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O cooperativismo possui grande relevancia para a economia
brasileira, na medida em que atua apoiando o desenvolvimento
econdmico e social, principalmente das pequenas propriedades
rurais. As cooperativas agropecuarias atuam no fomento e na
comercializacao dos produtos agricolas, inclusive implantando
novos cultivos e agregando valor aos produtos por meio de
complexos agroindustriais. O crescimento destas organizacoes,
sobretudo pela verticalizacao de suas operacoes, tem exigido a
busca de fontes de capital para financiar as necessidades
liquidas de capital de giro dos seus negécios. Decisoes sobre
financiamento afetam diretamente a saude financeira das
organiza¢oes a medida que produz um risco financeiro maior.
Portanto, é relevante uma investigacao sobre as fontes de
financiamento das necessidades liquidas de capital de giro para
as cooperativas agropecuarias; este é o objetivo primordial do
artigo.
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> Introducdo. A evolugéo da economia mundial
tem se caracterizado pela gradual abertura das economias
nacionais ao comércio internacional. Esse processo, que
hoje se denomina “globalizacdo”, consiste na exposicao
crescente dos agentes econémicos domésticos a concor-
réncia mundial.

Segundo SILBER (1997, p. 24):
A globalizacdo caminhou basicamente por trés rotas: a
primeira pela crescente abertura do mercado mundial
as exportagdes e importacoes (hoje em dia as transa-
¢6es comerciais representam 20% do PIB mundial); a
segunda, pela rapida expansdo do mercado financeiro
internacional na esteira da desregulamentacéo e da re-
volucdo tecnoldgica representada pelas tecnologias de
informacéo e; finalmente, pela internacionalizacao das
decisdes de producdo, investimento e de tecnologia,
com a ampliacdo da presenca das empresas
multinacionais no mercado mundial.

Este novo ambiente de negdcios conduz as cooperati-
vas a um momento de reflexdo, em que seus dirigentes
percebem os novos desafios que deverdo enfrentar para
sobreviver nesse ambiente de alta turbuléncia. Por um lado,
apresentam-se desafios e oportunidades, mas, por outro,
o estimulo a cultura da competicdo nas sociedades con-
temporaneas representa uma ameaca ao modelo atual de
gestao cooperativista.

Na tentativa de mostrar-se como uma alternativa superi-
or, as cooperativas vivem em constante tensdo entre os
principios da cooperacdo e as necessidades impostas pela
competicdo. Esta situacdo e problemas relativos a
profissionalizacdo da gestdo em algumas cooperativas tém
produzido certo desgaste do sistema na opinido publica e
no sistema financeiro, com reflexos no seu processo de
investimento, restando as sociedades cooperativas a capi-
talizagdo propria via associados, ou de um modo ainda
pior, o endividamento por créditos financeiros do sistema
bancario, geralmente de curto prazo e alto custo.

As dificuldades de capitalizagdo, bem como a intensifi-
cacao da concorréncia entre paises e blocos econdmicos,
fazem com que a sobrevivéncia fique mais dificil para em-
presas menos eficientes e gestores despreparados. Para
sobreviver e crescer, empresas cooperativas, ou ndo, ne-
cessitam garantir um bom desempenho econémico por
estratégias diferenciadoras e uma gestdo mais eficaz de
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seus negdcios, atuando com vantagem competitiva nos
mercados globais.

Entre as principais questoes que estdo sendo debatidas,
atualmente, no movimento cooperativista, a mais impor-
tante, conflitiva e controvertida, é a relativa ao financia-
mento das cooperativas agropecuarias. Diante desta
contextualizagdo, procurar-se-a, neste artigo, descrever de
forma exploratéria como as cooperativas agropecudrias fi-
nanciam suas necessidades liquidas de capital de giro pela
aplicacdo do modelo desenvolvido por MICHEL FLEURIET
(1980).

> Revisao da literatura. Devido as turbuléncias
do ambiente econdmico do qual as empresas participam,

foi necessario desenvolver modelos de anélise financeira,
no qual o comportamento dos elementos patrimoniais de
curto prazo seria avaliado de forma dindmica e ndo com
base em relagdes estaticas como proposto pela andlise
financeira tradicional. Esta nova abordagem foi feita, pela
primeira vez, no Brasil, pelo estudioso francés MICHEL

FLEURIET (1980).

Anadlise dindmica do capital de giro

Segundo MARQUES e BRAGA (1995, p.50):

Em seus estudos sobre gestdo financeira de empresas,

Fleuriet descreveu um modelo de anélise dindmica da

situacdo financeira das organizacdes, favorecido pela ex-

periéncia francesa nessa area do conhecimento. Em se-

guida outros autores, tais como BRASIL E BRASIL (1993),

SILVA (1993) e BRAGA (1991), aprimoraram determina-

dos aspectos do modelo original, inclusive no sentido

de aplica-lo a casos reais, bem como buscando divulga-
lo de uma maneira articulada.

Para utilizar o modelo dindmico de andlise financeira é
necessario reclassificar as contas do balango patrimonial
em ativos circulantes e ndo-circulantes e o grupo dos ati-
vos circulantes em ativos circulantes operacionais (ciclicos)
e ativos circulantes financeiros (erréticos).

