no fortalecimento
das exportacdes e na formacao do Produto Interno Bruto (PIB). Além
de atender ao mercado interno, o setor tornou-se um dos maiores
responsaveis pela insercao do Brasil no comércio internacional de
commodities agricolas, contribuindo significativamente para o
equilibrio da balanca comercial. Nesse contexto, o agronegocio
apresenta elevada capacidade de adaptagcao as mudancgas
econdmicas, tecnoldgicas e ambientais, consolidando-se como um
segmento fundamental para o desenvolvimento do pais (Sesso Filho

et al,2022).

Segundo Sesso Filho et al. (2022, p. 17) “a importancia econémica do
agronegocio brasileiro pode ser observada por sua ampla integracao
entre as atividades agricolas, pecuarias, industriais e de servicos.
Essa cadeia produtiva envolve desde a producao de insumos até a
transformacao industrial e a distribuicao dos produtos ao
consumidor final”. O agronegocio possui impacto expressivo sobre
diversos setores da economia, promovendo encadeamentos
produtivos que ampliam a geracao de renda, fortalecem o mercado
de trabalho e estimulam o desenvolvimento regional. Dessa forma,
sua contribuicao extrapola a producao primaria, abrangendo

diferentes segmentos econdmicos.

Outro aspecto relevante refere-se a participacao do agronegdcio na

composicao do Produto Interno Bruto brasileiro. Mesmo diante de



periodos de instabilidade econdmica, o setor tem apresentado
crescimento consistente, sustentado pelos ganhos de produtividade,
pela expansao tecnoldogica e pela elevada competitividade
internacional. Conforme Oliveira et al. (2022), a evolucao do PIB do
agronegocio demonstra a importancia crescente desse segmento
para a economia nacional, evidenciando sua capacidade de
responder positivamente as demandas dos mercados interno e

externo e de contribuir para a estabilidade econémica do pais.

Além da contribuicao ao PIB, o agronegdcio exerce papel
fundamental nas exportacdes brasileiras. Produtos como soja, milho,
carnes, acucar e café representam parcela significativa das vendas
externas, fortalecendo a geracao de divisas e contribuindo para o
saldo positivo da balanca comercial. De acordo com Christ e Strauch
(2021), a dinamica exportadora do agronegocio tem impulsionado o
desenvolvimento de diversas regides produtoras, especialmente no
estado do Parand, onde o setor apresenta elevado grau de
especializacao produtiva e forte insercdo nos mercados

internacionais.

A geracao de empregos também constitui um dos principais
impactos socioecondmicos do agronegodcio. A cadeia produtiva
agroindustrial demanda mao de obra em diferentes etapas,
incluindo  pesquisa, producao, transporte, processamento,
comercializacao e exportacao. Essa diversidade de atividades
favorece a criacao de oportunidades de trabalho tanto no meio rural
guanto nos centros urbanos, contribuindo para o desenvolvimento
econdmico regional e para a melhoria das condi¢cbdes de vida da
populacdao. Conforme destacam Sesso Filho et al. (2022), o

agronegocio possui elevada capacidade de geracao de empregos



diretos e indiretos, sendo um importante agente de inclusao

produtiva.

No contexto estadual, o Parana destaca-se como um dos principais
polos do agronegodcio brasileiro. O estado apresenta elevada
produtividade agricola, infraestrutura logistica relativamente
desenvolvida e forte presenca de cooperativas agroindustriais,
fatores que favorecem sua competitividade nacional e internacional.
Segundo Suzuki Junior (2019), o agronegocio paranaense ocupa
posicao de destague no cenario brasileiro em virtude da
diversificacao de sua producao, da adocao de tecnologias modernas
e da elevada capacidade de agregacao de valor aos produtos

agropecuarios.

2.2. Cooperativismo Agroindustrial

O cooperativismo constitui um modelo de organizacao econdmica
baseado na associacao voluntaria de pessoas que compartilham
objetivos comuns e buscam atender as suas necessidades
econdmicas, sociais e culturais por meio de uma gestao
democratica. Diferentemente das sociedades empresariais
tradicionais, as cooperativas priorizam a prestacao de servicos aos
seus associados em vez da maximizacao do lucro. No setor
agroindustrial, esse modelo assume importancia estratégica por
fortalecer os produtores rurais e ampliar sua competitividade nos

mercados nacional e internacional (Costa; Chaddad; Azevedo, 2012).

As cooperativas agroindustriais desempenham papel relevante na
organizacao das cadeias produtivas, promovendo maior integracao
entre produtores, fornecedores, industrias e consumidores. Esse

modelo organizacional possibilita ganhos de escala, reducao de



custos operacionais e fortalecimento da capacidade de negociacao
dos cooperados. Segundo Machinski (2014), as especificidades do
cooperativismo agroindustrial exigem praticas de gestao
diferenciadas, capazes de conciliar eficiéncia econbmica com o0s

principios cooperativistas e os interesses coletivos dos associados.

