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RESUMO

A presente pesquisa analisa as praticas de gestdo do capital de giro em
cooperativas agropecuarias filiadas a FECOAGRO, enfatizando os desafios
enfrentados por essas organizagbes, como crises econdmicas, sazonalidade da
producdo e dependéncia de crédito, exigindo estratégias financeiras robustas para
assegurar competitividade e sustentabilidade. O trabalho objetiva analisar e identificar
estratégias e ferramentas de administracdo do capital de giro, analisando indicadores
como liquidez, endividamento, investimentos e rentabilidade, além de propor
recomendagdes para mitigar vulnerabilidades financeiras. A metodologia baseia-se
em dados de relatérios contabeis, analises socioecondémicas e entrevistas com
gestores. Os resultados indicam que a eficiéncia na gestdo do capital de giro é
essencial para equilibrar liquidez e rentabilidade, utilizando ferramentas como anélise
de fluxo de caixa e controle de estoques. A pesquisa também identifica o alto
endividamento como um obstaculo central, destacando a necessidade de diversificar
fontes de financiamento e otimizar a retencdo de sobras para melhorar a saude
financeira. Além disso, aponta que a sazonalidade e a variabilidade de mercado
aumentam os riscos financeiros, demandando estratégias como securitizacdo de
recebiveis e planejamento financeiro eficaz. Entre as recomendacdes, destacam-se 0
investimento em treinamento de equipes, 0 uso de tecnologias para controle financeiro
e a implementacdo de politicas rigorosas de crédito. Conclui-se que a gestédo eficaz
do capital de giro é um diferencial competitivo no setor agropecuario, sendo essencial
adotar praticas financeiras avancadas e alinhar-se a indicadores socioeconémicos
para mitigar riscos, garantir a sustentabilidade e promover o desenvolvimento das

cooperativas.

Palavras-chave: Capital de giro. Estratégias de Gestdo. Cooperativas Agropecuarias.



ABSTRACT

This research analyzes working capital management practices in agricultural
cooperatives affiliated with FECOAGRO, emphasizing the challenges faced by these
organizations, such as economic crises, production seasonality, and credit
dependency, which demand robust financial strategies to ensure competitiveness and
sustainability. The study aims to to analyze and identify strategies and tools for
managing working capital by analyzing indicators such as liquidity, indebtedness,
investments, and profitability, in addition to proposing recommendations to mitigate
financial vulnerabilities. The methodology is based on data from accounting reports,
socioeconomic analyses, and interviews with managers. The results indicate that
efficiency in working capital management is essential for balancing liquidity and
profitability, utilizing tools such as cash flow analysis and inventory control. The
research also identifies high levels of indebtedness as a central obstacle, highlighting
the need to diversify funding sources and optimize the retention of surpluses to
improve financial health. Furthermore, it points out that seasonality and market
variability increase financial risks, necessitating strategies such as receivables
securitization and effective financial planning. Among the recommendations are
investments in staff training, the use of technologies for financial control, and the
implementation of rigorous credit policies. It concludes that effective working capital
management is a competitive advantage in the agricultural sector, making it essential
to adopt advanced financial practices and align with socioeconomic indicators to

mitigate risks, ensure sustainability, and foster cooperative development.

Keywords: Working Capital. Management Strategies. Agricultural Cooperatives.
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1 INTRODUCAO

1.1 CONTEXTUALIZACAO

Dados da Organizagdo das Cooperativas Brasileiras - Sistema OCB (2023)
mostram que o setor cooperativo contribui diretamente para a economia brasileira,
com destaque para o ramo agropecuario, que reune cerca de 1,2 mil cooperativas e
representa aproximadamente 23% do PIB agricola nacional. Além disso, a OCB
ressalta que o setor cooperativo gera emprego e renda em diversas regides, atuando
em diferentes etapas da cadeia produtiva e promovendo o desenvolvimento
sustentavel (OCB, 2023).

O Sistema OCB representou em 2022 mais de 4,8 mil cooperativas em todo o
pais, com o ramo agropecudrio ocupando uma posi¢ao de destaque, reunindo 1,2 mil
cooperativas e aproximadamente um milhdo de associados. Esse setor contribui
significativamente para a reducdo do desemprego, com o ramo agropecuario gerando
cerca de 239,6 mil empregos diretos, de acordo com o Sistema OCERGS -
Organizacgéo das Cooperativas do Estado do Rio Grande do Sul (2023).

Apesar da sua relevancia econdémica no estado do Rio Grande do Sul, as
cooperativas agropecuarias enfrentam desafios complexos, como crises econémicas,
problemas climaticos, variacbes cambiais e oscilacbes nos custos de producéo
(RODRIGUES et al., 2018). Essas adversidades podem ser mitigadas com uma
gestdo mais profissional e praticas de sustentabilidade empresarial. Para aumentar
sua competitividade, € crucial que o setor cooperativo avalie e ajuste sua estrutura de
capital, identificando a combinacao ideal entre capital proprio e capital de terceiros
para sustentar os investimentos necessarios (VIEIRA et al., 2011; KUNZ et al., 2021).

Estudos recentes indicam que cooperativas com maior folga financeira e
liquidez apresentam ndo apenas maior estabilidade financeira, mas também uma
capacidade competitiva mais acentuada, o que se traduz em melhor desempenho no
mercado (ASSAF NETO, 2020; SILVA; ALMEIDA, 2021). Ter uma reserva de caixa
permite que essas cooperativas enfrentem adversidades econdémicas com menor
dependéncia de empréstimos, o que reduz os custos de financiamento e aumenta a

margem operacional (COSTA et al.,, 2021). Essa condicdo também favorece a
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negociacdo com fornecedores e clientes, fortalecendo sua posicdo no mercado e
ampliando o retorno aos associados (SOUZA; LIMA, 2021).

O exemplo das cooperativas afiliadas a Federacdo das Cooperativas
Agropecuarias (FECOAGRO) reforca a importancia da saude financeira. Em 2022, o
conjunto de cooperativas da federacdo apresentou um faturamento bruto de
aproximadamente R$ 42,1 bilhdes, com sobras liqguidas de R$ 1 bilhdo e um
patriménio liquido de R$ 7,1 bilh6es. Contudo, o Relatério de Desempenho
Socioecondmico aponta que 66% dessas cooperativas apresentam indice de
endividamento superior a trés vezes o valor do patriménio liquido.

O alto grau de endividamento das cooperativas exige estratégias robustas de
gestéo de riscos e diversificagao de receitas para garantir sua sustentabilidade a longo
prazo. Isso é essencial para assegurar a continuidade das operacdes, fortalecer a
resiliéncia financeira e promover o desenvolvimento local e nacional, Freitas et al
(2024) destacam que, para cooperativas, a eficiéncia operacional e estratégias de
diversificacdo, como a ampliacdo de produtos e mercados, sdo determinantes na
mitigacao de riscos e no fortalecimento de seu desempenho econdmico e social. Além
disso, a adocéo de praticas de gestdo financeira avancada, alinhada a indicadores
socioeconémicos, permite equilibrar os objetivos financeiros e o0s valores
cooperativos.

Portanto, torna-se importante estudar a gestdo do capital de giro nas
cooperativas agropecuarias, examinando como a folga financeira pode contribuir para
maior estabilidade e competitividade no setor. Através de uma analise detalhada dos
fluxos de caixa e das operacfes financeiras, busca-se identificar praticas eficazes

para gerenciar riscos e promover a sustentabilidade das cooperativas.

1.2 PROBLEMA

Ferreira (2016) explica que o sistema cooperativo é expressivo tanto social
como economicamente, mas percebe-se que o0 setor vem passando por uma
reestruturacao, visto a reducao de empreendimentos, especialmente no Rio Grande
do Sul, onde entre 2010 e 2013 houve uma reducao de 31%, sendo que no ramo
agropecuario o indice foi de 14%, o que reforca a necessidade de readequacéo dos

sistemas de gestao e da governanca das cooperativas agropecuarias.
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As organizacfOes cooperativas podem ser compreendidas como fendmenos
organizacionais complexos, pois surgem da articulacdo de individuos que
compartilham interesses ou necessidades comuns e buscam uma estrutura que 0s
capacite com recursos mais amplos e eficientes do que os que teriam individualmente
(SCHNEIDER, 2019). Esse modelo permite que seus membros, ou cooperados,
alcancem uma capacidade de atuacdo econdmica e social que seria dificil de realizar
sem a cooperacdo mutua. Segundo a Organizagdo das Cooperativas Brasileiras
(OCB, 2023), o cooperativismo representa um modelo de negdcios que visa fortalecer
a participacdo econdémica dos membros e promover o desenvolvimento sustentavel.

Para que o cooperativismo seja bem-sucedido, € preciso que as organizacdes
se baseiem em uma gestdo sélida e estruturada, que ndo apenas valorize 0s
principios cooperativos, mas também incorpore praticas de administracdo e de
mercado adequadas. A sustentabilidade das cooperativas esta fortemente vinculada
a sua capacidade de atender as exigéncias do mercado e de adotar uma gestao
financeira eficiente, especialmente na administracédo do capital de giro. Essa gestéo é
essencial para garantir a liquidez e a continuidade das operacdes, permitindo que a
cooperativa adquira insumos, financie a producao e promova a comercializacdo de
produtos em periodos de baixa entrada de receita (ASSAF NETO, 2020; SOUZA,
LIMA, 2021).

Estudos mostram que o sucesso ou fracasso das cooperativas geralmente nao
esta associado a falta de espirito cooperativo, mas a auséncia de uma visdo
empresarial robusta e a caréncia de conhecimento de mercado e de gestdo técnica e
administrativa (SCHNEIDER, 2019). Uma gestéo ineficiente do capital de giro pode
expor as cooperativas a riscos financeiros elevados, especialmente quando essas
organizacdes dependem intensamente de crédito externo, 0 que aumenta 0S custos
de operagéo e reduz as margens de lucro (COSTA et al., 2021).

Por isso, a gestdo do capital de giro em cooperativas, particularmente as
agropecuarias, que enfrentam desafios sazonais e de variacdo de demanda, torna-se
um elemento central para a sua saude financeira e competitividade. Segundo Silva e
Almeida (2021), as cooperativas com uma administracdo de capital de giro solida
tendem a melhorar sua posi¢cdo competitiva, pois conseguem lidar melhor com crises
e mudancas no mercado, mantendo uma reserva de caixa que possibilita enfrentar

periodos de baixa rentabilidade.
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Dessa forma, a analise da saude financeira das cooperativas, com foco na
gestdo de recursos do capital de giro, se revela essencial para a sobrevivéncia no
mercado e para o cumprimento de seu papel social e econdmico junto aos associados.
Assim é interessante saber como é feita a gestdo do capital de giro em cooperativas

agropecuarias associadas a FECOAGRO?

1.3 OBJETIVOS

1.3.1 Objetivo Geral

O objetivo geral desta pesquisa € analisar e identificar as estratégias e

métodos de gestdo do capital de giro das cooperativas agropecuarias.

1.3.2 Objetivos Especificos

Para a consecucdo do objetivo geral sdo propostos 0os seguintes objetivos
especificos:

a) analisar os dados e indices contdbeis do Relatério de Analise de
Desempenho Socioecondémico da FECOAGRO, identificando possiveis correlacdes
entres os dados de endividamento, liquidez, investimentos e rentabilidade das
cooperativas.

b) identificar quais as estratégias e ferramentas séo utilizadas para a gestao
eficiente dos recursos financeiros das cooperativas;

c) apontar possiveis melhorias e recomendar abordagens que reduzam a

vulnerabilidade dessas cooperativas a riscos financeiros.

1.4 DELIMITACAO DO TEMA

O presente estudo enfoca a analise das praticas de gestado do capital de giro
em cooperativas agropecudrias filiadas a Federacdo das Cooperativas Agropecuarias
do Estado do Rio Grande do Sul (FECOAGRO), uma entidade que relne 32
cooperativas associadas e desempenha um papel central na economia regional. A

pesquisa surge do interesse em investigar como essas cooperativas, operando em
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um setor caracterizado pela sazonalidade e vulneravel a variaveis econémicas e
climaticas, estruturam e administram seus recursos financeiros para garantir a
continuidade das operacbes e a sustentabilidade a longo prazo (OCB, 2023;
SCHNEIDER, 2019).

A delimitacao do tema esta pautada na identificacdo dos instrumentos, métodos
e estratégias utilizados pelas cooperativas para a gestdo do capital de giro, com
énfase nos aspectos de liquidez, endividamento, investimentos e rentabilidade. A
andlise se restringir4 aos colaboradores das cooperativas afiliadas & FECOAGRO,
com o objetivo de compreender praticas e desafios especificos de um grupo
consolidado de cooperativas que enfrenta desafios financeiros variados, conforme
evidenciado no Relatdrio de Desempenho Socioecondmico (FECOAGRO, 2022).

Assim, o foco esta em trés areas principais: (a) a analise e correlacdo dos
dados contabeis e indicadores de desempenho financeiro (liquidez, endividamento e
rentabilidade), (b) a identificacdo das estratégias de gestdo de recursos financeiros e
a das ferramentas de controle de fluxo de caixa, além de apontar possiveis melhorias
e recomendar abordagens que reduzam a vulnerabilidade dessas cooperativas a
riscos financeiros. Essa delimitacdo permite uma investigacdo detalhada e
contextualizada da gestao financeira no setor cooperativo agropecuario, possibilitando
a identificacdo de préaticas que potencializem a autonomia e a sustentabilidade das
cooperativas (COSTA et al., 2021; ASSAF NETO, 2020).

A pesquisa busca ndo apenas descrever as préticas financeiras existentes,
mas também apontar possiveis melhorias e recomendar abordagens que reduzam a
vulnerabilidade dessas cooperativas a riscos financeiros, sobretudo aqueles
relacionados a dependéncia de capital de terceiros. Dessa forma, o estudo visa
fornecer um embasamento tedrico e pratico para que as cooperativas associadas a
FECOAGRO aprimorem suas praticas de gestdo do capital de giro, garantindo sua
competitividade e sustentabilidade no mercado (SILVA; ALMEIDA, 2021; SOUZA;
LIMA, 2021).

1.5 JUSTIFICATIVA

As cooperativas agropecuarias, enquanto organizacbes autbnomas e de

propriedade coletiva, desempenham papel essencial no fortalecimento da economia
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rural, ao permitir que pequenos e médios produtores alcancem maior poder de
negociacdo e ampliem sua capacidade produtiva, com ganhos que beneficiam
diretamente suas comunidades e regides de atuagéao (OCB, 2020). No entanto, como
observado em estudos recentes, 0 sucesso dessas cooperativas depende cada vez
mais de praticas financeiras soélidas e sustentaveis, especialmente em relacdo ao
capital de giro, que influencia diretamente a capacidade da cooperativa de se manter
competitiva e de responder a variagbes econdmicas e climaticas que caracterizam o
setor agropecuério (ASSAF NETO, 2020; SCHNEIDER, 2019).

O capital de giro € uma dimenséo crucial da saude financeira de qualquer
organizacao, e nas cooperativas agropecuarias ele é ainda mais relevante devido a
sazonalidade da producdo agricola, que exige investimentos significativos antes de
que as receitas possam ser obtidas (CRUZ et al., 2022). A dependéncia de crédito
externo para financiar essas operacoes, especialmente em periodos de maior
demanda por insumos, pode expor as cooperativas a riscos de liqguidez e aumentar 0s
custos de operacdo, prejudicando a competitividade e a rentabilidade de seus
negécios (COSTA et al., 2021). Dessa forma, o presente estudo € necessario para
identificar préaticas e estratégias de gestdo do capital de giro que permitam reduzir
essa dependéncia de capital externo, tornando as cooperativas mais resilientes frente
a crises e oscilacdes econémicas (SILVA; ALMEIDA, 2021).

Além disso, o contexto econémico, caracterizado por taxas de juros elevadas e
um mercado financeiro cada vez mais seletivo na concessao de crédito, reforca a
urgéncia de se aprimorar a gestéo financeira das cooperativas. A analise detalhada
dos dados contabeis e dos indices de desempenho socioeconémico permitira
identificar como fatores como endividamento, liquidez, investimentos e rentabilidade
impactam a capacidade de crescimento e de inovagédo das cooperativas, auxiliando
na construcdo de um modelo financeiro mais equilibrado e menos vulneravel a
choques externos (GOMES et al., 2023). Segundo Souza e Lima (2021), cooperativas
com maior capacidade de autossuficiéncia financeira tém melhores condi¢cdes de
realizar investimentos de longo prazo e de ampliar a oferta de servicos aos
associados, fortalecendo o papel das cooperativas como agentes de desenvolvimento
econdmico regional.

Os objetivos especificos deste estudo (analisar indices contabeis, identificar
estratégias e ferramentas de gestdo utilizadas, e apontar possiveis melhorias e

recomendar abordagens que reduzam a vulnerabilidade dessas cooperativas a riscos
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financeiros) também se justificam pela necessidade de propor melhorias nas praticas
financeiras das cooperativas afiliadas a FECOAGRO. Em muitos casos, as
cooperativas que enfrentam dificuldades financeiras sdo aquelas que ndo mantém
reservas adequadas para cobrir periodos de baixa receita ou de maior demanda por
liquidez. A pesquisa contribuira com um entendimento mais claro sobre como uma
gestéao eficiente do fluxo de caixa e a aplicacdo de ferramentas financeiras, como a
andlise de liquidez e controle de endividamento, podem ser cruciais para a
manuten¢do da sustentabilidade financeira e do crescimento dessas organizacdes
(PADOVEZE, 2016; SILVA et al., 2020).

Portanto, esta pesquisa é importante ndo apenas para aprimorar as praticas
financeiras das cooperativas agropecuarias, mas também para promover a
longevidade e a competitividade dessas organizagbes em um setor essencial para a
economia gaucha. As conclusbes do estudo poderdo contribuir para o
desenvolvimento de politicas de gestéo financeira e de capital de giro que fortalecam
as cooperativas, promovendo a estabilidade e a independéncia financeira, além de
um impacto positivo na vida dos associados e das comunidades que essas
organizacdes servem (OCB, 2023; SCHNEIDER, 2019).

Além disso, a pesquisa realizada possui um viés pessoal significativo, pois a
pesquisadora atua como gestora financeira em uma das cooperativas filiadas a
FECOAGRO. A investigacéo representou uma oportunidade valiosa para aprofundar
seu conhecimento e desenvolver solu¢des praticas para aprimorar sua atuacao

profissional, alinhando teoria e pratica no fortalecimento das cooperativas.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 ESTRUTURA DE CAPITAL

Estudos sobre estrutura de capital enfatizam sua importancia nas estratégias
de crescimento e na flexibilidade financeira das empresas. A escolha entre capital
préprio e capital de terceiros impacta diretamente a capacidade de ajuste de
alavancagem das empresas para alcancar o nivel de financiamento desejado
(FRANK; SHEN, 2019). Além disso, empresas adaptam suas estruturas de capital
para mitigar riscos e responder as condicbes econdmicas e de mercado, priorizando
equilibrio e reducéo de custos de capital (GINGLINGER; MOREAU, 2019; EISFELDT;
MUIR, 2020)

Em linhas gerais, os capitais proprios séo os recursos fornecidos pelos socios
ou acionistas, enquanto os capitais de terceiros envolvem o0s recursos obtidos por
meio de dividas. Estrutura de capital € a combinacdo de todas as fontes de
financiamento de longo prazo, divida ou capital préprio, utilizadas pela empresa
(CHEROBIM, 2016).

Megliorini e Vallim (2018) explicam que o capital de terceiros é formado por
empréstimos e financiamentos feitos junto a instituicées financeiras e por obrigacées
emitidas pelas empresas, tais como debéntures, que podem ser conversiveis ou hao
em acles. Ainda, os autores lembram que sobre o total de empréstimos e
financiamentos contraidos e sobre o valor das debéntures emitidas incidem juros, que
devem ser pagos periodicamente e que deverdo ser somados e totalizardo o custo de
captacao desse capital.

O capital proprio corresponde aos recursos investidos pelos proprietarios da
empresa mais os lucros retidos (MEGLIORINI; VALLIM, 2018). Simplificadamente, o
custo do capital proprio deve ser equivalente a melhor remuneracao que as empresas
poderiam conseguir com outro investimento de risco semelhante. Ou seja, ao deixar
de aplicar o dinheiro préprio em outro investimento, o empresario aplica 0 mesmo na
empresa. Ele precisa, neste caso, garantir que tera no minimo o mesmo retorno
financeiro.

O estudo classico de Modigliani e Miller (1958) prop6s que, em um mercado

perfeito, a estrutura de capital seria irrelevante para o valor da empresa,
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estabelecendo um ponto de partida para analises de financiamento corporativo. No
entanto, a pesquisa contemporanea revisita essa teoria, considerando variaveis de
mercado reais, como impostos, custos de transacdo e assimetria informacional, que
afetam a escolha entre divida e capital proprio. Estudos, como o de Arisi-Nwugballa
et al. (2023), analisam a aplicabilidade de teorias alternativas, como a trade-off e a
ordem hierarquica (pecking order), que apontam que as empresas ajustam suas
estruturas de capital para otimizar beneficios fiscais e custos de faléncia.

Embora os fatores internos, como a lucratividade, sejam determinantes, a
estrutura de capital também depende de variaveis externas e das condicbes
econbmicas, reforcando a complexidade das escolhas de financiamento. Segundo
pesquisas mais recentes, como a de Ajibola et al. (2022), a estrutura ideal de capital
varia entre as empresas, tornando improvavel uma resposta Unica e definitiva para
todos os casos, dada a constante interacdo entre fatores internos e externos que
influenciam as decisdes financeiras (AJIBOLA et al., 2022; ARISI-NWUGBALLA et al.,
2023). Dentre as teorias existentes sobre estrutura de capital é valido conceituar a
pecking order e a trade-off.

A teoria de trade-off prop&e que o nivel 6timo de endividamento ocorre quando
se atinge um equilibrio entre os beneficios fiscais proporcionados pela divida e os
custos associados a potenciais dificuldades financeiras. Essa teoria sugere que as
empresas buscam maximizar seu valor ajustando sua estrutura de capital entre divida
e capital préprio, de forma que o beneficio fiscal da divida compense os custos de
faléncia e insolvéncia (FRANK; SHEN, 2019; LEARY; ROBERTS, 2021).

Além disso, a teoria aponta que empresas com perfil de risco elevado devem
limitar seu nivel de endividamento para evitar custos financeiros excessivos, enquanto
empresas de menor risco podem assumir maior alavancagem, até alcancar o
equilibrio entre os beneficios e os custos da divida (GRAHAM; LEARY, 2018; FRANK;
SHEN, 2019). Dessa forma, a decisédo de financiamento de cada empresa deve ser
individualizada e considerar tanto fatores especificos quanto as condicbes de
mercado e regulatorias.

A teoria de pecking order sugere que, ao buscar financiamento para novos
investimentos, as empresas seguem uma hierarquia de preferéncia nas fontes de
capital. Primeiramente, elas optam por utilizar recursos internos, como fluxos de caixa
e lucros retidos, para evitar os custos de emissao e os problemas de assimetria
informacional associados a fontes externas (DEGRYSE; DE GOEIJ; KAPPERT, 2012;
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BESSLER, DROBETZ; KAZEMIKHASRAGH, 2020). Quando os recursos internos nédo
sdo suficientes, a empresa pode recorrer a fontes externas, priorizando o
endividamento devido ao seu menor custo de capital em relacdo a emissao de acdes
e ao menor impacto sobre o controle acionério.

Essa preferéncia por recursos internos e, em seguida, por divida, reflete uma
tentativa de evitar o risco de transmissao de informacdes ao mercado que poderia
impactar o valor da empresa, uma vez que a emissdo de acbes pode sinalizar
incerteza e aumentar o custo de capital devido a percepc¢éo de risco. Assim, a teoria
pecking order indica que as empresas buscam minimizar oS custos e riscos
associados ao financiamento externo, considerando o endividamento uma opc¢ao
menos suscetivel a variagbes de valor no mercado (LEMMON; ROBERTS, 2020;
BESSLER et al., 2020).

Gomes (2012) cita que ndo existe uma estrutura de capitais 6tima que combine
capitais proprios e capitais de terceiros. Existem duas formas possiveis de
financiamento através de capitais proprios, uma interna e outra externa, uma
encontra-se no topo e a outra encontra- se no fim da hierarquia. Finalizando, pode-se
afirmar que a pecking order € uma forma importante de explicar as decisdes de
financiamento e de estrutura de capital de uma empresa, fundamentalmente na
existéncia de assimetria de informacdo. Ela explica também a razdo pela qual
empresas bem-sucedidas tém racios de endividamento baixos.

Megliorini e Vallim (2018) também consideram que o modo como uma empresa
se financia tem efeito sobre seu valor de mercado e, como consequéncia, pode
potencializar a riqueza dos proprietarios. Claro que essa situacdo sé sera possivel
quando a empresa possuir uma estrutura de capital cujos custos sejam minimos. Pois
0 raciocinio é que, ao reduzir o custo de capital, a diferenca entre o retorno
proporcionado pelos projetos e o correspondente custo de capital aumenta, elevando,

por consequéncia, a rentabilidade desses projetos.

2.1.1 Estrutura de Capital em Cooperativas Agropecuarias

As cooperativas agropecuarias do Rio Grande do Sul sdo as mais
representativas no cooperativismo estadual, destacando-se economicamente e

desempenhando um papel crucial no agronegdcio regional. Essas cooperativas geram
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emprego, renda e promovem o desenvolvimento rural, a0 mesmo tempo que
implementam praticas de gestdo sustentaveis e inovadoras. Sua forca econémica é
evidente pela presenga constante entre as principais empresas da regido, de acordo
com rankings regionais que avaliam desempenho financeiro e impacto no mercado
(OCERGS, 2023; AMANHA, 2023).

Complementa ainda a OCERGS (2023), que as 95 cooperativas do ramo
agropecuério gauchas congregam 278,1 mil produtores associados e empregam
diretamente mais de 41,5 mil trabalhadores, apresentando um faturamento em 2022
de R$ 52 bilhdes com sobras em torno de R$ 1,15 bilh&o. Ainda, as mesmas operam
em diversas areas de negdécios como graos (soja, milho, arroz, trigo, entre outras),
laticinios, proteina animal (suinos, aves e bovinos), hortifrutigranjeiros, vitivinicultura
e lanificio (I& e derivados) e prestam varios servicos aos produtores associados,
como assisténcia técnica, social e educacional fornecimento de insumos,
recebimento, armazenamento, industrializacdo e comercializacdo da producao.

A estratégia de crescimento das cooperativas direcionou-se para o0 aumento da
producdo agropecuéria, diversificacdo de atividades e agregacdo de valor aos
cooperados (RODRIGUES et al., 2018). Como atividade complementar ao quadro
social, a OCERGS (2023) noticia que as cooperativas agropecuarias possuem
operacbes de varejo, como supermercados, postos de combustiveis, lojas de
materiais de construcdo e lojas agropecuarias (maquinas, equipamentos, insumos
agricolas e pecuarios). Destaca-se, ainda, que em 2022 as cooperativas do ramo
agropecuario no RS apresentaram R$ 8,2 bilhdes em patrimonio liquido.

Para alcancar essa competitividade e crescer no mercado, o cooperativismo
discute o conceito de estrutura de capital. Como os demais tipos societarios, as
cooperativas necessitam analisar na sua estrutura de capital para entender qual forma
de aplicacdo atendera aos investimentos pretendidos (VIEIRA et al., 2011; KUNZ et
al., 2021). Essencialmente, as empresas podem empregar Seus recursos proprios,
adquirir empréstimos, emitir agdes ou outros instrumentos de propriedade, entretanto,
a preocupacao nao é ressaltar as diferentes formas de crescimento, mas evidenciar o
problema nas organizagdes cooperativas (ZYLBERSZTAJN, 2002; KUNZ et al.,
2021).

Obter uma adequada estrutura de capital € um corrente desafio para a gestéao
financeira das cooperativas agropecuarias e, atualmente, condicdo necessaria para

a sua sustentabilidade (RODRIGUES et al., 2018). Tanto para expandir suas
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atividades realizando novos investimentos ou manter sua fatia de mercado e a sua
gestao do capital de giro, as cooperativas precisam de recursos, sejam eles proprios
ou de terceiros.

Bialoskorski Neto (2021) destaca que as cooperativas apresentam
particularidades em sua estrutura de capital que as diferenciam de outras empresas,
uma vez que sua arquitetura organizacional impacta diretamente os custos de
governanca financeira. Além disso, como cooperativas s&8o autogestionarias,
formadas por quotas de capital e sem objetivo de lucro, o capital de terceiros é
geralmente necesséario desde os estagios iniciais de crescimento. Essas quotas,
também conhecidas como capital social realizado, representam uma pequena parte
do patriménio liquido, o que pode levar gerentes e diretores a subestimarem o real
custo do capital e optarem por projetos que nao necessariamente apresentam as
melhores taxas de retorno sobre o capital investido (BIALOSKORSKI NETO;
REQUEJO, 2018).

Complementando a discussao, é fundamental considerar o terceiro principio do
cooperativismo: a participacdo econdmica dos membros. Esse principio esclarece que
0s cooperados devem contribuir equitativamente para o capital das cooperativas e
controla-lo democraticamente. A integralizacdo de quotas-partes e a realizacdo de
operacbes com a cooperativa garantem a continuidade do dever de participacéo
econOmica dos associados (OCB, 2023).

Contudo, Lazzarini, Bialoskorski Neto e Chaddad (2018) explicam que a
arquitetura organizacional da cooperativa ndo gera incentivos para que 0s associados
contribuam com capital adicional, uma vez que as quotas-partes ndo possuem um
mercado secundario desenvolvido. Além disso, as sobras operacionais sao
distribuidas de acordo com a movimentacéo dos cooperados em termos de compra e
venda de produtos, ou seja, com o volume de transagdes de cada cooperado com a
cooperativa.