O grupo dos ativos nao-circulantes é composto pelos
ativos realizaveis a longo prazo e pelos ativos permanen-
tes, enquanto o grupo dos passivos ndo-circulantes é com-
posto pelos passivos exigiveis a longo prazo, pelos resulta-
dos de exercicios futuros e pelo patriménio liquido da
empresa.



O ativo circulante operacional é o investimento que re-
sulta das atividades operacionais da empresa, como com-
pra, producéo, estocagem e venda do produto, enquanto
0 passivo circulante operacional é a fonte denominada
passivo de funcionamento, ou seja, a que decorre das
atividades operacionais (MATARAZZO, 1998).

O ativo circulante financeiro representa as contas de na-
tureza financeira, como os valores disponiveis e as aplica-
¢Oes de recursos de curto prazo da organizacdo, enquan-
to 0 passivo circulante financeiro compreende as fontes
de financiamento representadas pelos empréstimos ban-
carios, desconto de titulos e outras operacdes que nao
estao diretamente relacionadas com o ciclo operacional
da empresa (PEREIRA, 1993).

Baseando-se nestas premissas, a ana
guintes variaveis:

ise define as se-

NLCDG (Necessidade Liquida de Capital de Giro)

E 0 elemento fundamental para se avaliar a situacio
financeira das organizacées. O seu valor revela o montan-
te necessério de recursos para manter o giro dos negé-
cios. As contas que compdem a necessidade liquida de
capital de giro representam operagdes de curto prazo e de
retornos rapidos sao, totalmente, diferentes das contas
gue compdem o ativo permanente, pois estas resultam de
decisbes de longo prazo com uma perspectiva bastante
lenta para a recuperacao do capital investido (SANTI FI-
LHO e OLINQUEVITCH, 1995).

Alteracdes nas politicas de compras, estocagem e crédi-
to podem produzir efeitos imediatos sobre o fluxo de cai-
xa e na NLCDG, ressaltando-se a importancia deste tipo

de anélise para caracterizar-se o equilibrio financeiro de

curto prazo das organizacdes. Quando o saldo desta vari-
avel for positivo, significa que as aplicacbes de capital de
giro sao superiores as fontes de capital de giro e a organi-
zacdo necessita de recursos para financiar sua atividade
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operacional. Por outro lado, quando o saldo for negativo
significa que as fontes de capital de giro sdo superiores as
aplicagbes de capital de giro, e a organizacdo nao necessi-
ta de recursos para financiar suas atividades operacionais;
dispde, inclusive, de recursos para financiar aplicacbes de
outra natureza.
ANLCDG pode ser mensurada pela seguinte formula:
NLCDG = ACO - PCO

Sendo:

NLCDG - Necessidade Liquida de Capital de Giro
ACO - Ativo Circulante Operacional

PCO - Passivo Circulante Operacional

T (Tesouraria)

Esta varidvel identifica o grau de utilizacdo de recursos
de terceiros de curto prazo para financiar as necessidades
liquidas de capital de giro da organizacdo. Se o saldo for
positivo, significa que a organizacdo possui uma folga
financeira, ou seja, possui recursos financeiros aplicados
no curto prazo; caso contrario, sendo o saldo negativo,
significa que recursos financeiros de curto prazo estéo fi-
nanciando as atividades operacionais da organizago.

Para MARQUES e BRAGA (1995):
O T pode sinalizar o grau de adequacéo da politica finan-
ceira empregada pela administracdo. Quando positivo,
indica disponibilidade de recursos para garantir a liquidez
de curtissimo prazo do empreendimento. Caso seja ne-
gativo, pode evidenciar dificuldades financeiras iminen-
tes, em especial por ocasido da manutencdo de saldos
negativos sucessivos e crescentes. O acompanhamento
da evolucdo do T no decorrer de exercicios sociais suces-
sivos, em como das causas das eventuais alteracoes de
tendéncias percebidas, representa o cerne do modelo.

Segundo SANTI FILHO e OLINQUEVITCH (1995), o re-
sultado da tesouraria deve ser analisado com cautela, ou
seja, se existe folga financeira, esta deve expressar um sal-




do de aplicagbes financeiras ou de outros ativos com ele-
vada liquidez e adequada remuneracdo, o que ndo seria o
mesmo para uma tesouraria positiva, sé que formada por
elevados saldos em contas obscuras como “outros crédi-
tos”, que poderiam esconder recursos que jamais serao
realizados. Da mesma forma, uma tesouraria positiva com
elevados saldos em disponibilidades também indica
ineficiente geréncia de recursos financeiros, uma vez que
0s mesmos poderiam estar aplicados nos demais ativos da
empresa a busca de maior rentabilidade para o negécio.
Avariavel T—Tesouraria pode ser calculada pela férmula:
T = ACF - PCF

Sendo:

T-Tesouraria

ACF - Ativo Circulante Financeiro
PCF - Passivo Circulante Financeiro

LP (Longo Prazo)

Esta variavel relaciona a conta exigivel a longo prazo cuja
presenca na estrutura financeira da empresa revela a exis-
téncia de fontes de recursos ndo-exigiveis no préximo peri-
odo anual e a conta realizavel a longo prazo que representa
os investimentos de lenta recuperagdo do capital.

