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RESUMO 

NOGARA, Lucas Botto Portugal. Estudo Sobre O Impacto Da Variação Cambial 
No Resultado Das Empresas Do Agronegócio Paranaense. 2018. 59 f. 
Monografia (Especialização em MBA em Gestão Empresarial), Departamento 
Acadêmico de Gestão e Economia, Universidade Tecnológica Federal do Paraná. 
Curitiba, 2018. 

A presente pesquisa tem como objetivo principal analisar os efeitos que a oscilação 
do câmbio provocou nos resultados do agronegócio paranaense, em especial nas 
cooperativas, será analisando o período dos últimos 10 anos, período em que o 
país passou por períodos de crescimento, crise e alta volatilidade cambial, de 2008 
a 2017. A metodologia usada foi de fontes bibliográficas, tais como, livros, artigos 
científicos e sites em que os dados foram coletados. A fim de atender o objetivo 
proposto, o trabalho foi dividido em duas partes: A primeira parte apresenta uma 
revisão bibliográfica dos principais temas analisados nos trabalhos. A segunda 
parte tratou da coleta de dados disponíveis pelas cooperativas, criação de índices 
financeiros e correlações entre tais índices com a taxa de câmbio vigente no 
determinado período. 

 

   Palavras-Chave: Taxa de câmbio; Agronegócio; Índices Financeiros. 



 
 

 
 

ABSTRACT 
 

NOGARA, Lucas Botto Portugal. 
Study On The Impact of Exchange Variation On The Results of Agribusiness 
Companies Paranaense. 2018. 59 f. Monografia (Especialização em MBA em 

Gestão Empresarial), Departamento Acadêmico de Gestão e Economia, 
Universidade Tecnológica Federal do Paraná. Curitiba, 2018. 

 

The present study has the goal to verify and analyze the effects that the exchange rate 
fluctuation caused in the results of the Paraná agribusiness especially in the 
cooperatives between 2008 and 2017. The methodology used was bibliographic, 
such as books, scientific articles and sites in which the data was collected. In order 
to complement the proposed objective, the paper was divided into two parts: The first 
part presents a bibliographical review of the main themes analyzed in the work. The 
second part presents the collection of data available by cooperatives, the creation 
of financial indices and the correlation between such indexes and the exchange rate 
prevailing in the given period. 

 

   Keywords: Exchange rate; Agribusiness; Financial Index. 
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1 INTRODUÇÃO 

 
1.1 OBJETIVOS 

 
A presente pesquisa tem como objetivo principal analisar os efeitos que a 

oscilação do câmbio provoca na economia brasileira, com ênfase na balança 

comercial e agronegócio. 

 

 
1.1.1 Objetivos Específicos 

 
 

  - Analisar a suscetibilidade e dependência da economia brasileira ao agronegócio; 

- Impacto do agronegócio na balança comercial; 

- Rentabilidade do agronegócio insumos importados x exportação; 

- Analisar os indicadores de rentabilidade das empresas do Agronegócio brasileiros; 

- Destacar a análise de demonstrações financeiras como um eficiente mecanismo

para determinar a situação financeira das empresas do Agronegócio; 

- Identificar os setores do Agronegócio que mais se beneficiaram e os que mais 

foram prejudicados (em termos de rentabilidade) com a política cambial recente. 

 

 
1.2 JUSTIFICATIVA 

 

 
A economia paranaense é fortemente dependente e ligada ao agronegócio, 

quase 30% do PIB do estado são ligadas a toda cadeia do agronegócio (lavouras, 

indústrias, transportadores, operações portuárias). A variável câmbio dólar versus 

real preocupa e impacta diretamente nos custos do produtor. Sendo assim, uma 

análise da rentabilidade financeira das cooperativas consegue demonstrar todos os 

impactos do dólar na cadeia do agronegócio, pois elas atuam e tem negócios em 

todos os setores do meio. 
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1.3 ESTRUTURA DA MONOGRAFIA 

 

A fim de analisar o impacto da variação cambial na rentabilidade das 

empresas do agronegócio essa monografia se dividirá em duas partes. Primeiro 

será realizada uma revisão da literatura com foco nos principais conceitos e 

elementos de câmbio e um estudo sobre o agronegócio brasileiro e seus impactos 

no PIB e na Economia. 

 Para analisar e mensurar tal impacto serão coletados a partir dos balanços   e 

demonstrações dos resultados dos exercícios disponíveis ao público, dados dos 

últimos dez anos de três grandes cooperativas paranaenses. Serão calculados índices 

financeiros usados pelo mercado e correlacionados com a variável câmbio por meio 

da correlação de Pearson. Além dessa correlação, serão feitas regressões por meio 

do método dos mínimos quadrados dos principais índices de rentabilidade financeira 

para se poder concluir se há ou não uma relação direta e mensurável entre o câmbio e 

o resultado das empresas 
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2 REVISÃO DAS REFERÊNCIAS BIBLIOGRÁFICAS 

 
A taxa de câmbio, tem uma importância crucial nas contas da balança 

comercial, pois sua oscilação pode fazer com que o país apresente superávit ou 

déficit em seu saldo comercial. 

O Brasil adota desde 1999 um regime cambial de flutuação, sendo por isso 

que a oscilação da taxa de câmbio tem tanta importância. De acordo com seu 

comporta- mento, o Banco Central intervém no mercado cambial seja na compra ou 

na venda de divisas estrangeiras para que a taxa de câmbio não ultrapasse os 

limites que ele julga necessário para manutenção da sua política cambial. 

O Agronegócio Brasileiro é responsável por 33% do Produto Interno Bruto 

(PIB), 42% das exportações totais e 37% dos empregos brasileiros. Desse modo, 

devido à representatividade das exportações do setor, inicialmente espera-se que 

alterações da cotação do Dólar frente ao Real interfira em seu desempenho e 

rentabilidade (MAPA (Ministério da Agricultura, Pecuária e Abastecimento)). 

De acordo com Guanziroli (2006) a participação da produção estritamente 

agrícola contribui apenas com 7,8% do PIB não correspondendo à expressividade 

do setor. Todavia, alguns autores apresentam a metodologia de mensuração do PIB 

do Agronegócio, incluindo as frações de outros setores da economia que 

respondem a estímulos do Agronegócio, computando o valor adicionado da 

atividade Agropecuária, o que ilustra de maneira mais apropriada a sua importância. 