Com relacao as sobras, a OCB (2020) elucida que a Assembleia Geral, como
orgao supremo da cooperativa, é responsavel por deliberar sobre a destinacao das
mesmas, que pode ser integral ou parcialmente distribuidas para os associados.Os
sécios também podem votar pela utilizacdo desse numeréario a fim de atender aos
interesses de desenvolvimento do negdcio, apds a destinagao aos fundos obrigatorios
voltados para constituicdo ou ampliacdo de reservas e promocdo de beneficios

sociais, educativos e técnicos aos associados, familiares e colaboradores. No entanto,
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ha a possibilidade de nas assembleias gerais, 0 associado como proprietario da
empresa, procurar a sua propria satisfacdo em detrimento a solucdes mais
abrangentes tanto para todo o grupo de associados como para o empreendimento
coletivo, conduzindo a cooperativa para uma situacao de ineficiéncia, acrescentam
Bialoskorski Neto (1998) e Ferreira (2016).

Dada essa situacao particular, Lazzarini e Bialoskorski Neto (2019) enfatizam
a necessidade de uma analise individualizada para cada cooperativa, de modo a
compreender suas caracteristicas especificas e aplicar a melhor abordagem na
determinacao da estrutura de capital, visto que a assembleia, caso seja de interesse,
pode ainda prever em estatuto social a possibilidade de criacdo de outros fundos
complementares (OCB, 2020).

Além disso, as cooperativas frequentemente precisam financiar as operacdes
dos cooperados para assegurar a aquisicdo de insumos e a venda de produtos
necessarios a producdo e comercializacdo com a prépria cooperativa. Esse processo
aumenta a exigibilidade de capital de giro da cooperativa, mas permite manter o fluxo
produtivo e garantir o engajamento dos associados, como explica Bialoskorski Neto
(2021). Segundo Barreiros et al. (2020), a agroindustrializacdo tem sido uma das
principais estratégias das cooperativas para agregar valor a producdo primaria, o que
aumenta a fidelizacdo dos cooperados. Esse processo envolve investimento na
ampliacdo das infraestruturas, maior valor agregado aos produtos, aumento da
necessidade de financiamento das atividades e maior uso de capital de terceiros.

Costa e Bialoskorski Neto (2018) discutem o contexto de instabilidade de renda
na agricultura e a necessidade das cooperativas agropecuarias de adotar estratégias
de alavancagem financeira, principalmente através da captacdo de recursos junto a
bancos e fornecedores. Muitas cooperativas também passaram a oferecer crédito aos
associados, 0 que aumentou o0s riscos financeiros, especialmente em periodos de
crise agricola. Esse cenario resultou em um crescimento significativo do
endividamento das cooperativas, associado a ativos imobilizados de baixa
rentabilidade. Como consequéncia, as cooperativas enfrentaram a escassez de
capital préprio, altas taxas de juros para financiamento e um grau elevado de
endividamento.

No contexto das cooperativas, a estrutura de capital ainda demanda
aprofundamento tedrico e empirico para a construcdo de modelos especificos
(LAZZARINI; BIALOSKORSKI NETO; CHADDAD, 2019). Essas organizac¢fes, por
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apresentarem restricbes ao aumento de capital proprio, acabam recorrendo
amplamente ao endividamento para financiar o crescimento (LAZZARINI,
BIALOSKORSKI NETO; CHADDAD, 2019; GIMENES; GIMENES, 2018).

Assaf Neto (2019) descreve ainda que quanto maior for a participacédo de
dividas na estrutura de capital, maior sera o risco da empresa, e, pelo menor custo
dos fundos de terceiros em relacao aos fundos proprios, menor o custo total de capital.
Dessa forma, a preocupacdo do administrador financeiro é definir a melhor
composicao da estrutura de capital a fim de minimizar seu custo total.

As teorias do custo de capital fundamentam-se nos conceitos de risco e retorno.
Cherobim (2022) esclarece que o risco € a possibilidade de prejuizo financeiro ou,
mais formalmente, a variabilidade de retorno associada a determinado ativo, dividindo
0s riscos em duas categorias: risco de negadcio e risco financeiro. O risco de negécio
€ 0 risco de ndo se gerar receitas suficientes para cobrir 0s custos operacionais, o que
pode ocorrer devido a complexidade e as incertezas inerentes a todas as empresas,
especialmente em relacdo a aspectos operacionais, como mercado consumidor,
concorréncia, receitas, custos, despesas e investimentos. O risco financeiro, por sua
vez, € descrito pelo autor como o risco de a empresa ndo conseguir gerar recursos
suficientes para honrar seus compromissos financeiros, o que pode resultar em
endividamento excessivo e na necessidade de pagar juros altos e amortizar grandes
somas.

Souza (2021) complementa que a estrutura de capital é determinada pela
composicao entre endividamento de longo prazo e capital proprio que uma empresa
utiliza para financiar suas opera¢fes. Cabe ao administrador financeiro definir a
estrutura de capital de forma a maximizar os beneficios para os proprietarios da

empresa, equilibrando riscos e retornos.

2.2 TEORIA DAS FONTES DE FINANCIAMENTO

Um dos toépicos mais importantes com relacdo a gestdo financeira das
empresas diz respeito a estrutura de capital mais adequada e suas fontes de
financiamento, sejam elas de curto ou longo prazo (CHEROBIM, 2016). Para suprir
suas necessidades de capital de giro, as cooperativas agropecudrias podem recorrer

a diversas fontes de recursos, como o apoio financeiro de instituicbes de crédito, a
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captacao de recursos junto aos proprios cooperados por meio de aportes adicionais
e a utilizac&o de recursos préprios gerados pela cooperativa.

O comportamento do capital de giro é extremamente dinamico, explica Assaf
Neto (2020), o que exige modelos eficientes e r4pidos de avaliacdo da situacao
financeira da empresa, assim dizendo, uma necessidade de investimento em capital
de giro mal dimensionada é certamente uma fonte de comprometimento da solvéncia
da empresa, com reflexos sobre sua posi¢ao econémica de rentabilidade.

A divisdo entre capital proprio e capital de terceiros € crucial devido as grandes
diferencas entre esses tipos de financiamento. Em geral, o capital préprio assume um
risco maior em relacdo ao recebimento de sua remuneragédo, enquanto o capital de
terceiros tem preferéncia legal no pagamento de juros e na devolugao do principal,
caso a empresa enfrente dificuldades financeiras (BRITO; CORRAR; BATISTELLA,
2022).

A necessidade de capital de giro pode ser coberta pelo capital de giro préprio
da empresa, isto é, com recursos préprios da empresa ndo imobilizados, melhor
dizendo € o capital préprio (patriménio liquido) ndo investido a longo prazo (em ativos
permanentes ou realizaveis a longo prazo), ou seja, € 0 recurso proprio investido
no giro, esclarece Silva (2022).

Nas cooperativas, 0 aumento de capital proprio pode ocorrer pela admisséo de
novos associados, que contribuem com a subscricdo de quotas-partes de capital,
geralmente proporcional a renda de cada cooperado e integralizado no mesmo ano
ou ao longo de um periodo especifico. Outra forma de capitalizacdo utilizada pela
cooperativa € a retencdo de sobras liquidas geradas no exercicio, que ndo séo
distribuidas aos associados por decisdo da Assembleia Geral, sendo direcionadas ao
fortalecimento do capital da organizacdo (SILVA; OLIVEIRA, 2021; GIMENES;
GIMENES, 2018).

Basicamente, o capital de giro préprio pode ser aumentado com acréscimos
do patriménio liquido ou reducédo do ativo permanente, explica Silva (2022), dessa
forma, aumentos de capital e lucros capitalizados constituem-se fonte de
financiamento da necessidade de capital de giro, bem como a venda de ativos
permanentes (imobilizado, investimentos e diferido). Entretanto, os prejuizos e
retiradas de capital impactam negativamente no capital de giro préprio, assim como

imobilizacdes, em virtude de que reduzem o capital de giro proprio, sendo que esse
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constitui-se em uma folga financeira para a empresa, no sentido de que S&o recursos
nao exigiveis por terceiros.

Os fornecedores podem financiar o capital de giro das organizagbes ao
conceder prazos para pagamento das mercadorias, com o crédito geralmente
concedido apds uma analise da empresa. Em geral, os fornecedores estabelecem os
termos de crédito, especificando prazos para pagamento (tempo entre entrega e
pagamento), condicbes de pagamento (multas ou juros por atraso), descontos para
pagamento antecipado e o periodo para obtencdo desses descontos (SILVA;
ARAUJO, 2021).

Impostos e obrigacfes sociais também sdo considerados fontes de capital de
giro. Esses recursos séo disponibilizados sem 6nus se pagos dentro do prazo de
vencimento ou com 0nus em caso de atraso, resultando em encargos que podem ser
inviaveis para o negocio (SANTOS, 2022). Ainda, o pagamento de salarios pode ser
realizado até o quinto dia util do més seguinte, funcionando como uma fonte de
financiamento de curto prazo para o capital de giro. Da mesma forma, 0os encargos
trabalhistas s&o quitados posteriormente ao surgimento da obrigagdo, o que também
os torna uma fonte temporaria de capital para a empresa. Além disso, 0s
adiantamentos de clientes — quando a cooperativa recebe pagamentos antecipados
por produtos que serdo entregues futuramente — também funcionam como uma
importante fonte operacional de capital de giro, sendo comum em situacdes de
encomendas (SILVA; ARAUJO, 2021).

Mendes (2023) complementa essa visdo ao destacar a geracdo de caixa
operacional advinda das atividades empresariais, principalmente em relacdo ao prazo
médio de rotacdo de estoques, prazo médio de recebimento das vendas e prazo
meédio de pagamento aos fornecedores. Em geral, as empresas vendem a prazo e
adquirem insumos para pagamento posterior, 0 que, quando o prazo de pagamento
supera o prazo de recebimento, gera um fluxo de caixa positivo.

No entanto, muitas cooperativas, ndo conseguem financiar completamente seu
capital de giro através das operacdes diarias e precisam recorrer a financiamentos
externos. Esses recursos geralmente sao obtidos por meio de instituigcdes financeiras,
como bancos comerciais e de investimento, empresas de factoring, entre outros
(SILVA; SANTOS, 2021). As cooperativas agropecuarias brasileiras, entretanto,
enfrentam desafios especificos na captacao de recursos externos, devido ao histoérico

de dificuldades financeiras e insolvéncias em algumas cooperativas. Essa situagéo
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sinaliza ao mercado um alto risco de crédito, o que leva os agentes financeiros a
aplicarem taxas de juros elevadas, exigirem mais garantias e, em alguns casos, a
recusarem o crédito solicitado (FERREIRA; COSTA, 2022).

Silva (2022) explica que a cobertura da necessidade de capital de giro com
recursos de terceiros de longo prazo conduz a um menor risco financeiro para a
empresa: ela estara captando recursos a longo prazo e aplicando-os a curto prazo.
O mesmo ainda elucida que também poder&o ser utilizados recursos de terceiros de
curto prazo, que podem ser obtidos junto ao mercado de crédito (através de
empréstimos de curto prazo junto a bancos, por exemplo) ou junto ao mercado de
capitais (por meio de commercial papers ou notas promissoérias emitidas pela
empresa, por exemplo).

As fontes de financiamento de capital de terceiros, para Souza (2014), sédo os
recebiveis e a securitizacao, as aquisicées alavancadas, o licenciamento, os projetos
econdmico-financeiros, o arrendamento nacional e o internacional, as debéntures, os
investimentos das sociedades de capital de risco, entre outras.

E valido definir e conceituar a securitizagdo, visto que as cooperativas
agropecuarias estdo cada vez mais utilizando essa fonte de financiamento. Para
Souza (2014), as operacdes de securitizacdo surgiram como resposta as
necessidades de capital de giro e em observacao ao grande estoque de recebiveis
parados nas maos das empresas. Essas operacdes se caracterizam por titulos de
crédito originados das vendas de produtos ou das prestacdes de servicos por
empresas, como duplicatas a receber, pagamentos efetuados mediante cartdes de
crédito, prestacdes a receber de imdveis, veiculos etc. O autor ainda esclarece que
a securitizacdo de recebiveis é uma operacdo financeira estruturada em que o
emissor de titulos oferece como garantia os direitos creditérios, ou recebiveis,
segregados de seu originador.

Desde dezembro de 2004 foi admitida a securitizacdo de direitos creditérios
do agronegocio e foi criado, desde entdo, o Certificado de Direitos Creditérios do
Agronegécio (CDCA), a Letra de Crédito do Agronegocio (LCA) e o Certificado de
Recebiveis do Agronegocio (CRA). Numa sintese, podemos concluir que com a
criacdo desses novos instrumentos se pretendeu: atribuir maior credibilidade aos
titulos representativos de produtos agropecuarios depositados em armazéns;

fomentar e estimular a comercializacao desses produtos; viabilizar o financiamento do
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carregamento de estoques; e criar um mercado secundario desses titulos, ampliando
a ponte entre 0 agronegocio e os mercados financeiro e de capitais (ZACLIS, 2005).

A operacdo poderd ocorrer entre produtores rurais e cooperativas que
negociam os titulos, condicionada a transferéncia da propriedade do produto, que so
estara caracterizada quando o produto for retirado do depdsito pelo adquirente final.
Esse processo pode dinamizar a comercializacdo e viabilizar a participacdo de
investidores institucionais no financiamento da estocagem de produtos agropecuarios,
explica Zaclis (2022). Segundo o autor, essa estrutura estimularia o mercado a
desenvolver op¢des de produtos agropecuarios, contribuindo para o fortalecimento do
mercado de capitais focado em produtos do agronegaocio.

Uma particularidade do mercado brasileiro é que o custo do capital de terceiros
ndo depende apenas do risco do tomador, mas também da natureza da fonte de
financiamento. Em decorréncia disso, certas linhas de crédito de longo prazo
vinculadas a investimentos especificos podem ter custos financeiros menores do que
linhas de curto prazo, cujo risco de crédito para o credor geralmente é mais elevado
(BRITO; CORRAR; BATISTELLA, 2021).

Silva (2023) complementa que, quando uma empresa solicita financiamento
para um investimento de longo prazo, os bancos realizam andlises focadas na posi¢ao
da empresa no mercado global e em suas perspectivas futuras, além da analise
econdmico-financeira, que abrange receitas, margens, fluxos de caixa, capital de giro,
estrutura de capital e capacidade de pagamento.

Assaf Neto (2020) enfatiza que o equilibrio financeiro de uma empresa deve
ser sustentado por um componente fundamental: o capital de giro. Para ele, é
essencial dispor de modelos eficientes para avaliar a situagdo financeira da
organizacdo, pois o capital de giro € altamente dindmico e requer constante
monitoramento.

Para realizar uma analise da estrutura de capital, Rodrigues et al. (2018)
citam os indicadores que podem ser utilizados como: a) capital de giro (CDG), que
representa a diferenca entre as fontes de recursos proprios e de longo prazo contra
as aplicacbes de recursos; b) a necessidade de capital de giro (NCDG), que
representa a diferenca entre o ativo circulante ligado a atividade operacional contra o
passivo circulante ligado a atividade operacional e c) tesouraria, que representa a

diferenca entre o capital de giro e a necessidade de capital de giro.
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2.3 GESTAO DO CAPITAL DE GIRO

O capital de giro € uma ferramenta financeira essencial para as cooperativas
agropecudrias, uma vez que essas organiza¢cfes possuem necessidades especificas
em relacéo ao fluxo de caixa e as atividades operacionais. A analise do capital de giro
€ especialmente relevante no atual cenario econdmico, pois as cooperativas precisam
de prazos adequados para adquirir insumos, contratar funcionarios e servicos de
terceiros, além de tempo para produzir e vender produtos, tanto a vista quanto a prazo
(ZDANOWICZ, 2022).

Para enfrentar esses desafios, é fundamental que as cooperativas formalizem
estratégias operacionais voltadas para a administracao do capital de giro, avaliando
investimentos correntes e selecionando passivos adequados ao seu perfil de
operacdo (ASSAF NETO, 2020). A gestao eficaz do capital de giro visa administrar
componentes-chave, como estoques, contas a receber, disponibilidades,
fornecedores e empréstimos bancérios, com o objetivo de equilibrar liquidez e
rentabilidade, fundamentais para a sustentabilidade financeira das cooperativas
(SILVA, 2023). Em relacdo ao capital de giro, € importante destacar que as
cooperativas agropecuarias tém peculiaridades em sua gestéo, principalmente devido
a sazonalidade das atividades agricolas e pecuarias. Segundo Cascéo (2016), essas
cooperativas enfrentam desafios relacionados ao abastecimento de insumos
agricolas, como adubos e defensivos, que precisam ser adquiridos com antecedéncia,
antes mesmo da safra, gerando a necessidade de recursos financeiros adequados.

A importancia e o volume do capital de giro em uma organizacdo Sao
influenciados por diversos fatores, como o volume de vendas (estoques, valores a
receber e caixa), sazonalidade dos negodcios, condicdes econdOmicas, avangos
tecnologicos que afetam custos e tempos de producgédo, e politicas comerciais e de
crédito. Esses elementos impactam diretamente a gestédo financeira e a necessidade
de recursos operacionais, abrangendo desde a aquisicdo de insumos até o
recebimento de receitas pela venda de produtos (RIBEIRO; CAMARGOS;
CAMARGOS, 2019; GUIMARAES; FERREIRA, 2023).

De acordo com Ribeiro et al. (2019), a falta de alinhamento entre producéo,
vendas e cobrancas exige uma gestao integrada para dimensionar adequadamente o
capital de giro necessario. Essa gestao envolve maximizar retornos e minimizar custos

financeiros por meio de uma analise eficiente do ciclo operacional e financeiro.
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Guimaraes e Ferreira (2023) destacam ainda que, com a utilizacdo de ferramentas
como andlise de liquidez e fluxo de caixa, € possivel estruturar estratégias eficazes
para atender as necessidades operacionais e alinhar decisdes financeiras as metas
organizacionais.

A compreensdo do capital de giro também é fortalecida pelo uso de
demonstracdes contabeis, que explicam as dinamicas financeiras e auxiliam no
planejamento estratégico. O equilibrio entre liquidez e rentabilidade é essencial para
otimizar a alocagdo de recursos e garantir a sustentabilidade financeira da
organizacdo, mesmo em cenarios adversos, como crises econdmicas (BARROS;
SILVA, 2021; RIBEIRO et al., 2019).

O capital de giro é formado basicamente por trés importantes ativos circulantes:
disponivel (caixa e aplicacbes financeiras), valores a receber e estoques (ASSAF
NETO, 2019).

A Figura 1 mostra que ao resumir o balanco patrimonial de uma empresa
apresentando seus principais itens, podem ser identificadas algumas definicbes da
administracao do capital de giro.

Figura 1 - Balanco Patrimonial e Capital de Giro

Ativo Circulante (AC) Passivo Circulante
Disponibilidades Fornecedores
Valores a Receber Salarios e Encargos Sociais
Estoques Empréstimos e Financiamentos
Ativo Nao Circulante Passivo Nao Circulante
Investimentos Patriménio Liquido
Imobilizado Capital Social
Reserva de Lucros
Ajuste de Avaliagcao Patrimonial

Fonte: Assaf Neto (2011, p.3).

Os elementos de giro, diante da definicdo apresentada, séo identificados no
ativo circulante e passivo circulante, ou seja, no curto prazo (ASSAF NETO, 2011).
Capital circulante ou capital de giro é o investimento que a empresa utiliza para
custear e manter seus gastos operacionais do dia a dia, sejam eles fixos ou

necessarios para a producdo, comercializacdo ou prestacdo de servico. Cherobim
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(2016) esclarece que a diferenca entre o valor do capital circulante e o do passivo
circulante recebe a denominacéao de capital circulante liquido ou capital de giro liquido.

O capital circulante liquido (CCL) é um indicador essencial, calculado como a
diferenca entre o ativo circulante e o passivo circulante, utilizado para avaliar a liquidez
e a capacidade de solvéncia de curto prazo das empresas. Rech et al. (2019)
enfatizam a busca pelo equilibrio entre liquidez e risco no gerenciamento do capital
de giro, como forma de garantir a saude financeira e operacional da organizacgéo.
Adicionalmente, estudos destacam que praticas eficazes de gestdo do capital de giro
sdo fundamentais para evitar problemas de liquidez que possam comprometer a
continuidade das operacdes empresariais (SANTOS, 2019).

O gerenciamento do CCL deve integrar-se a outras andlises financeiras, como
a necessidade de capital de giro (NCG), que mede o descasamento entre ativos e
passivos circulantes operacionais, e o saldo de tesouraria (ST), indicando a folga ou
dependéncia financeira das empresas (CAMARGOS; CAMARGOS; LEAO, 2020).
Esses indicadores, derivados de modelos como o Modelo Fleuriet, s&o amplamente
aplicados para avaliar e projetar a situagao financeira das organizagdes em contextos
din&micos.

Num sentido mais amplo, o capital de giro representa os recursos demandados
por uma empresa para financiar suas necessidades operacionais identificadas desde
a aquisicao de matérias-primas ou mercadorias até o recebimento pela venda do
produto acabado (ASSAF NETO, 2019). Nesse sentido, Zdanowicz (2014) corrobora
destacando que se o resultado for positivo diz- se que o capital de giro € proprio, caso
contrario seré de terceiros.

Os elementos que compdem o ativo circulante ndo costumam apresentar
sincronizacdo temporal equilibrada em seus niveis de atividade, principalmente
guando relacionada a sazonalidade de culturas agricolas na Regidao Sul do Brasil.
Evidentemente, se as atividades de seus varios elementos ocorressem de forma
perfeitamente sincronizada, ndo haveria necessidade de se manterem recursos
aplicados em capital de giro (ASSAF NETO, 2019).

O capital de giro, por sua vez, pode ser segmentado em fixo (ou permanente)
e variavel (ou sazonal), como no caso das cooperativas agropecuarias, que trabalham
com diversas safras agricolas em periodos distintos. O capital de giro permanente se
refere ao volume minimo de ativo circulante necessario para manter a empresa em
condi¢gbes normais de funcionamento (ASSAF NETO, 2011).
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Ja o capital de giro variavel, por seu lado, é definido pelas necessidades
adicionais e temporais de recursos Vverificadas em determinados periodos e
motivadas, principalmente, por compras antecipadas de estoques, maior morosidade
no recebimento de clientes, recursos do disponivel em transito, maiores vendas em
certos meses do ano, principalmente quando da implantacdo das lavouras dos
associados e aquisicao da producédo dos associados em épocas de colheita dos gréos
etc. Estas operagbes promovem variagcdes temporais no circulante, e sao, por isto,
denominadas de sazonais ou variaveis.

Para Assaf Neto (2019), uma forma simples de determinar o capital de giro
sazonal é fazer a mensuracao do capital de giro quando a empresa tiver um volume
minimo de operacdo e quando a empresa estiver operando na sua capacidade
méaxima. No primeiro caso, o volume de estoques e valores a receber devera ser
bastante reduzido em comparacdo com a situacao de capacidade maxima.

A administracdo do capital de giro refere-se a correta gestédo das contas de giro
operacional, ou seja, dos ativos e passivos financeiros (ZDANOWICZ, 2014). Além
disso, as cooperativas agropecuarias também enfrentam desafios no que diz respeito
a comercializacao dos produtos. Muitas vezes os cooperados entregam sua producao
em determinado periodo, quando os precos estdo mais baixos, e a comercializacdo é
feita em outro periodo, quando os precos estdo mais favoraveis. Dessa forma, é
necessario um capital de giro para cobrir 0s custos dessas operacbes e evitar
problemas de fluxo de caixa, conforme explica Cascéo (2016).

Neste conceito, para Assaf Neto (2011), sdo estudados fundamentalmente o
nivel adequado de estoques que a empresa deve manter, seus investimentos em
créditos a clientes, critérios de gerenciamento do caixa e a estrutura dos passivos
correntes, de forma consistente com o0s objetivos enunciados pela empresa e tendo
por base a manutencédo de determinado nivel de rentabilidade e liquidez.

Zdanowicz (2014, p. 145) complementa que as cooperativas devem estudar

com eficiéncia e praticidade:

a) os métodos aplicados a concessédo de crédito aos associados; b) o nivel
de estoques de insumos e produtos a ser mantido; c) o critério adotado para
o eficiente gerenciamento de caixa; d) a gestdo da liquidez e rentabilidade
praticada; e€) a composicdo dos itens do passivo circulante; e f) a
determinagéo do nivel de rentabilidade e liquidez. (ZDANOWICZ, 2014, p.
145)

Em resumo, o capital de giro nas cooperativas agropecuarias é essencial para

garantir a disponibilidade de recursos financeiros necessarios ao funcionamento das
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atividades operacionais, como aquisicdo de insumos, pagamento de salarios e
despesas com transporte e armazenagem. Considerando a sazonalidade das
atividades e as peculiaridades do setor, a gestdo adequada do capital de giro é
fundamental para a sustentabilidade financeira das cooperativas agropecuarias.

2.3.1 Ciclo Operacional

De acordo com Silva e Machado (2017), as cooperativas agropecuarias
possuem um ciclo operacional que inclui desde a producdo agropecuéria até a
comercializacdo dos produtos. Esse ciclo pode ser longo, demandando recursos
financeiros para o pagamento de insumos, salérios, transporte, armazenagem, entre
outros, sem que se considere a remuneracdo do dinheiro no tempo.

Na consecucdo de seus negocios, a empresa busca, sistematicamente, a
producao e venda de bens e servigcos de maneira a produzir determinados resultados
para satisfazer as expectativas de retorno de suas varias fontes de financiamento
(ASSAF NETO, 2011). E no entendimento deste processo que se identifica, de forma
natural e repetitiva, o ciclo operacional da empresa, que se inicia na aquisicdo da
matéria-prima para producdo — no caso de uma empresa ou cooperativa agroindustrial
— e se finaliza no recebimento pela venda do produto final.

Cherobim (2016) entende que o ciclo operacional compreende o0 percurso
constante, em dinheiro e em bens, de valores do caixa para os estoques e dos
estoques retornando para o caixa, passando muitas vezes por duplicatas a receber
ou recebimento de vendas a vista. Esse percurso acontece na estrutura do capital
circulante da empresa.

Matias (2014) explica que o ciclo operacional varia de acordo com o setor de
atividade da empresa e suas caracteristicas de atuagdo. Assim, algumas empresas
tém ciclo operacional com prazo de duracao inferior a um ano (o que indica que o ciclo
operacional ocorre mais de uma vez no ano). Nessas situacdes entende-se que o ciclo
operacional se repete varias vezes no ano, evidenciando maior giro (rotacdo) para 0s
investimentos operacionais.

Outras empresas, como por exemplo determinadas atividades rurais,
costumam apresentar um ciclo operacional caracteristicamente mais longo, exigindo
a presenca de volume maior de financiamento de capital de giro (ASSAF NETO,

2011). Cada fase do ciclo operacional demanda, de forma crescente, certo montante
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de recursos para financiar suas atividades, elevando-se estas necessidades em
consonancia com a amplitude do ciclo operacional.

E importante registrar que um aumento do ciclo operacional pode indicar maior
dificuldade da empresa em vender seus produtos ou maior morosidade no processo
de fabricacdo (ASSAF NETO, 2019). O analista financeiro ndo deve deixar que esses
possiveis problemas operacionais sejam encobertos pela forte elevacao verificada
nos prazos de pagamento a fornecedores. Seu objetivo deve ser o de identificar as
causas que determinaram este aumento nos prazos operacionais.

Acresce-se que uma cooperativa de consumo com ciclo operacional rapido ira
requerer mais empréstimos de curto prazo, em funcdo de comprar a vista e manter
estoques, enquanto a organizacdo de ciclo operacional lento irda precisar de mais
capital préprio, bem como maior captacdo de recursos de terceiros de longo prazo,
mediante garantias reais.

Para Zuchi et al. (2021), a principal diferenca entre cooperativas de ciclo
operacional rapido e lento esta no valor agregado aos produtos. Cooperativas de ciclo
lento, como as do setor agropecuario, agregam valor desde o momento da recepcao
da matéria-prima até a comercializacdo final, gerando precos de venda unitarios
superiores aos valores pagos aos produtores. Esse modelo exige uma gestédo
financeira eficiente, principalmente na administracdo de estoques e fluxos de caixa,
para garantir a liquidez necesséria ao longo do ciclo operacional.

A gestao eficiente da tesouraria nas cooperativas € essencial para equilibrar os
prazos de recebimento e pagamento, evitando o comprometimento do caixa e a
necessidade de financiamento excessivo. Conforme Marques e Braga (2020), o ciclo
financeiro de uma organizacdo mede o periodo entre o pagamento aos fornecedores
e o recebimento das vendas, incluindo etapas como despesas operacionais. Um ciclo
financeiro bem gerido possibilita maior previsibilidade e seguranca no planejamento
das operacoes.

Estudos como o de Pissuti et al. (2018) reforcam que a necessidade de capital

by

de giro nas cooperativas esta relacionada a capacidade de equilibrar o capital
circulante liquido (CCL), que é a diferenca entre o ativo circulante e o passivo
circulante. Essa analise é fundamental para evitar déficits de caixa ou dependéncia
de financiamentos externos que possam comprometer a saude financeira da

organizacao.
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2.3.2 Ciclo Econbmico

O ciclo econdmico considera apenas 0s acontecimentos de natureza
econdmica, envolvendo apenas a compra de matéria-prima até a venda de produtos,
nao incluindo movimentacbes de caixa, como 0 pagamento das compras ou O
recebimento das vendas (MATIAS, 2014).

Segundo a literatura recente, como Assaf Neto e Lima (2021), o lucro
representa o desempenho operacional da empresa, contabilizado conforme o regime
de competéncia, que reconhece receitas e despesas no momento em que ocorrem,
independentemente do fluxo de caixa. Ja o fluxo de caixa, calculado pelo regime de
caixa, detalha entradas e saidas monetarias em um periodo especifico, possibilitando
identificar a liquidez e a capacidade da empresa de cumprir obrigacdes no curto prazo.
Essa distincéo é vital para evitar confusfes financeiras que possam comprometer a
continuidade do negadcio.

Além disso, Araujo e Teixeira (2020) destacam a importancia do planejamento
financeiro por meio do fluxo de caixa, permitindo projecdes mais claras sobre periodos
de escassez ou excesso de recursos. Isso possibilita acdes corretivas e maior
eficiéncia na alocacdo dos recursos disponiveis.