Avaridvel LP identifica a presenca de fontes ou aplica-
cOes de recursos de longo prazo nas atividades da organi-
zacdo. Se o saldo for positivo significa que existem fontes
de recursos de longo prazo financiando as atividades
operacionais da organizacao e se saldo for negativo signi-
fica que existem aplicagdes de longo prazo exigindo recur-
sos para financia-las (SANTI FILHO e OLINQUEVITCH, 1995).

Avariavel LP é mensurada pela formula:

| LP = ELP - RLP

Sendo:

LP - Longo Prazo

ELP - Exigivel a Longo Prazo
RLP - Realizavel a Longo Prazo

CDGP (Capital de Giro Préprio)

Esta varidvel determina o volume de recursos préprios
(patriménio liquido) disponivel para realizar as aplicacdes
nos ativos da organizacdo. O capital de giro préprio de-
pende do comportamento das contas patriménio liquido
e ativo permanente.

Entre as atividades que reduzem o capital de giro pré-
prio podem-se citar os prejuizos, as aquisicdes de ativos,
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os investimentos em outros negécios, 0s gastos pré-
operacionais e a distribuicdo de lucros. As atividades que
aumentam o capital de giro proprio sdo os lucros, as ven-
das de bens do ativo permanente, a capitalizacdo de re-
cursos por parte dos cooperados e as contas retificativas
de depreciacdo, amortizacdo e exaustao.

Quando esta conta apresenta um saldo positivo signifi-
ca que a organizacao financiou a totalidade do seu ativo
permanente com recursos proprios e ainda dispoe de uma
parcela destes recursos para financiar outras aplicacdes.
Caso contrario, quando o saldo é negativo, significa que o
processo de imobilizacdo da organizacdo consumiu total-
mente 0s recursos proprios e ainda necessitou de recursos
de outra natureza para completar seu financiamento.

O capital de giro proprio pode ser calculado pela formu-
la a sequir:

CDGP = PL - AP

Sendo:

CDG - Capital de Giro Proprio
PL - Patrimdnio Liquido

AP - Ativo Permanente

O capital de giro proprio esta diretamente relacionado a
capacidade de autofinanciamento das empresas. Segundo
PASCUAL (2001), o autofinanciamento gerado pelas ativi-
dades operacionais da empresa tem como destino a for-
macao do capital de giro. O capital de giro é o elemento
gue centraliza todos os fluxos internos da empresa; é ele
que recebe o autofinanciamento gerado pelas atividades
operacionais, ou seja, o capital de giro é a materializacdo
destas atividades.

Num segundo momento, o excedente de capital de giro
ser4 aplicado nos investimentos em ativos fixos. E impor-
tante ressaltar a necessidade de se manter um montante
minimo de capital de giro para garantir o desenvolvimen-
to financeiro e técnico da empresa; este montante garan-
tiria 0 cumprimento de todas as aplicacées da empresa
com os recursos obtidos internamente.

O capital de giro deve ser suficiente para financiar todas
as variacOes na estrutura patrimonial fixa. Seu crescimento
deve ser suficiente para que a empresa possa realizar to-
dos os seus investimentos em ativos imobilizados. Somente
quando o excesso de capital de giro sobre o minimo for
insuficiente para cumprir este objetivo, a empresa podera
incrementar seus recursos financeiros permanentes, a me-



nos que haja uma justificativa devido a operacdes néo-
operacionais, independentes daquelas necessarias ao de-
senvolvimento da atividade principal da empresa.

Em todo o caso, os incrementos de recursos financeiros
permanentes (financiamento basico) tém como destinata-
rio o capital de giro. Dessa forma, este fundo se converte
no centro de controle dos fluxos internos da empresa
(PASCUAL, 2001).

O capital de giro tem como origem fundamental o
autofinanciamento, e suas aplicagdes podem ocorrer no
incremento de ativos imobilizados ou na diminuicdo do
financiamento basico (patrimdnio liquido ou exigivel a lon-
go prazo). Por outro lado, além do autofinanciamento,
outras fontes podem complementar o capital de giro, como
a desmobilizacdo do ativo imobilizado ou 0 aumento dos
recursos permanentes.

QUEIROZ (1988, p. 17), embora afirme que o
autofinanciamento é uma importante fonte de recursos
para as empresas, alerta que nem sempre este é suficien-
te. O autor se posiciona de seguinte forma:

No sistema aberto de mercado, a expansao das empre-

sas ndo esta, no entanto, limitada, pelo menos no curto

prazo, a sua capacidade de autofinanciamento. As pers-
pectivas de boa remuneracdo do investimento atraem
capitais externos dos proprietarios ou de terceiros que
se agregam ao processo produtivo. Este mantém ainda
relagdes com o governo. Os fluxos de fundos através da
empresa adquirem entdo uma dimensdo mais ampla,

incluindo além dos recursos diretamente relacionados
com o processo produtivo, pagamento e recebimento
de juros, o pagamento de impostos, o pagamento de
empréstimos, os efeitos de distribuicdo do patrimdnio
liquido mediante o pagamento de dividendos ou
reaquisicdo de acoes, e as entradas de caixa provenien-
tes da venda de acoes.