Dentre os fatores que interferem no ambiente econômico está inserida a taxa 

de câmbio, que determina o valor da moeda nacional em relação às demais 

moedas. Tal taxa está inserida entre os preços mais importantes em uma economia 

aberta devido a sua forte interferência sobre as importações, exportações e outras 

variáveis macroeconômicas. (KRUGMAN e OBSTFELD, 2001) 

Desde o ano de 1999, ano em que o Brasil passou a adotar a política de 

câmbio flutuante, o país experimentou diversas experiências no plano da flutuação 

cambial (ci- clos longos de apreciação, depreciações abruptas, períodos de 

estabilidade e também de volatilidade intensa) e igualmente no plano das políticas 

cambiais (intervenções, swaps, controle sobre diversos fluxos de capital, regulação 

no mercado interbancário, taxação de derivativos). A despeito dessa experiência a 
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questão da política cambial no Brasil ainda aparece como uma questão mal 

resolvida, tanto no que se refere à administração da volatilidade, quanto à 

administração do patamar da taxa de câmbio. 

O taxa de câmbio real x dólar é um dos fatores de maior preocupação e 

estudo do agronegócio e apesar das recentes valorizações do dólar frente ao real 

terem favorecidos as exportações as importações de insumos indispensáveis à sua 

produção são desfavorecidas. Sendo assim os efeitos causados pela taxa de 

câmbio sobre o Agronegócio estão diretamente relacionados a dependência de 

insumos importados a empregados na produção. 

Os gráficos abaixo, figuras 1 e 2, exemplificam bem a volatilidade da cotação 

do real em frente ao dólar. Variações de mais de 15% durante um ano são comuns, 

dificultando o planejamento do produtor rural e das empresas importadoras de 

insumos. Além dessa forte volatilidade nosso câmbio é influenciado por além de 

questões econômicas, pontuais dentro de um contexto econômico-financeiro. É 

estrutural, política e muito profunda, o que dificulta qualquer projeção da economia 

agrícola, altamente globalizada e atrelada ao comportamento do dólar. 

 

 

Figura 1 – Cotação Média Dólar X Real (2009-2018) 

Fonte: BACEN - BANCO CENTRAL DO BRASIL 
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Figura 2 – Variação Média Dólar x Real (2009-2018)  
 

Fonte: BACEN - BANCO CENTRAL DO BRASIL 

 
 

 
 

Em termos teóricos, o resultado dessas movimentações do cambio é 

ambígua, uma eventual apreciação da taxa de câmbio levaria, em termos de moeda 

nacional. A uma vantagem de custos para as empresas estrangeiras. Com isso, as 

firmas domésticas necessitariam reduzir seus mark-ups para conseguir competir. 

As empresas menos produtivas poderiam não lograr essa redução, e serem 

forçadas a sair do mercado, levando a uma redução no número de firmas 

domésticas. Por outro lado, uma eventual depreciação da moeda geraria uma 

vantagem de custos as firmas nacionais, levando a uma redução da probabilidade 

de saída de empresas do mercado e à atração de novas firmas. Porém, a 

apreciação cambial levaria também a dois efeitos sobre as vendas das empresas 

sobreviventes. Se, por um lado, a intensificação da competição poderia levar a uma 

perda de participação no mercado por parte delas, a saída de concorrentes 

nacionais exerceria o efeito oposto. Assim, o efeito resultante da apreciação 

cambial sobre as firmas sobreviventes dependeria do percentual de saída de 

empresas do mercado e do tamanho destas: quanto menor (maior) for aquele 

percentual e menores (maiores) as firmas que saírem, mais negativo (positivo) 

tenderá a ser o efeito resultante. Naturalmente, o efeito da desvalorização do 
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câmbio seria análogo, mas no sentido inverso: uma vez que a consequente 

vantagem de custos induziria a entrada de novas firmas, o efeito final da depreciação 

sobre as incumbentes seria também análogo. 

Apesar do Brasil ser uma das maiores potencias no cenário do agronegócio 

mundial e as safras superarem as 200 milhões de toneladas ao ano, dependemos 

de insumos agrícolas importados. Ingrediente essencial para a alta produtividade 

das fazendas a fertilidade do solo tem recebido cada vez mais atenção nos últimos 

anos devido a sua influência tanto na predisposição das plantas a doenças, quanto 

na sobrevivência, disseminação, infecção, colonização e reprodução de patógenos. 

Sem uma política nacional para o setor, dos mais de 28 milhões de toneladas de 

fertilizantes empregadas para nutrir leguminosas, frutas e grãos, cerca de 75% 

desses insumos têm origem estrangeira. Conforme cresce a safra, sobem também 

os números que prendem um dos pilares da economia brasileira à importação. A 

agricultura nacional posiciona o país na quarta posição entre os consumidores de 

fertilizantes, atrás apenas de China, Índia e Estados Unidos. Enquanto o consumo 

desses produtos aumenta, em média, 2% ao ano no mundo, o crescimento no Brasil 

é de 4%. De maneira inversa, a fabricação nacional tem caído nos últimos anos, 

abrindo espaço para a entrada de mais produtos importados. Essa dependência de 

nutrientes estrangeiros influência diretamente no custo da lavoura e na 

rentabilidade da sua safra. 
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Figura 3 – Cadeia do Agronegócio 

 

Fonte: Zylbersztajn e Farina (1997). Extraído de Waacke Terreran (1998) 

 
 
 

Segundo GASQUES Percebe-se pela figura 3 que o agronegócio é visto como 

a cadeia produtiva que envolve desde a fabricação de insumos, passando pela 

produção nos estabelecimentos agropecuários e pela sua transformação, até o seu 

consumo. Essa cadeia incorpora todos os serviços de apoio: pesquisa e assistência 

técnica, processamento, transporte, comercialização, crédito, exportação, serviços 

portuários, distribuidores (dealers), bolsas, industrialização e o consumidor final. O 

valor agregado do complexo agroindustrial passa, obrigatoriamente, por cinco 

mercados: o de supri- mentos; o da produção propriamente dita; o do 

processamento; o de distribuição; e o do consumidor final. 

Com base na tabela da Figura 3 abaixo podemos ver a dependência dos 

fertilizantes e adubos importados. 