Assim, enquanto o lucro assegura a sustentabilidade no longo prazo, o fluxo de
caixa garante a viabilidade operacional imediata, sendo ambos instrumentos

indispensaveis para uma gestao financeira solida e estratégica.

2.3.3 Ciclo Financeiro

O ciclo financeiro, por outro lado, focaliza as movimentagbes de caixa,
abrangendo o periodo entre 0 momento em que a empresa realiza 0s pagamentos e
0 momento em que recebe pelas vendas (MATIAS, 2014).

Esse ciclo rotineiro (financeiro) compreende a transi¢céo periodica dedisponivel
(caixa) em compra de mercadorias para estoques, de estoques em contasa receber

(clientes), de contas a receber em disponiveis que serdo utilizados para pagamento
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dos fornecedores, que irdo fornecer mais mercadorias para estoques, reiniciando o

ciclo, como mostra a Figura 2.

Figura 2 - Capital de Giro e Ciclo Financeiro
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Fonte: Adaptado de Matias (2014, p. 22).

Para Matias (2014) o ciclo financeiro, se bem dimensionado e administrado,

permitira a empresa a geracado de suficiente liquidez e lucratividade, necessérias a

sua sobrevivéncia e prosperidade. O montante de recursos necessarios para a

manutenc¢ao desse ciclo rotineiro é representado pelo capital de giro e é esse que ira

permitir, por fim, a materializacdo dos fatores citados: liquidez, lucratividade,

sobrevivéncia e prosperidade. Assim, o capital de giro refere-se aos recursos

financeiros, proprios ou de terceiros, necessarios para sustentar as atividades

operacionais, no dia a dia das empresas.

Algumas estratégias basicas para gerenciar o ciclo financeiro, citadas por Assaf

Neto (2019) compreendem:

a) reduzir ao minimo os investimentos em estoques (promover maior giro aos
estoques), cuidando, porém, para que a estratégia ndo ocasione perdas de
vendas ou atrasos na producéo por faltas de produtos;
b) manter um controle mais eficiente sobre as contas a receber,aprimorando
as técnicas de analise de concesséao de créditos e politicas de cobranca; e

negociar prazos de pagamentos mais longos com os fornecedores, tendo
sempre o cuidado em ndo incorrer em custos financeiros acima dos ganhos.
(ASSAF NETO, 2019, p. 652)
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2.3.4 Volume do Capital de Giro

A sazonalidade dos negdcios determina variacfes na necessidade de recursos
ao longo do tempo, como no caso das cooperativas agropecuarias. O volume do
capital de giro, varia de acordo com o volume de vendas, sazonalidade do negdcio,
fatores ciclicos da economia, tecnologia e politica de negdcios. Normalmente,
aumentos no volume de vendas acarretam aumento novolume de estoques, caixa e
recebiveis. O aumento no volume de vendas exige, hormalmente, uma quantidade
maior de estoques (MATIAS, 2014).

A definicdo de volume adequado (6timo) de capital de giro devera, ao mesmo
tempo, obedecidas as particularidades operacionais da empresa e de seu ambiente,
maximizar seu retorno e minimizar seu risco (ASSAF NETO, 2019). No entanto, a
fixacdo desse volume 6timo depende de uma série de expectativas futuras, cujos
valores sdo, muitas vezes, de quantificacdo incerta, conforme o autor.

Fatores ciclicos da economia, como recessfes e mudancas na tecnologia,
impactam diretamente o ambiente de negdcios, especialmente no dimensionamento
do capital de giro. Segundo Moura e Matos (2020), recessfes podem reduzir as
vendas, enquanto avanc¢os tecnoldgicos otimizam o0s custos e o tempo de producao,
além de aumentar a produtividade empresarial. Nesse contexto, € essencial que as
organizac6es adotem abordagens metddicas para dimensionar suas necessidades de
capital de giro.

Conforme estudos recentes, o dimensionamento do capital de giro pode ser
realizado de diferentes formas: (a) por dados contabeis, com base nos saldos de
balanco; (b) pelo movimento financeiro, utilizando o saldo médio diario do fluxo de
caixa entre recebimentos e pagamentos; (c) por metas setoriais, calculando prazos
médios de estocagem, recebimento e pagamento; (d) por limitacdo de capital, onde a
cobertura por recursos proprios e de terceiros define o limite necessério; e (e) pela
geracao de valor, que envolve ampliar o capital de giro quando os retornos superam
0s custos de financiamento (SILVA et al., 2019).

Essas abordagens reforcam a importancia do planejamento e da gestédo
estratégica para evitar riscos de falta de liquidez e potencializar a rentabilidade das
empresas (SANTOS; LIMA, 2021; ASSAF NETO, 2019). Uma administracao eficiente
do capital de giro ndo apenas sustenta as operacbes, mas também assegura

competitividade em um mercado cada vez mais dinamico.



39

2.3.5 Necessidade de Capital de Giro (NCG)

Dificilmente os pagamentos que a empresa efetua (saidas de caixa) s&o
sincronizados com seus recebimentos (entradas de caixa). Como descreve Matias
(2014), a falta de sincronizacdo temporal entre pagamentos, producédo, vendas e
recebimentos pode fazer com que o ciclo operacional ndo gere recursos em montante
e/ou prazo suficientes para sustentar a atividade operacional da empresa,o que
acarreta a necessidade de capital de giro. A Figura 3 apresenta os ativos e passivos

operacionais.

Figura 3 - Grupos Patrimoniais

ATIVO CIRCULANTE PASSIVO CIRCULANTE
Caixa e Bancos Financiamentos
Financeiro Aplicagbes financeiras Duplicatas Descontadas | Financeiro
Contas a Receber Fornecedores
Operacional Estoques Salarios e Encargos Operacional

Fonte: Adaptado de Matias (2014, p.22).

A Necessidade de capital de giro (NCG) é calculada como a diferenca entre o
ativo circulante operacional (ACO) e o passivo circulante operacional (PCO), conforme
definido no modelo dindmico de analise financeira. Esse indicador reflete os recursos
necessarios para financiar as operacdes de curto prazo da empresa. A NCG aumenta
quando os estoques ou contas a receber crescem, ou quando ha reducdo de
fornecedores ou contas a pagar. Por outro lado, diminui quando os estoques e contas
a receber reduzem ou as obrigacdes de curto prazo aumentam. Este calculo é
fundamental para identificar se a empresa possui ou ndo um déficit operacional que
precise ser financiado por fontes externas (SILVA ET AL., 2019; REIS; SANTOS,
2017).

Além disso, o saldo de tesouraria (ST) é obtido a partir da diferenca entre o
ativo circulante financeiro (ACF), que inclui caixas e bancos, e 0 passivo circulante
financeiro (PCF), composto por empréstimos de curto prazo e outras obrigagdes
financeiras. Um ST positivo indica que a empresa tem recursos suficientes para cobrir
suas necessidades de capital de giro. Quando negativo, demonstra maior
dependéncia de financiamento externo, o que aumenta o risco financeiro da
organizacdo (REIS; SANTOS, 2017; SILVA et al., 2019).
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Esses conceitos, amplamente aplicados em anélises econémico-financeiras,
ajudam a avaliar o desempenho das empresas em termos de liquidez, solvéncia e
rentabilidade, permitindo um gerenciamento mais eficiente dos recursos de curto
prazo.

Ter necessidade de capital de giro ndo representa nada negativo para a
organizacao, desde que ela tenha como financiar essa necessidade e, com ela, gerar
valor (MATIAS, 2014). Utilizada com a finalidade de andlise gerencial, a NCG surge
quando as saidas de caixa ocorrem antes mesmo das entradas de caixa, sendo
necessaria a aplicacdo de fundos operacionais para que o ciclo financeiro seja
positivo. A variavel é sensivel as alteracdes do ambiente econdmico, e dependendo
da operacdo, pode ser negativa. O desejavel é que a NCG seja composta pelo
ACO<PCO, pois assim a empresa ira financiar suas opera¢des com recursos de curto
prazo e a sobra de recursos poderd ser investida em aplicacdes financeiras
(CAMARGOS; CAMARGOS; LEAO, 2014).

Se 0s recursos operacionais de giro, que correspondem ao passivo circulante
operacional, ndo forem suficientes para financiar as aplicacdes operacionais de giro,
gue correspondem ao ativo circulante operacional, a empresa tera, entao, que recorrer
a recursos externos a suas atividades operacionais (a empresa tera NCG positiva)
explica Matias (2014). O autor afirma, ainda, que os recursos para cobertura da NCG
podem ser oriundos dos proprietarios da empresa (capital de giro préprio) ou de
terceiros (instituicbes financeiras), sendo que este Ultimo pode ser de curto ou de
longo prazo.

Os recursos proprios possuem custo de oportunidade, enquanto o0s
empréstimos bancérios possuem custo financeiro. Dessa maneira, o problema
operacional desemboca no problema financeiro. Se uma empresa que utiliza capital
de terceiros, por exemplo, ndo conseguir repassar aos clientes a taxa de juros cobrada
nos empréstimos, podera ter uma perda financeira, a ndo ser que esse custo seja
incluido no preco da mercadoria (MATIAS, 2014).

Como descrito, normalmente n&o existe plena integracao dos prazos do capital
de giro operacional. Assim, raramente a necessidade de capital de giro € igual a zero.
Dessa forma, ou existe necessidade de capital de giro, implicando na captacdo de
recursos externos ao giro, ou existe sobra de recursos de giro que possam ser

aplicados financeiramente.
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O aumento do passivo circulante financeiro, como decorréncia de empréstimos
bancarios ou descontos de duplicatas, pode elevar significativamente o risco
financeiro de uma empresa, contribuindo para possiveis problemas de insolvéncia.
Segundo estudos recentes, a gestdo do capital de giro financeiro estd diretamente
vinculada a liquidez da empresa, refletindo sua capacidade de honrar compromissos
de curto prazo. Erros na gestdo do capital de giro operacional frequentemente
culminam na deterioracdo do saldo de tesouraria, impactando negativamente a
solvéncia e a continuidade das operacdes da organizacdo (GUIMARAES; OZORIO,
2020; FGV, 2023).

A manutencéo de uma gestéo equilibrada do capital de giro, incluindo politicas
adequadas para financiar a necessidade de capital de giro (NCG) e mitigar 0s riscos
associados ao financiamento de curto prazo, € essencial para evitar sobrecarga nos

recursos financeiros e minimizar o risco de faléncias (FGV, 2024).

2.3.6 Overtrading

O overtrading relaciona-se a expansdo muito rapida das atividades da
cooperativa sem a correspondente dotacédo de caixa para atender as necessidades
de capital de giro e maiores investimentos em imobiliza¢gdes (ZDANOWICZ, 2014).
Matias (2014) corrobora com o conceito, afirmando que a palavra overtrading significa
o ato de fazer negécios superiores a capacidade de financiamento da necessidade de
capital de giro, decorrente desses negocios.

De acordo com Buttenbender (2019), uma gestéo eficiente deve estar alinhada
com os principios cooperativistas, garantindo governanca responsavel e estratégias
gue promovam o desenvolvimento econémico e social de seus membros. Quando a
capacidade financeira de uma cooperativa se reduz, sua margem de seguranca
operacional pode ser comprometida, levando a desafios na continuidade das
atividades.

Por sua vez, Santos e Costa (2021) destacam que a gestdo financeira em
cooperativas precisa equilibrar objetivos sociais e econémicos, garantindo liquidez e
o cumprimento de requisitos regulatorios, ao mesmo tempo em que beneficia 0s

associados por meio de taxas acessiveis e servicos eficientes. A auséncia de
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planejamento estratégico pode levar a uma deterioracdo financeira, prejudicando
tanto a organizacdo quanto a comunidade atendida.

Para Matias (2014), overtrading € igual ao saldo negativo da tesouraria maior
que os limites de crédito que a cooperativa possui, sendo: OVERTRADING = SALDO
DE TESOURARIA NEGATIVO > LIMITES DE CREDITO.

O overtrading, também conhecido como efeito tesoura, ocorre quando uma
organizacdo, como uma cooperativa, expande suas operagdes sem contar com 0S
recursos financeiros adequados para sustentar esse crescimento, especialmente em
termos de capital de giro. Esse desequilibrio geralmente leva a adocéo de préticas
financeiras inadequadas, como o uso intensivo de descontos de titulos ou a obtencao
de crédito a custos elevados, o que compromete a saude financeira da organizacao.
Esse ciclo vicioso pode resultar em uma armadilha de liquidez, dificultando a
sustentabilidade operacional e financeira da cooperativa.

Segundo estudos recentes, o efeito tesoura € caracterizado pelo descompasso
entre o crescimento das operacdes e a capacidade de geragao de caixa, agravado
pela ma gestdo do ciclo financeiro e pela auséncia de planejamento estratégico
adequado (SILVA; SANTOS, 2021). Além disso, Zeidan (2023) enfatiza que, sem uma
analise detalhada da necessidade de capital de giro (NCG), as empresas ficam
expostas a altos custos financeiros e a dependéncia de crédito de curto prazo,
aumentando o risco de insolvéncia.

Para mitigar os riscos associados ao overtrading, recomenda-se a
implementacéo de politicas financeiras robustas, como a manutencéo de reservas de
capital, o ajuste nos prazos de recebimento e pagamento, e a utilizacdo de
ferramentas para projecédo de fluxos de caixa. Essas estratégias sao essenciais para
evitar que o crescimento operacional se torne insustentavel, garantindo maior
estabilidade financeira e operacional (OLIVEIRA; ALMEIDA, 2022)

Geralmente, o overtrading ocorre quando a cooperativa resolve aumentar sua
capacidade de estocagem através da expansao dos niveis de producédo e vendas.
Nessa situacdo, a necessidade de capital de giro cresce mais do que o capital de
giro liquido, conduzindo a empresa a uma expansao da captacéo de recursos junto a
terceiros, normalmente bancos, ja que a geragéo de recursos financeiros é inferior a
esse aumento de necessidade do capital de giro, complementa Matias (2014).

Nestes termos, quando se tratar de uma cooperativa de producéo agropecuaria

ou de consumo, a decisao natural dos dirigentes é reduzir a sua capacidade ociosa,
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incrementando as atividades rentaveis, bem como gerando uma diluicdo dos custos
fixos e, portanto, deve haver a reducdo do custo unitario do produto ou servico da
cooperativa, descreve Zdanowicz (2014). O autor acrescenta ainda que a expansao
do nivel das operagcBes exige maiores investimentos em giro, principalmente, em
associados.

A situacéo de overtrading pode, ainda, ocorrer por razdes alheias a vontade e
a gestdo da organizacdo. Uma alteracdo na politica econémica vigente no pais pode
conduzir a uma reducao da liquidez da economia com consequente reducdo dos
limites de crédito a disposicdo das organizacdes, obrigando-as a retracdo de sua
atividade, informa Matias (2014).

Outra situacdo de overtrading, citada por Zdanowicz (2014), é a cooperativa
aproveitar precos de ocasido (condicbes especiais de descontos), criando
expectativas muito otimistas. Por exemplo, uma alta nos precos dos insumos ou das
mercadorias, estocando-os acima de sua capacidade financeira. Por outro lado, se o
mercado ndo demandar os produtos na mesma velocidade das compras, ou se 0s
precos das commodities cairem no mercado internacional, a cooperativa tera

dificuldades financeiras.

2.3.7 Dilemaliquidez versus rentabilidade na gestédo do capital de giro

As decis0es relacionadas a gestédo do capital de giro das empresas apresentam
uma relacao entre risco e retorno. Sob condi¢cdes econémicas normais, quanto maior
a manutencgdao de liquidez, menor a rentabilidade desses recursos (MATIAS, 2014). A
politica de financiamento do capital de giro trata da composi¢do do endividamento,
identificada na definicdo da participacao de recursos de curto prazo e de longo prazo
(ASSAF NETO, 2019).

Ao se utilizar mais do crédito de longo prazo ha uma reducéo do risco, explica
Assaf Neto (2019), no entanto, por serem os juros de longo prazo geralmente
superiores aos de curto prazo, este tipo de financiamento diminui, ao mesmo tempo,
a taxa de retorno da empresa. Ao contrario disso, a preferéncia por endividamento
de curto prazo reduz a folga financeira e eleva o risco; diante de um menor custo

financeiro da divida, ocorre uma elevacao da taxa de retorno da empresa.
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Dessa forma, Matias (2014) complementa que se cria um dilema entre liquidez
e rentabilidade na gestao do capital de giro. Uma maior seguranca financeira, oriunda
de uma liquidez elevada, implica um custo de oportunidade maior para a empresa.
Sob condi¢gbes econdmicas normais de taxas de juros, um aumentona proporcéo de
ativos circulantes, com relacdo aos ativos totais, provoca uma diminuicdo no retorno
da empresa. Isso ocorre porque, teoricamente, os ativos de longo prazo possuem
maior rentabilidade que os ativos de curto prazo.

Este é o dilema risco-retorno no financiamento do capital de giro (ASSAF
NETO, 2019). Enquanto um empréstimo de longo prazo mantém o encargo de juros
inalterado por um periodo de tempo maior, um empréstimo de curto prazo, a ser
renovado periodicamente, absorve com maior frequéncia as oscilagdes (normalmente
crescentes) nas taxas de juros.

Assim, teoricamente, se a empresa desejar diminuir o risco de insolvéncia
aumentando a quantidade de ativos circulantes e diminuindo a quantidade de ativos
de longo prazo, também estara diminuindo o retorno. Tal relagéo, para Matias (2014),
mostra que nenhuma mudanca ocorre na rentabilidade sem que, em contrapartida,
ocorram alteracdes na liguidez da empresa: liquidez e rentabilidade estao intimamente
relacionadas e a busca desse equilibrio constitui a esséncia da gestdo do capital de
giro.

Uma administracdo inadequada do capital de giro resulta normalmente em
sérios problemas financeiros, contribuindo efetivamente para a formagdo de uma
situacao de insolvéncia (ASSAF NETO, 2011). Dificuldades financeiras sao situacoes
pelas quais passa uma empresa cujos fluxos de caixa operacionais sao insuficientes
para atender aos compromissos financeiros nas datas de vencimentos e/ou o valor de
seus ativos é insuficiente para cobrir seus débitos junto a credores (SILVA, 2022).

A tentativa de otimizag&o de todos os componentes da gestao do capital de giro
muitas vezes é conflitante. As entradas e saidas ndo sdo sincronizadas, como ja
citado, nas cooperativas agropecuarias sao incertas, demandando uma escolha de
melhor relagéo entre liquidez e rentabilidade.

Desta forma, pelo fato de as atividades de producéo, venda e cobrangca néao
serem sincronizadas entre si, faz-se necessario o conhecimento integrado de suas
evolugdes como forma de se dimensionar mais adequadamente o investimento
necessario em capital de giro e efetivar seu controle. O enfoque da area financeira

para a realizacdo desta tarefa centra-se, basicamente, na procura da eficiéncia na
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gestdo de recursos, 0o que € feito através da maximizacdo de seus retornos e

minimizacdo de seus custos.

2.3.8 Fluxo de Caixa

A cooperativa realiza diversas operacdes de vendas, compras, financiamentos
e investimentos. Dentre as operagdes mais usuais estao os recebimentos de vendas,
0S pagamentos de compras e as despesas operacionais. Apartir da elaboragéo do
fluxo de caixa, € possivel ter uma visdo dos futuros ingressos, desembolsos e,

consequentemente, a situacao financeira da cooperativa (ZDANOWICZ, 2014).

O fluxo de caixa pode ser definido como um instrumento que relaciona entradas e
saida de recursos financeiros da empresa em um periodo de tempo, e a partir de sua
elaboracgéo, pode-se prever sobra ou falta de recursos no caixa da empresa, permitindo
assim a tomada de medidas para manté-lo em equilibrio. (ASSAF NETO, 2002, apud
SAMPAIO, 2019, p. 2)

Zdanowicz (2014) elucida que alguns aspectos devem ser considerados ao se
elaborar o fluxo de caixa, como o ramo da cooperativa, 0 porte, o processo de
producdo, a prestacdo de servicos e o horizonte temporal, ou seja, as projecdes
financeiras serdo para o curto, médio ou longo prazo.

Conceitualmente, para Assaf Neto (2019), o fluxo de caixa € um instrumento
que relaciona os ingressos e saidas (desembolsos) de recursos monetarios no ambito
de uma empresa em determinado intervalo de tempo. A partir da elaboracéo do fluxo
de caixa € possivel prognosticar eventuais excedentes ou escassez de caixa,
determinando-se medidas saneadoras a serem tomadas.

Faz-se importante conceituar o termo caixa que, conforme Assaf Neto (2019),
refere-se a dinheiro em espécie mantido pela empresa em cofres proprios, recursos
depositados em contas correntes bancérias a vista e aplicagbes financeiras de
liquidez imediata. Cherobim (2016) colabora com o conceito de caixa, também
denominado disponivel, dizendo que o mesmo representa 0s ativos que tém a
caracteristica principal de possuir liquidez imediata, ou seja, a sua utilizacao
independe de a¢des de terceiros ou de outras a¢gdes que nao a do seu uso. A autora
informa, ainda, que todos os bens do ativo, em algum momento da vida da empresa,
serdo convertidos em caixa.

O caixa tem, entre outros gastos, um custo de oportunidade. O dinheiro mantido

poderia estar aplicado em outros ativos que prometem melhores rendimentos. A falta



46

de caixa, por outro lado, reduz a capacidade imediata de pagamento da empresa.
Quanto menor o caixa, maior o risco da empresa em ndo pagar corretamente seus
compromissos, principalmente os desembolsos imprevistos. A administragéo do caixa
procura um equilibrio entre os custos e beneficios na definicdo do saldo de caixa a
ser mantido (CHEROBIM, 2016).

Uma cooperativa ou organizacdo que apresenta um fluxo de caixa dentre as
suas ferramentas de gestéo financeira torna-se mais competitiva e preparada para
esses novos cenarios e desafios. Informacdes precisas e significativas, oriundas de
profissionais competentes e atualizados ganham cada vez mais espacos e resultados
positivos nas organizacdes, explica Sampaio (2019). Com essa previsdo da
disponibilidade ou falta de capital, pode-se negociar melhores taxas de empréstimos
ou prazos de pagamentos com fornecedores, tomar decisées sobre investimentos,
avaliar impactos de aumentos nas vendas e reducao de custos.

E importante exercer as funcées de planejamento e controle na elaborac¢éo do
fluxo de caixa porque, dessa forma, se sabera com antecedéncia as necessidades (ou
0s excedentes) de numerario para honrar as obrigacdes que a cooperativa assumiu,
considerando 0s prazos que serdo pagos, esclarece Zdanowicz (2014). Uma vez
projetado o fluxo de caixa, o gerente financeiro estara apto a tomar decisbes com
seguranca e a enfrentar possiveis apertos ou folgas de caixa em decorréncia de
eventuais sazonalidades de mercado no ramo agropecuario, explica o autor.

A andlise do fluxo de caixa, conforme aponta Silva (2018), auxiliard no
entendimento da proveniéncia e do uso do dinheiro na empresa e podera levar a
medidas administrativas de correcdo de rota no gerenciamento dos negécios da
empresa.

Dentre as varias técnicas e os meétodos de planejamento utilizados na
elaboracdo e no controle o fluxo de caixa é de vital importancia uma competente
gestdo econdmica e financeira da organizacdo, esclarece Zdanowicz (2014). Essa
afirmativa é valida para toda e qualquer cooperativa, independentemente do seu porte
ou tipo de atividade, a tal ponto que muitas instituicbes financeiras exigem a sua
projecéo e apresentacéo antes de concederem os financiamentos.

Sabidamente, uma boa gestdo dos recursos financeiros reduz
substancialmente a necessidade de capital de giro, promovendo maiores lucros pela

reducao principalmente das despesas financeiras (CHEROBIM, 2016).
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De forma sintética, Zdanowicz (2014) lista os principais objetivos a serem

observados ao se elaborar o fluxo de caixa na cooperativa:

a) diagnosticar com precisdo e seguranga a atual situacao financeira para se
projetar as futuras transac6es econémicas e financeiras;

b) analisar as melhores condicdes de custo e prazo para se efetuar os
pagamentos de suas obrigacdes no vencimento;

c) determinar o exato nivel desejado de caixa, considerando o volume de
negécios estimado para o periodo projetado;

d) proporcionar uma forte integracdo entre as principais areas: vendas,
compras, producéo, recursos humanos e informatica com a area financeira;
€) pesquisar as fontes menos onerosas de recursos para financiar os projetos
de expanséo, modernizagdo, implantacado de novos negocios da cooperativa;
f) convergir as operagfes de captagdo, aplicacdo, crédito e cobranca da
cooperativa para a gestdo da tesouraria (disponibilidades). (ZDANOWICZ,
2014, p. 151)

A movimentacao financeira da cooperativa deve ser administrada com muita
disciplina, integracdo, controle e, principalmente, com planejamento, antecipando-se
aos eventos futuros, promovendo economias financeiras, sem comprometer a liquidez
e 0S recursos internos disponiveis, descreve Zdanowicz (2014).

Em cada empresa, uma das funcbes do administrador de caixa sera a
comparacao entre o fluxo de caixa previsto e o realizado, objetivando identificar
eventuais variagdes e as causas de suas ocorréncias (SILVA, 2018).

Ha& necessidade de coordenacdo permanente na acdo desses agentes
causadores de entradas e saidas de caixa, conforme cita Assaf Neto (2019), visto que
h&4 momentos em que pode haver excesso de disponibilidade em caixa, 0 que
ensejara, por exemplo, a obtencdo de descontos atraentes na aquisicdo de bens e
matérias-primas, como no inicio das colheitas de gréos; em outros momentos, podera
haver escassez de recursos, e serdo necessarias negociacdes de maiores prazos de
pagamentos com fornecedores e, a0 mesmo tempo, redugcao nos prazos das vendas
a crédito aos associados.

A projecao do fluxo de caixa, citada por Cherobim (2016), proporciona ao gestor
do caixa conhecer antecipadamente, com certo grau de precisdo, os valores de
necessidades de recursos financeiros e/ou disponibilidades ociosas, permitindo acdes
programadas de busca ou aplicacéo de recursos financeiros.

Assaf Neto (2019) explica que o fluxo de caixa € uma ferramenta utilizada na
administracao do caixa que alinha as previsdes de recebimentos e pagamentos em
grupos de contas de facil identificacdo com os pagamentos e recebimentos, em
periodos que podem ser diarios, semanais, mensais e/ou outros, dependendo de

fatores como disponibilidade de informacdes detalhadas e aplicativos eletrénicos para
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facilidade de manuseio dos dados. Zdanowicz (2014) complementa que ha a
necessidade estratégica de se dispor informacdes e dados confiaveis referentes as
decisbes tomadas no passado como, por exemplo, as condi¢cdes de vendas, compras
e investimentos que refletirdo no presente, bem como as decisées no presente que
irdo impactar no caixa futuro.

Um item que merece especial atencdo, cuidado e exatiddo do gerente
financeiro é a definicdo do nivel desejado de caixa, ou do encaixe minimo necessério
de seguranca a cooperativa para o periodo projetado (ZADNOWICZ, 2014). Para
Assaf Neto (2019), o objetivo geral da manutencédo de um saldo minimo de caixa € o
de permitir que a empresa possa corretamente saldar seus compromissos
programados e manter, ainda, uma reserva de seguranca de forma a cobrir suas
necessidades de pagamentos imprevistos (ndo programados). Nao da para errar para
mais nem para menos, ou seja, a cooperativa ndo pode apresentar excedentes de
caixa ociosos nem escassez de caixa, visto que ambas as situacfes caracterizam a
falta de competéncia na gestdo do caixa, em termos de planejamentoe controle
financeiros (ZDANOWICZ, 2014).

De forma idéntica, Assaf Neto (2019) corrobora explicando que o caixa minimo
deve também financiar a geralmente presente falta de sincronizacdo entreas
entradas e saidas de fundos, ou seja, as disponibilidades devem ser suficientes para
processar pagamentos quando as entradas esperadas (recebimentos) ndo se
realizarem. Conforme se comentou, esses valores em caixa sd&o mantidos em espécie
ou em titulos (aplicacdes financeiras) de liquidez imediata.

Existem alguns modelos matematicos que utilizam percentual da projecéo de
vendas do periodo, descreve Cherobim (2016), complementando ainda que alguns
fatores sdo importantes na determinacéo do saldo minimo de caixa, mas muitas vezes
as empresas, por trabalharem com capital de giro insuficiente, ndo se preocupam com
a determinagdo desses saldos minimos, ou seja, 0 caixa € quase todo utilizado nas
atividades operacionais da empresa.

Por exemplo, Assaf Neto (2019) cita que muitas vezes ouve-se dizer que
determinada empresa costuma manter em caixa dez dias de seus desembolsos fixos
mensais, determinando-se dai o saldo disponivel minimo mais adequado. Esse valor
médio representa, em esséncia, o maior resultado liquido medido pela diferenga entre
as entradas e saidas operacionais de caixa comumente verificado em cada més.

Contudo, o autor ainda esclarece que existem as entradas e saidas de caixa
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motivadas por decisdes de investimento permanente, captacdes de longo prazo e
outras que nao participam da geréncia diaria do caixa pois ndo costumam ser
regulares. Ou seja, o saldo do caixa ndo é continuamente influenciado por essas
decisdes que ocorrem normalmente em intervalos mais esporadicos e irregularesque
os apresentados no ciclo financeiro operacional. Esses fluxos devem ser mais bem
relacionados com as politicas financeiras de longo prazo da empresa (prazo safra),
de forma a serem incluidos na necessidade minima operacional de caixa.

Cherobim (2016) informa que existem diversas técnicas de apuragéo do saldo
minimo operacional de caixa de uma empresa, até mesmo algumas com alto grau
de sofisticacdo matematica. Um modelo de calculo bastante simples e adotado pelas
empresas é o calculo do saldo minimo de caixa a partir do ciclo financeiro. Assaf Neto
(2019) complementa dizendo que, nessa situacdo, pode-se imaginar operar com
valores histéricos para o calculo do saldo mais apropriado de caixa.