LABINI (1980) também estuda o autofinanciamento e
inicia sua abordagem, diferenciando os investimentos re-
ais dos investimentos financeiros. Para o autor, os investi-
mentos reais sdo aqueles que geram aumento da capaci-
dade produtiva, como os investimentos em instalacoes,
maquinas e estoques. J& os investimentos financeiros sdo
as aplicacdes que visam aumentar a seguranca da empre-
sa e sua capacidade de ganho, podendo até facilitar a
obtencéao de recursos para financiar os investimentos re-
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ais. O autor defende a idéia de que a empresa prefere fi-
nanciar seus investimentos produtivos com seus lucros
correntes sempre que estes investimentos apresentarem
menores custos e riscos, se financiados com recursos de
terceiros, ou seja, a empresa deve recorrer a recursos exter-
nos somente quando se esgotarem suas fontes internas
(autofinanciamento).

BRASIL e BRASIL (1999) afirmam que o autofinanciamento
é a principal fonte de crescimento do capital de giro, quando
este é incorporado ao patriménio liquido da empresa. Di-
ferenciam o autofinanciamento da capacidade de
autofinanciamento, dizendo que esta Ultima representa re-
Ccursos, que, em parte ou no todo, estarao disponiveis para
distribuicdo aos acionistas sob a forma de dividendos. Por-
tanto, o autofinanciamento esta diretamente ligado a poli-
tica de dividendos da empresa.

Avisdo tradicional acredita em que o pagamento de di-
videndos esta ligado ao crescimento do valor da empresa
para o acionista; por outro lado, a distribuicdo elevada de
dividendos inibe a expansao do negdcio com menor nivel
de risco, uma vez que menor parcela das necessidades de
capital de giro terd financiamento com recursos préprios.
A distribuicdo baixa e irregular dificulta a captacdo de re-
Cursos para a empresa via emissao de acoes ou debéntu-
res, a0 mesmo tempo em que libera maior quantia de re-
cursos préprios para financiar as necessidades de capital
de giro. E necessario, diante de tal dicotomia, definir uma
politica adequada de distribuicdo de dividendos que per-
mita o crescimento da empresa em longo prazo pela incor-
poracdo dos recursos proprios ao capital de giro, mas tam-
bém aumente a riqueza dos acionistas, de forma que eles,
sempre que solicitados, estejam disponiveis para fazer no-
vos aportes em dinheiro via emissao de acdes ou debéntu-
res no mercado.

No estudo do desenvolvimento econdmico de uma em-
presa, é necessario conhecer as vantagens e as desvanta-
gens do processo de autofinanciamento, que, segundo

Pascual (2001), podem ser sintetizados a sequir:




a) Vantagens do autofinanciamento:

- £ uma fonte de capital que proporciona maior solidez
na estrutura financeira da empresa, pela maior partici-
pacado de recursos préprios. Esta pode ser a Uinica opcao
da empresa quando sua rentabilidade é inferior ao custo
do capital de terceiros disponivel, ou quando seu atual
nivel de endividamento ndo permite captar um volume
maior de recursos de terceiros em funcéo do elevado
risco financeiro.

- O autofinanciamento permite a recuperacao do capital
de giro com menor pressao sobre a liquidez da empre-
sa, principalmente quando seu excedente é aplicado em
ativos fixos, cujo retorno sobre o capital investido acon-
tece em longo prazo.

- Pelo autofinanciamento, a expansao da empresa pode
ocorrer sem endividamento. Geralmente, os recursos fi-
nanceiros possuem um maior custo e podem deteriorar
o equilibrio financeiro da empresa.

- A maior proporcdo de recursos proprios na estrutura
de capital possibilita a empresa, se assim o desejar, au-
mentar seu nivel de endividamento. Isto ocorre quando
a utilizacdo de recursos de terceiros proporciona um
retorno maior aos acionistas pelo efeito alavancagem.
b) Desvantagens do autofinanciamento:

-Uma acumulacado expressiva de recursos pelo
autofinanciamento que ndo tenha utilizacdéo momenta-
nea pode incitar os dirigentes a investir em projetos de
investimento desaconselhaveis sob o ponto de vista eco-
némico, motivados pelo aumento da taxa de rentabili-
dade a qualquer custo.

- A excessiva dependéncia de autofinanciamento pode
produzir uma reacdo de aversao total a qualquer nivel
de endividamento, fazendo com que, as vezes, a em-
presa perca oportunidades de realizar bons investimen-
tos por falta de capital.

- Incremento de autofinanciamento pode significar me-
nor distribuicdo de dividendos, podendo, consequente-
mente, produzir queda no valor das acdes da empresa
cotadas em bolsa de valores.