 

 

 

 

 

 



17  

 
 

Figura 4 – Consolidado Importação e Produção Nacional de Fertilizantes 
 

Fonte: ANDA - Associação Nacional para Difusão de Adubos 

 

 

 

 
Figura 5 – Relação % Produtos Importados x Nacionais 
 

Fonte: ANDA - Associação Nacional para Difusão de Adubos 
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Figura 6 – Evolução do Consumo de Fertilizantes e Adubos no Brasil 

                                                                                                                                                                                   
Fonte: ANDA - Associação Nacional para Difusão de Adubos 

 
 

2.1 CONCEITO E ELEMENTOS DO CÂMBIO 

 
O câmbio é um importante fator para que os países negociem suas 

mercadorias e serviços entre si, pois os países não têm a mesma cultura, a mesma 

economia, a mesma língua, os mesmos objetivos, quanto menos a mesma moeda. 

De acordo com Sandroni (2004, p. 74), é uma operação financeira que consiste em 

vender, comprar ou trocar valores em moedas de outros países ou papéis que 

representem moedas de outros países. Para essas operações são utilizados 

cheques, moedas propriamente ditas ou notas bancárias, letras de câmbio, ordens 

de pagamento. 

Quando a taxa de câmbio é determinada pelo governo, dizemos que o regime 

é de câmbio fixo. Já no caso do regime de taxas flutuantes, a taxa de câmbio 

nominal é predominantemente determinada pela lei da oferta e da procura de 

mercado. 

 

 
2.1.1 Taxa de Câmbio Fixo 

 

 
Câmbio fixo é aquele em que o governo fixa o valor da moeda estrangeira. 

Desta forma, a moeda nacional passa a ter um valor fixo em relação a essa moeda-

lastro. Esse modelo é utilizado em busca de controlar processos inflacionários 

crônicos. 
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O Banco Central fixa o preço de uma moeda estrangeira em moeda nacional. 

A autoridade monetária garante a conversão de moeda estrangeira em nacional, e 

vice versa, aquele preço. Todas as transações com o exterior que envolvam entrada 

e saída de divisas obedecerão à taxa de câmbio fixa para converter as moedas. 

(CARVALHO; SILVA, 2004). 

 

 

2.1.2 Taxa de Câmbio Flutuante 

 

 
A taxa de câmbio flutuante é aquela definida pelas forças de mercado, ou seja 

é o sistema em que as operações de compra e venda de moedas funcionam sem 

controle sistemático do governo ditando a procura e o fornecimento dessa moeda 

particular. 

De acordo com o DIEESE (2006) do início do Plano Real até janeiro de 1999 

esteve vigente no Brasil a taxa de câmbio fixa. Em tal regime, a taxa de câmbio não 

era estabelecida livremente pelo mercado, e sim pelo governo segundo seus 

objetivos. Com a mudança ocorrida no regime cambial, a taxa de câmbio passou a 

ser variável. O país adotou um regime de câmbio flutuante “sujo”, sistema no qual o 

Banco Central observa o comportamento do mercado decidindo o momento de 

intervir, para evitar uma excessiva desvalorização ou valorização da moeda. Esse 

sitema é dito como um regime de câmbio flutuante “sujo”. 

Ainda no sentido de captar a influência da taxa de câmbio na economia, 

Xavier (2007) discorreu acerca da pesquisa realizada pela empresa MCM 

Consultores. A pesquisa determinou a cotação de equilíbrio de diversos segmentos 

da Economia Brasileira. Tal cotação determina um valor ideal para a taxa de câmbio. 

Assim, quando o valor da cotação do Real apresenta-se abaixo desse valor, o 

segmento passa a apresentar problemas de rentabilidade. De acordo com a 

pesquisa, observou-se cerca de onze setores com cotação de equilíbrio superior à 

taxa de câmbio de R$2,09. Esses setores são apresentados na Figura 1. 
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Figura 7 – Câmbio de Equilíbrios dos segmentos da Economia 
 

Fonte: Adaptado de MSM Consultores Associados apud Xavier (2007) 
 

 

A partir do gráfico acima é possível observar o elevado patamar do câmbio 

de equilíbrio da agropecuária, situando-se no valor de R$2,95. Esse resultado 

indica a forte influência da valorização do Real sobre o desempenho do setor 

agropecuário. 

 

Figura 8 – Dólar média anual últimos 10 anos 

Fonte: Banco Central do Brasil.
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3 MATERIAIS E MÉTODOS 

 

 
3.1 ÍNDICES DE RENTABILIDADE PARA A ANÁLISE DAS EMPRESAS 

 

 
A fim de analisar o impacto da variação cambial no resultado das empresas 

serão analisados os balanços patrimoniais e demonstrativos de resultado do 

exercício divulgados publicamente de três cooperativas agrícolas paranaenses 

num período de dez anos. 

Para esse análise foram selecionadas três das cinco maiores cooperativas 

do estado do Paraná. Coamo, C. Vale e Castrolanda. Essas cooperativas tem forte 

atuação em todo mercado e espectro do agronegócio, e somando suas áreas de 

atuação e produtos será capaz de mensurar e avaliar o impacto da variação do 

dólar no seus resultados financeiros, de atividades e operacionais. 

Para Matarazzo (1998) os índices, ou quocientes financeiros, apresentam-

se como a forma mais tradicional e empregada de análise das demonstrações 

financeiras, fornecendo uma via rápida para o monitoramento da situação financeira 

da firma. 

Para fins de análise serão coletados os índices financeiros definidos na 

tabela abaixo: 

 
Tabela 1 – Indíces Financeiros Coletados 

(Continua) 
 

 

RECEITA BRUTA DE VENDAS 

 

RECEITA LIQUIDA DE VENDAS 

 

PATRIMONIO LIQUIDO 

 
Fonte: Autoria própria (2018). 
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RECEITA BRUTA DE VENDAS 

 

ATIVO CIRCULANTE 

 

ATIVO NÁO CIRCULANTE 

 

ATIVO TOTAL 

 

PASSIVO CIRCULANTE 

 

PASSIVO NÁO CIRCULANTE 

 

LUCRO LÍQUIDO 

 

DISPONIBILDADE 

 

APLICAÇÕES FINANCEIRAS 

 

CUSTO DOS PRODUTOS VENDIDOS 

 

ESTOQUE MÉDIO 
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Tabela 1 – Indíces Financeiros Coletados 
(Conclusão) 

 

 

RECEITA BRUTA DE VENDAS 

 

ATIVO OPERACIONAL 

 

DEPESAS DE JUROS 

 

SOBRA BRUTA 

 

SLAJIR 

 
Fonte: Autoria própria (2018). 
 