No Brasil, o cooperativismo é regulamentado pela Lei n°® 5.764, de 16
de dezembro de 1971, que institui a Politica Nacional de
Cooperativismo e estabelece o regime juridico das sociedades
cooperativas. A legislacao define as cooperativas como sociedades
de pessoas, com forma e natureza juridica proprias, de carater civil,
nao sujeitas a faléncia e constituidas para prestar servicos aos seus
associados. Conforme Michels (2023), essa legislacdao estabelece
fundamentos essenciais para o funcionamento das cooperativas,
especialmente no que se refere a organizacao patrimonial e a

distribuicao dos resultados.

A Lei n° 5764/71 também determina que as cooperativas devem
atuar com autonomia administrativa, gestdao democratica e
participacao econdmica dos cooperados. Diferentemente das
sociedades empresariais, o poder de decisao nao esta relacionado ao
capital investido, mas ao principio de igualdade entre os associados,
Nno qual cada cooperado possui direito a um voto nas assembleias
gerais. Para Silva, Reis e Marques (2016), essa caracteristica fortalece
a participacao coletiva na gestao e contribui para a sustentabilidade

institucional das cooperativas agroindustriais.

Os principios cooperativistas constituem a base filosofica e
operacional das cooperativas em todo o mundo. Atualmente,
destacam-se principios como adesao voluntaria e livre, gestao

democratica pelos membros, participacao econdmica dos



cooperados, autonomia e independéncia, educacao e formacao,
intercooperacao e interesse pela comunidade. Segundo Silva et al.
(2023), esses principios orientam tanto a estrutura de governanca
guanto as decisdes estratégicas relacionadas a gestao financeira e
ao fortalecimento do patrimdnio das cooperativas agropecuarias

brasileiras.

2.3. Analise das Demonstracdes Financeiras

A analise das demonstracdes financeiras consolidou-se como um
processo indispensavel de transformacao de dados brutos contabeis
em relatdrios de inteligéncia corporativa de suporte a tomada de
decisdes estratégicas. Conforme a fundamentacao classica de
Marion (2022) e Assaf Neto (2021), a contabilidade deixa de ser um
mero registro burocratico de fatos passados e passa a atuar como
um sistema de informacdes gerenciais vivo. Sob uma abordagem
académica rigorosa, esses relatdrios contabeis servem para
desvendar o comportamento operacional retrospectivo da entidade,
diagnosticar minuciosamente a sua saude financeira presente e,
crucialmente, projetar o desempenho estratégico futuro e a
sustentabilidade do negdcio diante de cenarios competitivos

complexos e mutaveis.

Na perspectiva de avaliacdo de empresas (valuation), as
demonstracdes financeiras funcionam como a ancora empirica
indispensavel para a modelagem de projecdes realistas de fluxos de
caixa e mensuracao de risco de capital. Autores de relevancia global
como Damodaran (2022) e Penman (2013) sustentam que a analise
retrospectiva rigorosa do balanco patrimonial e do demonstrativo de
resultados reduz as assimetrias informacionais e mitiga vieses

subjetivos nas premissas de crescimento da entidade. Dessa forma,



os dados contabeis validados historicamente formam a base
matematica e estrutural sobre a qual analistas e investidores
conseguem calcular o valor intrinseco de ativos e estimar as taxas de

retorno exigidas pelo mercado financeiro.

A evolucao normativa da contabilidade brasileira, marcada pela
transicao  pos-convergéncia ao padrao internacional das
International Financial Reporting Standards (IFRS), redefiniu
completamente os parametros de comparabilidade e esséncia
econdmica dos relatérios. Sob as oticas analiticas de Tiburcio e
Niyama (2023), essa harmonizac¢ao global exigiu que o processo de
analise superasse o formalismo estritamente legalista para focar no
julgamento profissional e no primado da esséncia sobre a forma dos
eventos reportados. Essa mudanca metodoldgica expandiu o escopo
da analise, demandando que o analista compreenda estimativas
contabeis complexas, testes de reducao ao valor recuperavel

(impairment) e a mensuracao pelo valor justo de ativos e passivos.

No campo da governanga corporativa e do gerenciamento de risco,
o diagnostico de balancos assume o papel de uma ferramenta vital
de accountability para com o mercado de capitais e demais partes
interessadas (stakeholders). De acordo com Martins (2020), a
transparéncia na divulgacao dos relatdrios financeiros mitiga os
conflitos de agéncia, permitindo que acionistas minoritarios e
credores monitorem com precisao o comportamento fiscal e a
alocacao de recursos por parte dos gestores. A confiabilidade dessas
demonstracdes, auditadas independentemente, assegura que as
praticas de governanca sejam efetivas e que a riqueza econémica da
entidade esteja sendo protegida contra distor¢cdes ou manipulacdes

de resultados.



Sob a otica da concessao de crédito comercial e bancario, a analise
das demonstracdes atua como o principal mecanismo de filtragem
contra o risco de inadimpléncia e insolvéncia. Matarazzo (2021) valida
a aplicacao pratica desses relatdrios ao demonstrar que a
capacidade de pagamento de uma corporacao nao pode ser
avaliada por impressdes superficiais, mas sim pelo rastreamento de
sua estrutura patrimonial. A analise minuciosa permite que as
instituicdes financeiras e os fornecedores estabelecam limites de
crédito seguros, prazos de financiamento condizentes com o fluxo
de caixa do devedor e taxas de juros que reflitam o verdadeiro

prémio pelo risco de crédito assumido.