TSF (Termdmetro da Situagdo Financeira)

Em um mercado em constante mutagdo, os ganhos ob-
tidos pela economia de escala sdo necessérios a manuten-
¢80 e ao crescimento da empresa; para tanto, é necessario
antecipar investimentos com a empresa alocando recursos
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antes de obter retorno. Quando o autofinanciamento ndo é
suficiente para equilibrar esta dissincronia entre entradas e
saidas de caixa, faz-se necessario buscar recursos externos,
seja de origem prépria como o aumento do capital, ou de
origem de terceiros, como os empréstimos bancérios.
De acordo com FLEURIET (1980, p. 33):
De maneira geral, as operacbes financeiras vém comple-
tar o autofinanciamento (recursos internos) para ocasio-
nar a variacdo do capital de giro. Para garantir o equilibrio
financeiro, a empresa deve assegurar-se de que 0 aumen-
to do capital de giro seja compativel com o aumento das
necessidades de capital de giro, de tal forma que o saldo
de tesouraria ndo se torne, excessivamente, negativo, o
gue poderéd provocar a faléncia. Se o capital de giro au-
menta pouco, ou mesmo diminui (porque, por exemplo,
0s investimentos sdo excessivos em relacdo ao
autofinanciamento), e se a necessidade de capital de giro
aumenta muito (por causa da inflacdo ou de um forte
crescimento de vendas), o saldo de tesouraria se deterio-
rara gravemente, pois a empresa deverd procurar créditos
bancéarios em curto prazo. Caso ela encontre dificuldades
em obté-los, ver-se-a com sérios problemas financeiros.
A participacao dos recursos de terceiros de curto prazo
no financiamento das necessidades de capital de giro da
empresa pode ser mensurada pelo indice TSF. A partir do
indice, pode-se avaliar a magnitude da tesouraria negativa
em relacdo as necessidades de capital de giro e, principal-
mente, sua tendéncia ao longo do tempo, uma vez que a
persisténcia deste tipo de financiamento pode conduzir a
uma situacdo de completo desequilibrio financeiro.
O Termbmetro da Situacdo Financeira (TSF) pode ser cal-
culado pela formula:
TSF =

_ T
NLCDG

Sendo:

TSF - TermOmetro da Situacdo Financeira

T - Tesouraria

NLCDG - Necessidade Liquida de Capital de Giro

Quando o saldo de tesouraria torna-se negativo e assu-
me uma tendéncia crescente, produzindo um hiato entre
as curvas da Necessidade Liquida de Capital de Giro
(NLCDG) e do Capital de Giro Proprio (CDGP), diz-se que
a empresa estd em efeito tesoura, conforme demonstra-
do naFigura 1.



Para Silva (1995, p. 365), as principais razdes que levam
uma empresa a entrar no chamado efeito tesoura sao:

a) Elevado ciclo financeiro.

b) Excesso de imobilizages associadas a escassez de
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recursos proprios ou de terceiros de longo prazo.

¢) Prejuizos nas operagoes.

d) A combinacéo das condicdes anteriores, aumentan-
do, assim, o hiato entre NLCDG e CDGP.

Figura 1 — Efeito Tesoura

Em#§
F

MLCDG

= Anos

FONTE: O autor.

O efeito tesoura pode ser o resultado de decisdes empre-
sariais que levam a empresa a operar um volume de negé-
cios sem dispor de fontes de recursos suficientes para finan-
ciar o seu ciclo financeiro quando o mesmo é positivo. Esta
situagdo também pode ser denominada overtrading. Se-
gundo MARQUES e BRAGA (1995, p. 60):

Em linhas gerais, o overtrading significa a realizacdo de

um nivel de atividade operacional e volume de vendas

acima da capacidade disponivel de recursos, ou seja, a

administracdo expande os niveis de atividade e vendas do

negocio sem adequado suporte de recursos para o finan-
ciamento do capital de giro adicional requerido. A razdo

mais comum para essa situacao reside na busca por eco-
nomias de escala no processo de producéo, viabilizadas
pela existéncia de capacidade ociosa na empresa.

Ciclo Financeiro por meio da NLCDG

Este método permite decompor a variavel Necessidade
Liquida de Capital de Giro (NLCDG) em dias de vendas e
analisar, detalhadamente, a influéncia dos fatores que de-
terminam o ciclo financeiro da organizagdo. O modelo uti-
lizado para decompor o ciclo financeiro esta baseado em
SANTI FILHO e OLINQUEVITCH (1995, 26-38), e esta
estruturado da forma a seguir:




CF

NLCDG x 360 (periodo anual)
ROB
Atualmente, acredita-se que o estudo do comporta-
mento da varidvel NLCDG constitui-se em instrumento

importante na avaliacdo da situacao financeira das orga-
nizacoes. Alteracoes nas politicas de compras, estocagem
e crédito produzem efeitos imediatos nas entradas liqui-
das de caixa das organizacdes que, por sua vez, acabam
determinando o valor da variavel NLCDG. A decomposi-
cao do ciclo financeiro, que, na realidade, constitui-se
na propria decomposicdo das necessidades liquidas de
capital de giro, permite um conhecimento detalhado do
comportamento de todas as variaveis que determinam o
valor deste ciclo.

A capitalizagcdo e o financiamento em coope-

rativas agropecuérias

Especificamente, no caso das cooperativas
agropecuarias, o fator capital é o maior problema. Inici-
almente, a capitalizacdo da-se via admissdo de associa-
dos, pela subscricdo de quotas-partes de capital, geral-
mente proporcional a renda de cada cooperado,
integralizado no mesmo ano ou ao longo de determina-
do periodo. Uma outra forma utilizada pela empresa
cooperativa é a captacdo de recursos préprios pela apro-
priacdo das sobras liquidas auferidas no exercicio que
ndo foram distribuidas aos associados por decisdo da
éia Geral (LAUSCHNER, 1984).
GAVA (1972), analisando a estrutura patrimonial de

Assemb

cooperativas agropecuérias, concluiu que a formacdo de
capital préprio (autofinanciamento) é o principal entrave
ao desenvolvimento econdmico e social das cooperati-
vas. Dessa forma, a dependéncia de recursos externos é
relevante fonte de financiamento para seu crescimento.