 

Com base nessa coleta de dados serão calculados os seguintes índices de 

liquidez, índices de atividade ou eficiência operacional, índices de endividamento 

e índices de rentabilidade. 

 

 
Tabela 2 – Índices Calculados 

(Continua) 
 

ÍNDICES DE LIQUIDEZ FÓRMULAS ÍNDICES DE LIQUIDEZ 

1. Índice de Liquidez Corrente - ILC 1.Ativo Circulante / Passivo Circulante 

 
2. Índice de Liqidez Seca - ILS 

2 (Ativo Circulante - Estoques) / Passivo 

Circulante 

 
3. Índice de Liquidez Imediata - ILI 

3 (Disponibilidades + Aplicações financeiras) 

/ Passivo Circulante 

Fonte: Autoria própria (2018). 
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ÍNDICES DE LIQUIDEZ FÓRMULAS ÍNDICES DE LIQUIDEZ 

4. Capital de Giro Líquido - CGL 4.Ativo Circulante - Passivo Circulante 

ÍNDICES DE ATIVIDADE OU 

EFICIÊNCIA OPERACIONAL 

ÍNDICES DE ATIVIDADE OU EFICIÊNCIA 

OPERACIONAL 

5. Giro do Ativo Operacional - GAO 5.Receita de Vendas / Ativo Operacional 

 
6. Giro de Estoques - GE 

6.Custos dos Produtos Vendidos / Estoque 

Médio 

ÍNDICE DE ENDIVIDAMENTO ÍNDICE DE ENDIVIDAMENTO 

7. Índice de Participação de terceiros 

- IPT 

7.(Passivo Circ+Passivo não 

circulante)/Ativo Total 

8. Índice de Passivo não Circulante 8.Passivo não circulante / Patrimônio 

Líquido 

9. Índice de Imobilização do 

Patrimônio Líquido - IPL 

 
9.Ativo não circulante / Patrimônio Líquido 

ÍNDICES DE RENTABILIDADE ÍNDICES DE RENTABILIDADE 

10. Margem Bruta - MB 10.Sobra Bruta / Receitas Bruta de Vendas 

11. Margem Operacional - MO 11.SLAJIR / Receitas de Vendas 

 
12. Margem Líquida - ML 

12.Sobra Líquida do Exercício / Receitas de 

Vendas 



25  

 
 

Tabela 2 – Índices Calculados 
(Conclusão) 

 

ÍNDICES DE LIQUIDEZ FÓRMULAS ÍNDICES DE LIQUIDEZ 

13. Retorno sobre o Investimento - 

ROI 

 
13.Sobra Líquida do Exercício / Ativo Total 

14. Retorno sobre o Patrimônio 

Líquido - RPL 

14.Sobra Líquida do Exercício / Patrimônio 

Líquido 

Fonte: Autoria própria (2018). 

 

3.1.1 Índice de Liquidez Corrente - ILC 

 
 

Os índices de liquidez avaliam a capacidade de pagamento da empresa frente 

a suas obrigações. Sendo de grande importância para a administração da 

continuidade da empresa, as variações destes índices devem ser motivos de estudos 

para os gestores. 

 

 
3.1.2 Índice de Liquidez Seca - ILS 

 

 

Similar a liquidez corrente a liquidez Seca exclui do cálculo acima os 

estoques, por não apresentarem liquidez compatível com o grupo patrimonial onde 

estão inseridos. O resultado deste índice será invariavelmente menor ao de liquidez 

corrente, sendo cauteloso com relação ao estoque para a liquidação de obrigações. 

 

 
3.1.3 Índice de Liquidez Imediata - ILI 

 
 

Similar a liquidez corrente a liquidez Seca exclui do cálculo acima os 

estoques, por não apresentarem liquidez compatível com o grupo patrimonial onde 

estão inseridos. O resultado deste índice será invariavelmente menor ao de liquidez 

corrente, sendo cauteloso com relação ao estoque para a liquidação de obrigações. 
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3.1.4 Capital de Giro Líquido - CGL 

 
 

O capital de giro compreende os gastos com matéria-prima, estoque, 

pagamento de funcionários e fornecedores, os gastos fixos, impostos e os 

imprevistos financeiros. 

Capital de giro líquido considera o valor que a empresa tem na prática para 

honrar todos os compromissos, isto é, que pode realmente utilizar para manter a 

funcionalidade. Por isso, o capital de giro líquido tem uma diferença essencial em 

relação ao simples capital de giro: ele também leva em conta o Ativo e o Passivo 

Circulantes do negócio. 

 

 

3.1.5 Giro do Ativo Operacional - GAO 

 
 

Relaciona o total das vendas produzidas com o ativo da empresa. Mostra 

quantas vezes o ativo girou no período. Corresponde a um índice de eficiência no uso 

dos ativos. 

 
 

3.1.6 Giro de Estoques - GE 

 
 

O giro de estoque o parâmetro responsável por demonstrar o desempenho 

de um estoque, indicando de forma padronizada sua qualidade em relação à 

utilização de recursos estocados. Esse indicador é aplicável para qualquer tipo de 

estoque, independentemente de seu tamanho ou complexidade. 

 
 

3.1.7 Índice de Participação de terceiros – IPT 
 

 
O índice de Participação do Capital de Terceiros (PCT) nos indica quanto o 

capital de terceiros representa sobre o capital próprio investido no negócio. 
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3.1.8 Índice de Passivo não Circulante 

 
 

O passivo não-circulante corresponde ao subgrupo exigível, ou seja: 

obrigações que devem ser pagas após o término do próximo exercício, contando a 

partir do encerramento do Balanço Patrimonial. 

 
3.1.9 Índice de Imobilização do Patrimônio Líquido - IPL 

 
 

Esse índice indica quanto do Patrimônio Líquido da empresa está aplicado 

no Ativo Permanente, ou seja, o quanto do Ativo Permanente da empresa é 

financiado pelo seu Patrimônio Líquido, evidenciando, dessa forma, a maior ou 

menor dependência de recursos de terceiros para manutenção dos negócios. 