Toda decisdo do gestor financeiro esta voltada para o aumento do valor da
empresa e a definicdo de saldos minimos de caixa deve estar consoante com esse
objetivo, comenta Cherobim (2016). Entretanto, na determinacdo do saldo minimo, é
preciso considerar alguns fatores, como, por exemplo: a) peculiaridades de cada setor
de atividade, no caso de cooperativas agropecuarias a compra e venda de
commodities, fornecimento de insumos para a implantacdo da lavoura para
pagamento no poés-colheita; b) previsibilidade das entradas e saidas de caixa; c)
exigéncias de reciprocidade bancéria; d) capacidade de captar recursos, préprios ou
de terceiros.

No processo de elaboracdo de fluxo de caixa deverdo ser utilizadas técnicas
gerenciais para se projetar as vendas e 0s custos da empresa, de forma que néo
existam desperdicios para seus caixas (SAMPAIO, 2019).

Os principais requisitos basicos para a elaboracao do fluxo de caixa, citados

por Zdanowicz (2014) na cooperativa sao:

a) planejamento e controle e centralizacéo de informacdes financeiras;

b) regras claras e firmes na administracdo do disponivel;

¢) comprometimento de todos os responsaveis no processo de projegdo e
avaliacéo;

d) treinamento dos responsaveis envolvidos no processo de elaboracdo e
execucao;

e) controles financeiros adequados, mantendo as entradas e saidas sempre
atualizadas;

f) definicdo do responséavel de cada area da cooperativa na prestacdo de
informacdes e dados confiaveis;

g) sistema de comunicacdo informatizado, objetivo, pratico e confiavel.
(Zdanowicz, 2014, p. 175)
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As informacdes preliminares para a elaboracdo do fluxo de caixa devem ser
enviadas ao administrador financeiro e normalmente originam dos seguintes
departamentos: vendas, compras, recursos humanos, administracdo, estoque,
cobranca, entre outros, explica Silva (2022). E fundamental que os responsaveis pelos
departamentos estejam conscientes da seriedade e da confiabilidade dos dados que
estdo sendo transmitidos.

Cumpre destacar que a principal fonte de recursos do caixa, sem duavida, é
aguela resultante pela venda de produtos, mercadorias e/ou concessao de crédito
da cooperativa (ZDANOWICZ, 2014). Contudo as cooperativas realizam transacdes
financeiras por grupo que podem afetar as disponibilidades (caixa) da cooperativa.

As transacdes que aumentam o caixa, conforme explica o autor:

a) integralizacBes de capital referem-se aos investimentos realizados pelos
cooperados atraves das cotas capital. Se a integralizagdo ndo for a dinheiro,
mas em bens permanentes (moveis, veiculos, maquinas, etc.), estoques
(safra), ela ndo afetara o caixa de imediato;

b) captagbes financeiras de curto e longo prazo no banco, os empréstimos
bancérios séo utilizados como capital de giro e os financiamentos destinam-
se & aquisicdo de itens do Ativo Imobilizado e as pesquisas de novos
produtos e processos;

c) vendas de itens do Ativo Imobilizado. Embora ndo seja uma pratica
comum, a cooperativa pode vender alguns bens do ativo fixo que se tornaram
obsoletos ou em que houve mudanga de estratégia mercadoldgica. Neste
caso, a venda pode ser a vista ou a prazo, ocorrendo o recebimento imediato
ou ndo desses valores no caixa,;

d) outras entradas podem ocorrer como 0s eventuais juros recebidos,
indenizacdes de seguros recebidas, etc. (ZDANOWICZ, 2014. P 159).

O autor colabora ainda listando as transa¢des que diminuem o caixa, como:
distribuicbes de sobras aos associados; devolucbes de cotas de capital aos
associados; pagamentos de juros e amortizacdo de empréstimos e/ou financiamentos;
aquisicdes de itens do ativo fixo; compras a vista e 0s pagamentos a prazo a
fornecedores; desembolsos para despesas operacionais em geral; e amortizacdes de
empréstimos e financiamentos.

Silva (2022) explana que, para que haja efetiva implantacdo do fluxo de caixa,

€ preciso atender a alguns requisitos, como:

a) apoio da direcao da empresa.

b) integracdo dos diversos departamentos da empresa ao sistema de fluxo
de caixa.

¢) definicdo do fluxo de informacdes: qualidade dos dados, planilhas e mapas
a serem utilizados, calendario de entrega de dados, responsaveis pela
elaboracao de varias projecdes.

d) escolha da planilha de fluxo de caixa e/ou sistema que atenda as
necessidades da empresa.
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e) treinamento da pessoa ou do pessoal que vai implantar o sistema de fluxo
de caixa na empresa.

f) conscientizacdo dos responsaveis pelos departamentos para alcancar os
objetivos e as metas estabelecidos no fluxo de caixa.

g) criar controles financeiros adequados, principalmente de movimentagéo
bancaria. (SILVA, 2022, p. 203)

Na implantacdo do fluxo de caixa trabalham-se os valores enviados pelos
diversos departamentos da empresa, segundo o regime de caixa, ou seja, 0s periodos
em que efetivamente devem ocorrer as entradas e saidas do caixa. Apds o envio das
informacdes para o administrador financeiro, este trabalhara para a consolidacdo do
fluxo de caixa da empresa que podera ser realizado em planilhasou via sistema
informatizado.

Para que o fluxo de caixa possa gerar resultados satisfatérios para a
cooperativa € necessario que todos os dirigentes e gerentes de departamentos
estejam comprometidos e integrados com o processo, explica Zdanowicz (2014), de
maneira a alcancar a sinergia e otimizar o seu desempenho financeiro com
competéncia e seguranca.

Silva (2022) elucida que para o fluxo de caixa atender a suas devidas
finalidades € preciso que sempre haja, por parte das pessoas envolvidas nesse
processo, analise, interpretacdo, acompanhamento, avaliacdo, revisdo e controle.
Cabe enfatizar a importancia do controle: dentro desse processo ciclico, Silva (2022)
recomenda que se faca o controle do realizado versus o planejado diariamente, visto
gue o acompanhamento diario ajuda na diminuicdo da margem de erros e da a
flexibilidade para acompanhar o desempenho e verificar quais medidas podem ser
aplicadas a fim de melhorar o resultado, caso haja necessidade.

O administrador financeiro devera acompanhar o desempenho do planejado,
informando aos responsaveis das areas periodicamente o realizado e o que falta
realizar. A revisao do fluxo de caixa considera os seguintes elementos: controle diario
da movimentacdo bancaria; boletim diario de caixa e bancos; controle de
recebimentos e pagamentos diarios e controle de investimentos e financiamentos.

Silva (2022) diz que um controle de fluxo de caixa bem-feito é uma grande
ferramenta gerencial para lidar com situagdes de alto custo de crédito, inadimpléncias,
taxas de juros elevadas, reducéo do faturamento e outras surpresas que rondam as

empresas, e ainda permite:
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a) avaliar se as vendas presentes serdo suficientes para cobrir os
desembolsos futuros ja identificados.

b) calcular os momentos ideais para reposicdo de estoque ou materiais de
consumo, considerando os prazos de pagamento e as disponibilidades.

c¢) verificar a necessidade de realizar promog¢des, queimas de estoques,
mostruarios e liquidagdes sazonais, reduzir ou aumentar precos. Fique de
olho no giro de estoques.

d) saber se é ou nédo possivel conceder prazos de pagamentos aos clientes.
e) saber se é ou ndo possivel comprar a vista dos fornecedores, para
aproveitar alguma promocéao ou desconto financeiro atrativo.

f) Ter certeza da necessidade ou ndo de obter um empréstimo de capital de
giro.

g) antecipar as decisdes sobre como lidar com sobras ou faltas de caixa.

h) identificar possiveis descasamentos entre 0s prazos médios de
recebimentos e pagamentos.

i) verificar oportunidades de melhorias no ciclo operacional, econémico e
financeiro (caixa) do negécio. Fique de olho nas ac¢bes pontuais da
concorréncia.

j) ficar atento para o controle da inadimpléncia, bem como as decisGes que
devem ser tomadas sobre a cessdo de créditos para ingresso no fluxo de
caixa, com taxa de desconto negociada junto aos bancos e/ou empresas de
factoring.

k) revisdo e controle: manter o relatério diario e de proje¢cdo mensal do fluxo
de caixa atualizado. (SILVA, 2022, P. 226)

Dentre as principais vantagens no uso do fluxo de caixa, Zdanowicz (2014)
destaca a visdo integrada proporcionada a dirigentes e geréncias da cooperativa
sobre a importancia de se buscar a otimizacdo do caixa, 0 apoio a direcdo na
tomada de decisbes com mais espaco de tempo para estudar, procurando as opgoes
mais atrativas e rentaveis do mercado. Ainda cita a elaboracdo de estratégias de
vendas, compras e créditos fixados de acordo com a provavel posicao financeira da
cooperativa e a definicdo do melhor momento para efetuar a reposi¢cdo dos estoques
em funcéo dos prazos de pagamento e da disponibilidade de caixa.

Silva (2022) evidencia que para utilizar o fluxo de caixa como instrumento de
gestéao financeira é necessario que ele esteja sempre revisado e atualizado, auxiliando
assim nas futuras projecdes, principalmente se a empresa precisar captar recursos
gue poderao ser planejados com antecedéncia, fazendo um levantamento dos custos
financeiros.

Corroborando com o assunto, Zdanowicz (2014) alerta que o fluxo de caixa esta
voltado para o futuro da cooperativa, possibilitando planejar os investimentos e as
captacdes de novos recursos necessarios, a custos sustentaveis pela organizacao.
Para Copeland (2001 apud Zdanowicz, 2014), o fluxo de caixa da cooperativa deve
ter capacidade na geracao de valor aos associados e, para tal, deve ser movido por
perspectivas de crescimento no longo prazo e por futuros retornos a serem obtidos

pela organizacéo sobre o capital investido em relagéo ao custo do seu capital.
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Em sintese, Zdanowicz (2014) elucida que a elaboracéo do fluxo de caixa nao
pode ter resisténcias internas, mas deve passar a ideia firme, forte e segura de que
todos dentro da cooperativa pensam em uma organizagao convergente para objetivos
e metas comuns. N&o ha espaco para as organiza¢des que ndo tém uma sintonia fina
econdmica e financeira de cima para baixo e vice-versa.

A seguir o quadro com o resumo dos principais construtos para a elaboracao

da fundamentagéo tedrica e autores utilizados no capitulo.

Figura 4 - Resumo da fundamentacao tedrica e autores

TEMA CONSTRUCTO CONTRIBUIGAO AUTORES
TEORICO

ESTRUTURA - Teoria Trade-off - Visa um nivel étimo de en- Frank; Shen, 2019; Ginglinger; Moreau,

DE CAPITAL - Teoria Pecking Order dividamento da empresa ao 2019; Eisfeldt; Muir, 2020; Cherobim,
buscar um equilibrio entre o 2016; Megliorini E Vallim (2018);
beneficio fiscal da divida e Modigliani E Miller (1958);
0s custos de faléncia; Arisinwugballa Et Al. (2023); Ajibola Et
- Ao necessitar recursos Al (2022); Degryse; De Goeij; Kappert,
para seus investimentos, a 2012; Bessler, Drobetz,
empresa  seguira uma Kazemikhasragh, 2020; Lemmon;
ordem de preferéncia por Roberts, 2020; Bessler Et Al., 2020;
fontes de recursos Gomes, 2012.
disponiveis;

ESTRUTURA - Teria da agéncia - Autogestao; OCERGS (2023); Rodrigues Et Al,
DE CAPITAL EM - Capitalizagéo - Falta de incentivos aos as- (2018); Vieira Et Al., 2011; Kunz Et Al.,
COOPERATIVA - Operagdes de crédito sociados para a sua capita- ~ 2021; Zylbersztajn (2002); Kunz Et Al.,

S com associados lizagao; 2021; Bialoskorski Neto (2018,2021);
AGROPECUA- - As sobras operacionais  Requejo, 2018; Lazzarini, Bialoskorski
RIAS repartem-se de acordo com Neto E Chaddad (2018); OCB (2020);
a movimentagdo do coope-  Bialoskorski Neto (1998); Ferreira
rado em termos de com- (2016); Lazzarini E Bialoskorski Neto
pra/venda de produtos, ou (2019); Barreiros Et Al. (2020);
seja, do seu volume de tran- Gimenes; Gimenes, 2018; Assaf Neto
sagao com a cooperativa; (2019); Cherobim (2022); Souza (2021).
- Riscos aos financiar a pro-
ducgéo do associado;
- Agroindustrializagao.
TEORIA DAS - Capital préprio - Entender quais as me-  Cherobim, 2016; Assaf Neto (2020);
FONTES DE - Capital de terceiros lhores formas de aumentar Brito; Corrar; Batistella (2021, 2022);
FINANCIA- o capital de giro da coope- Silva (2022); Silva; Oliveira, 2021;
MENTO rativa, sem que se corra ris- Gimenes, Gimenes, 2018; Silva, Araujo,
cos e se tenha um custo alto 2021; Santos, 2022; Mendes (2023);
de captacao de recursos; Ferreira, Costa, 2022; Souza (2014);
- Securitizagao. Zaclis (2005,2022); Silva (2023); Assaf
Neto (2020); Rodrigues Et Al. (2018);
GESTAO DO - Ciclos operacional, - Entender de que forma as Zdanowicz, 2022; Assaf Neto, 2020;
CAPITAL DE econémico e operagdes comerciais e a Assaf Neto,2011, 2019, 2020; Silva,
GIRO financeiro; gestdo do capital de giro 2023; Cascao (2016);Ribeiro Et Al.

- Volume do capital de
giro;

- Necessidade de capi-
tal de giro;

- Overtrading;

- Liquidez e rentabili-
dade;

- Fluxo de caixa.

Fonte: Elaborado pela autora.

impactam no dia a dia e nas
decisdes de investimentos a
curto e longo prazo das
cooperativas, assim como
os métodos de controle do
capital de giro através do
fluxo de caixa.

(2019); Ferreira, 2023; Barros; Silva,
2021; Rech Et Al. (2019); Santos, 2019;
Camargos; Camargos; Ledo, 2020;
Silva E Machado (2017); Matias (2014);
Zuchi Et Al. (2021); Marques E Braga
(2020); Pissuti Et Al. (2018); Assaf Neto
E Lima (2021); Araujo E Teixeira (2020);
Moura E Matos (2020); Silva Et Al,
2019; Guimaraes; Ozoério, 2020; FGV,
2023; Buttenbender (2019); Santos E
Costa (2021); Zeidan (2023); Oliveira;
Almeida, 2022; Sampaio (2019);
Cherobim (2016);
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O quadro resumo apresentado explora os principais temas relacionados a
estrutura de capital e gestédo financeira em cooperativas do ramo agropecuario. Ele
destaca os conceitos tedricos fundamentais, como as teorias Trade-off e Pecking
Order, a teoria da agéncia e as operacgfes de crédito com associados, entre outros,
para explicar a dindmica da estrutura de capital.

Os principais pontos de contribuicdo incluem o equilibrio entre divida e
beneficio fiscal, os desafios especificos das cooperativas em autogestdo e
capitalizacao, além da identificacdo de melhores fontes de financiamento e estratégias
para a gestado eficiente do capital de giro. Esses aspectos sdo essenciais para
promover sustentabilidade financeira e competitividade no setor.

Os autores citados fornecem uma base robusta para compreender as
especificidades do tema, e o quadro reforca a importancia de alinhar as praticas
financeiras a realidade do mercado cooperativista, visando o fortalecimento dessas

organizacoes.
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3 METODO

Neste capitulo encontra-se a descricdo do método utilizado para realizagéo
dessa pesquisa, seu sequencial direcionado, bem como a forma como deverao ser
conduzidas as etapas metodoldgicas para consecuc¢ao dos objetivos propostos.

Ao definir o método, o pesquisador delineia sua estratégia de pesquisa, ou seja,
escolhe os procedimentos técnicos a serem utilizados no processo de investigacao
cientifica (SACCOL et al.; 2012). Assim, o método escolhido orientara a selecdo das

técnicas de coleta e de analise de dados a serem empregadas pelo pesquisador.

3.1 METODO DE PESQUISA APLICADO

Saccol et al. (2012) explicam que no delineamento de uma pesquisa, existem
trés elementos que devem ser considerados: o paradigma de pesquisa, a
classificacdo de pesquisa quanto a sua finalidade (explorar, descrever ou explicar) e
0s métodos ou estratégias de pesquisa escolhidos, bem como a populacdo-alvo da
pesquisa.

Quanto a metodologia, este estudo se caracteriza como uma pesquisa de
carater descritivo que tem por finalidade explicar a relacdo entre as variaveis
endividamento, rentabilidade, liquidez, sobras e perdas e também identificar as
estratégias e ferramentas de gestdo utilizadas a para o controle do capital de giro,
afim de entender como as estratégias comercias para geracao de caixa impactam em
riscos financeiros apontando possiveis melhorias e recomendando abordagens que
reduzam a vulnerabilidade dessas cooperativas a riscos financeiros

Dentre as pesquisas descritivas, incluem-se as que tém por objetivo estudar
as caracteristicas de um grupo, como, por exemplo, sua distribuicdo por idade, sexo,
procedéncia, nivel de escolaridade, nivel de renda etc. (SACCOL et al., 2012). Ainda
sdo incluidas nessa categoria as pesquisas que tém por objetivo levantar as opinides,
atitudes e crencas de uma populacéo (GIL, 2008).

Neste caso, as analises de correlagcdo dos dados foram coletadas a partir do
Relatorio de Desempenho Socioecondmico das Cooperativas organizado pelo Sistem

Ocergs/Sescoop e distribuido pela FECOAGRO a todas as cooperativas participantes,
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onde ndo foi possivel identificar quais a cooperativas filiadas participaram da
pesquisa. Em 2023, participaram apenas 27 das 32 cooperativas filiadas a Federacéo.

Os dados sé@o coletados pelo sistema Ocergs através de uma plataforma
disponibilizada por meio de acesso (login e senha) aos agentes do cooperativismo de
cada cooperativa, tabulados, e organizados, estes sdo enviados a Federacdo que
retorna através do relatério as cooperativas para analise e comparacao.

Esses dados das cooperativas, séo apresentados sempre em forma de ranking,
conforme os indices apurados e os valores registrados, o que permite visualizar a sua
posicdo atual diante do conjunto das cooperativas, bem como a sua situagao no grupo
e a sua evolucéo, visto que para cada dado, faz-se o comparativo dos ultimos trés
exercicios, convém destacar que cada cooperativa é identificada pelo seu nimero na
Federacao.

Neste caso, levando-se em consideracdo o objetivo de identificar as
estratégias de gestdo do capital de giro das cooperativas agropecuarias, faz-se
necessario a utilizacdo do método de levantamento, para conhecer e descrever as
ferramentas e métodos de controle do capital de giro utilizadas nessas organizacgdes.

Trata-se de uma pesquisa tipo survey, que segundo Gil (2010), esse tipo de
estratégia caracteriza-se pela interrogacéo direta das pessoas cujo comportamento,
opinido ou caracteristicas se deseja conhecer. Basicamente, de acordo com o autor,
"procede-se a solicitacdo de informagfes a um grupo significativo de pessoas acerca
do problema estudado, para, em seguida, mediante andlise quantitativa, obterem-se
as conclusdes correspondentes aos dados coletados” (GIL, 2010, p. 35). As
informacBes séo coletadas sempre com 0 uso de um instrumento estruturado neste
estudo sera aplicado um questionario.

Para Gil (2010), os levantamentos também séo uteis para o estudo de opinides
e atitudes, mas pouco indicados no estudo de problemas referentes a relagbes e
estruturas sociais complexas. Na maioria dos levantamentos, ndo sdo pesquisados
todos os integrantes da populacdo estudada, realizando-se a pesquisa com uma
amostra dela, como neste estudo, onde embora enviado o questionario para todas a
cooperativas afiliadas, ndo se obteve retorno de algumas.

Atualmente, a possibilidade de utilizar a internet para a viabilizagdo da pesquisa
tornou a aplicacao de levantamentos ainda mais atraente (SACCOL et al., 2012). Ha

uma série de ferramentas que possibilitam a publicacdo de instrumentos de pesquisa
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on-line, tornando-os acessiveis a muitos respondentes, sendo que essas mesmas
ferramentas também facilitam o processo de tabulacdo e analise dos dados coletados.

Para a realizacéo de levantamentos, sdo utilizados questionarios com questdes
abertas ou fechadas (SACCOL et al. 2012). Neste estudo os mesmos foram
encaminhados via e-mail através da plataforma Google Forms para populacéo-alvo

da pesquisa.

3.2 POPULACAO-ALVO E AMOSTRA

A escolha dos participantes da pesquisa ocorre de forma concomitante a
escolha do método de investigacdo. Essa decisdo também precisa ser coerente com
o paradigma de pesquisa adotado, conforme apontam Saccol et al. (2012). As autoras
ainda complementam que, geralmente, em pesquisas de orientacdo quantitativa, fala-
se em populacdo e amostra, enquanto naquelas de orientacdo qualitativa fala-se em
sujeitos (ou participantes) e unidades de andlise, que em geral ndo sédo selecionados
por amostragem estatistica, mas por estarem mais proximos ou envolvidos com o
fendbmeno que esta sendo pesquisado.

Conforme Gil (2008, p. 89), o universo ou populagao “é um conjunto definido
de elementos que possuem determinadas caracteristicas” e a amostra consiste em
um “subconjunto do universo ou da populagao, por meio do qual se estabelecem ou
se estimam as caracteristicas desse universo ou populacao” (GIL, 2008, p. 90).

Para a consecucdo dessa pesquisa foi necesséaria a realizagdo de um
questionario, aplicado aos gestores financeiros, diretoria executivas, gerentes de
unidades (filiais) ou administradores, auxiliares contabeis, financeiros ou comerciais,
contadores, incluindo também presidentes e vice-presidentes das 32 cooperativas
agropecuarias associadas a FECOAGRO. Contudo, sabe-se da dificuldade de obter
as respostas, visto que apenas 27 participaram e compartilharam seus dados para a
elaboracdo do Relatério de Desempenho Socioecondémico. Como existem 95
cooperativas agropecuarias no estado do Rio Grande do Sul, definiu-se como
populacdo as cooperativas que afiliadas a FECOAGRO, como forma de delimitacdo
dos respondentes.

Nesta pesquisa pode-se dizer que a amostra € nao probabilistica por

acessibilidade ou por conveniéncia, ou seja, longe de qualquer procedimento
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estatistico, seleciona-se elementos pela facilidade de acesso a eles, por tipicidade,
caso tipico ou escolhida, constituida pela selecéo de elementos que o pesquisador
considera representativos da populacdo-alvo, o que requer conhecimento dessa
populacao.

Quando séo utilizadas amostras nao probabilisticas, como neste estudo, é
tarefa do pesquisador definir os participantes de acordo com o0s objetivos
estabelecidos para responder a questdo de pesquisa, neste caso: 0s gerentes
financeiros, que administram o capital de giro; os gerentes de unidade (filiais), que
consomem e geram capital de giro nas cooperativas; os contadores, que realizam as
analises de caixa, liquidez e rentabilidade; e os presidentes, que sao associados e
0s maiores interessados na saude financeira da cooperativa, além dos auxiliares
administrativos, contébeis e financeiros que atuam no dia a dia na operacionalizacdo

dos controles.

3.3 QUESTIONARIO

Lakatos e Marconi (2009, p. 86) explicam que questionario “é um instrumento
de coleta de dados constituido por uma série ordenada de perguntas, que devem ser
respondidas por escrito e sem a presenca do entrevistador’. De maneira geral, o
pesquisador envia o questionario ao respondente, pelo correio (convencional ou
eletrdnico), via site ou por um portador e, este questionario, depois de preenchido, é
devolvido ao pesquisador, conforme esclarece Saccol et al. (2012).

Gil (2008) corrobora com o assunto ao referir que construir um questionario
consiste em traduzir os objetivos da pesquisa em questdes especificas,
operacionalizando conceitos tedricos (isto €, tornando possivel a sua mensuracao).
Saccol et al. (2012) citam que um questionario pode conter variados tipos de questdes,
podendo ser classificadas em abertas ou fechadas.

As questdes fechadas sdo aquelas que oferecem ao informante alternativas de
resposta. Esse tipo de pergunta, embora restrinja a liberdade das respostas, facilita o
trabalho do pesquisador e, também, a tabulagéo, pois as respostas sdo objetivas.
(SACCOL et al., 2012, p. 71).

Neste estudo foram utilizadas questbes fechadas, com o intuito de facilitar a

analise, delimitar o tema e néo fugir do assunto proposto. Questbes fechadas de
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classificacdo, ou seja, sdo aquelas em que o respondente deve classificar as
diferentes respostas, de acordo com um critério determinado. (SACCOL et al., 2012,
p. 71-72)

Por isso o questionario foi dividido em etapas, pensando em obter as
informacdes e respostas necessarias a consecucédo de cada objetivo proposto, sendo:
1) identificacéo (cargo; tempo de atuac&o na cooperativa; idade; sexo; porte/tamanho
da cooperativa); 2) Estratégias de gestdo do capital de giro (14 afirmativas); 3)
Ferramentas e métodos com relacdo ao controle, andlise e acompanhamento do
capital de giro (24 afirmativas); e 4) Conhecimentos sobre os riscos (5), totalizando
48 questoes.

Para o levantamento das informacgdes, foi utilizada a escala Likert, com seis
opcbes de respostas visando medir o nivel de concordancia/discordancia dos
respondentes em relacdo as afirmativas propostas. As afirmativas foram elaboradas
com base nos autores utilizados como referencial teorico, para a analise, foi
considerado 1 e 2, como discordam totalmente, 3 e 4 respostas neutras, 5 e 6 para
concordam totalmente e, podendo ser (1e 2) uma opc¢éo que permite ao respondente
nao ter uma opinido definida sobre 0 assunto ou ndo ter o conhecimento sobre o tema.

Saccol et al. (2012) elucidam, ainda, que o questionario, depois de elaborado,
precisa ser validado e testado antes de sua utilizacdo definitiva. A validacdo do
questionario pode passar, primeiramente, por uma avaliacdo por painel de
especialistas no assunto, que verificardo a validade de contetdo e de construto — se
0 questionario mede realmente 0s conceitos teoricos envolvidos na pesquisa e
abrange-os de forma eficaz.

As autoras contribuem citando que apés essa validacao deve-se realizar o pré-
teste do questionario no contexto em que a pesquisa sera aplicada, a fim de verificar
sua validade aparente. O pré-teste consiste em aplicar um questionario a uma
pequena amostra que pertenca a populagéo escolhida (LAKATOS; MARCONI, 2009),
0 questionario foi aplicado como pré-teste, a seis respondentes que levaram entre oito

e dez minutos para concluir.

3.4 ANALISE DOS DADOS
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Apos coletados os dados, Saccol et al. (2012) mencionam gue esses devem
ser organizados e analisados.

J& com relacdo as questdes fechadas, os dados coletados foram convertidos
em dados numéricos. Dados quantitativos sdo analisados por meio de técnicas
estatisticas, as quais podem ser descritivas (quantidades, frequéncias, médias e
outras), comparativas, classificatorias etc. (SACCOL et al., 2012).

Neste estudo, para consecucao do primeiro objetivo especifico, foi realizada
uma analise estatistica, utilizando-se de técnicas para elaboracdo de uma matriz de
correlacdo dos dados das cooperativas, onde foi possivel correlacionar e comparar as
variaveis e ainda segregar e selecionar amostras dentro do grupo das 27 cooperativas
gue participaram do instrumento.

Ainda, para a andlise dos dados quantitativos temos a estatistica que, segundo
Kerlinger (1980, p. 89) é “a teoria e 0 método de analisar dados quantitativos obtidos
de amostras de observacbes com o fim de resumir os dados e aceitar ou rejeitar
relacdes hipotéticas entre variaveis”. Assim, “esta definicdo sugere dois propositos da
estatistica: reduzir grandes quantidades de dados a forma manuseavel e ajudar a
fazer inferéncias seguras a partir de dados quantitativos” (KERLINGER, 1980, p. 89).
Segundo Dencker e Da Via (2001, p. 95-96), a estatistica possibilita “apresentar os
resultados cientificos de uma maneira mais resguardada e cautelosa, pois se refere a
valores médios, tendéncias e probabilidades”.

As técnicas de andlise de dados quantitativos mais comuns segundo Saccol et
al. (2012, p. 91) sao:

analise de frequéncia das respostas a uma determinada questao (com o uso
de tabelas, quadros ou gréficos); medidas de localizagcdo ou de tendéncia
central (média, mediana, moda) e de dispersdo (intervalo e intervalo
interquartil, desvio-padrao, diagramas de dispersao); teste “t” de diferencas
de média para dados pareados ou para amostras independentes, teste qui
guadrado; correlacdo (como a correlagao linear de Pearson ou coeficiente
de correlacdo de Spearman); regressao; analise fatorial; outras técnicas mais
sofisticadas de analise multivariada (SACCOL et al., 2012, p. 91)

Neste estudo, optou-se por utilizar o método de correlagéo linear de Pearson,
para a elaboracdo de matrizes de correlacdo, selecionando-se amostras por ingressos
ou do grupo todo, a partir disso criou-se graficos para demonstrar possiveis
tendéncias e padrdes de analise. Ja para o questionario, trabalhou-se com a analise
de frequéncias percentuais das respostas, criando graficos para facilitar o

entendimento e a interpretagdo dos dados, contudo algumas respostas das
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afirmativas foram agrupadas, em virtude de apresentarem um mesmo padréo de

resposta.
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4 ANALISE E DISCUSSAO DE RESULTADOS

Neste capitulo, analisaram-se os resultados da pesquisa quantitativa realizada
com o intuito de compreender como é€ feita a gestdo do capital de giro nas cooperativas
agropecuarias associadas a FECOAGRO.