A estrutura de capital das empresas cooperativas apre-
senta algumas particularidades que ndo estdo presentes
em firmas de capital. As cooperativas sdo controladas
pelos associados, que sdo os donos delas e recebem os
beneficios gerados pelas cooperativas de acordo com a
sua utilizagdo. Para BARTON (1988), estes principios bé-
sicos indicam diferencas na organizacdo e em sua estru-
tura de propriedade e controle.

Os direitos de propriedade nas cooperativas sdo defini-
dos de forma igualitaria, ou seja, pelo principio de cada
homem, um Unico voto, o que faz com que o processo
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decisério seja muito mais custoso do que em firmas de
capital onde esse direito deriva da participacdo propor-
cional ao capital.

FULTON (1999) afirma que os direitos de propriedade,
definidos como o direito e o poder de obter renda, consu-
mir ou alienar determinado ativo em uma cooperativa,
nao estdo separados do controle da organizacao, em que
os associados ndo podem apropriar-se do lucro residual. O
autor acredita que o futuro da organizagao cooperativa
depende de uma nova arquitetura institucional que esta-
beleca uma diferente relacdo entre propriedade e contro-
le, um maior incentivo a eficiéncia, o monitoramento das
acbes dos agentes principais da relacdo contratual, rela-
¢Oes contratuais mais estaveis e, finalmente, menores custos
de coordenacéo, de transacdo e de governanga corporativa.

Além da falta de flexibilidade em gerar ou captar recur-
SOS proprios, as cooperativas agropecuarias tém uma es-
trutura alavancada e de alto risco financeiro devido a
existéncia de ativos especificos, que perdem valor quan-
do direcionados a outros usos, e da morosidade no pro-
cesso decisorio para efetuar adaptacdes na conduta dos
seus projetos devido as limitagdes impostas por decisdes
gue, na maioria das vezes, é determinada em assembléi-
as gerais (WILLIAMSON, 1988).

Segundo BIALOSKORSKI NETO, MARQUES e NEVES
(1998), a sociedade cooperativa possui alta especificidade
de ativos, altos custos de transacdo e altos custos de
agenciamento entre os seus proprietarios e gestores. Isto
se deve a necessdria estrutura de participacdo pelas as-
sembléias gerais e aos altos custos de governanca finan-
ceira que ocorrem em seu processo de capitalizacdo. To-
dos estes fatores fazem com que a adaptacdo das socieda-
des cooperativas ao mercado seja lenta e de alto custo.

Parece claro que, em determinado momento, a socieda-
de cooperativa necessita de uma nova estrutura de capital,
baseada em novos arranjos contratuais, especificamente no
quesito remuneracdo do capital dos associados. Dessa for-
ma, € possivel que exista uma estrutura étima de capital,
mas ela é de dificil percepcao pelos dirigentes da cooperati-
va, pois inlmeras varidveis determinam a eficiéncia econo-
mica de uma organizacao, especialmente de uma coopera-
tiva agropecuaria (BIALOSKORSKI NETO, 1998).

Antes mesmo das questdes de governanca financeira,
as cooperativas agropecudrias brasileiras tém enormes
dificuldades em captar recursos de terceiros devido ao



insucesso de véarias cooperativas. A situacdo de insolvén-
cia sinaliza ao mercado que a sociedade cooperativa é
um cliente com alto risco de crédito e, conseqlente-
mente, o agente financeiro ird cobrar pelos recursos uma
taxa de juros mais alta, além de exigir um nivel maior de
garantias e, no limite, ndo emprestar os recursos
(ZYLBERSZTAIN, 1999).

PARLIAMENT e LERMAN (1993), analisando a estrutu-
ra de capital das cooperativas agropecuarias, observaram
que, quando as cooperativas crescem, ha uma diminui-
cdo da proporcao do capital proprio em relacéo ao capi-
tal de terceiros e uma maior dificuldade na relagdo com
os agentes financeiros para contratar novos empréstimos.

Arelacao entre o tamanho da cooperativa e suas difi-
culdades financeiras foi comprovada também por
MOLLER, FEATHOSTONE e BARTON (1996), quando
descobriram em investigacdo empirica, que nas coope-
rativas pequenas, a principal dificuldade sdo os baixos
retornos dos seus ativos operacionais e, nas grandes, o
alto nivel de endividamento e as altas taxas de juros co-
bradas nos empréstimos bancarios.

> Procedimentos metodolégicos. A pesqui-
sa aplica a metodologia da anélise dinamica do capital
de giro a uma amostra de 41 cooperativas agropecudrias
localizadas no estado do Parana, procurando de forma
exploratoria descrever como estas organizagdes financi-
am o capital de giro necessario para manter suas opera-
cOes. Para tanto, os dados foram levantados a partir das
Demonstracdes Contabeis publicadas nos relatérios do
conselho de administracao do exercicio fiscal de 2000.