 
 

3.1.10 Margem Bruta - MB 

 
 

A margem bruta mede a rentabilidade das vendas, logo após as deduções 

de vendas impostos, devoluções, abatimentos e desconto do custo dos produtos 

vendidos. Este indicador fornece quanto a empresa está a ganhando como resultado 

imediato da sua atividade. 

 
 

3.1.11 Margem Operacional - MO 

 
 

A Margem Operacional mede a eficiência operacional da empresa, ou seja, 

o quanto de suas receitas líquidas provenientes de vendas e serviços vieram de 

suas atividades operacionais. O cálculo é dado pelo quociente entre o resultado 

operacional da empresa sobre a receita líquida, em outras palavras é calculada pela 

divisão do Lucro Operacional pela Receita Líquida, sendo um bom indicador de 

eficiência operacional: se compararmos duas empresas de mesma atividade, 

aquela que tem maior margem operacional é a que apresenta melhores resultados 

para cada real vendido, tendo assim, custos operacionais mais reduzidos. 
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3.1.12 Margem Líquida - ML 

 
 

A Margem liquida corresponde ao que sobra para os acionistas em relação 

as receitas com vendas e prestação de serviços da empresa. Mostra qual o lucro 

líquido para cada unidade de venda realizada na empresa. 

 

 
3.1.13 Retorno sobre o Investimento - ROI 

 
 

ROI é a sigla em inglês para Return on Investment, que em português signi- 

fica “Retorno sobre Investimento”. ROI é a relação entre o dinheiro ganho ou 

perdido através de um investimento, e o montante de dinheiro investido. 

 
 

3.1.14 Retorno sobre o Patrimônio Líquido - RPL 

 
 

ROE é a sigla para o termo em inglês Return on Equity, que significa Retorno 

sobre o Patrimônio. Este é um indicador que mede a capacidade de agregar valor 

de uma empresa à partir de seus próprios recursos e do dinheiro de investidores. 

Esse é o retorno total do Lucro Líquido, medido como porcentagem do 

patrimônio líquido dos acionistas. O Retorno sobre o Patrimônio Líquido mensura a 

rentabilidade de uma corporação ao revelar o quanto de lucro a companhia gera com 

o dinheiro investido pelos acionistas. 

 
 

3.2 CORRELAÇÃO DE PEARSON 

 
O coeficiente de correlação de Pearson (r), também chamado de correlação 

linear ou r de Pearson, é um grau de relação entre duas variáveis quantitativas e 

exprime o grau de correlação através de valores situados entre -1 e 1. 

Quando o coeficiente de correlação se aproxima de 1, nota-se um aumento 

no valor de uma variável quando a outra também aumenta, ou seja, há uma relação 
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linear positiva. Quando o coeficiente se aproxima de -1, também é possível dizer 

que as variáveis são correlacionadas, mas nesse caso quando o valor de uma 

variável aumenta o da outra diminui. Isso é o que é chamado de correlação negativa 

ou inversa. 

Um coeficiente de correlação próximo de zero indica que não há relação 

entre as duas variáveis, e quanto mais eles se aproximam de 1 ou -1, mais forte é a 

relação. 

 

Figura 9 – Escala Correlação Pearson 
 

Fonte: Autoria própria (2018). 

 
 

Se o coeficiente de correlação de Pearson sustenta resultados entre -1 e 1, 

sendo que quanto mais próximo de -1, maior a correlação negativa entre as variáveis, 

e quanto mais próximo de 1, maior a correlação positiva, podemos dizer que nesse 

caso existe uma relação positiva entre horas de estudo e a nota da prova, como 

era de se esperar. 

Sendo assim definida, serão consideradas correlações maiores ou iguais a + 

ou - 0,6 como forte e correlatas. 

 

3.3 REGRESSÃO LINEAR 

 
 

Para relacionar os indicadores contábeis (variável dependente) em relação 

a taxa de câmbio (variável explicativa) estimou-se sucessivas regressões. O modelo 

geral da regressão foi: 
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Y =a + bx : sendo, 
 

Y= Índice de Rentabilidade e Desempenho a ser explicado (ILC, ILS ) 

X= Taxa de Câmbio no Período Vigente. 
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4 RESULTADOS E DISCUSSÃO 

 
4.1 RESULTADOS 

 
4.1.1 Índice de Liquidez 

 
Figura 10 – Índices de Liquidez – Coamo 

Fonte: Autoria Própria (2018). 

 

 
Figura 11 – Índices de Liquidez - C. Vale 

Fonte: Autoria Própria (2018). 

 
Figura 12 – Índices de liquidez – Castrolanda 

Fonte: Autoria Própria (2018). 
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Figura 13 – Comparativo Índices de Liquidez 

Fonte: Balanços e Demonstração Perdas e Sobras Coamo, C. Vale, Castrolanda (2008-2017) 

 
 
 

Com base nos índices de calculados nas figuras 10, 11 e 12 e no gráfico da 

figura 13 nota-se que o câmbio tem um relação de correlação variável conforme o 

índice e cooperativa. Os índices com correlação mais forte foram os índices de 

liquidez seca e o índice de capital de giro líquido, que se comportou de forma 

positiva para as três cooperativas porém com correlação considerável em apenas 

duas. 

 
4.1.2 Índice de Eficiência Operacional 
 
Figura 14 – Índices de Eficiência Operacional – Coamo 

  

Fonte: Autoria Própria (2018)
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Figura 15 – Índices de Eficiência Operacional – C. Vale  

  
Fonte: Autoria Própria (2018). 

 
 
 
Figura 16 – Índices de Eficiência Operacional – Castrolanda 

Fonte: Autoria Própria (2018). 
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Figura 17 – Comparativo Índices de Eficiência Operacional 

Fonte: Balanços e Demonstração Perdas e Sobras Coamo, C.Vale, Castrolanda (2008-2017) 

 
 

Com base nos índices de calculados nas figuras 14, 15 e 16 e no gráfico da 

figura 17 nota-se que o câmbio tem um relação de correlação positiva fraca no giro 

de ativo para duas coopertivas e forte e negativo para outra, por outro lado o giro 

de estoque apresentou uma correlação negativa para as três, porém apenas uma 

com uma correlação negativa considerável. 

 
 

4.1.3 Índice de Endividamento 

 
 
Figura 18 – Índices de Endividamento – Coamo 

Fonte: Autoria Própria (2018). 
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Figura 19 – Índices de Endividamento- C. Vale 

Fonte: Autoria Própria (2018). 