O Programa de Autogestao é coordenado pelo sistema Ocergs e possui quatro
eixos de atuacao: Identidade, Desempenho, Gestado e Governanca interligados pela
guestao da sustentabilidade. S&o esses eixos que originam o0s trés programas que
contemplam o Autogestdo:. o Programa de Desenvolvimento da Gestdo das
Cooperativas (PDGC), o Programa de Acompanhamento da Gestdo das Cooperativas
(PAGC), e o Programa de Desenvolvimento Econdmico-Financeiro (GDA).

O Autogestdao considera as necessidades identificadas por meio dos
diagnésticos, que geram informacdes e conhecimento sobre o ambiente interno das
cooperativas. Esse conhecimento, aliado a andlise de condicdes do ambiente externo,
é fundamental para a aplicacdo de solu¢cdes para promover o desenvolvimento
humano, levando ao posterior desenvolvimento organizacional das cooperativas.

A FECOAGRO, por meio de uma parceria utiliza-se dos dados do Programa
GDA para a elaboracdo do Relatério de desempenho econémico das cooperativas
filiadas.

Através de uma amostra representativa de 27 cooperativas participantes em
2023, analisamos as correlacdes existentes entre os dados e indices contabeis do
Relatorio de Desempenho Socioecondmico, a fim de correlacionar as variaveis que
mais afetam o capital de giro das cooperativas associadas.

Ainda, aplicou-se a 40 participantes, um questionario para identificar quais os
instrumentos ou ferramentas de gestdo séo utilizados para a gestéo eficiente dos
recursos financeiros das cooperativas e descrever as estratégias de gestao de fluxo
de caixa utilizados nas cooperativas.

Os dados obtidos através do Programa de Desenvolvimento Econdmico-
Financeiro — GDA oferecem uma visdo abrangente sobre aspectos relevantes do
tema, permitindo identificar padrées e tendéncias significativas. Esta analise ndo s6
contribui para o entendimento do fenbmeno em questdo, mas também serve como
base para futuras discussdes e decisOes acerca da eficiente gestado do capital de giro

das cooperativas agropecuarias.
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4.1 CORRELACAO DOS DADOS CONTABEIS

Nesta etapa, realizou-se a andlise dos dados através de Correlacdo de
Pearson, que segundo Gravetter e Wallnau (2017) é uma das técnicas estatisticas
mais comumente usadas para determinar a forca de uma relacao entre duas variaveis.

Foram utilizados dados referentes as 27 cooperativas, associadas a
FECOAGRO, que participaram em 2023 do Programa de Autogestdo, através do
Relatorio de Desempenho Socioecondmico, o objetivo deste € auxiliar as cooperativas
nas suas tomadas de decisdo e no seu planejamento estratégico, contextualizando
essas organizacdes com as demais do mesmo ramo agropecuario.

Para elaborar a correlacdo das varidveis, foram utilizados dados e indices
contabeis apresentados no relatério como: ingressos e receitas brutas (IRB), sobras
ou perdas liquidas (SPL), rentabilidade (R), liquidez geral (LG), endividamento (END),
estoques (ES), patriménio liquido (PL), investimentos (IN), imobilizado (IMOB) e
rentabilidade do patriménio liquido (RPL).

Para interpretar os indices de correlacdo, é preciso considerar o valor do
coeficiente de correlacdo e o sinal da correlacdo: o coeficiente de correlacdo de
Pearson € uma métrica que varia de -1 a +1. Quanto mais préximo de -1 ou +1, maior
a forca da correlacdo: £0.9 a %1 indica correlacdo muito forte; +0.7 a +0.9 indica
correlagao forte; +0.5 a 0.7 indica correlacdo moderada; £0.5 a +0.3 indica correlagao
fraca; £0.3 a 0 indica correlacdo desprezivel ou nula.

O sinal da correlacéo indica a direcdo da relacdo entre as variaveis. Se a
correlacéo é positiva, 0 aumento de uma variavel implica no aumento da outra. Se a
correlacao é negativa, 0 aumento de uma variavel implica na diminui¢cao da outra.

A analise de correlacéo pode ser utilizada para realizar analises exploratorias
e descritivas, como neste estudo. A formula da correlagdo € dada através da
representagcdo r=) (Xi-X)2:>(Yi-Y)2-> (Xi-X)(Yi-Y), onde Xie Yirepresentam o0s
valores individuais das duas variaveis, X e Y representam as médias das variaveis,
e X representa a soma. O célculo da correlagdo foi realizado utilizando-se a
ferramenta Microsoft Excel, através da formula = CORREL (matriz1; matriz2).

Nesta primeira correlacdo, utilizou-se todas as 27 cooperativas participantes,

CUjos ingressos e receitas brutas variam de R$ 15 milhdes até R$ 5,3 bilhdes.
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Tabela 1 - Matriz de Correlacédo Geral

Correlacédo de Pearson IRB SPL R LG END
Ingressos
Sobras ou perdas Liguidas 0,69
Rentabilidade sobre a Receita Bruta 0,17 0,65
Liquidez Geral 0,20 0,67 0,72
Endividamento 0,19 0,04 - 0,07 0,16
Investimento 0,17 0,61 0,67 0,64 | 0,02
Imobilizado 0,95 0,68 0,20 0,17 | 0,16
Patrimoénio Liquido 0,75 0,98 0,58 0,70 | 0,07
Rentabilidade sobre o Patriménio Liquido 0,14 0,19 0,56 0,33 | 0,55

Fonte: Elaborado pela autora

4.1.1 Liquidez Geral versus Rentabilidade

Nesta primeira matriz de correlacdo, fica evidente a correlacdo entre as
variaveis rentabilidade e liquidez geral, de forma positiva e forte, com uma correlacdo
de 0,72, onde quanto maior a rentabilidade (R) maior a liquidez geral (LG). Os pontos
azuis no grafico indicam a localizacdo de cada uma das cooperativas participantes e

em sua maioria estao proximas a linha da tendéncia.
Grafico 1 - Liquidez geral x Rentabilidade

Grafico 1 Liquidez geral x rentabilidade
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Fonte: Elaborado pela autora.
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Segundo Assaf Neto (2020), o indice de liquidez geral revela quanto a empresa
tem disponivel em ativos para cada unidade de divida, englobando obrigacdes e
direitos tanto de curto quanto de longo prazo, sendo, assim, uma medida essencial
para o planejamento estratégico e financeiro da organizacéo.

Os indices de liquidez sao responsaveis por explicitar um elemento basico no
gue tange a gestado empresarial: a capacidade de pagamento. Como ela tem impacto
cotidiano, trata-se de um indicador que esta diretamente ligado a continuidade do
empreendimento, assim como a rentabilidade, neste caso a margem de sobras do
negocio. Assim, é viavel saber se ha o suficiente para o pagamento sem precisar
vender bens, patriménios ou outros recursos permanentes. Quando ndo ha recursos
suficientes, a tendéncia € buscar empréstimos para cobrir o capital de giro. No Gréafico
1, é possivel observar que existe uma correlacdo linear positiva entre as variaveis LG

e R entre as cooperativas, com poucas excecoes.

4.1.2 Correlacdo entre Ingressos e Receitas Brutas, Sobras Liquidas e
Rentabilidade

Ainda é possivel observar que ha uma correlacédo positiva moderada, r=0,69,
dos ingressos e receitas brutas com as sobras e perdas liquidas, indicando que quanto
maior € o faturamento, maiores séo as sobras e perdas em valores (reais), contudo
existem algumas excec¢des dentro do grupo, acarretando pontos de dispersao, muito
distantes em relacéo a linha, conforme apresentado no Grafico 2. Cada ponto azul
representa uma cooperativa do grupo, e pode-se observar que as cooperativas que
faturam menos de R$ 2 milhdes estdo mais proximas da linha de tendéncia, enquanto

as maiores apresentam dados mais dispersos e nao seguem uma linear.
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Grafico 2 - Correlacdo entre Sobras Liquidas e Ingressos e Receitas Brutas

Correlagao entre Sobras Liquidas x Ingressos e
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Fonte: Elaborado pela autora

s

A relacdo entre rentabilidade e receitas brutas é essencial para avaliar a
eficiéncia financeira de uma empresa, pois possibilita a analise da capacidade de uma
organizagdo em transformar seu faturamento em retornos financeiros, considerando
o lucro liquido em relagdo ao capital investido. Segundo Silva e Almeida (2021), a
rentabilidade permite uma visédo estratégica, avaliando se o0s recursos aplicados estéo
gerando retorno adequado. Por outro lado, 0s ingressos e receitas brutas, que
representam o total dos ganhos antes das deducdes, sao utilizados para compreender
o potencial de vendas da empresa, refletindo sua capacidade de gerar receita no
mercado (PEREIRA; LOPES, 2019).

Indicadores como a margem liquida séo ferramentas eficazes para gestores,
uma vez que revelam a eficiéncia da empresa em transformar a receita em lucro apos
a deducao de todos os custos e despesas. De acordo com Cardoso et al. (2020), um
crescimento da receita bruta acompanhado de aumento na rentabilidade pode
sinalizar um bom controle dos custos e eficiéncia na gestao.

Neste caso, 0S ingressos e receitas brutas, quando correlacionados a
rentabilidade, indicam um r=0,17, que pode ser considerado desprezivel, ou seja, no
grupo a rentabilidade ndo aumenta quando se aumenta 0s ingressos e receitas brutas,
e ainda no grupo ndo se pode observar qgue ha uma linha de tendéncia, conforme o
Gréfico 3.
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Grafico 3 - Rentabilidade e Ingressos e Receitas Brutas

Grafico
Rentabilidade x Ingressos e Receitas Brutas
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Fonte: Elaborado pela autora.

Uma baixa rentabilidade em comparacdo com uma receita bruta alta pode
indicar despesas operacionais elevadas, reduzindo o potencial de lucro. Esses
indicadores sdo fundamentais para embasar decisbes de alocacdo de recursos e
otimizar o retorno sobre o capital (OLIVEIRA; SOUZA, 2022).

Essas analises, portanto, permitem que gestores identifiquem oportunidades
de reducédo de custos e aumentem a eficiéncia operacional, visando melhorar os
retornos e a sustentabilidade financeira da organizacdo. Sabe-se que ha muita
variacdo de cooperativa para cooperativa com relacdo as margens brutas de venda
dos produtos, pode ser o fato de que algumas cooperativas agropecuarias serem mais
industrializadas, outras dependem ou faturam mais com varejo (mercados, lojas
agropecuarias, postos de combustiveis), ou ainda com venda de commodities (arroz,
Soja, trigo, entre outros), outro fator limitante € o tamanho em termos de negécios

diversos de cada cooperativa.
4.1.3 Correlacéo entre as Sobras e Perdas Liquidas e o Patrimdnio Liquido
Contudo, as correlacdes realizadas neste estudo, indicam muito fortemente

(r=0,98) a correlacdo das sobras e perdas liquidas com o patriménio liquido das

cooperativas, ou seja, quanto mais sobras, maior o patrimbénio liquido das
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cooperativas, evidenciando que as sobras estdo sendo capitalizadas ou se
constituindo de reservas que compdem o PL (reservas de lucros, FATES ou outras

reservas estatutarias), conforme Gréfico 4.

Gréfico 4 - Correlacdo entre Sobras e Perdas Liquidas e Patrimonio Liquido
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Fonte: Elaborado pela autora.

4.1.4 Endividamento e suas Correlacdes

Com relacdo ao endividamento, é possivel observar na Matriz que no grupo
das 27 cooperativas as correlacdes com as variaveis ingressos, sobras e perdas
liquidas, rentabilidade e liquidez sdo muito baixas, e até mesmo negativas, conforme

disposto na Tabela 2.

Tabela 2 - Matriz de Correlagdo Endividamento

Correlagéo de Pearson IRB SPL R LG

Endividamento 0,19 0,04 |- 0,07 0,16

Fonte: Elaborado pela autora.

A analise de endividamento procura identificar a relacdo de quanto a
cooperativa esta utilizando de recursos de terceiros, para cada R$ 1,00 de capital

proprio.
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No sentido de aproximar e trabalhar com os dados mais singulares, que
apresentem um mesmo padrao de ingressos, selecionou-se uma amostra, o grupo de
15 cooperativas que faturam entre R$ 1 e 5 bilhfes, onde se pode visualizar uma

correlagcdo mais clara com relagdo ao endividamento.

Tabela 3 - Matriz de Correlacdo Amostral

Correlagcédo de Pearson ‘ IRB SPL R LG
Ingressos ‘ ‘
Sobras ou perdas Liguidas 0,52
Rentabilidade sobre a Receita Bruta - 0,01 0,79
Liquidez Geral - 0,06 0,68 0,85
Endividamento 0,10 0,58 - 0,59 - 0,70

Fonte: Elaborado pela Autora.

Neste caso, evidencia-se a correlacdo forte negativa entre endividamento e
liquidez (r=0,70), ou seja, quanto menor é a liquidez da cooperativa, maior é o
endividamento. A linha da tendéncia € em exponencial e ndo linear, neste caso,

conforme observado no Gréafico 5.

Grafico 5 - Endividamento e Liquidez Geral

Grafico Endividamento x Liquidez
12,00
10,00
8,00

6,00

Endividamento

4,00

2,00

- 0,20 0,40 0,60 0,80 1,00 1,20 1,40 1,60 1,80 2,00
Liquidez

Fonte: Elaborado pela autora.

Além da correlagdo endividamento e liquidez, no grupo de 15 cooperativas
existem mais duas correlacfes negativas quando correlacionadas ao endividamento,

neste caso ocorrendo de forma moderada, a medida que o endividamento aumenta
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as sobras e perdas liquidas e a rentabilidade das cooperativas diminuem, indicando
gue a necessidade de capital de giro, e a dependéncia de capital de terceiros afeta
nos resultados das cooperativas.

A liquidez geral analisa a solidez financeira de uma organizacéo, especialmente
em contextos de incerteza financeira e oscilacdo, como destaca Santos (2019) em
seu estudo sobre empresas do setor de materiais basicos. Compreender a liquidez
geral permite que gestores tomem decisdes mais informadas para reduzir riscos e
garantir a continuidade das operacdes empresariais. Ja Padoveze (2016)
complementa, afirmando que quanto maior a liquidez geral, maior é a seguranca de
pagamento de uma empresa, o que € um bom indicativo de sua saude financeira para

investidores e credores, minimizando potenciais crises de solvéncia.

4.1.5 Investimentos e suas Correlacdes

Pode-se observar que os investimentos das 27 cooperativas, quando
correlacionados as variaveis sobras e perdas liquidas, rentabilidade e liquidez geral,
apresentam uma correlacdo moderada, variando entre r=0,61 e r=0,64, e apresentam

uma correlacdo quase nula quando correlacionados ao endividamento (Tabela 4).

Tabela 4 - Matriz de Correlacéo de Investimentos

Correlagédo de Pearson IRB SPL R LG END

Investimento 0,17 0,61 0,67 0,64 | 0,02

Fonte: elaborado pela autora.

A analise dos investimentos de uma cooperativa com os indices de liquidez,
endividamento e rentabilidade, especialmente quando se utiliza recursos proprios e
de terceiros, é essencial para entender como o capital esta sendo alocado e gerido, e
como isso impacta sua sustentabilidade e crescimento.

Seguindo, analisou-se a correlacdo entre essas variaveis no grupo das 15

cooperativas que faturam entre 1 e 5 bilhdes de reais.

Tabela 5 - Matriz de Correlacéo de Investimentos Amostral

Correlagdo de

Pearson IRB SPL R LG Endividamento
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Investimento - 0,01(0,59 0,87 10,68 - 0,24

Fonte: elaborado pela autora.

Neste caso, a correlacdo investimento e rentabilidade, apresenta uma
correlagcdo positiva forte, indicando que quanto maiores 0s investimentos, maior
também é a rentabilidade da cooperativa, ou vice e versa. O Gréafico 6 apresenta uma
Unica cooperativa deslocada, tendo investimentos e rentabilidade muito superiores as

outras que seguem a linha de tendéncia.
Grafico 6 - Investimentos e Rentabilidade

Grafico Investimento x Rentabilidade
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Fonte: elaborado pela autora.

Os investimentos feitos com recursos préprios e de terceiros devem ser
avaliados com cuidado, utilizando o indice de retorno sobre ativos, que indica a
eficiéncia da cooperativa na geracao de lucros a partir de seus investimentos totais,
independentemente da origem dos recursos. Uma cooperativa que consegue uma
rentabilidade alta com um endividamento controlado esta utilizando de forma eficiente
o capital de terceiros para potencializar o retorno sobre o capital proprio, o que é
desejavel para expandir as operacdes de forma sustentavel (ROSS; WESTERFIELD;
JAFFE, 2015).

Ainda é possivel observar na Tabela 5 a existéncia de uma correlagédo negativa
fraca, r=-0,24, entre investimento e endividamento, na analise do grupo das 15

cooperativas com maior faturamento, ou seja, quanto maior o endividamento, menores
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sdo os investimentos em poucas das cooperativas estudadas, ndo podendo utilizar
esse dado com um padrao.

Gréfico 7 - Investimentos e o Endividamento

Grafico Investimentos x Endividamento
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Fonte: elaborado pela autora.

Para avaliar os investimentos das cooperativas, o indice de endividamento é
crucial, pois permite identificar se o nivel de divida esta adequado ao porte e a
capacidade de pagamento da cooperativa, e se ela se utiliza de capital proprio ou de
terceiros para investir. O endividamento excessivo pode comprometer a liquidez e
expor a cooperativa a riscos financeiros elevados, especialmente se 0s investimentos
realizados com esses recursos nao gerarem retornos suficientes (GITMAN, 2010).

No Gréfico 7 pode-se observar que a maioria das cooperativas apresenta
indices elevados de endividamento, sendo que apenas duas apresentam indices
menores que 1, que € o recomendado. Destas, cinco cooperativas possuem o
endividamento entre 1 e 2, e restante e em maioria possui indices de endividamento
acima de 3. Apresenta-se também uma cooperativa em excecéo, com endividamento
de 11,16%.

Assim, a andlise desses indices em conjunto proporciona uma Visao
abrangente sobre como os investimentos com recursos préprios e de terceiros
impactam a saude financeira e o crescimento de uma cooperativa. O equilibrio entre

capital proprio e de terceiros deve ser gerido de modo a maximizar a rentabilidade e
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minimizar riscos financeiros, garantindo que a cooperativa possa crescer de forma
sustentavel e trazer retorno para seus cooperados.

Contudo, embora a correlacdo de Pearson seja uma ferramenta util, ela mede
apenas relacdes lineares entre variaveis e ndo implica causalidade. Por isso, € muito
importante usar outras andlises e informacdes quantitativas ou qualitativas para obter
uma compreensao completa da situacao financeira das cooperativas, 0 que implica
entender e identificar formas de gestdo do capital de giro das cooperativas
agropecudrias participantes do grupo de Autogestdo da FECOAGRO.

Para isso, foi elaborado um questionario com os objetivos de conhecer como é
feita gestdo do capital de giro e quais as estratégias, métodos e ferramentas séo
utilizadas para a gestéo eficiente do mesmo. O instrumento foi distribuido por meio da
plataforma Google Forms, uma ferramenta on-line que permite a criacéo e gestao de
pesquisas de maneira simples e eficiente. O formulario foi desenvolvido com
perguntas objetivas, conforme o objetivo da pesquisa, e configurado para facilitar a
coleta de dados e garantir a confidencialidade das respostas.

No total 40 participantes responderam ao questionario, o link para acesso foi
enviado por e-mail e, também, pelo aplicativo WhatsApp, garantindo que cada
participante pudesse acessar o formulario remotamente e responder de acordo com
sua disponibilidade. O questionario foi estruturado em escala Likert, de 1 a 6, sendo
as opcoes 1 discordo plenamente e 6 concordo plenamente.

A plataforma Google Forms registrou automaticamente as respostas, de forma
andnima, permitindo a exporta¢cdo dos dados para posterior analise. Além disso, gerou
relatorios e graficos automaticos, facilitando a visualizagdo dos resultados iniciais e

contribuindo para a andlise dos dados coletados.

4.2 |IDENTIFICACAO DOS RESPONDENTES

O questionario foi respondido por um total de 40 participantes, todos eles
colaboradores das cooperativas associadas a FECOAGRO, em analise preliminar
tem-se que estes pertencem a mais de 16 cooperativas, sendo que nao houve
respostas de todas as cooperativas participantes do Programa de Autogestdo da
Fecoagro. A seguir, sdo descritas as principais caracteristicas de identificacdo e

profissionais dos respondentes.
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4.2.1 Cargo do Respondente

Conforme metodologia da pesquisa, eram previstas respostas de varios
setores, cargos ou funcdes desempenhadas nas cooperativas, buscando entender
dos mesmos a conhecimento sobre as praticas e ferramentas de controle do capital
de giro adotadas pelas cooperativas agropecuarias. A maioria dos respondentes
classificou-se como contador (27%), 12% eram presidentes, assim como 12% eram
diretores financeiros, seguindo de 10% que se identificaram como gerente de
unidades de gréos, lojas e/ou mercados. No Gréfico 8 observa-se a totalidade dos

cargos e ou funcbes desempenhadas pelos respondentes.

Gréfico 8 - Cargo dos Respondentes

Cargo/Funcao

M Presidente M Vice-presidente

M Gerente/ Diretor Financeiro B Gerente/ Diretor Comercial
H Gerente de unidade de graos/lojas/mercados B Contador

m Auxiliar contabil/administrativo/financeiro B Auditor Interno

B Gerente Agroindustrial H Diretor Executivo

M Acessor da diretoria B Coordenador financeiro

H Coordenador Comercial

Fonte: Elaborado pela autora.
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4.2.2 Nivel de Escolaridade

Em relac@o a escolaridade, 58% dos respondentes possuem poés-graduacao,
seguido por 23% que possui graduacéo e 8% que possui mestrado e ou doutorado,

conforme visualiza-se no Grafico 9.

Grafico 9 - Escolaridade dos Respondentes

Escolaridade

H Ensino Fundamental Completo B Ensino Médio Incompleto B Ensino Médio Completo

Graduacgdo B P6s-Graduagdo B Mestrado e ou Doutourado

Fonte: Autora

4.2.3 ldade

Um dos pontos importantes é a idade dos participantes, por isso pediu-se que
informassem sua idade escolhendo a faixa etaria que melhor os representa. Neste
item, 32% dos respondentes estao classificados na faixa entre 35 e 40 anos, seguidos
por 15% entre 55 e 60 anos e 13% acima de 65 anos. Observa-se, conforme Grafico
10, que 60% dos respondentes possuem mais de 35 anos.
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Grafico 10 - Idade dos Respondentes

Idade

W 20 a 30 anos m30a 35 anos 35a 40 anos W45 a 50 anos

m 50 a 55 anos 55 a 60 anos B 60 a 65 anos MW acima de 65 anos

Fonte: Elaborado pela autora.

4.2.4 Tempo de Atuacao na Cooperativa

O tempo de atuacdo dos respondentes no cooperativismo é uma variavel
importante porque permite entender como a experiéncia influencia as percepcoes,
decisBes e 0 conhecimento sobre o setor. Aqueles que atuam h& mais tempo podem
ter uma visdo mais consolidada sobre os desafios e oportunidades, enquanto os que
estdo ha menos tempo podem trazer perspectivas mais recentes e inovadoras. Essas
diferencas sdo essenciais para analisar o desenvolvimento das cooperativas,
identificar padrbes de comportamento e adaptar estratégias de gestdo conforme o
nivel de experiéncia dos membros.

A maioria dos respondentes (30%) atua no cooperativismo ha mais de 26 anos,
seguida por 20% que estdo no setor entre 11 e 15 anos. Além disso, 15% dos
participantes tém entre 5 e 10 anos de atuacdo em cooperativas agropecuarias,
enquanto 13% possuem experiéncia entre 21 e 25 anos. De maneira geral, 53% dos
respondentes atuam no cooperativismo ha mais de 16 anos. Dados completos podem

ser visualizados no Gréfico 11.
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Grafico 11 - Tempo de Atuacdo na Cooperativa

Tempo de atuagao na Cooperativa

B Menos de 5 anos B Entre 5 e 10 anos M De 11 & 15 anos

HDe 16420anos MDe21425anos M Acimade 26 anos

Fonte: Elaborado pela autora.

4.2.5 Porte da Cooperativa por Faturamento

A informacédo sobre o faturamento das cooperativas dos respondentes, faz-se
necessaria para entender melhor o porte e a realidade financeira de cada uma, ainda,
para confrontar as respostas com o0s ingressos informados no grupo de autogestao.
Esta informagdo nos ajudard a analisar as respostas com base no tamanho da
cooperativa e identificar possiveis tendéncias ou diferencas entre as cooperativas de
diferentes niveis de faturamento.

Assim como observado no grupo das 27 cooperativas participantes do Relatério
de Andlise de Desempenho Socioeconémico da FECOAGRO, onde 51,85% das
cooperativas se classificam com faturamento entre R$ 1 e 3 bilhdes, os respondentes
dos questionarios também mostram uma predominancia nessa faixa, com 48% das
respostas pertencendo a esse grupo. Em seguida, 20% dos respondentes indicam
faturamento entre R$ 501 milhdes e 1 bilhdo (Grafico 12).
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Grafico 12 - Porte da Cooperativa por Faturamento/Ingressos Brutos

Porte da Cooperativa

B Faturamento menor que 100 milhdes B Faturamento entre RS 101 e 500milhdes
Faturamento entre RS 501 e RS 1bilhdo B Faturamento entre que RS 1bilhdo e 3bilhdes

B Faturamento maior que 3 bilhdes

Fonte: Elaborado pela autora.

Esses dados fornecem uma visdo geral do perfil dos respondentes, que
representam uma amostra diversificada e relevante para o objetivo da pesquisa,

garantindo uma base solida para a analise dos resultados.

4.3 ESTRATEGIAS DE GESTAO DO CAPITAL DE GIRO

Este levantamento apresenta dados sobre a gestao financeira e operacional de
cooperativas agropecuarias, com foco na andlise do planejamento financeiro, controle
de capital e estratégias de capital de giro. As 14 questdes abordadas nesta etapa do
questionario abrangem praticas de controle financeiro, como a definicdo de premissas
e cenarios para projecao de receitas e despesas, bem como a realizacéo de analises

sobre indices de endividamento e necessidades de capital de giro.

4.3.1 Planejamento Financeiro

A primeira afirmativa proposta avalia se a cooperativa estabelece um
planejamento financeiro, um pilar essencial para manter a estabilidade econémica e
alinhar as atividades operacionais com os objetivos de longo prazo. No Gréafico 13, h4
uma proporgcao de respostas neutras (40%) e concordantes (55%), sugerindo que o
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planejamento financeiro € uma pratica em desenvolvimento, mas com margem para

melhorias, visto que alguns dos respondes (5%) discordam da afirmativa.

Gréfico 13 - Planejamento Financeiro

A cooperativa estabelece um planejamento financeiro, definindo as
premissas bésicas e os cendrios para projecdo das metas de receitas,
custos, despesas e investimentos para 0s prOXimos meses.

35%
5%
5 6

12
2 3 4

Discordo Totalmente Concordo Totalmente

27,
,5 %

Fonte: Elaborado pela autora.

De acordo com Meglio et al. (2021), um planejamento financeiro robusto
permite que a cooperativa antecipe necessidades de recursos e evite surpresas

financeiras, o que contribui para a saude financeira e a confianga dos cooperados.

4.3.2 Estrutura de Capital

Este item aborda a existéncia de controle sobre a estrutura de capital da
cooperativa, ou seja, 0 equilibrio entre capital préprio e capital de terceiros. A
predominancia de respostas concordantes no Grafico 14 indica que esse controle é
bem percebido na cooperativa (67,5%), contudo as respostas neutras (32,5%) indicam
que ainda ha muito o que melhorar, seja em termos de controle efetivo ou da

realizagdo deste controle por parte de algumas cooperativas.
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Grafico 14 - Estrutura de Capital

Existe um controle sobre a sua estrutura de capital da cooperativa.
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Fonte: Elaborado pela autora.

Segundo Tran et al. (2022), manter um controle adequado sobre a estrutura de
capital é essencial para reduzir o custo do capital e otimizar o retorno para os

cooperados, a0 mesmo tempo em que se evita um endividamento excessivo.

4.3.3 Anélise dos indices de Endividamento

A analise de endividamento, é fundamental para entender a capacidade da
cooperativa de cumprir suas obrigacbes de curto prazo e gerenciar riscos de
solvéncia. De acordo com Pandey et al. (2020), indices como a liquidez corrente e o
indice de endividamento séo indicadores-chave para a saude financeira e devem ser
monitorados de perto para prevenir crises de caixa. No Grafico 15 pode-se observar
a alta taxa de concordancia (77,5%) que sugere que essa pratica estd bem

estabelecida nas cooperativas.
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Gréfico 15 - Andlise dos indices de Endividamento

Sao realizadas analises sobre os indices de endividamento

freqientemente.
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Fonte: Elaborado pela autora.

4.3.4 Controle do Capital de Giro

Este item trata da importancia de um sistema de controle do capital de giro, que
garante que a cooperativa tenha recursos suficientes para manter as operacoes
diarias sem interrupcdes. Ahmed e Elsayed (2021) destacam que o controle eficaz do
capital de giro é crucial para a sustentabilidade operacional, pois evita falta de liquidez
e problemas de crédito.

Para as respostas deste item, foram elaborados seis questionamentos, sobre
a concordancia ou nao do uso das estratégias pelas cooperativas. No Grafico 16,
observa-se uma aceitagéo significativa (60%), indicando que essa pratica é adotada
em algumas cooperativas, contudo existe outros (30%) que ndo concordam ou
discordam efetivamente que exista um controle sobre o capital de giro, neste caso
pode ser que exista um controle, mas esse ainda ndo estd padronizado nestas
cooperativas, existindo assim um espaco para melhorias, e ainda (10%) que

discordam que exista um controle efetivo do capital de giro.
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Grafico 16 - Controle do Capital de Giro

A empresa possui um sistema de controle efetivo da necessidade de
capital de giro.
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Fonte: Elaborado pela autora.