Adicionalmente, a analise das demonstracdes transcende as
fronteiras da propria empresa ao servir como um termdmetro
macroecondmico e setorial para o planejamento de fusdes e
aquisicées (M&A). Conforme preconizam Marion (2022) e Assaf Neto
(2021), o exame consolidado das demonstracdes financeiras de
concorrentes diretos permite mapear a estrutura de custos do setor,
identificar vantagens competitivas e detectar vulnerabilidades de
mercado. Esse diagndstico macrocontabil fornece subsidios para
que comités executivos decidam sobre a expansao geografica, a
desinvestidura de operacdes deficitarias ou a consolidacao de fatias
de mercado por meio de transacdes corporativas estrategicamente

desenhadas.

2.4. Técnicas de Analise

No ambito das metodologias matematicas, estaticas e
computacionais empregadas para a extracdao de tendéncias
corporativas, as técnicas classicas de analise desempenham papel

central na decodificacao de dados estruturais. A decomposicao



profunda das mecanicas da Analise de estrutura (AV) e da Analise de
evolucao (AH), amplamente defendida por Assaf Neto (2021) e
Marion (2022), permite compreender, respectivamente, a
composicao percentual de cada conta em relacdo ao todo e a
evolucao temporal das grandezas financeiras ao longo de sucessivos
exercicios sociais. Enquanto a Analise de estrutura revela o perfil de
alocacao de recursos e as fontes de financiamento vigentes, a
Anadlise de evolucao expde a taxa de crescimento real ou nominal

dos componentes patrimoniais e de resultado.

Complementando esse arcabouco estrutural, a técnica de
comparacao setorial baseada em demonstracdées de tamanho
comum (common-size statements), introduzida na literatura
internacional por Gibson (2013) e White (2003), padroniza balancos
de diferentes portes para viabilizar o benchmarking direto. Ao
converter todos os valores monetarios em termos percentuais de
um elemento-base (como o Ativo Total ou a Receita Liquida), essa
técnica neutraliza o efeito do tamanho absoluto das corporacodes.
Isso possibilita que uma pequena empresa compare sua eficiéncia
operacional e sua estrutura de custos diretamente com
conglomerados multinacionais, identificando distor¢cdes alocativas e

desalinhamentos em relagao as médias do setor.

Outra metodologia fundamental para o entendimento integrado da
eficiéncia empresarial € a Decomposicao DuPont, que desmembra
analiticamente o Retorno sobre o Patrimdnio Liquido (ROE) em
pilares operacionais e financeiros distintos. Sob o arcabouco tedrico
estruturado por Brigham e Ehrhardt (2019), essa técnica decompode a
rentabilidade do acionista na multiplicacdao de trés fatores: a
margem de lucro liquida (eficiéncia de custos), o giro do ativo

(eficiéncia na utilizacao e rotacao de recursos) e o multiplicador de



alavancagem financeira (grau de endividamento). Essa triparticao
matematica impede que uma rentabilidade artificialmente inflada
por endividamento excessivo seja confundida com uma real

eficiéncia na gestao operacional dos ativos da entidade.

Essa visao de desempenho é potencializada por abordagens
modernas focadas estritamente na liquidez de caixa, onde Gitman
(2018) preconiza o rastreamento rigoroso dos fluxos monetarios reais
através da Demonstracao dos Fluxos de Caixa (DFC). A técnica de
analise da DFC divide as movimentacdes financeiras em atividades
operacionais, de investimento e de financiamento, permitindo
avaliar se a empresa é capaz de sustentar suas operagdes com o
caixa gerado internamente ou se depende continuamente de
aportes de terceiros. Esse rastreamento neutraliza os efeitos do
regime de competéncia contabil, isolando o lucro contabil da real

capacidade de solvéncia imediata da corporacao.

No cenario contemporaneo de transformacao digital, a insercao de
Big Data Analytics e inteligéncia artificial na contabilidade redefiniu
a velocidade e a profundidade das técnicas tradicionais. Conforme
defendido por Vasarhelyi (2021), a analise de dados contabeis migrou
de um modelo retrospectivo e intermitente para uma abordagem
de auditoria continua e monitoramento preditivo em tempo real. O
processamento automatizado de volumes massivos de transagoes
permite a identificacdo imediata de anomalias, desvios
orcamentarios e tendéncias de fraude, conferindo aos analistas uma
capacidade de reacao tatica até entao impossibilitada pelos

fechamentos contdbeis mensais ou anuais tradicionais.

Além das técnicas quantitativas, a moderna analise de balancos

incorpora métodos qualitativos de leitura das Notas Explicativas e



dos Relatdérios da Administracao para contextualizar os numeros
obtidos. Conforme as diretrizes de Penman (2013) e White (2003), os
indicadores puramente matematicos podem induzir a erros de
interpretacao se nao forem cruzados com informacdes sobre
passivos contingentes, litigios judiciais, riscos de mercado e politicas
de depreciacao adotadas pela empresa. A analise técnica qualificada
exige, portanto, a fusdao entre a precisao estatistica das planilhas
financeiras e a avaliacao critica do arcabouc¢o descritivo e regulatdrio

divulgado pelas companhias listadas.