 

 
Figura 20 – Índices de Endividamento- Castrolanda 

Fonte: Autoria Própria (2018). 

 
Figura 21 – Comparativo Índices de Endividamento 

Fonte: Balanços e Demonstração Perdas e Sobras Coamo, C.Vale, Castrolanda (2008-2017) 
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Com base nos índices de calculados nas figuras 18, 19 e 20 e no gráfico da 

figura 21 nota-se que o câmbio tem um relação de correlação fraca no índice de 

participação de terceiros, forte e negativa para duas cooperativas no índice de 

passivo não circulante e impacta de forma positiva e forte no índice de imobilização 

do patrimônio líquido das três cooperativas. 

 
4.1.4 Índice de Rentabilidade 

 
 
Figura 22 – Índices de Rentabilidade – Coamo 

Fonte: Autoria Própria (2018). 

 

 
 

Figura 23 – Índices de Rentabilidade – C. Vale 

Fonte: Autoria Própria (2018). 

 
Figura 24 – Índices de Rentabilidade – Castrolanda 

Fonte: Autoria Própria (2018). 
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Figura 25 – Comparativo Índices de Rentabilidade 

Fonte: Balanços e Demonstração Perdas e Sobras Coamo, C. Vale, Castrolanda (2008-2017) 

 
 

Com base nos índices de calculados nas figuras 22, 23 e 24 e no gráfico da 

figura 25 nota-se que o câmbio tem um relação de correlação positiva considerável 

na margem bruta de duas cooperativas, positiva e negativa forte na margem 

operacional de duas cooperativas. Nota-se que a cooperativa Castrolanda tem uma 

correlação negativa em todos os índices de rentabilidade com destaque para a 

margem líquida o ROI e o RPL. As duas outras cooperativas não tiveram correlação 

significativas para esses mesmos índices. 

 

 

 
4.2 REGRESSÃO DOS ÍNDICES DE RENTABILIDADE 

 
Para regressão linear será analisado o índice de imobilização do patrimônio, 

pois apresentou uma forte correlação de Pearson para as três cooperativas 

analisadas e o índice de margem líquida a fim de analisar e confirmar os resultados 

obtidos através da correlação 

Serão considerados R-quadrado superior a 50% e estatística T menor que 

5% como parâmetros significativos. Para todas as regressões foi utilizado um nível 

de confiança de 95%. 

Os parâmetros calculados abaixo e apresentados nas tabelas 4 a 21 abaixo 

confirmam os dados calculados a partir do coeficiente de Pearson. As regressões 

que apresentaram R-Quadrado superior a 50% e estatística T menor que 5% são 
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os mesmos que tiveram coeficiente de Pearson superior a 0,6. 

 
Tabela 3 – Estatística de Regressão 

(Continua) 
 

 
 

R múltiplo 

R varia de –1 a 1, onde 1 é a 

correlação perfeita e o oposto 

indica forte correlação 

negativa. Valores próximos de 

zero indicam fraca correlação. 

 
 
 

 
R-Quadrado 

O R² varia entre 0 e 1, 

indicando, em percentagem, o 

quanto o modelo consegue 

explicar os valores 

observados. Quanto maior o 

R², mais explicativo é o 

modelo, melhor ele se ajusta 

à amostra. 

 
 
 
 
 

R-quadrado ajustado 

Com a inclusão de inúmeras 

variáveis R² prejudica-se o 

princípio da parcimônia Para 

combater esta tendência, 

podemos usar uma medida 

alternativa do coeficiente de 

determinação, que penaliza a 

inclusão de regressores 

pouco explicativos 

 
 

R múltiplo 

R varia de –1 a 1, onde 1 é a 

correlação perfeita e o oposto 

indica forte correlação 

negativa. Valores próximos de 

zero indicam fraca correlação. 

 
 

 
Erro padrão 

O erro padrão do coeficiente 

mede o grau de precisão com 

que o modelo estima o valor 

desconhecido do coeficiente. 

O erro padrão do coeficiente 

é sempre positivo. 

Observações Tamanho da amostra 

Fonte: Autoria própria (2018). 
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Tabela 4 – Anova 
 

 
 
 
 

F 

O teste para significância da regressão é um teste para 

determinar se há uma relação linear entre a variável 

resposta e algumas das variáveis regressora. 

Para um modelo de regressão, por exemplo, quanto maior o F, 

melhor, pois significa que os quadrados médios do modelo 

são maiores que os quadrados médios residuais. Quanto 

maior o F, mais significativo o valor de p para a ANOVA. 

 

Stat t 

Se o nível do teste for 5%, como amplamente utilizado pelos 

pesquisadores, um p-valor abaixo de 0.05 dá evidências a 

favor da hipótese alternativa 

 

 
Valor P 

Probabilidade de se obter uma estatística de teste igual ou 

mais extrema que aquela observada em uma amostra 

pode-se rejeitar a hipótese nula a 5% caso o valor-p seja 

menor que 5% 

Fonte: Autoria própria (2018). 

 
4.2.1 Regressão Índice de Imobilização do Patrimônio Coamo 

 

 
Tabela 5 – Estatística de Regressão - Coamo 
 

R múltiplo 0.7490 

R - Quadrado 0.5609 

R múltiplo  0.7490 

R – quadrado ajustado 0.5061 

Erro padrão  0.077 

Observações 10 

Fonte: Autoria própria (2018). 
 
 

 

Tabela 6 – ANOVA - Coamo 
 

  
GL 

 
SQ 

 
MQ 

 
F 

F de 

significação 

Regressão 1 0.061 0.061 10.22 0.012 

Resíduo 8 0.048 0.006 
  

Total 9 0.110 
   

Fonte: Autoria própria (2018). 
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Tabela 7 – Coeficientes - Coamo 
 

  
Coeficientes 

 
Erro padrão 

 
Stat t 

 
Valor-P 

Interseção 
 

0.248 
 

0.091 
 

2.704 
 

0.026 

Variável X 1 
 

0.199 
 

0.037 
 

3.196 
 

0.012 

Fonte: Autoria própria (2018). 

 
 

4.2.2 Regressão Índice de Imobilização do Patrimônio C. Vale 

 
Tabela 8 – Estatística de regressão - C.Vale 

(Continua) 
 

R múltiplo 0.7838 

R-Quadrado 0,6144 

Tabela 8 – Estatística de Regressão -  C. Vale 

(Conclusão)  

R-quadrado ajustado 0,5662 

Erro padrão 0,3992 

Observações 10 

Fonte: Autoria Própria (2018). 
 