4.3.5 Necessidade de Capital de Giro por Unidades de Negdécios ou Centros de

Custos

Ainda com relacdo ao capital de giro, questionamos se as cooperativas
analisam a necessidade de capital de giro por unidades de negécios, centro de custos
ou setores, visto que as cooperativas agropecuarias gauchas, em sua maioria, atuam
em diversas areas além da comercializacdo de graos, possuindo lojas de insumos,
postos de combustiveis, mercados, farméacias e ainda atuam na industrializacéo de
racoes, laticinios e carnes.

Analisar o capital de giro por unidades de negdcios e centros de custos em uma
cooperativa com varios segmentos de mercado é importante, pois permite uma visao
mais detalhada da alocacao e utilizacdo dos recursos financeiros em cada segmento.
Essa analise possibilita identificar quais unidades séo mais eficientes no uso do capital
de giro e quais necessitam de ajustes para melhorar a liquidez e a sustentabilidade
financeira. Em cooperativas que operam em diversos segmentos, cada unidade de
negocio pode apresentar demandas especificas de capital de giro devido a diferentes
ciclos operacionais, sazonalidades e margens de lucro (SILVA et al., 2020).

Neste sentido, foi possivel verificar com as respostas do questionario que nao
h& uma concordancia significativa (42,5%) com relacdo a adocao desta pratica nas

cooperativas, sendo que 32,5% responderam de forma neutra e outros 25%
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discordam que as suas cooperativas analisam a necessidade de capital de giro por

setores, conforme o Grafico 17.

Gréfico 17 - Necessidade de Capital de Giro por Unidades de Negdcio

Sao analisados a necessidade de capital de giro por unidade de
negocios, centro de custos ou setores.

X
'
1 2 3 4 5 6

Discordo Totalmente Concordo totalmente
Fonte: Elaborado pela autora.

Além disso, ao distribuir o capital de giro de acordo com centros de custos a
cooperativa consegue monitorar o desempenho financeiro individualizado de cada
setor, facilitando a tomada de decisdes estratégicas baseadas em dados precisos.
Isso é especialmente relevante para cooperativas, que precisam balancear os
interesses dos cooperados com a sustentabilidade das operac¢des. Segundo Araujo e
Assaf Neto (2019), o controle de capital de giro por centros de custos permite que
gestores identifiquem gargalos financeiros e areas de alto consumo de recursos,
ajudando na implementacdo de politicas de melhoria continua e de eficiéncia
operacional.

Ao identificar a performance financeira das diferentes unidades de negocio, a
cooperativa consegue priorizar investimentos nos segmentos mais rentaveis e
planejar estratégias para otimizar o uso dos recursos em areas menos eficientes. Essa
abordagem contribui para maximizar o retorno aos cooperados e garantir a
competitividade no mercado, mesmo em condi¢des de restricdo de capital (MACEDO
et al., 2021). Além disso, conforme mencionado por Oliveira e Almeida (2022), essa
analise detalhada auxilia na prevencdo de problemas de liquidez em unidades
especificas, garantindo que o capital de giro seja adequadamente alocado para

suportar as operacdes diarias de cada segmento.
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4.3.6 Variaveis Mercadoldgicas na Analise do Capital de Giro

Quando questionados se as cooperativas consideram para a andlise da
necessidade de capital de giro variaveis mercadoldgicas, como inflagdo, cambio,
preco das commodities, observa-se que a maioria das respostas sao neutras (52,5%),
seguidos de 42,5% que concordam que séo realizadas as analises, restando 5% que

discorda que suas cooperativas realizem esta pratica de gestéo.

Grafico 18 - Variaveis Mercadoldgicas na Analise do Capital de Giro

Sao consideradas para a analise da necessidade de capital de giro
variaveis mercadoldgicas, como inflagdo, cambio, preco das commodities.
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Fonte: Elaborado pela autora.

A analise da necessidade dos efeitos da inflagdo, preco das commodities ajuda
a cooperativa a ajustar suas operacdes de acordo com as demandas sazonais e
outras varia¢des de mercado. Segundo Ahsan et al. (2021), essa prética € importante
para otimizar o uso dos recursos, evitando excesso ou falta de capital de giro, o que

poderia impactar negativamente as operacgoes.
4.3.7 Discussao do Capital de Giro com a Diretoria e/ou Executivos
A importancia de discutir as decis6es sobre capital de giro e possiveis

investimentos com os executivos da empresa reside no alinhamento estratégico e na

maximizagdo da eficiéncia dos recursos financeiros. Ao envolver executivos no
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processo de tomada de decisdes, a empresa garante que as escolhas de alocacéo de
capital estejam alinhadas com os objetivos de longo prazo e com as prioridades
operacionais. Segundo Silva e Almeida (2021), o didlogo entre os gestores
operacionais e executivos permite uma analise mais abrangente dos impactos das
decisbes financeiras sobre a sustentabilidade e crescimento da organizacéo,
especialmente em contextos de mercado desafiadores.

Diante disso, questionou-se se as decisbes sobre o capital de giro e possiveis
investimento sdo discutidas com 0s executivos ou com a diretoria da cooperativa, a
maioria (72,5%) das respostas indica que esta pratica é consolidada nas cooperativas,
mas ainda assim existem espacos para melhorias ou implementacdo dessa pratica
visto que 22,5% optaram por responder de forma neutra e outros 5% discordam que
efetivamente se realizem reunides para discussdo dos investimentos com 0s

executivos e ou diretoria.

Grafico 19 - Discusséao sobre Capital de Giro com a Diretoria e/ou Executivos

As decisbes sobre o capital de giro e possiveis investimentos sao

discutidas com os executivos da cooperativa.
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Fonte: Elaborado pela autora.

A participacdo dos executivos nas discussdes de capital de giro facilita a
identificacdo de riscos e oportunidades que podem nao ser evidentes em analises
puramente financeiras. Araujo et al. (2022) destacam que, ao discutir essas questbes
em conjunto, a empresa consegue estabelecer politicas de capital de giro que
atendam as necessidades especificas de cada area e que sejam adaptaveis a

mudancas no mercado. Esse processo colaborativo promove uma gestdo mais
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dindmica e eficiente, reduzindo a possibilidade de restricdes de caixa e melhorando a

capacidade de resposta a novas oportunidades de investimento.
4.3.8 Capital de Terceiros

Esse item examina o uso de capital de terceiros para financiar as operacées. O
endividamento pode ser uma ferramenta valiosa para alavancar o crescimento, mas
também representa um risco significativo se nao for administrado adequadamente.
Segundo Pal et al. (2021), o uso de capital de terceiros pode aumentar a rentabilidade,
mas deve ser balanceado para evitar problemas de solvéncia. O Gréafico 20 mostra
gue 60% das respostas concordam que a cooperativa faz uso de capital de terceiros,
contudo 22,5% discordam que sua cooperativa se utilize dessa estratégia de captacao
de capital de giro e 17,5% permaneceram neutros em suas respostas, o que indica

um uso consciente de capital externo pela cooperativa.

Gréfico 20 - Capital de Terceiros

A cooperativa faz uso de capital de terceiros para suprir
necessidades de capital de giro.
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Fonte: Elaborado pela autora.
4.3.9 Lucro Econdmico e o Capital de Giro
A anélise do lucro econbmico e do EBITDA é essencial para avaliar a

rentabilidade operacional e a eficiéncia da cooperativa, considerando fatores antes

dos efeitos do financiamento e impostos. Segundo pesquisa de Ahmed et al. (2022),
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o EBITDA € um indicador importante para entender o desempenho real da cooperativa
e auxiliar em decisdes de expansdo ou ajuste operacional. A metade (50%) das
respostas no Gréfico 21 é positiva, mostrando que o lucro econémico das cooperativas
se transforma em caixa, contudo, 42,5% ndo tém certeza se fato é verdade essa
afirmacdo, deixando margem de duvidas se de fato isso € medido ou se desconhece

essa pratica. Ja 7,5 % discordam da ocorréncia dessa analise nas suas cooperativas.

Gréfico 21 - Lucro Econ6mico e o Capital de Giro

O lucro econémico gerado da atividade (EBITDA) esta se
transformando realmente em caixa.

12,5% 12,5%
2 3 6

Discorda totalmente concorda totalmente

Fonte: Elaborado pela autora.

Segundo Silva e Santos (2021), uma analise focada na conversao do EBITDA
em caixa ajuda a empresa a compreender se 0s lucros operacionais estdo realmente
resultando em recursos disponiveis para reinvestimentos, pagamento de dividas e
distribuicdo aos acionistas. Assim, acompanhar essa conversao contribui para uma

gestéo financeira mais eficaz e reduz o risco de problemas de liquidez.

4.3.10 Necessidade de Capital de Giro, o Efeito Tesoura e a Utilizagc&o de Fontes

Adequadas para Captacao de Recursos

Esse item analisa a capacidade da cooperativa de identificar a necessidade de
crédito e utilizar fontes de financiamento adequadas. A administragcéo estratégica de
crédito € essencial para assegurar o capital necessario para o crescimento sem
comprometer a saude financeira. Segundo Tirole (2021), cooperativas precisam

equilibrar o uso de crédito para evitar sobrecarga de juros e dividas.
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Grafico 22 - Necessidade de Capital de Giro

A cooperativa identifica claramente a necessidade do capital de giro (NCG), o
efeito tesoura (quando a geracao de capital de giro ndo é suficiente para
surprir a necessidade de capital de giro)e o gerenciamento das fontes de

recursos.

15%
2 3 6

Discordo totalmente Concordo
totalmente

Fonte: Elaborado pela autora.

Pode-se observar no Gréfico 22 que apenas 50% das respostas concordam
gue a cooperativa identifica claramente a necessidade de capital de giro e o efeito
tesoura. Ainda, 37,5% das respostas foram neutras indicando davidas com relacdo a
esta afirmativa ou ndo concordancia efetiva, enquanto 12,5% discordam que a
cooperativa realize essa andlise para fins de gerenciamento das suas fontes de
recursos.

Ao optar por fontes de financiamento que estejam alinhadas com o prazo e a
natureza dos investimentos, as cooperativas podem evitar desequilibrios financeiros
e reduzir o custo do capital, além de mitigar o risco de comprometer sua liquidez e
capacidade de operacéo.

Quando questionados se as cooperativas se utilizam de fontes adequadas para
captacdo de recursos para investimentos fixos e de longo prazo, a maioria 0s
respondentes (72,5%) concorda que esta estratégia é realizada nas suas
cooperativas, apenas 12,5% ficaram neutros e 15% discordaram que as suas
cooperativas analisam as melhores fontes para captacdo de recursos, conforme
Gréfico 23.
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Grafico 23 - Utilizacdo de Fontes Adequadas para Captacéo de Recursos

A cooperativa utiliza fontes adequadas de captag&o de recursos para
investimentos fixos e de longo prazo (ex.: BNDES etc.).
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B 4 5

Discordo totalmente concordo
totalmente

Fonte: Elaborado pela autora.

Segundo Costa e Souza (2020), a escolha de fontes de financiamento de longo
prazo, como linhas de crédito especificas e titulos de divida, permite que a cooperativa
mantenha a estabilidade financeira, ao distribuir os custos de capital ao longo do
tempo de forma a suportar o crescimento sustentavel. Esse alinhamento é crucial para
preservar a viabilidade econémica da cooperativa, sem pressionar excessivamente o
caixa em curto prazo.

Ainda seguindo esta linha de estratégias para captacdo de recursos,
qguestionou-se as cooperativas utilizam-se de operagdes de securitizagdo como forma

de captacgéo de recursos para financiamento de seus associados.

Gréfico 24 - Financiamentos através de Securitizacdo

A cooperativa utiliza-se de operacdes de securitizacdo como
forma de captacdo de recursos para financiamento de seus

associados.
0,
B N
e =N
i I
1 2 3 4 5 6
Discordo totalmente Concordo

totalmente

Fonte: Elaborado pela autora.
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A andlise das respostas revela (Grafico 24) que 52,5% dos participantes
discordam que suas cooperativas utilizam a estratégia de captacédo de recursos por
meio de securitizacdo. Além disso, 20% mantiveram uma posi¢do neutra sobre o
tema, enquanto 27,5% concordam que suas cooperativas fazem uso dessa prética. A
diversidade das respostas sugere que essa estratégia pode estar em desenvolvimento
em algumas cooperativas.

A securitizagdo pode ajudar a cooperativa a gerar liquidez, convertendo ativos
em dinheiro, mas requer um controle rigoroso para evitar custos excessivos. Segundo
Roux et al. (2022), a securitizacdo € uma pratica valiosa, mas que deve ser

implementada com cautela em cooperativas.

4.3.11 Anélises de Relatérios

A analise dos relatdrios financeiros de caixa, como contas a pagar e a receber,
e da demonstracado de resultados (incluindo vendas, custos, compras, despesas,
impostos e lucro) é essencial para uma gestao eficiente dos recursos e para a tomada
de decisbes estratégicas nas cooperativas.

Esses relatérios fornecem uma visdo detalhada da saude financeira da
organizacao e ajudam a identificar areas que exigem ajustes para otimizar o fluxo de
caixa e a rentabilidade. Como apontam Souza e Lima (2021), monitorar regularmente
esses relatérios permite as cooperativas planejar melhor suas operacdes e evitar
problemas de liquidez, garantindo que recursos estejam disponiveis para
investimentos e coberturas de obrigacdes.

Pode-se observar no Grafico 25 que quando questionados a respeito da
afirmativa, ha uma predominancia de 85% quanto ao uso dessa pratica pelas

cooperativas participantes da pesquisa.
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Grafico 25 - Analise de Relatoérios

A cooperativa possui foco em analises dos principais relatérios
financeiros de caixa (contas a pagar e receber) e Demonstracao de
Resultados (vendas, custo, compras, despesas, impostos e lucro).

47,5%

il
1 2 3 4 5 6
Discordo Totalmente Concordo Totalmente

Fonte: Elaborado pela autora.

A anadlise desses dados facilita a identificacdo de tendéncias e padrbes de
consumo, custos e receita, permitindo que os gestores tomem decisbes mais
informados. Segundo Silva e Oliveira (2022), a andlise continua das demonstracdes
financeiras ajuda a alinhar as operacdes com 0s objetivos estratégicos de longo prazo
da cooperativa, além de permitir uma resposta rapida as mudanc¢as no mercado. Em
resumo, o foco nas andlises financeiras fortalece a resiliéncia e a competitividade da

cooperativa, promovendo uma gestao mais precisa e sustentavel.

4.3.12 Pagamentos Antecipados a Fornecedores

A pratica de aproveitar as vantagens do pagamento antecipado, especialmente
guando fornecedores oferecem descontos, pode ser uma estratégia financeira eficaz
para cooperativas. Esse tipo de desconto representa uma oportunidade para a
organizacao reduzir custos de aquisicdo de insumos ou servi¢os, o que melhora a
eficiéncia do capital de giro. Segundo Lima e Souza (2020), o pagamento antecipado
com desconto € uma forma de investimento operacional, pois o0s valores
economizados podem ser reinvestidos ou contribuir para a manutengao da liquidez,
reduzindo a necessidade de capital externo.

Observa-se, no Grafico 26, que em geral as cooperativas (62,5%) conseguem
efetivar essa estratégia, contudo 22,5% tiveram posi¢des neutras sobre o tema e 15%
responderam que discordam que suas cooperativas se aproveitem dessa vantagem

estratégica.



92

Grafico 26 - Pagamentos Antecipados a Fornecedores

2.14 A cooperativa aproveita as vantagens do pagamento antecipado
(se seus fornecedores oferecerem desconto para pagamento
antecipado)
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Fonte: Elaborado pela autora.

Faz-se importante compreender que os descontos obtidos com pagamentos
antecipados podem gerar uma economia significativa no longo prazo. Estudos
mostram que essa pratica é especialmente importante em cenarios de alta inflacdo ou
custos financeiros elevados, onde o desconto oferecido pode ser mais vantajoso do
que manter o valor em caixa (OLIVEIRA et al., 2021). Assim, 0 uso estratégico de
pagamento antecipado com desconto se torna uma ferramenta para melhorar a
rentabilidade e a gestdo de fluxo de caixa da cooperativa.

Essas informacfes sdo essenciais para entender a maturidade das préticas
financeiras das cooperativas e o quanto as mesmas utilizam ferramentas estratégicas
para melhorar a eficiéncia na alocacdo de seus recursos, tanto de curto quanto de
longo prazo, seguindo iremos analisar, descrever as ferramentas ou métodos da

gestéo do fluxo de caixa das cooperativas.

4.4 FERRAMENTAS DE GESTAO DE FLUXO DE CAIXA UTILIZADOS NAS
COOPERATIVAS

Para consecucédo do segundo objetivo especifico deste estudo, descrever 0s
métodos ou ferramentas de gestdo de fluxo de caixa utilizados nas cooperativas,

foram aplicadas 24 questdes, agrupadas em quatro grupos: ferramentas de controle
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financeiro, coleta de dados para alimentar o fluxo de caixa, planejamento e projecdes

financeiras e decisdes sobre o capital de giro.

4.4.1 Ferramentas de Controle Financeiro

Ferramentas de controle financeiro, como planilhas de fluxo de caixa e
softwares especializados, séo essenciais para o0 gerenciamento eficaz do capital de
giro. O controle financeiro permite que as cooperativas mantenham a estabilidade
operacional, realizem planejamentos financeiros de curto e longo prazo e garantam
gue os recursos estejam disponiveis para cobrir compromissos futuros.

Questionados sobre o0 uso de um software de gestao de capital de giro, 40%
dos respondentes discordaram da utilizacdo, 27,5% optaram por resposta neutra,
enquanto 32,5% concordaram que utilizam softwares. Pode-se concluir que as
cooperativas de um modo geral ndo possuem um controle efetivo de fluxo de caixa
através de um software. Contudo, quase na sua totalidade (82,5%) responderam que
utilizam planilhas para o efetivo controle do fluxo de caixa.

Gréfico 27 - Utilizacdo de Softwares ou Planilhas para Controle do Capital de Giro

1 2 3 4 5 6
Discordo totalmente Concordo Totalmente

m 3.1 A cooperativa possui um sistema de acompanhamento e controle do capital de giro por meio de planilhas
(Excel ou outros) de fluxo de caixa.

m 3.2 A cooperativa faz uso de um software de gestdo de capital de giro.
Fonte: Elaborado pela autora.

As planilhas, como as do Microsoft Excel, sdo amplamente usadas como
ferramentas de controle financeiro devido a sua flexibilidade e custo acessivel.
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Planilhas permitem a entrada de dados financeiros e a execucdo de calculos
complexos, oferecendo uma visdo detalhada do fluxo de caixa. Segundo Prado
(2022), planilhas de fluxo de caixa permitem que as cooperativas registrem entradas
e saidas de caixa, identifiquem déficits e excedentes e fagcam projecdes financeiras,
apoiando a tomada de decisdo. Embora o uso de planilhas seja acessivel, elas podem
ter limitacbes de precisdo em operacdes mais complexas, especialmente para
organiza¢gfes maiores, como cooperativas de médio a grande porte.

Assim, softwares de gestdo de capital de giro proporcionam uma Vvisao mais
robusta e integrada das financas da organizacao. Diferentemente das planilhas, esses
sistemas geralmente sédo atualizados em tempo real e podem se integrar com outros
sistemas contabeis e de planejamento de recursos empresariais (ERP). Estudos
recentes apontam que o uso de softwares de gestdo de capital de giro aumenta a
eficiéncia ao automatizar processos e reduzir erros manuais (MENEZES et al., 2023).
Esses softwares permitem que cooperativas acompanhem o ciclo financeiro com
maior precisdo, identifiquem tendéncias de consumo e planejem melhor suas
necessidades de caixa.

A efetiva operacionalizacdo de ferramentas de controle financeiro nas
cooperativas requer profissionais capacitados para a coleta, alimentacéo e anélise de
dados financeiros, o que é essencial para identificar e responder rapidamente a
necessidades de capital de giro. Verificou-se que 47,5% das respostas concordam
gue as cooperativas possuem pessoas capacitadas, contudo 35% nao tem certeza se
essas pessoas sdo realmente capacitadas ou que nao possuem capacitacdo
suficiente, optando por responder com neutralidade, e 17,5% discordam que as

cooperativas possuem pessoal apto para exercer tal funcéo.
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Grafico 28 - Pessoal Capacitado para Controle do Capital de Giro

A cooperativa possui um setor responsavel pelo controle do
capital de giro, com pessoal capacitado para a fungao.
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Fonte: Elaborado pela autora.

Profissionais com conhecimentos em financas e habilidades analiticas sao
capazes de avaliar tendéncias de fluxo de caixa, prever demandas de capital e adotar
estratégias para otimizar a liquidez. A literatura enfatiza que a qualificacdo da equipe
financeira aumenta a precisao das informacdes e reduz riscos operacionais, além de
facilitar a tomada de decisfes estratégicas (COSTA et al., 2021). A falta de pessoal
qualificado pode comprometer a eficiéncia das ferramentas, limitando sua capacidade
de gerar insights Uteis para a gestdo (BARBOSA; ALMEIDA, 2022). A capacitacao
continua e o conhecimento técnico, portanto, sdo fundamentais para maximizar o
potencial de sistemas e planilhas no controle de capital de giro.

Ainda, a andlise diaria do fluxo de caixa € crucial para que as cooperativas
mantenham um controle rigoroso de sua liquidez e tomem decisdes informadas sobre
alocacbes de curto prazo, pagamentos e recebimentos. Diante disso, ao afirmar se
sao feitos o controle e a conciliacéo do fluxo de caixa sao feitos diariamente, houve
77,5% de concordancia, acompanhados de 22,5% na faixa de neutralidade, mas ainda

com maior proximidade a concordar do que de discordar, conforme Grafico 29.
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Grafico 29 - Controle Diario

O controle e conciliacdo do fluxo de caixa s&o feitos diariamente.
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Fonte: Elaborado pela autora.

O monitoramento continuo permite que a organizacao identifique rapidamente
variacfes inesperadas, antecipando-se a potenciais problemas de caixa que poderiam
afetar suas operagdes (FERREIRA; MOREIRA, 2021). Estudos indicam que essa
pratica aumenta a resiliéncia financeira, pois possibilita ajustes tempestivos em
situacdes de oscilacdo de receita ou despesa, contribuindo para a sustentabilidade
financeira da cooperativa (PEREIRA et al., 2022). Além disso, a analise diaria
promove uma gestdo mais ativa do capital de giro, facilitando o planejamento de
investimentos e pagamentos, de modo a minimizar a necessidade de recursos
onerosos para cobrir déficits de caixa.

Na sequéncia do item da descricdo das ferramentas e métodos de
acompanhamento e gestéo do fluxo de caixa, é fundamental saber se os saldos finais
do fluxo de caixa refletem de fato o saldo real disponivel em caixa e se, ao realizar o
controle diario, existem diferencas relevantes nas conciliagées e analises efetuadas.

Dessa forma, no Gréfico 30, fica claro (85%) que os fluxos de caixa das
cooperativas entrevistadas refletem a posicao real de caixa disponivel. Contudo, ao
guestionar se existem diferencas relevantes nas conciliacoes e analises efetuadas
diariamente, 47,5% dizem que discordam dessa afirmagéo, 32,5% mantiveram-se
com respostas neutras e 20% concordam que ha diferencas diarias nas conciliacdes

do que € previsto e o que € realizado.
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Grafico 30 - Diferencas Relevantes e Saldo Real do Caixa
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m 3.5 Existem diferencas relevantes nas conciliagdes e analises efetuadas.

m 3.6 Os saldos finais do fluxo de caixa refletem de fato o saldo real disponivel em caixa.

Fonte: Elaborado pela autora.

Nesse sentido, a falta de conciliacdo pode resultar em déficits inesperados,
comprometendo a liquidez e a capacidade da organizagcéo de cumprir suas obrigacdes
(MARTINS; OLIVEIRA, 2021). Para minimizar essas diferencas, é importante que as
cooperativas realizem revisdes periodicas de seu orcamento, adotem ferramentas de
analise de dados e implementem indicadores de desempenho que permitam o
monitoramento frequente dos resultados (SILVA et al., 2022). Tais praticas ajudam a
ajustar o planejamento conforme surgem novas informacdes, tornando a gestéao

financeira mais flexivel e precisa.

4.4.1.1 Fluxo de Caixa e a Segregacdo de Transacdes Extraordinarias e
Operacionais

A apresentacao segregada de fluxos de caixa ndo recorrentes e extraordinarios
oferece uma visao mais fiel da geracéo de caixa das atividades principais, ajudando
0s usuarios das demonstracdes financeiras a identificarem itens que ndo afetam
diretamente o desempenho operacional (NOBES; PARKER, 2021).

Em relacdo a evidenciacdo de juros sobre capital proprio e contratos de matuo
fica claro que a separacao de fluxos de caixa relacionados a distribuicdes de sobras
e a operacdes de matuo com partes relacionadas possibilita uma maior transparéncia
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e controle financeiro, promovendo uma melhor governanca e compreensao dos
interesses de acionistas e associados (HENDERSON et al., 2020).

Neste contexto, pode-se verificar que ha ainda espaco para aperfeicoamento,
quanto a esses controles: as respostas das trés afirmativas realizadas apontam que
entre 5% e 22,5% discordam que seja realizado esses controles, ainda entre 10% e
32,5% optaram por responder de forma neutra. Contudo, h4 um bom numero de

respostas (15% a 32,5%) que concordam com essa afirmativa, conforme Gréfico 31.

Gréfico 31 - Juros Sobre o Capital, Distribuicdo de Sobras e Contratos de Matuo

Discordo Totalmente Concordo Totalmente

m 3.17 Os pagamentos e recebimentos ndo operacionais e/ou extraordinarios relevantes sdo destacados em
linha separada no fluxo de caixa e justificados.

m 3.18 As sobras a distribuir e os juros sobre capital proprio a pagar ou a receber sao evidenciados no fluxo
de caixa da cooperativa.

3.19 As operagdes de contratos de mutuos relevantes com associados sdo tratadas de forma destacada no
fluxo de caixa para efeito de controle.

Fonte: Elaborado pela autora.

4.4.2 Dados para Elaboracdo do Fluxo de Caixa

As afirmacdes a seguir ressaltam a importancia do controle financeiro sobre
contas a pagar e a receber na empresa. A primeira trata do controle das contas a
pagar, destacando que a organizacdo deve monitorar cuidadosamente seus
pagamentos a fornecedores, levando em conta os prazos de vencimento e a
classificacéo dos produtos. Esse controle contribui para uma gestao de caixa eficiente
e permite evitar atrasos que possam gerar multas ou comprometer relacfes
comerciais (GITMAN; ZUTTER, 2015). A segunda refere-se ao controle das contas a

receber, que envolve o acompanhamento detalhado dos valores devidos pelos
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clientes, datas de vencimento e categorias de recebiveis, como vendas a prazo ou
com garantia.

No Grafico 32 podemos observar que quase totalidade das respostas (82,5%),
apontam a existéncia de controles efetivos das contas clientes e fornecedores, iSso
provavelmente deve-se ao fato que as cooperativas Sdo muito organizadas
contabilmente, realizando (90%) as conciliacbes periddicas das contas, entre
contabilidade e tesouraria. Cabe citar que a grande parte das cooperativas
agropecudrias possui auditorias interna e externa para efetivacdo e acompanhamento

desses controles.

Grafico 32 - Controle e Conciliagdo dos Dados para Elaboracao do Fluxo de Caixa

%
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Discordo Totalmente Concordo Totalmente

m 3.7 A empresa possui um controle adequado das contas a pagar por fornecedores, vencimento e familia de
produtos?

m 3.8 A empresa possui um controle adequado das contas a receber por clientes, vencimento e espécie de
recebiveis?

3.16 As contas a receber e a pagar entre tesouraria e contabilidade sdo conciliadas periodicamente para
efeito de auditoria e ajustes de controles internos?

Fonte: Elaborado pela autora.

Conforme Brigham e Ehrhardt (2017), um controle eficaz sobre contas a
receber ajuda a reduzir inadimpléncias e assegura um fluxo de caixa constante,
essencial para a liquidez e o planejamento financeiro da empresa.

Quando questionados se as cooperativas possuem uma politica de estoques
adequada ao volume das suas vendas e se sdo consideradas perdas possiveis de

crédito em virtude do ndo cumprimento de contratos de fornecimentos de insumos aos
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cooperados, as respostas sdo positivas em sua maioria (57,5% e 72,5%). Contudo,
nesse caso, avista-se que ha respostas neutras as afirmativas (37,5% e 17,5%), nos
mostrando que este item ainda precisa melhorar, principalmente com relagdo a

adequacao dos estoques ao volume das vendas.

Grafico 33 - Politica de Estoques e Perdas de Crédito
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® 3.9 A cooperativa possui uma politica de estoques adequada ao volume de vendas.

m 3.10 S3o consideradas perdas possiveis de crédito, em virtude do ndo cumprimento de contratos
de fornecimentos de insumos aos cooperados.

Fonte: Elaborado pela autora.

A gestdo adequada de estoques e politicas de crédito sdo essenciais para o
sucesso de cooperativas. Manter estoques alinhados ao volume de vendas permite
que as cooperativas atendam a demanda sem custos excessivos de armazenagem
ou rupturas de fornecimento, como afirmam Bowersox, Closs e Cooper (2013). Além
disso, politicas de crédito que consideram riscos de inadimpléncia ajudam a manter o
fluxo de caixa e a reduzir a dependéncia de financiamentos, como indicado por Gitman
e Zutter (2015). A necessidade de aprimoramento, refletida nas respostas neutras da
pesquisa, indica que algumas cooperativas ainda precisam ajustar essas praticas para
uma melhor performance operacional.

Para concluir esta etapa sobre a coleta de dados para a elaboracéao do controle
de capital de giro, atraves do fluxo de caixa, questionou se, com relacéo a elaboracao
e definicdo do fluxo de informacdes, € possivel afirmar que existe qualidade dos
dados, planilhas e mapas a serem utilizados, calendario de entrega de dados,

responsaveis pela elaboracdo de varias projecdes, e ainda controles financeiros
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efetivos sobre a movimentacédo bancaria. Visualiza-se no Gréfico 34 que 77,5% dos
respondentes concordam com essa afirmativa, no entanto, 22,5% foram respostas
neutras que apontam ainda ser preciso melhorar a qualidade e organizacéo dos dados
no controle de capital de giro, no fluxo de caixa das cooperativas.