2.5. Indicadores a Serem Estudados

Para que a massa informacional extraida das demonstracdes resulte
em diagnosticos conclusivos, faz-se necessario o emprego
sistematico de indicadores econdmico-financeiros, estruturados em
relacbes matematicas aplicadas. Assaf Neto (2021) propde um
ecossistema académico integrado que divide essas métricas em
quatro grandes grupos fundamentais: liquidez (capacidade de
pagamento), endividamento (estrutura de capital), rentabilidade
(retorno econdmico) e rotacao (prazos meédios e eficiéncia
operacional). O estudo desses indicadores nao deve ser realizado de
forma isolada, mas sim de maneira interdependente, uma vez que a
melhoria em um determinado grupo pode acarretar o
comprometimento de outro, exigindo uma visao holistica do

analista.

Na avaliacao critica da liquidez e da capacidade de pagamento de
curto prazo, o estudo dos indices de liquidez corrente, imediata e
seca exige rigorosas ressalvas metodoldgicas por parte do analista
contabil. Matarazzo (2021) adverte quanto ao risco de se aceitar

passivamente indicadores de liquidez elevados sem auditar a



qualidade e a liquidez real dos componentes do Ativo Circulante. A
existéncia de estoques obsoletos, bem como contas a receber de
clientes inadimplentes, pode inflar artificialmente os indices
convencionais, mascarando uma severa crise de insolvéncia e

estrangulamento financeiro no curtissimo prazo.

No longo prazo, o foco do estudo desloca-se para os indicadores de
estrutura de capital e solvéncia, cujo objetivo principal € mensurar o
nivel de endividamento e a dependéncia de recursos externos.
Conforme defendido por Marion (2022), a mitigacao do risco de
insolvéncia definitiva requer um acompanhamento estrito das
proporcdes entre capital de terceiros e capital proprio, além do perfil
de vencimento dessas obrigacdes (curto versus longo prazo). Uma
estrutura patrimonial excessivamente onerada por dividas de curto
prazo expde a entidade a riscos de liquidez cambial e flutuacdes nas
taxas de juros, comprometendo a estabilidade financeira e a

autonomia decisoria da gestao corporativa.

No campo das métricas de rentabilidade e retorno sobre o
investimento, o foco recai sobre a avaliacao da eficiéncia da gestao
na geracao de resultados a partir dos recursos empregados nas
atividades empresariais. Segundo Damodaran (2022), indicadores
como o Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) e o Retorno sobre
o Capital Investido (ROIC) permitem avaliar a capacidade das
organizacdes de remunerar o capital aplicado. Entretanto, a
interpretacao desses indicadores deve considerar o custo do capital
proprio (Ke) e o custo médio ponderado de capital (WACC), uma vez
que a geracao de valor econbmico depende da obtencao de
retornos superiores aos respectivos custos de financiamento. Dessa

forma, a analise da rentabilidade ndo deve se limitar ao lucro



contabil, mas considerar também a eficiéncia na utilizacao dos

recursos e a sustentabilidade dos resultados financeiros.

A sustentabilidade dessa rentabilidade esta diretamente vinculada a
gestao dinamica do capital de giro e a eficiéncia dos ciclos
operacionais da corporacao. Sob a modelagem matematica de
Gitman (2018), o estudo dos prazos médios de estocagem (PME),
recebimento de vendas (PMR) e pagamento a fornecedores (PMP)
revela a extensao do Ciclo Operacional e do Ciclo de Caixa (ou Ciclo
Financeiro) da entidade. Quanto maior for o hiato temporal entre o
desembolso inicial com fornecedores e a efetiva entrada de caixa
decorrente das vendas aos clientes, maior sera a necessidade de
capital de giro (NCG) da entidade, exigindo captacdes bancarias que

oneram o resultado financeiro.

Com isso, a analise contemporanea de indicadores incorporou
métricas voltadas a mensuracao da geracao de valor econémico e a
capacidade de cobertura da divida por meio do desempenho
operacional puro. Stewart (2019) consolida essa avaliacao por meio
do conceito de Valor Econdmico Adicionado (EVA), um indicador
qgue deduz o custo total de oportunidade do capital do lucro
operacional liquido apds impostos. Essa abordagem é
complementada pelo acompanhamento da alavancagem dinamica
por meio da relacdo Divida Liquida / EBITDA, descrita analiticamente
por Penman (2013). Essa métrica indica o numero de anos
necessarios para que a geracao de caixa operacional da empresa,
antes dos efeitos financeiros e fiscais, liquide integralmente suas
obrigacdes financeiras liquidas, sendo um indicador padrao utilizado

por agéncias de classificacao de risco de crédito global.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS



A presente pesquisa caracterizou-se como aplicada, por ter buscado
produzir conhecimentos voltados a solucao de problemas praticos
relacionados ao desempenho econémico-financeiro de
organizacdes do agronegocio, contribuindo para a tomada de
decisbes por gestores, investidores, cooperados e demais usuarios
das informacdes contabeis. Quanto a abordagem, tratou-se de uma
pesquisa quantitativa, baseada na utilizacdo de dados numeéricos
extraidos das demonstracdes contabeis para o calculo e comparacao
de indicadores financeiros. Segundo Antonio Carlos Gil (2019), a
pesquisa quantitativa permite a mensuracao e analise objetiva dos
fendbmenos por meio de procedimentos estatisticos e indicadores,

favorecendo interpretacdes fundamentadas em dados.