A andlise foi desenvolvida perseguindo-se as seguintes
etapas:

a) Padronizagdo das demonstragoes.

b) Célculo dos indices.

¢) Ponderacdo das informacoes extraidas dos indices.

d) Diagnéstico.

e) Consideracoes.

> Anélise de resultados. Na Tabela 1, apresen-
tam-se os valores calculados dos indices Necessidade Li-
quida de Capital de Giro (NLCDG), Tesouraria (T), Longo
Prazo (LP) e Capital de Giro Préprio (CDGP) para as coo-
perativas da amostra. Analisando-se os valores calcula-
dos, verifica-se que:
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- Em 32 cooperativas, ou seja, 78% da amostra, o
indice NLCDG apresentou um valor positivo, ou seja,
as aplicacoes de capital de giro foram superiores as
fontes de capital de giro, portanto a maior parte das
cooperativas analisadas ndo conseguiu financiar suas
atividades operacionais, exclusivamente, com recursos
do passivo operacional ou ciclico. Em 9 cooperativas,
ou seja, 22% da amostra, o indice NLCDG apresentou
um valor negativo, sinalizando que as fontes de capi-
tal de giro foram superiores as aplicagdes de capital de
giro. Neste caso, as cooperativas dispunham de recur-
sos operacionais para financiar seus investimentos em
capital de giro e ainda geraram recursos para financiar
outras aplicacdes, como por exemplo, em ativos fixos.
- Para 33 cooperativas, ou seja, 80% da amostra, o
indice T — Tesouraria apresentou um valor negativo.
Este resultado indica que as cooperativas analisadas
em sua maior parte utilizaram recursos financeiros de
curto prazo para financiar suas necessidades liquidas
de capital de giro. Em 8 cooperativas, ou seja, 20%
da amostra, o indice T — Tesouraria apresentou um
valor positivo e isto demonstra que estas cooperativas
possufam aplicacoes em curto prazo, caracterizando
uma situacdo de folga financeira.

- Em 25 cooperativas, ou seja, 61% da amostra, o
indice LP apresentou um valor positivo. Isto significa
que a maior parte das cooperativas possuia fontes de
recursos de terceiros de longo prazo (exigivel), finan-
ciando as suas atividades operacionais. Em 10 coope-
rativas, ou seja, 24% da amostra, o indice LP apresen-
tou um valor negativo, sinalizando que para estas co-
operativas existiam aplicagbes no realizével a longo
prazo exigindo financiamento. As demais cooperati-
vas da amostra ndo apresentaram em seus balancos
patrimoniais as contas do ativo realizavel a longo pra-
zo e do exigivel a longo prazo, portanto o resultado
do indice LP neste caso foi nulo.

- Para 18 cooperativas, ou seja, 44% da amostra, o
indice CDGP apresentou um valor negativo, ou seja,
estas cooperativas nao possuiam capital de giro préprio
para financiar suas atividades operacionais. Para 23 co-
operativas, ou seja, 56% da amostra, este indice apre-
sentou um valor positivo, revelando a existéncia de ca-
pital de giro préprio no financiamento das operacoes.
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Tabela 1 - Financiamento das necessidades de capital de giro

COOFP.

COOP.
34
35
36
37
38
39
40
41

FONTE: O autor.

Para melhor posicionar as cooperativas analisadas em
relacdo ao indice Termdmetro da Situacao Financeira (TSF),

NLCDG
6.528
2.713
9.749

196
23.449
197.970
59.168
11.363
-213
21.996
15.335
173
5.865
7.240
3.594
4.235
607
7.619
31.013
14.680
-401
26.358
-19
-2.707
8.390
8.982
518
3.603
27
35.234
1.979
-1.203
32.435

NLCDG
145

80

-376
-169
-1.03s0
68
89.111
-5.267

T
-2.373
-664
-8.366
75
-15.449
27.536
-36.597
-10.487
-117
-22.236
-4.021
-175
-3.141
-1.159
2.344
-3.378
127
-2.495
-24.322
-16.250
-984
-156.912
17
-5.099
-7.593
-16.766
-33
-4.821
-104
-32.563
-650
-196
-77.421

20

82
-1.458
764
-7.609

-62.624
-4.305

LP
-1.173
1.275
-6.537
180
2.387
48.110
25.396
5.063
0
-2.832
8.819
0

16
5.022
488
1.740
-12
4.660
3.425
1.326
3.742
10.420
0
7.918
7.970
43.942
-8
-1.206
0
2.371
489
-427
-6.637

LP

7.756

-7.304

-56
19.596
16.571

CDGP
5.328
774
7.920
il
5.613
177.396
-2.825
-4.187
-330
2.592
2.495
2
2.708
1.059
5.450
-883
746
464
3.266
-2.896
-5.127
26

-2
-15.724
-7.173
-51.726
493

-12

=77

300
840
72
-38.349

CDGP
165
162

-9.590
532

-1.335
120

6.891
-26.143

continua

conclusao

optou-se pela construcdo dos denominados indices-pa-
dréo, conforme os valores apresentados na Tabela 2.