Grafico 34 - Qualidade dos Dados

Com relacao a elaboracéo e definicdo do fluxo de informacdes é
possivel afirmar que existe qualidade dos dados, planilhas e
mapas a serem utilizados, calendario de entrega de dados,
responsaveis pela elaboracéo de varias projecdes, e ainda

controles

%

1 2 3 4 5 6
Discordo totalmente Concordo totalmente

Fonte: Elaborado pela autora.

O acesso a dados de qualidade, com planilhas, mapas precisos, um calendario
rigoroso de entrega e designacdo clara de responsaveis pela elaboracdo de
projecbes, permite a organizacdo monitorar melhor suas entradas e saidas
financeiras, planejando de forma preventiva e estratégica. Segundo Gitman e Zutter
(2015), o capital de giro bem gerido contribui para uma liquidez saudéavel e facilita a
tomada de decisdes que impactam diretamente a solvéncia da organizagéo. Ballou
(2006) também aponta que a precisdo e confiabilidade das informacdes financeiras
sdo essenciais para garantir que os gestores respondam a desafios financeiros
rapidamente, ajustando o fluxo de caixa conforme as necessidades operacionais e

estratégicas da empresa.
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4.4.3 Os executivos e o0 planejamento e a projecao financeira

Reunides regulares com executivos para comparar valores planejados e
realizados, bem como o comprometimento desses lideres com o fluxo de caixa,
ajudam a identificar e corrigir desvios rapidamente, garantindo a liquidez necessaria
para cumprir obrigacgdes.

Diante disso, questionou-se se séo realizadas reunides com 0s executivos para
comparar os valores planejados, realizados e justificar os desvios relevantes na
projecéo, onde pode-se observar no Gréfico 35, que 60% concordam com a afirmativa,
20% foram neutros em suas respostas e 20% discordam que as cooperativas realizem

essa pratica no dia a dia.

Gréfico 35 - Os Executivos e o Planejamento e a Projecdo Financeira

1 2 3 4 5 6

Discordo Totalmente Concordo Totalmente

m 3.4 S3o realizadas reunides com os executivos para comparar os valores planejados, realizados e justificar os
desvios relevantes na projecao.

m 3.5 Os executivos estdo comprometidos com a projecdo do fluxo de caixa e tém conhecimento, hoje, se tera
recursos ou ndo para saldar os seus compromissos no curto prazo.

3.6 A cooperativa possui um cronograma de informagdes por areas de responsabilidade e com impacto no
fluxo de caixa para elaboragdo do planejamento financeiro de curto prazo.

Fonte: Elaborado pela autora.

Seguindo, ao afirmar que os executivos estdo comprometidos com a projecao
do fluxo de caixa e tém conhecimento, hoje, se tera recursos ou ndo para saldar os
Seus compromissos no curto prazo, apenas 2,5% discordaram com essa afirmativa,

20% mantiveram-se neutros e 77,5% concordam com a afirmacéo.
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Ainda, perguntou-se a cooperativa possui um cronograma de informacdes por
areas de responsabilidade e com impacto no fluxo de caixa para elaboracdo do
planejamento financeiro de curto prazo. Nessa afirmativa, apenas 37,5%
concordaram, sendo que a predominancia das respostas foi neutra (50%) e 12,5%
discordam dessa afirmativa.

Um cronograma de informacdes, distribuido por areas de responsabilidade,
também € essencial, pois permite um planejamento financeiro de curto prazo mais
preciso, reduzindo o risco de inadimpléncia e otimizando recursos. Segundo Brigham
e Ehrhardt (2017), esses controles financeiros asseguram um fluxo de caixa
equilibrado e sdo fundamentais para a continuidade das operacdes. Além disso,
Gitman e Zutter (2015) ressaltam que a clareza na alocacéo de responsabilidades e
no monitoramento de recursos contribui para decisdes mais estratégicas e integradas.

Esses procedimentos sdo cruciais para a sustentabilidade financeira e
operacional das cooperativas, contudo o apoio da direcéo, incluindo presidentes e
conselhos, na elaboracgéo do fluxo de caixa é essencial para o sucesso financeiro das
organizacdes. Ao afirmar se existe esse apoio nas cooperativas, notou-se que em
geral 80% dos respondentes concordam com essa afirmacdo, sendo que 0s outros

20% optaram por responder de forma neutra.

Grafico 36 - Apoio da Diretoria

3.23 Existe apoio da direcdo da cooperativa para controle do
fluxo de caixa.

I I
I—
1 2 3 4 5 6

Discordo totalmente Concordo Totalmente

%

Fonte: Elaborado pela autora.
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Esse comprometimento garante que as decisbes estratégicas estejam
alinhadas as necessidades financeiras de curto e longo prazo, promovendo uma Visao
integrada dos recursos e responsabilidades. Quando a dire¢ao participa ativamente,
h& uma maior precisdo no planejamento e no controle financeiro, pois séo definidos
objetivos claros e alocacdo adequada de recursos para manter a liquidez e a saude
financeira da cooperativa. De acordo com Brigham e Ehrhardt (2017), o envolvimento
da lideranga melhora o monitoramento do capital de giro e fortalece a capacidade da
organizagcdo de enfrentar desafios financeiros, enquanto Gitman e Zutter (2015)
destacam que o suporte dos altos executivos no processo financeiro cria um ambiente
de responsabilidade e transparéncia, que é essencial para o cumprimento dos

compromissos e a sustentabilidade da cooperativa.

4.4.4 Decisdes sobre o Capital de Giro

Uma gestao eficiente do capital de giro ajuda a empresa a financiar suas
operacdes de maneira saudavel, minimizando a necessidade de endividamento de
curto prazo e maximizando o retorno sobre o investimento.

A existéncia de um déficit operacional de caixa crbnico forca a empresa a
buscar financiamentos de curto prazo, geralmente com taxas elevadas, o que pode
comprometer sua lucratividade e saude financeira ao longo do tempo. Essa pratica
cria uma dependéncia de recursos externos e aumenta o custo do capital, reduzindo
a margem de lucro e a capacidade de reinvestimento da empresa. Ao afirmar se nas
cooperativas em estudo existe déficit operacional de caixa crbnico, obrigando a
cooperativa a captar recursos caros e de curto prazo no mercado, 62,5% dos
respondentes discordaram, 25%, optaram pela resposta neutra e 12,5% concordam
com a afirmativa, conforme Grafico 37.

Segundo Ross, Westerfield e Jaffe (2020), quando uma empresa recorre a
financiamentos caros para cobrir déficits de caixa recorrentes, ela se expde a riscos
financeiros elevados, afetando sua estabilidade e dificultando o crescimento

sustentavel.
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Grafico 37 - Déficit de Caixa e Overtrading

1 2 3 4 5 6
Discordo totalmente Concordo Totalmente

m 3.11 Existe déficit operacional de caixa cronico (estrutural) que obriga a Cooperativa a captar recursos
caros e de curto prazo no mercado financeiro para sua cobertura.

m 3.13 A Cooperativa estda atenta ao processo de overtrading — grande expansdo no volume de atividades da
empresa com uso de recursos caros e de curto prazo.

Fonte: Elaborado pela autora.

Ainda, ao se afirmar se a cooperativas estdo atentas ao processo de
overtrading, quando ocorre grande expansdo no volume de atividades da empresa
com uso de recursos caros e de curto prazo, 50% dizem que estdo atentas,
concordando com a afirmativa, 15% responderam de forma neutra e 35% discordam
gue as cooperativas estao atentas ao processo de overtrading.

Este processo pode ser perigoso: uma expansao excessiva e mal planejada,
financiada por capital de curto prazo, eleva o risco de insolvéncia, jA que a empresa
pode n&o gerar caixa suficiente para honrar seus compromissos financeiros em prazos
curtos. De acordo com Hillier et al. (2019), o overtrading prejudica o fluxo de caixa e
sobrecarrega a estrutura de capital, limitando a flexibilidade financeira da empresa.
Monitorar e gerenciar essas praticas €, portanto, crucial para evitar crises de liquidez
e assegurar o crescimento sustentavel e equilibrado.

Diante disso, seguindo nesta linha, questionou-se se sdo tomadas providéncias
ageis e impulsivas para sanar possiveis problemas de caixa, onde 52,5% dos
respondentes concordam com a afirmagdo, 30% mantiveram-se neutros e 17,5%

discordam da pratica.
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Grafico 38 - Decisdes Ageis e Impulsivas

3.12 Sao tomadas providéncias ageis e impulsivas para
sanar possiveis problemas de caixa.

1 2 3 4 5 6

Discordo Totalmente Concordo Totalmente

X

Fonte: Elaborado pela autora.

A tomada de decisdo impulsiva para a aquisicdo de capital de giro pode levar
a diversos problemas financeiros, como a contratacdo de empréstimos de curto prazo
com altas taxas de juros, o que aumenta o0 custo do capital e compromete a
lucratividade.

Além disso, a falta de um planejamento adequado pode resultar em
insuficiéncia de caixa para cobrir as operacdes essenciais, afetando a continuidade
das atividades. Segundo Correia et al. (2021), a gestédo responsavel e planejada do
capital de giro € crucial para a sustentabilidade financeira, pois decisdes apressadas
frequentemente elevam os riscos de insolvéncia e instabilidade.

A definicdo de um caixa minimo para periodos de safra e entressafras € vital
para a estabilidade financeira das cooperativas, especialmente as agricolas. Durante
a safra, ha um aumento significativo de atividades e, consequentemente, dos custos
operacionais, exigindo maior disponibilidade de caixa para cobrir despesas com
insumos, colheita e transporte. Nos periodos de entressafra, em que a geracao de
receita € reduzida, o caixa minimo garante que a cooperativa possa honrar
compromissos e manter a liquidez sem recorrer a financiamentos de curto prazo com
taxas elevadas.

Por conseguinte, ao se afirmar no questionario se as cooperativas definem um

valor minimo de caixa para determinados periodos, 70% dos respondentes
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concordam que essa pratica ocorre nas suas cooperativas, 27,5% mantiveram suas

respostas de forma neutra e 2,5 % discordam da afirmacéo, conforme Grafico 39.
Gréfico 39 - Definicdo de um Saldo de Caixa Minimo

Ha definicdo de um caixa minimo para suprir as
necessidades de um determinado periodo.

2 3 4 5 6

Discordo Totalmente Concordo Totalmente

%

Fonte: Elaborado pela autora.

Segundo Gitman, Juchau e Flanagan (2022), a reserva minima de caixa ajuda
a reduzir a vulnerabilidade financeira, proporcionando flexibilidade para enfrentar
sazonalidades e oscilagbes de receita, essencial para o planejamento financeiro

sustentavel de longo prazo.

4.5 CONHECIMENTOS DOS RISCOS

Entender os riscos de uma gestdo inadequada do capital de giro em uma
cooperativa é fundamental, pois a falta de controle sobre os recursos circulantes pode
levar a dificuldades de liquidez, comprometendo a capacidade da cooperativa de
cumprir obrigacbes com fornecedores e cooperados. Isso pode gerar uma
dependéncia de financiamentos de curto prazo, muitas vezes com altas taxas de juros,
e, em casos extremos, comprometer a sustentabilidade financeira da organizagéo.
Conforme destacado por Perobellie Fama (2021), uma administracéo eficaz do capital
de giro assegura o equilibrio entre ativos e passivos de curto prazo, aléem de proteger

a cooperativa contra oscilagées sazonais e imprevistos.
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Neste sentido, perguntou-se a cooperativa possui uma previsdo de perdas de
crédito recebiveis, em virtude riscos climaticos ligado a culturas sazonais. Foi possivel
entender com as respostas que 50% das cooperativas, possui essa previsao, contudo,
32,5% nao concordaram totalmente e responderam de forma neutra, e 17,5%

discordam dessa afirmativa.

Grafico 40 - Perdas de Recebiveis e Virtude de Riscos Climaticos

A cooperativa possui provisdo de perdas de crédito recebiveis, em
virtude de riscos climaticos ligados as culturas sazonais.

17,5
15
10
1 2 3 4 5 6

Discordo Totalmente Concordo Totalmente

X

Fonte: Elaborado pela autora.

Ainda, por meio das afirmativas, verificou-se se com as cooperativas acerca do
entendimento sobre os riscos de insolvéncia e de falta de liquidez. Pode-se concluir
que, em geral, estas estdo atentas e cientes dos riscos, visto que a maioria dos

respondentes (72,5% a 95%) concordam com as quatro afirmativas (Gréfico 41).



109

Grafico 41 - Conhecimento dos Riscos de Insolvéncia

%
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Totalmente

® 4.1 O aumento do passivo circulante financeiro, devido a sucessivos empréstimos bancarios ou descontos
de duplicatas, pode aumentar o risco financeiro de uma cooperativa, tornando-a insolvente.

m 4.2 A gestdo do capital de giro financeiro estd intimamente ligada a liquidez da cooperativa, isto é, sua
capacidade de pagamento.

4.4 Os gestores tem conhecimento atualizado sobre os indices de liquidez do negdcio geral da cooperativa
e ou por setores.

m 4.5 Os gestores possuem um entendimento ampliado sobre as reais situagoes e dificuldades financeiras das
cooperativas em relagdo a auséncia de um gerenciamento eficaz do fluxo de caixa e os problemas, causas e
motivos da insolvéncia econémica e financeira

Fonte: Elaborado pela autora.

Assim, Gitman e Zutter (2022) reforcam que o controle cuidadoso do capital
de giro permite um melhor planejamento financeiro, assegurando que 0S recursos
estejam disponiveis para manter as operacdes e promover o crescimento sustentavel

da cooperativa.

4.6 MANUAL DE BOAS PRATICAS PARA CONTROLE DE CAPITAL DE GIRO

Objetivando a conclusdo do terceiro objetivo deste estudo, apontar possiveis
melhorias e recomendar abordagens que reduzam a vulnerabilidade dessas
cooperativas a riscos financeiros, criou-se e partir das analises realizadas nos itens
anteriores, assim como de todo o referencial teérico, um manual de boas praticas para
controle do capital de giro.

Silva (2022) refor¢ca a importancia de estruturar processos de controle do fluxo
de caixa, destacando que a falta de um planejamento financeiro integrado e de
ferramentas especificas pode resultar em altos custos financeiros, perda de eficiéncia
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e, em ultima instancia, dificuldades de solvéncia. Assim, a criacdo de um manual de
boas préticas, baseado em teorias consolidadas e adaptado as especificidades do
setor, representa uma solugdo estratégica para otimizar a gestdo de recursos e
garantir a competitividade das cooperativas agropecuarias.

Portanto, o desenvolvimento e a implementacdo de um manual de boas
praticas para o controle de capital de giro e fluxo de caixa ndo apenas fornecem uma
base metodoldgica para a gestdo financeira, mas também incentivam a adocao de
praticas inovadoras que promovam a sustentabilidade da cooperativa e a
vulnerabilidade a riscos financeiros.

Além disso, um manual detalhado pode oferecer diretrizes praticas para
aspectos criticos, como a administracdo de estoques, contas a receber e contas a
pagar, promovendo decisdes mais informadas e eficazes, servindo como um guia
estruturado para alinhar as praticas de gestao financeira com os objetivos estratégicos
da organizacdo. A Figura 5 apresenta o manual de boas praticas elaborado neste

estudo.
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Figura 5 - Manual de boas préticas de gestao de capital de giro

Manual de boas praticas de gestédo do capital de giro

e Utilizagdo de Planilhas e Softwares: sugere-se o uso de ferramentas
para criar proje¢@es financeiras detalhadas, fundamentais para antecipar
necessidades de capital de giro e tomar decisGes fundamentadas.

e Definicao de Categorias: recomenda-se classificar entradas e saidas em
categorias especificas, como operacionais, financeiras e de investimento.

e Andlise e conciliagdo diarias do fluxo de caixa: pensando na
possibilidade de corrigir eventuais projecdes e analisar possiveis desvios

Fluxo de Caixa do planejamento.

e Utilizagcdo de relatdrios com dados confiaveis: utilizar sempre relatérios
conciliados, que efetivamente retratem a situagdo financeira da
cooperativa.

e Controle por setores: faz-se necessario para verificar possiveis gargalos
na geracao de caixa e na utiliza¢éo de recursos.

Estruturagéo do

e Projecdo de Fluxo de Caixa: Envolve estimar as receitas e despesas
futuras com base em dados historicos e variaveis do mercado.

e Gestdo de Sazonalidade: Identificar periodos de maior ou menor entrada
de recursos permite ajustar estratégias, como a criacdo de reservas ou
renegociacdo com fornecedores.

Estratégico e Interligagdo com a Estratégia Geral: pensar que o fluxo de caixa n&o

deve ser tratado isoladamente, mas como parte do plano estratégico da

organizacgao, alinhando-o as metas de investimento e crescimento e a sua
estrutura de capital.

Planejamento

e Equilibrio de Investimentos e Financiamentos: o capital de giro eficiente
requer decisBes que integrem captacdo e aplicacdo de recursos. Por

Decisdes Financeiras exemplo, usar linhas de crédito para cobrir periodos de baixa liquidez, mas
sempre alinhadas ao custo-beneficio.

) e Gestdo de contas apagar e areceber: Um controle rigoroso sobre contas

de Caixa a pagar e a receber é essencial para manter um fluxo constante de caixa e

evitar desequilibrios.

Baseadas em Fluxo

e Acompanhamento de Indicadores: analisar métricas como prazo médio
de pagamento (PMP) e recebimento (PMR), e ciclo financeiro, para
diagnosticar a eficiéncia do capital de giro. Além dos indices de liquidez,

Monitoramento rentabilidade e solvéncia.

Continuo e Auditoria e Revisdo Frequente: Revisar constantemente os registros
financeiros garante a deteccao de problemas antes que se tornem criticos.

Indicadores e

e Simulagdes e Cenérios: realizagdo de analises de sensibilidade, criando
cenérios alternativos (otimista, realista e pessimista) para preparar a

Ferramentas de organizagdo para incertezas.

e Automacdo e Integracdo: A adoc¢do de sistemas automatizados para
integracdo do fluxo de caixa com outros departamentos, como compras e
vendas, € uma pratica recomendada.

Gestao

e Desenvolvimento da Equipe Financeira: incentivar a capacitacdo dos
profissionais responsaveis, que precisam compreender tanto as
ferramentas quanto o impacto estratégico do fluxo de caixa.

Capacitacao e Educacdo Continua: incentivar o uso do fluxo de caixa como um

aprendizado pratico para gestores aprimorarem sua atuacgao.

Treinamento e

Fonte: Elaborado pela autora
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A presente pesquisa permitiu uma analise aprofundada sobre a gestdo do
capital de giro nas cooperativas agropecuarias associadas a FECOAGRO, revelando
pontos criticos para a saude financeira e a sustentabilidade dessas organizacoes.
Com base nas analises realizadas, foram discutidos aspectos fundamentais da gestéao
financeira e sua relevancia para o funcionamento eficiente das cooperativas.

Ao se atingir o primeiro objetivo proposto, correlacionar os dados do Relatorio
de Desempenho Socioecondbmico da FECOAGRO, pode-se concluir que as
cooperativas precisam cada vez mais rentabilizar seus negocios, visto que néo é o
montante dos ingressos e sobras liquidas que indicam crescimento e o investimento,
e sim a margem percentual das sobras liquidas, a sua rentabilidade, correlacionando
também de forma positiva com a liquidez geral das cooperativas em estudo.

Assim, a andlise desses indices em conjunto proporciona uma Visao
abrangente de como os investimentos com recursos proprios e de terceiros impactam
a saude financeira e o crescimento de uma cooperativa. O equilibrio entre capital
préprio e de terceiros deve ser gerido de modo a maximizar a rentabilidade e minimizar
riscos financeiros, garantindo que a cooperativa possa crescer de forma sustentavel
e trazer retorno para seus cooperados.

Com relacdo as sobras e perdas liquidas, estas influenciam diretamente no
aumento do patrimonio liquido, a medida que estes resultados sdo destinados para
capitalizacdo ou reservas de lucros, de assisténcia técnica e social entre outras
reservas estatutarias.

A existéncia de correlacfes negativas moderadas, na analise do endividamento
apontam que, a medida em que o endividamento aumenta, as sobras e perdas
liquidas e a rentabilidade das cooperativas diminuem, indicando que a necessidade
de capital de giro, e a dependéncia de capital de terceiros afeta os resultados das
cooperativas.

Ao se identificar quais as estratégias de gestdo sdo utilizadas para a
administracao eficiente dos recursos financeiros das cooperativas, pode-se verificar
gue as cooperativas em geral possuem controle do capital de giro principalmente
guanto ao planejamento e a analise de indicadores, porém ainda ha espaco para
muitas melhorias, principalmente quanto a segregacao de capital de giro por setores

e quanto a utilizacdo de capital de terceiros para suprir necessidades de caixa.
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O estudo demonstrou que a gestdo de capital de giro nas cooperativas
agropecuarias envolve desafios complexos, como a sazonalidade dos ciclos
produtivos e as oscilagbes de precos no mercado agricola, o que exige um
planejamento financeiro rigoroso. A sazonalidade acarreta flutuacdes de caixa que,
qguando nao previstas adequadamente, podem comprometer o fluxo financeiro e a
capacidade de pagamento.

Ainda, foi possivel concluir que as cooperativas possuem o controle do capital
de giro por meio de planilhas, em sua maioria. Essas ferramentas de controle
financeiro, como planilhas de fluxo de caixa e softwares especializados, sao
essenciais para o gerenciamento eficaz do capital de giro. As andlises desses
métodos de controle precisam ser realizadas diariamente, e os saldos precisam refletir
com confiabilidade a movimentagdo bancaria da cooperativa. A efetiva
operacionalizacdo de ferramentas de controle financeiro nas cooperativas requer
profissionais capacitados para a coleta, alimentacdo e andlise de dados financeiros,
0 que é essencial para identificar e responder rapidamente a necessidades de capital
de giro.

Um ponto de destaque na andlise foi a importancia de praticas de gestdo de
estoques e contas a receber. A rotatividade dos estoques, alinhada a uma politica de
crédito rigorosa, mostrou-se vital para garantir que 0s recursos sejam convertidos em
receita sem gerar despesas desnecessarias com armazenamento ou perdas
financeiras. Adicionalmente, foi identificada a necessidade de um planejamento de
crédito adaptado as especificidades dos associados, 0 que pode ser alcancado com
o desenvolvimento de politicas de concessdo de crédito mais eficientes e
personalizadas.

As cooperativas, ao necessitarem captar recursos, enfrentam o dilema entre a
rentabilidade e a liquidez. Optar por endividamento de curto prazo para suprir
necessidades imediatas de caixa pode comprometer a liquidez, enquanto o
financiamento de longo prazo, apesar de mais caro, oferece maior seguranca. Nesse
contexto, a pesquisa sugere que as cooperativas possam considerar fontes
alternativas de financiamento, como linhas de crédito especificas para o setor do
agronegocio, além de instrumentos financeiros, como a securitizagdo de recebiveis
do agronegocio, para garantir flexibilidade e reduzir custos com juros.

Identificou-se também o risco do overtrading — quando a expansao de

atividades excede a capacidade financeira disponivel, levando a uma sobrecarga de
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compromissos de curto prazo. Esse problema € particularmente comum em
cooperativas que buscam crescer rapidamente para atender a demanda dos
cooperados. Para mitigar esse risco é essencial aimplementacdo de um planejamento
financeiro detalhado que inclua projecdes de fluxo de caixa, estudos de viabilidade
financeira para novos investimentos e controle sobre o nivel de endividamento.

Com base nos desafios discutidos, € recomendado que as cooperativas
invistam em capacitacéo para gestores financeiros, visando aprimorar as praticas de
controle de capital de giro, com uma ferramenta mais avancada de fluxo de caixa e a
analise dos indicadores de liquidez, endividamento e rentabilidade. Além disso, a
adocao de um sistema de gestéo integrada pode facilitar o monitoramento de ativos e
passivos de curto e longo prazo, permitindo uma visdo mais ampla das financas e
promovendo tomadas de decisdes mais informadas.

Outro ponto relevante € o desenvolvimento de uma reserva de capital de giro
préprio, o que reduziria a dependéncia de recursos de terceiros e ofereceria uma
maior estabilidade financeira frente a oscila¢coes de mercado.

No que se refere ao terceiro objetivo especifico, o estudo propde a elaboragéo
de um manual de boas praticas para a organizacdo e o controle do capital de giro.
Este manual foi fundamentado nos autores citados e tem como objetivo implementar
praticas eficazes de gestdo do fluxo de caixa. A proposta incentiva as cooperativas a
adotarem um modelo estruturado, que combine planejamento estratégico,
monitoramento continuo e o uso de ferramentas tecnolégicas avancadas para
aprimorar a gestéo financeira.

A analise da gestdo do capital de giro em cooperativas agropecuarias
associadas a FECOAGRO evidencia a importancia de praticas financeiras robustas e
alinhadas com a realidade do setor agropecuario. A adoc¢ao de politicas de crédito
ajustadas, controle rigoroso de estoques, planejamento financeiro de longo prazo e
utilizacdo prudente de financiamento de terceiros sao pilares essenciais para a
continuidade e sustentabilidade dessas cooperativas.

Conclui-se, portanto, que o aprimoramento continuo dessas praticas de gestao
e o fortalecimento da capacidade financeira das cooperativas contribuirdo
significativamente para o desenvolvimento do setor, proporcionando estabilidade e

fortalecendo a atuacéo das cooperativas agropecuarias no mercado.
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5.1 LIMITACOES DO ESTUDO E SUGESTOES PARA TRABALHOS FUTUROS

Um dos limitantes identificados no estudo € a variagdo com relacdo ao
tamanho e estratégia de negoécios das cooperativas, assim como a dificuldade da
coleta de dados e informacdes sobre o tema, por se tratar de um assunto que esta
diretamente ligado a saude financeira da empresa. Discuti-lo pode expor fragilidades,
como dependéncia de capital de terceiros, dividas acumuladas ou uma gestao ineficaz
de recursos. Esse tipo de exposicao pode ser desconfortavel e desencoraja conversas
abertas.

Futuros trabalhos podem explorar varias areas para aprofundamento e
refinamento dos resultados, tais como um estudo mais aprofundado sobre como a
sazonalidade e as mudancas climaticas afetam a liquidez e o planejamento de caixa
das cooperativas, que poderia fornecer insights valiosos para criar estratégias de
mitigacdo mais robustas.

Ainda, avaliar o impacto do uso de tecnologias de gestdo, como softwares
especializados em fluxo de caixa, na eficacia da gestao de capital de giro, comparando
cooperativas que utilizam e aquelas que ainda adotam métodos tradicionais e,
também, estudos comparativos entre cooperativas de diferentes regides ou tamanhos
podem ajudar a identificar praticas financeiras e de gestdo de risco mais eficazes,
considerando o ambiente especifico de cada cooperativa.

Esses estudos futuros podem aprimorar a administracdo do capital de giro e
criar bases para politicas financeiras que promovam a sustentabilidade econémica

das cooperativas agropecuarias.



116

REFERENCIAS

ARAUJO, A. M., & ASSAF NETO, A. (2019). Capital de giro e sua gestdo em
empresas de multiplas divisbes: Abordagens e desafios. Revista de Gestao e
Projetos, 10(3), 45-61.

ARAUJO, L. B., SANTOS, C. R., & FIGUEIREDO, M. A. (2022). Estratégias de
capital de giro e o papel dos executivos natomada de deciséo. Revista de
Financas Corporativas, 11(4), 88-102.

ARAUJO, P.; TEIXEIRA, E. M. (2020). "A importancia da gestdo no planejamento
do fluxo de caixa para o controle financeiro." Revista Cientifica Multidisciplinar
Nucleo do Conhecimento. Disponivel em: Nucleo do Conhecimento.

ASSAF NETO, A. (2019). Finangas corporativas e valor. 92 edicdo. S&do Paulo:
Atlas.

ASSAF NETO, A. (2020). Financas Corporativas e Valor. Sao Paulo: Atlas.

ASSAF NETO, A. (2020). Administracao do capital de giro e estratégias
financeiras para cooperativas. Sao Paulo: Atlas.

ASSAF NETO, A. (2020). Gestao do capital de giro e equilibrio financeiro nas
organizacdes. Sao Paulo: Atlas.

ASSAF NETO, A.; LIMA, F. G. (2021). Administracao financeira: principios,
técnicas e préticas. 142 ed. Sdo Paulo: Atlas.

ASSAF NETO, Alexandre; SILVA, César Augusto Tibarcio. Administracdo do capital
de giro. 4. ed. Barueri: Grupo GEN, 2011. E-book.

ASSAF NETO, Alexandre. Curso de Administracdo Financeira. 4. ed. Grupo GEN,
2019.

ASSAF NETO, Alexandre A. Estrutura e Andlise de Balancos: Um Enfoque
Econbmico-financeiro. Barueri: Grupo GEN, 2020. E-book.

BALLOU, R. H. (2006). Gerenciamento da cadeia de suprimentos/logistica
empresarial (52 ed.). Bookman.

BARBOSA, L., & ALMEIDA, F. (2022). Workforce skills and financial tool
efficiency: A study on data handling in cooperatives. Journal of Financial
Management, 15(1), 62-75.

BARREIROS, D. P., Souza, A. M., & FERREIRA, R. A. (2020). Estratégias de
agroindustrializacéo e fidelizacdo de cooperados: Um estudo sobre o setor
agropecuario. Revista Brasileira de Economia Rural, 36(2), 89-103.



117

BARROS, E.; SILVA, M. R. (2021). "Estratégias financeiras e a importancia do
capital de giro." Estudos de Administragao Aplicada.

BESSLER, W., DROBETZ, W., & KAZEMIKHASRAGH, A. (2020). Firm
performance and capital structure choice: Evidence from the European crisis.
Journal of Business Research, 113, 949-970.

BIALOSKORKI NETO, Sigismundo. (1998). Cooperativas: economia, crescimento e
estrutura de capital. 1998. Tese de Doutorado — Universidade de Sao Paulo — Escola
Superior de Agricultura Luiz de Queiroz, Piracicaba, 1998. 257 p.