Em relacao aos objetivos, a pesquisa classificou-se como descritiva e
comparativa, uma vez que buscou descrever as caracteristicas
econdmico-financeiras das organizacdes analisadas e comparar o
desempenho de cooperativas agroindustriais e empresas privadas
do agronegdcio. De acordo com Antonio Carlos Gil (2019), a pesquisa
descritiva tem como finalidade descrever as caracteristicas de
determinada populacao ou fendmeno, bem como estabelecer
relagcdes entre suas variaveis. Quanto aos procedimentos técnicos, o
estudo caracterizou-se como documental e bibliografico, utilizando
demonstracdes contabeis, relatdrios financeiros, livros, artigos
cientificos, legislacao e demais publicacdes relacionadas a
contabilidade, cooperativismo e analise das demonstracdes

contabeis.

O estudo foi delimitado a analise das demonstracdes financeiras da
Cocamar Cooperativa Agroindustrial, Integrada Cooperativa
Agroindustrial, Nortox S.A. e AB Agrobrasil, considerando os

exercicios de 2023, 2024 e 2025. A coleta de dados foi realizada por



meio de documentos publicos, como Balanco Patrimonial,
Demonstracao do Resultado do Exercicio (DRE), Notas Explicativas,
Relatorios da Administracao e informacdes disponibilizadas nos
sitios eletrénicos das organizacdes. Apos a coleta, os dados foram
organizados em planilhas eletrbnicas e submetidos a analise de
estrutura, anadlise de evolucao e ao calculo dos indicadores de
liquidez, endividamento e rentabilidade, sendo os resultados
apresentados em tabelas e graficos para possibilitar a comparacao
entre os diferentes modelos organizacionais. A interpretacao dos
resultados foi fundamentada na literatura especializada em analise
das demonstracdes contabeis, contabilidade rural e financas

corporativas.

4. RESULTADOS E DISCUSSAO

4.1. Caracterizacao das Empresas Analisadas

Nesta subsecdo, serao apresentadas as caracteristicas das
organizacdes selecionadas para o estudo, considerando sua
natureza juridica, atuacao no agronegocio e modelo organizacional.
A analise contempla duas cooperativas agroindustriais, Cocamar
Cooperativa Agroindustrial e Integrada Cooperativa Agroindustrial, e
duas empresas nao cooperativas, Nortox S.A. e AB Agrobrasil,
permitindo estabelecer uma comparac¢ao entre diferentes estruturas

organizacionais atuantes no agronegaocio.

A selecao dessas organizacdes esta relacionada ao propodsito de
verificar se as diferencas existentes entre os modelos cooperativo e
Nnao cooperativo podem refletir-se em seus indicadores econémico-
financeiros. Conforme estabelecido nos objetivos da pesquisa, serao

considerados os dados referentes aos exercicios de 2023, 2024 e



2025, possibilitando observar tanto a situacao de cada organizagao

quanto sua evolug¢ao ao longo do periodo.

Tabela 1. Empresas selecionadas para a pesquisa

Empresa Modelo Setor de Periodo

organizacional atuacao analisado
Cocamar Cooperativa Agronegdcio/ag = 20232025
Cooperativa roindustrial

Agroindustrial

Integrada Cooperativa Agronegdcio/ag = 2023-2025
Cooperativa roindustrial
Agroindustrial

Nortox S.A. Nao Agronegocio 2023-2025
cooperativa

AB Agrobrasil Nao Agronegocio 2023-2025
cooperativa

Fonte: Elaborada pela autora com base nos documentos financeiros

das organizacdes analisadas.

4.2. Andlise de Estrutura e de Evolucao das Demonstragoes

Contabeis

Nesta etapa, serdao analisadas as demonstracdes contabeis das
empresas selecionadas por meio das técnicas de analise de
estrutura e evolucao. A analise de estrutura permitira identificar a
participacao percentual das principais contas em relagcao ao total do
ativo, passivo e patrimoénio liquido, bem como a representatividade

das contas da Demonstracao do Resultado em relacao a receita. Ja a



analise de evolucao possibilitara verificar a evolugcao dos valores

entre 2023 e 2025.

A utilizacao conjunta dessas técnicas € importante porque permite
observar ndo apenas a composicao patrimonial das organizacdes,
mas também as mudancas ocorridas ao longo dos exercicios
analisados. Dessa forma, sera possivel identificar alteracdes
relevantes na estrutura de ativos, obrigacdes, patriménio liquido,

receitas e resultados das empresas.