Tabela 9 – ANOVA - C. Vale 
 

  
GL 

 
SQ 

 
MQ 

 
F 

F de 

significação 

Regressão 1 2,032 2,0323 12,750 0,007 

Resíduo 8 1,275 0,1590 
  

Total 9 3,307 
   

Fonte: Autoria Própria (2018). 

 
 
Tabela 10 – Coeficientes - C. Vale 
 

  
Coeficientes 

 
Erro padrão 

 
Stat t 

 
Valor-P 

Interseção 
 

-0,3093 
 

0,4725 
 

-0,6547 
 

0,5309 

Variável X 1 
 

0,6851 
 

0,1918 
 

3,5707 
 

0,007 

Fonte: Autoria Própria (2018). 
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4.2.3 Regressão Índice de Imobilização do Patrimônio Castrolanda 
 

 
Tabela 11 – Estatística de regressão - Castrolanda 
 

R múltiplo 0,7025 

R-Quadrado 0,4936 

R-quadrado ajustado 0,4303 

Erro padrão 0,3720 

Observações 10 

Fonte: Autoria Própria (2018). 
 
 
 
 
 
Tabela 12 – ANOVA - Castrolanda 
 

 
GL SQ MQ F F de significação 

Regressão 1 1,0794 1,0794 7,7984 0,0234 

Resíduo 8 1,1073 0,1384 
  

Total  9 2,1868  
  

Fonte: Autoria Própria (2018). 
  
 

 

Tabela 13 – Coeficientes - Castrolanda 
 

  
Coeficientes 

 
Erro padrão 

 
Stat t 

 
Valor-P 

Interseção 
 

-0,5169 
 

0,4403 
 

1,1740 
 

0,2741 

Variável X 1 
 

0,4993 
 

0,1788 
 

2,7925 
 

0,0234 

Fonte: Autoria Própria (2018). 
 

 

4.2.4 Análise dos Índices de Imobilização do Patrimônio Líquido 

 
Conforme esperado o nível de significância para os parâmetros calculados 

foi significativo, todas as cooperativas apresentaram R-múltiplo bem superiores a 

0,5 e R-quadrados maiores ou iguais a 50%. Indicando que o modelo é correlato e 

se ajusta bem a amostra analisada. Isso confirma a correlação de Pearson 

calculada superior a 0,6. 
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A estatística T menor que 5% e os valores de F altos também para as três 

cooperativas demonstram que esses parâmetros são estatisticamente 

significativos. Sendo assim, nesse caso o teste para significância da regressão 

determina que há uma relação linear entre a variável resposta e a variáveis 

regressora. 

 

 
4.2.5 Regressão Índice de Margem Líquida Coamo 

 
Tabela 14 – Estatística de regressão - Coamo 
 

R múltiplo 0,2154 

R-Quadrado 0,0464 

R-quadrado ajustado 0,0727 

Erro padrão 0,0099 

Observações 10 

Fonte: Autoria Própria (2018). 
 
 

Tabela 15 – ANOVA - Coamo 
 

 
GL SQ MQ F F de significação 

Regressão 1 0 0 0,3895 0.5499 

Resíduo 8 0 0 
  

Total 9 0 
   

Fonte: Autoria Própria (2018). 
 
 
Tabela 16 – Coeficientes - Coamo 
 

  
Coeficientes 

 
Erro padrão 

 
Stat t 

 
Valor-P 

Interseção 
 

0,0631 
 

0 
 

5,3485 
 

0 

Variável X 1 
 

0 
 

0 
 

0,6241 
 

0,5499 

Fonte: Autoria Própria (2018). 
 

 

4.2.6 Regressão Índice de Margem Líquida C. Vale 
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Tabela 17 – Estatística de regressão - C.Vale 
 

R múltiplo 0,1954 

R-Quadrado 0,0382 

R-quadrado ajustado 0,0820 

Erro padrão 0,0174 

Observações 10 

Fonte: Autoria Própria (2018). 
 
 
 
Tabela 18 – ANOVA - C.Vale 
 

 
GL SQ MQ F F de significação 

Regressão 1 0 0 0 0,58841 

Resíduo 8 0 0 0 
 

Total 9 0 0 
  

Fonte: Autoria Própria (2018). 
  

 

Tabela 19 – Coeficientes - C.Vale 
 

  
Coeficientes 

 
Erro padrão 

 
Stat t 

 
Valor-P 

Interseção 
 

0,04210 
 

0,0206 
 

2,0374 
 

0,0759 

Variável X 1 
 

-0,004 
 

0,0083 
 

-0,5636 
 

0,5884 

Fonte: Autoria Própria (2018). 
 

 

4.2.7 Regressão Índice de Margem Líquida Castrolanda 

 
 

Tabela 20 – Estatística de regressão - Castrolanda 
 

R múltiplo 0,9276 

R-Quadrado 0,8605 

R-quadrado ajustado 0,8431 

Erro padrão 0,0215 

Observações 10 

Fonte: Autoria Própria (2018). 
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Tabela 21 – ANOVA - Castrolanda 
 

  
GL 

 
SQ 

 
MQ 

 
F 

F de 

significação 

Regressão 1 0,0229 0,0229 49,3880 0 

Resíduo 8 0,0037 0 
  

Total 9 0,0266 
   

Fonte: Autoria Própria (2018). 
 
 
 
 
Tabela 22 – Coeficientes - Castrolanda 
 

  
Coeficientes 

 
Erro padrão 

 
Stat t 

 
Valor-P 

Interseção 
 

0,3118 
 

0,02549 
 

12,230 
 

0 

Variável X 1 
 

-0,0727 
 

0,01035 
 

-7,0277 
 

0 

Fonte: Autoria Própria (2018). 

 
 

4.2.8 Análise dos Índices de Imobilização de Margem Líquida 

 
Conforme esperado o nível de significância para os parâmetros calculados de 

margem líquida não foi significativo, todas as cooperativas apresentaram R-múltiplo 

bem inferiores a 0,5 e R-quadrados menor que 50%. Indicando que o modelo não é 

correlato e não se ajusta bem a amostra analisada. Isso confirma a correlação de 

Pearson calculada inferior a 0,6. 