BIALOSKORSKI NETO, S. (2021). Estrutura de Capital e Governanga em
Cooperativas. Sao Paulo: Atlas.

BIALOSKORSKI NETO, S. (2021). Financiamento de operacdes e estrutura de
capital em cooperativas agropecudrias. Revista de Estudos Cooperativos, 18(3),
215-232.

BIALOSKORSKI NETO, S., & REQUEJO, J. (2018). Custos de Capital e Projetos
em Cooperativas Agropecuérias. Revista Brasileira de Economia e
Cooperativismo, 10(3), 54-72.

BLOG ASAAS. (2023). Efeito tesoura: o que é, principais causas e como evitar.

BOWERSOX, D. J., CLOSS, D. J., & COOPER, M. B. (2013). Gestéo logistica de
cadeias de suprimentos. AMGH.

BRIGHAM, E. F., & EHRHARDT, M. C. (2017). Financial management: Theory &
practice (15th ed.). Cengage Learning.

BRITO, G. A. S., CORRAR, L. J., & BATISTELLA, F. D. (2021). Estrutura de
capital e custo de financiamento no mercado brasileiro. Sdo Paulo: Atlas.

BRITO, G. A. S., CORRAR, L. J., & BATISTELLA, F. D. (2022). Estrutura de
Capital e DecisOes Financeiras Empresariais. Sdo Paulo: Atlas.

BUTTENBENDER, A. (2019). Gestado Financeira em Cooperativas: Principios e
Préaticas. Editora FGV.

CAMARGOS, M. A. D.; CAMARGOS, M. C. S.; LEAOQ, L. D. C. G. (2014) Testando
empiricamente o modelo Fleuriet: novas evidéncias. In: Encontro da Associagéo dos
Programas de Pos-graduagcdo em Administracdo, 2014, Rio de Janeiro. Anais [...]
Rio de Janeiro, p.1-16.

CAMARGOS, M. A., CAMARGOS, C. A., & LEAOQ, E. P. (2020). "Capital circulante
e sua influéncia no desempenho empresarial." Revista de Finangas e Negdcios.

CARDOSO, F., SOUZA, T., & OLIVEIRA, M. (2020). Gestao de custos e
rentabilidade em empresas de médio porte: Um estudo de caso. Estudos de
Administracdo e Economia, 14(3), 110-123.



118

CASCAO, A. (2016) Capital de giro para agroindlstria e cooperativas
agropecuarias. Disponivel em:<https://www.pluricontabil.com.br/2016/08/18/capital-
de-giro-para-agroindustria-e-cooperativas-agropecuarias/>.

CHEROBIM, Ana P. (2016) Administracdo Financeira. Grupo GEN. E-book.

CHEROBIM, A. P. (2022). Risco e Retorno no Custo de Capital: Fundamentos
para Anélise Financeira. Sdo Paulo: Atlas.

CORREIA, C., FLYNN, D., ULIANA, E., & WORMALD, M. (2021). Financial
management. Juta and Company Ltd.

COSTA, D. R. M.; BIALOSKORSKI NETO, S. (2006) Rating de cooperativas
agropecuarias: uma contribuicdo metodoldgica. Revista de Economia e
Agronegocio, v. 4, n. 4, p. 509-535.

COSTA, L., & BIALOSKORSKI NETO, S. (2018). Estratégias financeiras em
tempos de instabilidade na agricultura: Um olhar sobre as cooperativas
agropecuarias. Revista Brasileira de Gestdo e Economia Rural, 22(4), 145-160.

COSTA, M., SILVA, R., & SANTOS, J. (2021). The role of financial expertise in
working capital management in cooperatives. Journal of Cooperative Finance,
10(2), 38-49.

COSTA, M. R., & SOUZA, F. L. (2020). Estrutura de capital e fontes de
financiamento em cooperativas: uma analise da adequacao entre recursos e
investimentos. Revista Brasileira de Economia e Finangas, 12(1), 78-94.

CRUZ, J. A, SILVA, P. R., & MARTINS, F. R. (2022). Working capital challenges
in agricultural cooperatives: A financial sustainability perspective. Journal of
Rural Economics, 18(3), 98-112.

DEGRYSE, H., DE GOEIJ, P., & KAPPERT, P. (2012). The impact of firm and
industry characteristics on small firms’ capital structure. Small Business
Economics, 38(4), 431-447.

DENCKER, Ada de Freitas Maneti; DA VIA, Sarah Chucid. (2001) Pesquisa empirica
em ciéncias humanas (com énfase em comunicacéo). Sado Paulo: Futura.

EISFELDT, A. L., & MUIR, T. (2020). Aggregate External Financing and Savings
Waves. Journal of Monetary Economics, 84, 116—-133.

Federacéo das Cooperativas Agropecuarias do Estado do Rio Grande do Sul
(FECOAGRO). (2022). Relatério de Anélise de Desempenho Socioeconémico
das Cooperativas.

FERREIRA, Gabriel Murad Velloso. (2016) Governanca e a sua relacdo com a
fidelidade em cooperativas. 1.ed. Porto Alegre: Buqui. 272 p.



119

FERREIRA, M. R., & COSTA, T. L. (2022). Gestdo de capital de giro em
cooperativas agropecuarias: Riscos e desafios na captacdo de recursos
externos. Revista Brasileira de Gestéao Financeira, 20(1), 56-70.

FERREIRA, L., & MOREIRA, P. (2021). The impact of daily cash flow
management on cooperative financial resilience. Journal of Cooperative
Finance, 8(4), 45-59.

FRANK, M. Z., & SHEN, T. (2019). Corporate Capital Structure Actions. Journal of
Banking and Finance, 106, 384-402.

FREITAS, A. F. D., AMARAL. D. C., & BRAGA, M. J. (2024). Gestéao de riscos em
cooperativas. Revista de Contabilidade e Organizacdes.

GIL, Antonio Carlos. (2008). Métodos e técnicas de pesquisa social. 6. ed. Sao
Paulo: Atlas.

GIL, Antonio Carlos. (2010). Como elaborar projetos de pesquisa. 5. ed. Sao
Paulo: Atlas.

GIMENES, R., & GIMENES, F. (2018). Estrutura de Capital e Alavancagem em
Cooperativas do Setor Agricola. Revista de Finangas e Cooperativismo, 14(1), 32-
50.

GIMENES, R., & GIMENES, F. (2018). Gestao Financeira e Estrutura de Capital
em Cooperativas. Sdo Paulo: Editora Atlas.

GITMAN, L. J. (2010). Principios de Administracdo Financeira. Sao Paulo:
Pearson.

GITMAN, L. J., & ZUTTER, C. J. (2015). Principles of managerial finance (14th
ed.). Pearson Education.

GITMAN, L. J., & ZUTTER, C. J. (2022). Principles of managerial finance (16th
ed.). Pearson.

GITMAN, L., JUCHAU, R., & FLANAGAN, J. (2022). Principles of managerial
finance. Pearson.

GINGLINGER, E., & MOREAU, Q. (2019). Controlling Shareholders and Capital
Structure Decisions: New Insights from a French Perspective. Journal of
Corporate Finance, 56, 120-142.

GOMES, Ricardo. (2012) A Estrutura do Capital das Empresas: Teoria ao longo de
50 anos. Revista Economia & Empresa, Universidade Lusiada de Lisboa, n. 14, p.
119-143.

GOMES, A. L., FERREIRA, D. C., & MOREIRA, T. P. (2023). Risk and return in the
financial strategies of cooperatives: An empirical analysis. Brazilian Journal of
Finance, 19(1), 45-60.



120

GRAHAM, J. R., & LEARY, M. T. (2018). The Evolution of Corporate Financial
Structure: A Summary and Assessment. Annual Review of Financial Economics,
10, 311-337.

GRAVETTER, F. J., & WALLNAU, L. B. (2017). Statistics for the Behavioral
Sciences (10th ed.). Boston: Cengage Learning.

GUIMARAES, J., & OZORIO, D. (2020). Gestéo do Capital de Giro. Editora FGV.

GUIMARAES, L. S.; FERREIRA, L. C. (2023). "Gest&o de Capital de Giro e sua
aplicagdo durante a pandemia." Revista de Administragédo e Gestao
Contemporanea.

HENDERSON, S., PEIRSON, G., HERBOHN, K., HOWIESON, B., & TROTMAN, K.
(2020). Financial Accounting Theory (4th ed.). Pearson.

HILLIER, D., CLACHER, I., ROSS, S., WESTERFIELD, R., & Jaffe, J. (2019).
Fundamentals of corporate finance (3rd European ed.). McGraw-Hill Education.

KERLINGER, Fred Nichols. (1980) Metodologia da pesquisa em ciéncias sociais:
um tratamento conceitual. Sdo Paulo: EPU.

LAKATOS, Eva Maria; MARCONI, Marina de Andrade. (2009) Técnicas de pesquisa:
planejamento e execucdo de pesquisas, amostragens e técnicas de pesquisas,
elaboracao, analise e interpretacdo de dados. 7. ed. Sao Paulo: Atlas.

LAKATOS, Eva Maria; MARCONI, Marina de Andrade. (2010) Fundamentos de
metodologia cientifica. 7. ed. Sdo Paulo: Atlas.

KUNZ, Alessandra; ALMEIDA, R. S.; DALL ASTA, D.; MARTINS, V. A.(2021).
Determinantes de Estrutura de Capitais em Cooperativas Agroindustriais do Oeste do
Parana através da visdo das Teorias de Pecking Order e Trade-Off. In: USP
Internacional Conference in Accounting, 2021, S&o Paulo. Anais [...]. Sdo Paulo: USP.

LAZZARINI, S.; BIALOSKORSKI NETO, S. (1998) Gestao financeira de
cooperativas: entraves e desafios. Sao Paulo: PENSA.

LAZZARINI, S.; BIALOSKORSKINETO, S.; CHADDAD, F.R. Decisdes financeiras em
cooperativas: fontes de ineficiéncia e possiveis solucdes. Revista Gestdo e
producdo, V. 6, n. 3, p. 257-268, 1999. Disponivel  em:
HTTPS://doi.org/10.1590/S0104-530x199900030001 Acesso em: 11 nov. 2023

LAZZARINI, S., BIALOSKORSKI NETO, S., & CHADDAD, F. (2018). Arquitetura
Organizacional e Incentivos de Capitalizacdo em Cooperativas. Journal of
Cooperative Studies, 16(2), 88-106.

LAZZARINI, S., BIALOSKORSKI NETO, S., & CHADDAD, F. (2019). Estrutura de
capital em cooperativas: Limitacdes e desafios para o crescimento
sustentavel. Journal of Cooperative Studies, 18(1), 57-72.


https://doi.org/10.1590/S0104-530x199900030001

121

LAZZARINI, S., & CHADDAD, F. (2021). Estrutura de capital e governangca em
cooperativas. Séao Paulo: Atlas.

LEARY, M. T., & ROBERTS, M. R. (2021). Do Peer Firms Affect Corporate
Financial Policy? Journal of Finance, 76(1), 121-163.

LEMMON, M. L., & ROBERTS, M. R. (2020). Corporate finance and the Pecking
Order Theory: A review and assessment. Journal of Financial Economics, 137(3),
546-561.

MACEDO, J. P., FIGUEIREDO, R. S., & LIMA, C. G. (2021). Eficiéncia operacional
e otimizacdo do capital de giro em cooperativas. Journal of Cooperative
Economics, 35(1), 77-92.

MARQUES, R., & Braga, T. (2020). "Estratégias de tesouraria em cooperativas
brasileiras." Revista Gestdo Industrial, 16(3), 101-120.

MARTINS, J., & Oliveira, F. (2021). Budget adherence and cash flow control:
Best practices in financial planning. Journal of Business Finance, 15(1), 54-68.

MATIAS, Alberto B. (2014) Financas Corporativas de Curto Prazo: A Gestao do
Valor do Capital de Giro (v. 1), 22 edicdo. Barueri: Grupo GEN. E-book.

MEGLIORINI, Evanir; VALLIM, Marco Aurélio. (2018) Adminstracdo Financeira. 2.
ed. Sdo Paulo: Pearson. E-book.

MENDES, F. A. (2023). Administracdo de Capital de Giro: Estratégias
Operacionais e Fontes de Financiamento. S&do Paulo: Atlas.

MENEZES, F. R,, SILVA, T. A.,, & OLIVEIRA, L. G. (2023). A importancia dos
sistemas de gestado financeira nas cooperativas agricolas. Journal of
Cooperative Management, 10(1), 25-39.

MODIGLIANI, Franco e MILLER, Merton. (1958) The Cost of Capital, Corporation
Finance and the Theory of Investment. The American Economic Review, v. 48, n. 3,
p. 261-297.

MOURA, M., & MATOS, J. (2020). Estratégias financeiras em periodos de
recessdo econdmica. Sao Paulo: Editora Contemporanea.

MUKAKA, M. M. (2012). Statistics Corner: A guide to appropriate use of
Correlation coefficient in medical research. Malawi Medical Journal. Acessado
em 16/10/2024.

NOBES, C., & PARKER, R. (2021). Comparative International Accounting (14th
ed.). Pearson.

NOMUS. (2023). A armadilha do Efeito Tesoura. Acesso em 15/11/2024.



122

OLIVEIRA, L. R., & ALMEIDA, T. R. (2022). Alocacéao de capital de giro em
cooperativas: Um estudo sobre centros de custos e rentabilidade. Revista de
Administracdo e Contabilidade, 14(4), 134-150.

OLIVEIRA, P., & SOUZA, C. (2022). Rentabilidade e anélise de custos: uma
abordagem pratica para gestores financeiros. Revista de Contabilidade e Gestéo,
18(4), 98-115.

OLIVEIRA, M. P., & ALMEIDA, J. C. (2022). Ciclo Financeiro e Gestado do Capital
de Giro: Abordagem Pratica. Editora Atlas.

Organizagéo das Cooperativas Brasileiras (OCB). (2020). Cooperativismo no
Brasil.

Organizacao das Cooperativas Brasileiras (OCB). (2023). Anuéario do
cooperativismo brasileiro 2023.

Organizac¢do das Cooperativas Brasileiras (OCB). (2023). Principios do
Cooperativismo e Estrutura Financeira no Brasil.

PADOVEZE, C. L. (2016). Contabilidade Gerencial: Um Enfoque em Sistema de
Informagédo Contabil. Sdo Paulo: Atlas.

PEROBELLI, F. F. C., & FAMA, R. (2021). Gest&o do capital de giro: Uma
abordagem prética. Atlas.

PEREIRA, J., & LOPES, A. (2019). Anélise da receita bruta e seu impacto nos
indicadores de rentabilidade empresarial. Revista Brasileira de Administracao,
22(1), 33-47.

PEREIRA, T., COSTA, R., & ALMEIDA, S. (2022). Liquidity control and daily cash
flow analysis: Practices in cooperative organizations. Journal of Financial
Analysis, 12(3), 78-93.

PISSUTI, C. et al. (2018). "Panorama de publicagcbes sobre cooperativismo na
Web of Science." Revista de Gestao e Estudos Organizacionais, 14(1), 88-104.

PRADO, M. A. (2022). Gestao financeira em cooperativas: Desafios e solugcdes
para o controle de capital de giro. Revista de Economia e Gestao Cooperativa,
8(3), 45-60.

RECH, R. S., et al. (2019). "Administracdo de capital de giro: Equilibrio entre
liquidez e rentabilidade.” Revista Brasileira de Gestao e Negocios.

RIBEIRO, A.; CAMARGOS, M. A.; CAMARGOS, C. H. (2019). "Gestéo financeira:
impacto do capital de giro nas decisdes operacionais." Revista FUCAMP.

RODRIGUES, J.A. et al. (2018) Estrutura de Capital e Peculiaridades Regionais nas
Cooperativas Agropecuarias do Parana — Brasil. Revista de Economia e Sociologia
Rural, Piracibaca, v. 56, n. 02, p. 213-224.



123

ROSS, S. A, WESTERFIELD, R. W., & JAFFE, J. (2015). Administracéo
Financeira: Corporate Finance. S&o Paulo: Atlas.

ROSS, S. A, WESTERFIELD, R. W., & JAFFE, J. (2020). Corporate finance (12th
ed.). McGraw-Hill Education.

SACCOL, Amarolinda (org); DA SILVA, Lisiane Vasconcellos; MACHADO, Lisiane;
AZEVEDO, Debora. (2012) Metodologia de pesquisa em administracdo: uma
abordagem pratica. S&o Leopoldo: UNISINOS.

SAMPAIO, Marcelo Bernat. (2019) A importancia do fluxo de caixa na tomada de
decisdes nas empresas. Revista Cientifica Semana Académica, Fortaleza, v.01, n.
181.

SANTOS, A. dos. (2019). indices de liquidez e atividade: um estudo sobre os
indicadores de liquidez geral, corrente e seca e sobre indicadores de prazos
médios de empresas do setor de materiais basicos listadas na B3. Universidade
Federal de Santa Catarina. Disponivel em Repositorio UFSC.

SANTOS, L. F. (2022). Estrutura de capital e fontes de financiamento de curto
prazo em empresas cooperativas. Revista Brasileira de Financas, 18(2), 98-113.

SANTOS, E., & LIMA, F. (2021). Gestéo do capital de giro em tempos de
incerteza. Recife: Editora Atlas.

SANTOS, L. M., & COSTA, F. A. (2021). "Gestédo Financeira em Cooperativas:
Desafios e Oportunidades.” Revista Brasileira de Administracdo e Economia.

SANTOS, M. C. P. (2019). "Impactos da gestdo do capital de giro no
desempenho financeiro." Revista de Contabilidade e Financas.

SCHNEIDER, José Odelso. (2019) Identidade Cooperativa: sua historia e doutrina.
Porto Alegre: SESCOOP/RS. 288 p.

SCHNEIDER, S. (2019). Gestao de cooperativas e sustentabilidade: O papel da
administragdo financeira no sucesso cooperativo. Revista de Economia
Solidaria.

SILVA, A. P., & OLIVEIRA, J. M. (2021). Finangas Cooperativas: Estrutura e
Capitalizacdo em Cooperativas de Producao. Rio de Janeiro: Editora FGV.

SILVA, Edson Cordeiro da. (2022) Como Administrar o Fluxo de Caixa das
Empresas: Guia de Sobrevivéncia Empresarial. Barueri: Grupo GEN. E-book.

SILVA, José Pereira D. (2018) Analise financeira das empresas. 13 ed. S&o Paulo:
Cengage Learning.



124

SILVA, F. R., SANTOS, J. L., & MENDONCGCA, M. L. (2020). Gestéo de capital de
giro: Praticas financeiras em cooperativas de multiplos segmentos. Revista
Brasileira de Financas, 18(2), 213-234.

SILVA, J. F., & SANTOS, L. M. (2021). EBITDA e fluxo de caixa: uma analise
sobre a conversao de lucro operacional em liquidez. Revista Brasileira de
Financas e Cooperativismo, 18(1), 45-62.

SILVA, K. L.; MACHADO, M. H. (2017) Cooperativas de produtores rurais: uma analise
financeira sob a perspectiva do capital de giro. Revista de Contabilidade do
Mestrado em Ciéncias Contabeis da UERJ, v. 22, n. 2, p. 24-41.

SILVA, P. R. (2023). Analise de crédito e financiamento de longo prazo em
empresas brasileiras. Rio de Janeiro: FGV Editora.

SILVA, R. J. (2023). Gestéo de capital de giro: Liquidez e rentabilidade em
cooperativas agropecuarias. Revista Brasileira de Financas Rurais, 18(2), 45-59.

SILVA, R., & Almeida, M. (2021). Indicadores de rentabilidade e sua importancia
na andlise de desempenho financeiro empresarial. Revista de Financas e
Negécios, 15(2), 45-58.

SILVA, R. A., & Santos, F. M. (2021). Gest&o Financeira em Cooperativas:
Desafios e Estratégias. Revista de Administracdo Cooperativa.

SILVA, R., SANTOS, P., & LIMA, T. (2019). Capital de giro e sustentabilidade
financeira em empresas brasileiras. Belo Horizonte: Editora Nacional.

SOUZA, Acilon Batista de. (2014) Curso de administracéo financeira e orgamento:
principios e aplicacdes. Barueri: Grupo GEN. E-book.

SOUZA, J. P. (2021). Estrutura de Capital e Alavancagem Financeira: Teoria e
Prética. Rio de Janeiro: Editora FGV.

SOUZA, M. A., & LIMA, J. P. (2021). A importancia dos relatérios financeiros
para atomada de decisdo em cooperativas. Revista de Gestao e Contabilidade,
14(3), 112-128.

VIEIRA, K. M.; VELASQUEZ, M. D.; LOSEKANN, V. L.; CERETTA, P. S. (2011) A
influéncia da governanca corporativa no desempenho e na estrutura de capital das
empresas listadas na Bovespa. Revista Universo Contabil, v. 7, n. 1, p. 46-67.

ZACLIS, Lionel; KALANSKY, Daniel. (2005). Novos titulos e securitizacdo de
recebiveis. Revista AgroANALYSIS, v. 25, n. 3, p. 49-49.

ZACLIS, G. (2022). Mercado de capitais e produtos agropecuarios: O papel dos
investidores institucionais. Revista Brasileira de Economia Rural, 40(1), 78-92



125

ZDANOWICZ, J. (2022). Anélise do capital de giro em cooperativas:
Necessidades e estratégias operacionais. Revista de Gestdo Financeira
Cooperativa, 24(1), 102-118.

ZDANOWICZ, José E. (2014) Gestdo Financeira para Cooperativas: Enfoques
Contabil e Gerencial. Barueri: Grupo GEN.

ZEIDAN, R. (2023). Pragmatic Economics and Sustainable Finance.

ZYLBERSZTAJN, D. (2022) Quatro estratégias fundamentais para cooperativas
agricolas. Agronegocio cooperativo: reestruturacao e estratégias, p. 55-76.
Vigosa: Suprema.

ZUCHI, R. et al. (2021). "Gestdao financeira em cooperativas agropecuarias:
Desafios do capital de giro no Brasil." Revista de Administracdo Rural, 23(2), 98-
115.



APENDICE A — QUESTIONARIO

1 Identificacao:
1.1 Cargo do respondente

( ) Presidente

( ) Vice-presidente

() Gerente/Diretor Financeiro

() Gerente/Diretor Comercial

() Gerente de unidade de graos/lojas/mercados
() Contador

() Auxiliar contébil/administrativo/financeiro

( ) Outro. Especificar:

1.2 Escolaridade:

() Ensino Fundamental Incompleto
( ) Ensino Fundamental Completo
( ) Ensino Médio Incompleto

() Ensino Médio Completo

() Graduacao

( ) P6s-Graduacao

( ) Mestrado e ou Doutorado

1.3 Idade

( ) 20 a 30 anos

( )30 a35anos

( ) 35a40 anos

( ) 45 a50 anos

( ) 50 a 55 anos

( ) 55 a 60 anos

( ) 60 a 65 anos

() acima de 65 anos

1.4 Tempo de atuacao na Cooperativa
( ) menos de 5 anos

() entre 5 e 10 anos

( ) de 11 a 15 anos

( ) de 16 & 20 anos

( ) de 21 a 25 anos

() Acima de 26 anos

1.5 Porte da Cooperativa por faturamento

( ) Faturamento menor que 100 milhdes

( ) Faturamento entre R$ 101 e 500milhdes

( ) Faturamento entre R$ 501 e R$ 1bilhdo

( ) Faturamento entre que R$ 1bilh&o e 3bilhdes
( ) Faturamento maior que 3 bilhdes

126



127

Analise as afirmativas abaixo levando em consideracdo o seu grau de concordancia
com o que esta sendo dito. A escala vai de 1 (discordo totalmente) até 6 (concordo
totalmente).

_ _ Discordo totalmente a Concordo
Afirmativas
totalmente.

1 2 3 4 5 6

2 Estratégias de gestdo do capital de giro

2.1 A cooperativa estabelece um planejamento
financeiro, definindo as premissas basicas e oscenarios
para projecéo das metas de receitas, custos, despesas

e investimentos para 0s proximos meses.

2.2 Existe um controle sobre a sua estrutura de capital

da cooperativa.

2.3 Sao realizadas andlises sobre os indices de

endividamento frequentemente.

2.4 A cooperativa possui um sistema de controle
efetivo da necessidade de capital de giro.

2.5 Séo analisados a necessidade de capital de giro

por unidade de negdcios, centro de custos ou setores.

2.6 Sao consideradas para a andlise danecessidade
de capital de giro varidveis mercadolégicas, como

inflagdo, cdmbio, preco das commodities.

2.7 As decisdes sobre o capital de giro e possiveis
investimentos sdo discutidas com o0s executivos

da cooperativa.

2.8 A cooperativa faz uso de capital de terceiros

para suprir necessidades de capital de giro.

29 O lucro econbmico gerado da atividade

(EBITDA) esté se transformando realmente em caixa.

2.10 A cooperativa identifica claramente a necessidade
do capital de giro (NCG), o efeito tesoura e o0

gerenciamento das fontes de recursos.

2.11 A cooperativa utiliza fontes adequadas de
captacdo de recursos para investimentos fixos ede

longo prazo (ex.: BNDES etc.).
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2.12 A cooperativa possui foco em analises dos
principais relatérios financeiros de caixa (contas a pagar
e receber) e Demonstracdo de Resultados (vendas,

custo, compras, despesas, impostos e lucro).

2.13 A cooperativa aproveita as vantagens do
pagamento antecipado (se seus fornecedores
oferecerem desconto para pagamento antecipado).

2.14 A cooperativa utiliza-se de operacbes de
securitizacdo como forma de captacdo de

recursos para financiamento de seus associados.

3. Ferramentas e métodos com relacdo ao
controle, analise e acompanhamento do capital de

giro

3.1 A cooperativa possui um sistema de
acompanhamento e controle do capital de giro por meio

de planilhas (Excel ou outros) de fluxo de caixa.

3.2 A cooperativa faz uso de um software de
gestéo de capital de giro.

3.3 A cooperativa possui um setor responsavelpelo
controle do capital de giro, com pessoal capacitado

para a fungao.

3.4 Sao realizadas reunides com 0s executivos pard
comparar os valores planejados, realizados ejustificar os

desvios relevantes na projecéo.

3.5 Os executivos estdo comprometidos com aprojecao
do fluxo de caixa e tém conhecimento, hoje, se tera
recursos ou ndo para saldar os seus compromissos no

curto prazo.

3.6 A cooperativa possui um cronograma de
informagbes por areas de responsabilidade e com
impacto no fluxo de caixa para elaboracdo do

planejamento financeiro de curto prazo.

3.7 A cooperativa possui um controle adequado das
contas a pagar por fornecedores, vencimento e

familia de produtos.
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3.8 A cooperativa possui um controle adequado das
contas a receber por clientes, vencimento e espécie

de recebiveis.

3.9 A cooperativa possui uma politica de estoques

adequada ao volume de vendas.

3.10 Séo consideradas perdas possiveis de crédito, em
vitude do n&do cumprimento de contratos de
fornecimentos de insumos aos

cooperados.

3.11 Existe déficit operacional de caixa cronico
(estrutural) que obriga a empresa a captar recursos
caros e de curto prazo no mercado

financeiro para sua cobertura.

3.12 Sao tomadas providéncias ageis e impulsivas para

sanar possiveis problemas de caixa.

3.13 A cooperativa esta atenta ao processo de
overtrading — grande expansao no volume de atividades
da empresa com uso de recursos caros e de curto

prazo.

3.14 O controle e conciliacao do fluxo de caixa séo feitos

diariamente.

3.15  Existem diferencas relevantes nas

conciliagbes e analises efetuadas.

3.16 As contas a receber e apagar entretesouraria
e contabilidade sdo conciliadas periodicamente para

efeito de auditoria e ajustes de controles internos.

3.17 Os pagamentos e recebimentos n&o operacionais
e/ou extraordinarios relevantes sdo destacados em

linha separada no fluxo de caixa e justificados.

3.18 As sobras a distribuir e os juros sobre capital
proprio a pagar ou a receber sao evidenciados no fluxo

de caixa da cooperativa.

3.19 As operagfes de contratos de mutuosrelevantes
com associados sao tratadas de forma destacada no

fluxo de caixa para efeito de controle.
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3.20 Ha definicdo de um caixa minimo para suprir as
necessidades de um determinado periodo,

principalmente para periodos de entressafra.

3.21 Os saldos finais do fluxo de caixa refletem de fato

o saldo real disponivel em caixa.

3.22 Os responsaveis pelo envio dos dados para o
administrador financeiro para a elaboragéo do fluxo de
caixa estdo comprometidos com a qualidade da
informag&@o, bem como em cumprir o calendario de

entrega das analises.

3.23 Existe apoio da direcdo da cooperativa para

controle do fluxo de caixa.

3.24 Com relacao a elaboracao e definicdo do fluxo de
informagbes é possivel afirmar que existe qualidade
dos dados, planilhas e mapas a serem utilizados,
calendario de entrega de dados, responsaveis
pela elaboracdo de varias projecdes, e ainda, controles
efetivos e adequados, principalmente  de

movimentacao bancaria.

4 Conhecimentos sobre 0s riscos

4.1 O aumento do passivo circulante financeiro, devido
a sucessivos empréstimos bancarios oudescontos de
duplicatas, pode aumentar o risco financeiro de uma

empresa, tornando-a insolvente.

4.2 A gestdo do capital de giro financeiro esta
intimamente ligada a liquidez da empresa, isto €&, sua

capacidade de pagamento.

4.3 A cooperativa possui provisdo de perdas de
crédito recebiveis, em virtude de riscos climaticos

ligados as culturas sazonais.

4.4 Os gestores tém conhecimento atualizado sobre
os indices de liquidez do negdcio geral dacooperativa

€ ou por setores.
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4.5 Os gestores possuem um entendimento ampliado
sobre as reais situagdes e dificuldades financeiras das
cooperativas em relacdo a auséncia de um
gerenciamento eficaz do fluxo de caixa e o0s
problemas, causas e motivos da insolvéncia

econdmica e financeira.