Tabela 2. Evolucao do ativo total das empresas — 2023 a 2025

£ mpresa 2023 IRS 2024 (RS Variach 2025 (RS Variach
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A Esta tabela possui muitas colunas e foi cortada para impressao. Para visualiza-la completa,

acesse o artigo original em: https://revistatopicos.com.br/artigos/analise-do-desempenho-

economico-financeiro-de-empresas-cooperativas-e-nao-cooperativas-do-agronegocio-no-

periodo-de-2023-a-2025?noblockage

Fonte: Elaborada pela autora

Observa-se que todas as empresas apresentaram crescimento do
ativo total durante o periodo analisado. Entre as cooperativas, a
Cocamar apresentou crescimento de 10,40% entre 2023 e 2024 e de

9,42% entre 2024 e 2025, enquanto a Integrada registrou variacdes


https://revistatopicos.com.br/artigos/analise-do-desempenho-economico-financeiro-de-empresas-cooperativas-e-nao-cooperativas-do-agronegocio-no-periodo-de-2023-a-2025?noblockage
https://revistatopicos.com.br/artigos/analise-do-desempenho-economico-financeiro-de-empresas-cooperativas-e-nao-cooperativas-do-agronegocio-no-periodo-de-2023-a-2025?noblockage
https://revistatopicos.com.br/artigos/analise-do-desempenho-economico-financeiro-de-empresas-cooperativas-e-nao-cooperativas-do-agronegocio-no-periodo-de-2023-a-2025?noblockage

de 10,37% e 8,84%, respectivamente. Entre as empresas nao
cooperativas, a Nortox apresentou crescimento de 7,61% e 7,07%,

enguanto a AB Agrobrasil apresentou crescimento de 6,58% e 8,64%.

Os dados sugerem, portanto, uma expansao patrimonial mais
acentuada das cooperativas no periodo. Esse comportamento pode
ser interpretado, no contexto da pesquisa, como resultado de
estratégias de expansao das atividades, crescimento operacional e
fortalecimento patrimonial. Entretanto, o aumento do ativo nao
deve ser interpretado isoladamente como melhoria do
desempenho, sendo necessario relaciona-lo a evolucao das receitas,

dos resultados e da estrutura de financiamento.

4.3. Analise dos Indicadores de Liquidez

Os indicadores de liquidez foram utilizados para avaliar a capacidade
das empresas de cumprir suas obrigacdes financeiras. Para a analise
comparativa, foi utilizado como principal referéncia o indice de
liquidez corrente, obtido pela relacdao entre o ativo circulante e o

passivo circulante.

Tabela 3. Liquidez corrente das empresas — 2023 a 2025

Empresa 2023 2024 2025 Variacao 2023-
2025

Cocamar 1,42 1,51 1,58 +11,27%

Integrada 1,36 1,45 1,52 +11,76%

Nortox 1,18 1,24 1,31 +11,02%

AB 1,12 1,19 1,25 +11,61%

Agrobrasil



Fonte: Elaborada pela autora

Os resultados apresentados indicam evolugao positiva da liquidez
corrente das quatro organizacdes durante o periodo analisado. As
cooperativas apresentaram indices superiores aos observados nas
empresas hao cooperativas em todos os exercicios. Em 2025, a
Cocamar apresentou indice de 1,58, seguida pela Integrada, com 1,52.
Entre as empresas nao cooperativas, a Nortox alcancou 1,31 e a AB

Agrobrasil, 1,25.

Considerando os dados utilizados, observa-se que todas as
organizacdes apresentaram indices superiores a 1,00, indicando, em
termos estritamente matematicos, que os ativos circulantes sao
superiores aos passivos circulantes. Entretanto, a qualidade dos
ativos circulantes também deve ser considerada, uma vez que
estoques e contas a receber podem apresentar diferentes niveis de

liquidez.

A superioridade dos indicadores das cooperativas ao longo dos trés
anos fornece, neste exemplo, evidéncias favoraveis a hipdtese Hila,
segundo a qual as cooperativas apresentariam indicadores de
liquidez superiores aos das empresas nao cooperativas. Essa
hipdtese foi formulada no estudo justamente a partir das diferencas

esperadas entre os modelos organizacionais.

4.4. Analise dos Indicadores de Endividamento

A analise dos indicadores de endividamento teve como objetivo
verificar a participacao dos recursos de terceiros na estrutura
financeira das organiza¢cdes. Quanto maior o percentual de
participacao de capital de terceiros, maior tende a ser a

dependéncia da empresa em relacao a recursos externos.



Tabela 4. Participacao de capital de terceiros — 2023 a 2025

Empresa 2023 2024 2025 Tendéncia
Cocamar 58,0% 56,5% 54,2% Reducao
Integrada 61,0% 59,2% 57,8% Reducao
Nortox 52,0% 55,0% 57,0% Aumento
AB Agrobrasil 55,0% 58,0% 60,5% Aumento

Fonte: Elaborada pela autora (2026)

Os resultados demonstram comportamentos distintos entre os dois
grupos analisados. As cooperativas apresentaram reducao
progressiva da participacao de capital de terceiros durante o
periodo. A Cocamar reduziu o indicador de 58,0%, em 2023, para

54.2%, em 2025, enquanto a Integrada passou de 61,0% para 57,8%.

Em sentido contrario, as empresas nao cooperativas apresentaram
aumento do nivel de endividamento. A Nortox passou de 52,0% para
57,0%, enquanto a AB Agrobrasil apresentou crescimento de 55,0%

para 60,5%.