Tanto a estatística T quanto a F apresentaram resultados diferentes e não corre- 

latas entre as três cooperativas analisadas. Enquanto a Coamo apresentou um valor 

de F próximo de zero e teste T superior aos 5% a cooperativa Castrolanda tem um F 

alto e considerável associado a uma estatística tem negativa, dentro do esperado 

conforme resultados apresentados no figura do gráfico 25 já apresentada acima. A 

cooperativa C. Vale teve resultados para estatística F e T próximos de zero, 

demonstrando que esses parâmetros não são estatisticamente significativos e nesse 

caso o teste para significância da regressão determina que não há uma relação linear 

entre a variável resposta e a variáveis regressora. 

 
4.2.9 Margem Bruta 
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Figura 26 – Comparativo Margem Bruta 

Fonte: Autoria Própria (2018). 

 
 
Figura 27 – Gráfico Comparativo Margem Bruta 

Fonte: Balanços e Demonstração Perdas e Sobras Coamo, C.Vale, Castrolanda (2008-2017) 

 
 

A partir da tabela da figura 26 e do gráfico da figura 27 nota-se que o 

comporta- mento do índice de margem bruta das três cooperativas apresenta um 

resultado estável ao longo do período analisado e sem influência direta positiva ou 

negativa da variação cambial. 

4.2.10 Margem Operacional 

 



46  

 
 

Figura 28 – Comparativo Margem Operacional 

Fonte: Autoria Própria (2018). 

 
Figura 29 – Gráfico Comparativo Margem Operacional 

 

Fonte: Balanços e Demonstração Perdas e Sobras Coamo, C. Vale, Castrolanda (2008-2017) 

 
 

A partir da tabela da figura 27 e do gráfico da figura 28 nota-se que o 

comporta- mento do índice de margem operacional das três cooperativas apresenta 

um resultado estável ao longo do período analisado e sem influência direta positiva 

ou negativa da variação cambial. 

 
4.2.11 Margem Líquida 
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Figura 30 – Comparativo Margem Líquida 

Fonte: Autoria Própria (2018). 

 
 
 
Figura 31 – Gráfico Comparativo Margem Líquida 

Fonte: Balanços e Demonstração Perdas e Sobras Coamo, C.Vale, Castrolanda (2008-2017) 

 
 

A partir da tabela da figura 30 e do gráfico da figura 31 nota-se que o 

comporta- mento do índice de margem líquida das três cooperativas apresenta um 

resultado com bastante variações ao longo do período analisado e sem influência 

direta positiva ou negativa da variação cambial. Importante ressaltar que não foi 

notado um aumento na margem líquida nos períodos de apreciação cambial. 
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4.2.12 Retorno Sobre o Investimento 

 
Figura 32 – Comparativo ROI 

Fonte: Autoria Própria (2018). 

 
Figura 33 – Gráfico Comparativo ROI 

 

Fonte: Balanços e Demonstração Perdas e Sobras Coamo, C.Vale, Castrolanda (2008-2017) 

 
 

A partir da tabela da figura 32 e do gráfico da figura 33 nota-se que o 

comportamento do índice de retorno sobre o investimento das três cooperativas 

apresenta um resultado estável ao longo do período analisado e sem influência direta 

positiva ou negativa da variação cambial. 
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4.2.13 Retorno Sobre o Patrimônio Líquido 
 
Figura 34 – Comparativo RPL 

 

Fonte: Autoria Própria (2018). 
 

Figura 35 – Gráfico Comparativo RPL 

Fonte: Balanços e Demonstração Perdas e Sobras Coamo, C.Vale, Castrolanda (2008-2017) 

 

A partir da tabela da figura 33 e do gráfico da figura 34 nota-se que o comporta- 

mento do índice de retorno sobre o patrimônio líquido das três cooperativas apresenta 

um resultado variável ao longo do período. Até o ano de 2016 a Coamo e a Castrolanda 
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se comportaram de maneira relacionado ao dólar, porém no ano de maior apreciação 

do dólar os índices despencaram, sendo assim não pode-se afirmar uma relação 

forte e positiva entre os parâmetros correlacionados. A outra Cooperativa, C. Vale 

não apresentou relação direta no período. 
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5 CONCLUSÃO 

 
Este trabalho teve como objetivo avaliar e mensurar o impacto da variação 

cambial no resultado das empresas do agronegócio em geral, para tal foram 

compilados e estudados o balanço e os demonstrativos de resultado do exercício dos 

últimos dez anos de três cooperativas de grande porte do estado do Paraná. Foram 

utilizados índices financeiros, correlações e regressões a fim de relacionar as 

variações do dólar frente ao real para mensurar a influência dessa moeda dentro das 

principais contas contábeis das cooperativas. 

Com base nos resultados calculados conclui-se que existe apenas uma variável 

analisada com relação positiva direta e forte com a variação do dólar, o índice de 

imobilização de patrimônio líquido, esse índice evidencia que existe uma maior de- 

pendência de recursos de terceiros para a manutenção da operação da cooperativas. 

No demais índices analisados foram encontradas relações significativas, porém não 

há uma relação direta positiva nem negativa entre a cotação do dólar e os resultados 

financeiros apresentados pelas três cooperativas dentro do mesmo índice. No início 

da pesquisa era esperado que um aumento na cotação do câmbio iria impactar 

diretamente no custo do produto vendido e numa menor rentabilidade e margem 

líquida devido a dependência de insumos importados. Porém, dentro do universo 

estudado não foi verificado um comportamento uniforme com essa relação. 

Com isso, conclui-se que os ganhos ou perdas das cooperativas ao longo da 

última década não estão ligados diretamente a taxa de câmbio e devem ser buscadas 

em outros fatores que não esse, como por exemplo a apreciação dos preços das 

commodities no mesmo período. 
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ANEXOS 
Figura 36 – Dados Coamo 

Fonte: Coamo (2018). 
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Figura 37 – Dados C. Vale 

Fonte: C. Vale (2018)
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Figura 38 – Dados Castrolanda 

Fonte: Castrolanda (2018)
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Figura 39 – Índices Financeiros - Coamo 

Fonte: Coamo (2018).
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Figura 40 – Índices Financeiros - C. Vale 

Fonte: C. Vale (2018).
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Figura 41 – Índices Financeiros – Castrolanda 

Fonte: Castrolanda (2018). 
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