Tabela 2 - Termometro da Situagao Financeira

| indice

2 Decil

4. Decil

5 Decil

6 Decil

8 Decil

9 Decil |

TSF

-96,76

-74,35

-60,37

-32,80

3,95

83,86

FONTE: O autor.

O célculo do padrao, por meio da mediana, revelou que
50% das cooperativas financiaram suas necessidades liquidas

de capital de giro com recursos de terceiros de curto prazo

(tesouraria negativa), na proporcao equivalente a 60,37% das
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suas necessidades. Apenas 30% das cooperativas apre-
sentaram tesouraria positiva, sendo que para 10% destas
Ultimas a margem positiva foi pouco expressiva (3,95 %).

Na Tabela 3, apresenta-se a decomposicao do ciclo finan-
ceiro total das cooperativas pesquisadas. O valor encontrado
para a mediana foi igual a 53 dias, ou seja, a metade das
cooperativas necessitou financiar seu ciclo operacional em
valor equivalente a 53 dias de vendas. O que mais influen-
ciou este ciclo foi o financiamento dos valores a receber que
demandaram 52 dias de vendas e, na seqUiéncia, o financia-
mento dos estoques, consumindo o equivalente a 28 dias
de vendas para 50% das cooperativas.

>
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Por outro lado, 50% das cooperativas tiveram nos for-
necedores sua maior fonte de financiamento para o capi-
tal de giro; este representou o equivalente a 31 dias de
vendas. As outras obrigacdes, principalmente salérios e
encargos sociais, contribuiram com um valor mediano
equivalente a 12 dias de vendas.

Para 10% das cooperativas pesquisadas, o ciclo fi-
nanceiro apresentou um valor negativo. Isto significa,
neste caso especifico, que as fontes de capital de giro
foram superiores as aplicacbes de capital de giro e hou-
ve sobra de recursos de curto prazo disponiveis para
outras aplicacoes.

Tabela 3 - Decomposicao do ciclo financeiro

[ indice 1 Decil _ 2 Decil _ 3 Decil
Ciclo Financiero Total -33 2 26
Valores a receber 19 23 32
Estoques 7 14 18
Outros Créditos 0 0 0
Fornecedores 12 19 22
Outras Obrigacoes 1 3 7

FONTE: O autor.

> Consideracbes finais. O presente artigo visa
contribuir para a avaliagdo da liquidez e solvéncia das coope-
rativas agropecudrias localizadas no estado do Parang, identi-
ficando o tipo de estrutura financeira utilizada no financia-
mento de suas necessidades liquidas de capital de giro.

A andlise foi feita utilizando-se o modelo dindmico de ana-
lise financeira, que possibilitou mensurar as variaveis Neces-
sidade Liquida de Capital de Giro (NLCDG), T—Tesouraria, LP
—Longo Prazo e Capital de Giro Préprio (CDGP).

Em termos gerais, na conjuntura econémica atual, séo
conhecidas as dificuldades que atravessam as empresas para
a formacdo de um capital condizente com o volume de ope-
racoes que elas pretendem realizar.

O cooperativismo nao foge a regra. Para financiar seu cres-
cimento, as cooperativas agropecudrias podem financiar suas
atividades com dois tipos de fontes de recursos: capitais pro-
prios e capitais de terceiros. Por esta razao, é necessario um
equilibrio entre estas fontes, de modo que a empresa possa
desenvolver suas atividades sem colocar em risco a sua auto-
nomia financeira.

Pelas informacoes extraidas dos indices financeiros calcula-
dos, observa-se que este equilibrio ndo foi alcancado. A mai-
or parte das cooperativas agropecudrias selecionadas pela
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4 Decil 5 Decil 6 Decil 7 Decil 8 Decil 9 Decil :]
39 53 65 76 90 111
44 52 74 82 98 120
23 28 35 48 70 117
0 0 1 1 9 25
26 31 43 53 60 166
7 12 16 21 25 48

amostra ndo foi capaz de, preferencialmente, financiar suas
necessidades liquidas de capital de giro com recursos pré-
prios, ou seja, pelo autofinanciamento. Foram utilizadas em
maiores proporcdes fontes de recursos de terceiros de curto
prazo, geralmente de maior custo e de menor prazo.

Infelizmente, por problemas de governanca corporativa
cooperativa, ndo foi possivel obter os demonstrativos contabeis
para um intervalo de tempo que permitisse fazer considera-
¢Oes sobre o efeito tesoura, ou até mesmo, sobre as prova-
veis situacdes de overtrading de algumas cooperativas
pesquisadas.

Finalizando, se por um lado ndo hé ddvida quanto a im-
portancia do cooperativismo agropecudrio para o desenvol-
vimento econémico nacional, por outro, constata-se uma
absoluta falta de orientacdo ao setor no que se refere a novas
formas de capitalizacdo e financiamento, inclusive, aprovei-
tando experiéncias internacionais, como a captacdo de recur-
sos pela abertura direta do capital.

Como contribuicdo a futuras linhas de investigacao, levan-
ta-se a seguinte questao: a cooperativa agropecuéria tem, no
autofinanciamento, os recursos necessarios para financiar um
crescimento sustentado em longo prazo? Esta forma de ca-
pitalizacdo é capaz de definir uma estrutura de capital que
garanta a performance econdmica e social da sociedade?
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