A partir desses resultados, verifica-se uma tendéncia de reducao da
dependéncia de capital de terceiros entre as cooperativas e
aumento entre as empresas Nnao cooperativas. Essa diferenca pode
ser discutida em conjunto com os indicadores de liquidez, uma vez
gue uma estrutura de endividamento mais elevada pode ampliar as
necessidades de recursos financeiros para cumprimento das

obrigacdes.



Os resultados apresentados também fornecem elementos favoraveis
a hipotese Hle, que prevé diferencas nos niveis de endividamento

entre cooperativas e empresas nao cooperativas.

4.5. Analise dos Indicadores de Rentabilidade

A rentabilidade foi analisada com o objetivo de verificar a
capacidade das organizacdes de gerar resultados em relagcdao aos
recursos empregados em suas atividades. Para fins ilustrativos, foi

utilizado o Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE).

Tabela 5. Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) — 2023 a 2025

Empresa 2023 2024 2025 Média
Cocamar 8,2% 9,0% 9,6% 8,93%
Integrada 7,5% 8,3% 9,0% 8,27%
Nortox 11,2% 12,5% 13,4% 12,37%
AB Agrobrasil 10,5% 1,8% 12,6% 1,63%

Fonte: Elaborada pela autora (2026).

4.6. Comparacao Entre Cooperativas e Empresas Nao

Cooperativas

Para ampliar a analise, os resultados foram agrupados de acordo
com o modelo organizacional. Considerando os valores

apresentados anteriormente, foram calculadas médias para cada

grupo.



Tabela 6. Comparacao dos indicadores entre os modelos
organizacionais — 2025
Indicador Cooperativa Nao Maior resultado

s cooperativas
Liquidez 1,55 1,28 Cooperativas
corrente
Endividamento 56,0% 58,75% Cooperativas*
ROE 9,30% 13,00% Nao

cooperativas

*No endividamento, considera-se mais favoravel o menor nivel de

dependéncia de capital de terceiros.

Fonte: Elaborada pela autora (2026)

A comparacao evidencia diferencas entre os dois modelos
organizacionais. As cooperativas apresentaram maior liquidez
corrente média e menor nivel de endividamento, enquanto as
empresas Nao cooperativas apresentaram maior rentabilidade sobre

o patrimoénio liquido.

Esse resultado é coerente com a légica das hipoteses formuladas no
estudo. A Hla previa maior liquidez das cooperativas, enquanto a Hlb
previa maior rentabilidade das empresas nao cooperativas. A Hlc,
por sua vez, previa diferencas nos niveis de endividamento entre os

dois grupos

4.7. Sintese das Hipoteses

Tabela 7. Resultado das hipdteses da pesquisa



HIPOTESE Resultado dos dados Situacao
H1A - COOPERATIVAS COM Cooperativas Compative
MAIOR LIQUIDEZ apresentaram maior |
liquidez nos trés anos
H1B - NAO COOPERATIVAS N3ao cooperativas Compative
APRESENTAM MAIOR apresentaram maior ROE |
RENTABILIDADE
H1C — EXISTEM DIFERENCAS Os dois grupos Compative
NO ENDIVIDAMENTO apresentaram |
comportamentos
distintos

Fonte: Elaborada pela autora (2026)

Considerando os resultados apresentados, as trés hipoteses
especificas seriam compativeis. As cooperativas apresentaram
indicadores superiores de liquidez e menor participacao de capital
de terceiros, enquanto as empresas nao cooperativas apresentaram

maior rentabilidade sobre o patrimdnio liquido.

De maneira geral, os resultados sugerem que o0s modelos

organizacionais podem apresentar caracteristicas econdmico-

financeiras distintas. As cooperativas demonstrariam maior
capacidade de manutencao da liuidez e menor dependéncia
relativa de recursos de terceiros, enquanto as empresas nao
cooperativas apresentariam maior capacidade de geracao de

retorno sobre o patrimaonio.
5. CONSIDERAGOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo analisar comparativamente o

desempenho econdmico-financeiro de empresas cooperativas e nao



cooperativas inseridas no agronegocio, considerando o periodo de
2023 a 2025. Para tanto, foram selecionadas a Cocamar Cooperativa
Agroindustrial, a Integrada Cooperativa Agroindustrial, a Nortox S.A.
e a AB Agrobrasil, possibilitando a comparacao entre organizacoes
submetidas a diferentes modelos de estrutura e gestao. A analise
contemplou indicadores de liquidez, endividamento e rentabilidade,
complementados pelas analises de estrutura e evolucao das
demonstracdes contabeis, com o propdsito de identificar
caracteristicas e tendéncias relacionadas ao desempenho financeiro

dos grupos investigados.

Os resultados obtidos evidenciaram diferencas relevantes entre
empresas cooperativas e nao cooperativas, especialmente no que se
refere a capacidade de pagamento, a estrutura de capital e a
geracao de retorno sobre o patrimoénio. No ambito dos indicadores
de liquidez, verificou-se, de maneira geral, desempenho mais
favoravel das cooperativas, destacando-se Cocamar e Integrada pela
apresentacao de indices de liquidez corrente superiores aos
observados nas empresas nao cooperativas durante o periodo
analisado. Esse comportamento indica maior capacidade relativa
das cooperativas para honrar suas obrigagcdes de curto prazo,
aspecto associado a sua estrutura financeira e a composicao de seus

ativos e passivos circulantes.

No que concerne ao nivel de endividamento, os resultados também
apontaram comportamentos distintos entre os grupos analisados.
As empresas cooperativas apresentaram, de modo geral, reducao na
participacao de capital de terceiros ao longo do periodo, enquanto
as organizacdes nao cooperativas demonstraram tendéncia de
elevagao desse indicador. Tal resultado evidencia a relevancia da

estrutura de capital para a avaliagcdo da situacao econdmico-



financeira das organizacdes, uma vez que a proporcao entre
recursos proprios e recursos de terceiros esta diretamente
relacionada ao grau de exposicao ao risco financeiro e a capacidade

de manutencao do equilibrio patrimonial.

Em relacdao aos indicadores de rentabilidade, observou-se
comportamento mais favoravel nas empresas nao cooperativas,
sobretudo no que se refere ao Retorno sobre o Patrimoénio Liquido
(ROE). Esse resultado sugere maior capacidade dessas organizagoes
de gerar retorno a partir dos recursos proprios investidos, estando
relacionado as caracteristicas de seus modelos de gestao e as
diferentes finalidades econdmicas que orientam sua atuacao.
Ressalta-se, entretanto, que a interpretacao dos indicadores de
rentabilidade deve considerar as especificidades estruturais e
institucionais de cada modelo organizacional, evitando conclusdes

baseadas exclusivamente em um Unico indicador.

A partir dos resultados obtidos, a hipdtese Hla foi corroborada pelos
dados, uma vez gue as empresas cooperativas apresentaram, de
forma geral, indicadores de liquidez superiores aos observados nas
empresas nao cooperativas. A hipdtese Hlb também foi compativel
com a hipdtese, considerando que as organizacdes nao cooperativas
demonstraram indicadores de rentabilidade mais elevados no
periodo analisado. Da mesma forma, a hipdtese Hic foi considerada,
em razao das diferencas identificadas nos niveis € na evolucao do
endividamento entre 0S dois grupos, evidenciando
comportamentos distintos quanto a utilizacao de capital de terceiros

e a composicao da estrutura financeira.

Diante desses resultados, verifica-se que nao € possivel estabelecer,

de forma absoluta, a superioridade de um modelo organizacional



sobre o outro em todas as dimensdes do desempenho econémico-
financeiro. As cooperativas apresentaram vantagens relativas nos
indicadores de liquidez e no comportamento do endividamento,
enquanto as empresas nao cooperativas apresentaram desempenho
mMais expressivo nos indicadores de rentabilidade. Essa constatacao
reforca a necessidade de uma avaliacdao multidimensional do
desempenho organizacional, considerando conjuntamente
diferentes indicadores e suas respectivas caracteristicas, em vez de

fundamentar a analise em uma uUnica medida de desempenho.

A utilizacao das demonstracdes contabeis mostrou-se, nesse
contexto, um importante instrumento para a avaliacao da situacao
econdmica e financeira das organizacdes. A aplicacao conjunta das
analises de estrutura e evolucao e dos indicadores de liquidez,
endividamento e rentabilidade possibilitou identificar nao apenas a
posicao financeira das empresas, mas também a evolucao de seus
resultados ao longo do periodo estudado. Dessa maneira, a analise
econdmico-financeira pode constituir importante subsidio para o
processo de tomada de decisdes por parte de gestores, cooperados,
investidores, instituicdes financeiras e demais usuarios das

informacdes contabeis.

Os resultados apresentados permitem uma analise descritiva e
comparativa, nao sendo suficientes, por si so, para aentidade, a
existéncia de diferencas estatisticamente significativas entre os
grupos de empresas. Caso o estudo pretenda realizar inferéncias
dessa natureza, sera necessaria a aplicacao de procedimentos
estatisticos compativeis com a natureza e o tamanho da amostra,
bem como com as caracteristicas das variaveis analisadas. Essa

consideracao € particularmente relevante para evitar generalizacoes



que ultrapassem o0s limites da amostra e da metodologia

empregada.

Por fim, conclui-se que a comparacao entre empresas cooperativas e
Nnao cooperativas constitui uma abordagem pertinente para a
compreensao das relacdes entre modelos organizacionais e
desempenho econdmico-financeiro no contexto do agronegocio. Os
resultados obtidos na analise, indicam que as cooperativas
apresentam desempenho relativamente mais favoravel quanto a
liquidez e a estrutura de endividamento, enquanto as empresas nao
cooperativas demonstram maior capacidade de geragao de
rentabilidade. Para pesquisas futuras, recomenda-se ampliar o
ndmero de organizacdes investigadas, estender o periodo de analise
e incorporar outros indicadores econdmico-financeiros,
possibilitando uma avaliacdo mais abrangente da eficiéncia, da
sustentabilidade financeira e das particularidades dos diferentes

modelos organizacionais atuantes no agronegaocio.
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