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RESUMO

Considerando a relevancia das cooperativas agropecudrias para o desenvolvimento
socioeconémico do Rio Grande do Sul, este estudo tem como objetivo principal
analisar como os indicadores de estrutura de capital séo utilizados nas decisdes de
gestdo financeira dessas organizacfes. Fundamentado nas teorias classicas da
estrutura de capital, em especial a Pecking Order Theory (POT) e a Teoria do Trade-
off, o estudo adota uma abordagem qualitativa e descritiva, baseada em um estudo
de casos multiplos envolvendo quatro cooperativas agropecuéarias de grande porte.
A coleta de dados foi realizada por meio da triangulacdo de fontes, combinando
andlise documental das demonstra¢cfes financeiras de 2023 — para calculo de
indicadores como rentabilidade, liquidez, solvéncia e endividamento — e entrevistas
semiestruturadas com gestores financeiros, a fim de captar percepcdes e préaticas
gerenciais. Os dados foram analisados por meio de analise de conteddo e
integragao de informagdes quantitativas e qualitativas. Os resultados demonstram
que os indicadores financeiros sdo centrais para a gestdo das cooperativas,
influenciando decisdes sobre endividamento, investimentos e distribuicdo de sobras.
Observou-se que cooperativas maiores e mais rentaveis tendem a adotar posturas
mais conservadoras quanto ao uso de capital de terceiros, considerando nao apenas
métricas financeiras, mas também aspectos sociais, estratégicos e o atendimento as
necessidades dos associados. Riscos como inadimpléncia e sazonalidade impactam
diretamente a tomada de decisdo financeira. Entre as recomendacdes praticas,
destacam-se: o aprimoramento do planejamento financeiro estratégico, a gestédo
prudente do endividamento, a avaliacdo multifatorial da viabilidade de investimentos,
0 monitoramento continuo de riscos e o fortalecimento da educacao financeira dos
associados. Este estudo preenche uma lacuna na literatura ao aplicar teorias
classicas ao contexto cooperativista gaucho e oferece insights relevantes para
gestores e pesquisadores que buscam compreender e aprimorar a gestao financeira
em cooperativas agropecuarias.

Palavras-chave: Cooperativas agropecuarias. Estrutura de capital. Gestédo
financeira.



ABSTRACT

Considering the relevance of agricultural cooperatives for the socioeconomic
development of Rio Grande do Sul, this study aims to analyze how capital structure
indicators are used in the financial management decisions of these organizations.
Based on classical capital structure theories, especially the Pecking Order Theory
(POT) and the Trade-off Theory, the study adopts a qualitative and descriptive
approach, based on a multiple case study involving four large agricultural
cooperatives. Data collection was carried out through triangulation of sources,
combining documentary analysis of the 2023 financial statements — to calculate
indicators such as profitability, liquidity, solvency, and debt — and semi-structured
interviews with financial managers, in order to capture perceptions and management
practices. The data were analyzed through content analysis and integration of
guantitative and qualitative information. The results demonstrate that financial
indicators are central to the management of cooperatives, influencing decisions on
debt, investments, and distribution of surpluses. It was observed that larger and more
profitable cooperatives tend to adopt more conservative positions regarding the use
of third-party capital, considering not only financial metrics, but also social and
strategic aspects and meeting the needs of members. Risks such as default and
seasonality directly impact financial decision-making. Among the practical
recommendations, the following stand out: improving strategic financial planning,
prudent debt management, multifactorial assessment of investment viability,
continuous risk monitoring and strengthening the financial education of members.
This study fills a gap in the literature by applying classical theories to the cooperative
context of Rio Grande do Sul and offers relevant insights for managers and
researchers seeking to understand and improve financial management in agricultural
cooperatives.

Keywords: Agricultural cooperatives. Capital structure. Financial management.
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1. INTRODUCAO

O cooperativismo € uma das doutrinas socioeconémicas mais relevantes da
historia. Desde a Pré-historia existem registros sobre cooperacdo e associacao
solidaria, constatados em tribos indigenas e antigas civilizacbes como os Babil6nios
(BIALOSKORSKI NETO, 2012). Todavia, o cooperativismo moderno surgiu somente
no inicio do século XIX, no intuito de trazer contraponto as mudancgas criadas pela
revolucdo industrial. O movimento surgiu da necessidade de associacdo de
individuos com atividades em comum, com o objetivo de gerar beneficios iguais para
todos os membros e aumentar a competitividade no mercado (KUNZ, 2021).

Segundo Fardini (2018), as cooperativas sdo sociedades autbnomas,
compostas por pessoas que se unem, voluntariamente, para satisfazer expectativas
e necessidades econémicas, sociais e culturais, por meio de uma empresa de
propriedade comum e de gestdo democratica. Corroborando com esse contexto,
Flores (2020) cita que as cooperativas, por meio da unido dos associados, possuem
o poder de eliminar a concorréncia entre pequenos produtores ou trabalhadores, ao
mesmo tempo que eleva a competitividade desse grupo, em relacdo a outros
trabalhadores ndo pertencentes a cooperativa.

O cooperativismo possui 8 ramos de atuacdo e 0 agropecuario € um dos mais
relevantes e representativos. As cooperativas manifestam-se como uma forma de
coordenacao das cadeias produtivas do agronegocio, criadas por produtores com o
objetivo de prestar servicos para si proprios, de forma democrética e livre. Essas
cooperativas permitem que os produtores, de forma unida, negociem em grandes
quantidades suas producbes e comprem insumos diretamente da industria
(ILIOPOULOS; COOK; CHADDAD, 2016).

Ao findar do ano de 2023, estavam registradas 4.509 cooperativas junto ao
sistema Organizagdo das Cooperativas Brasileiras — OCB, atuando como agentes
propulsores do desenvolvimento dos estados brasileiros. No Brasil essas
cooperativas estdo divididas em sete ramos de atuacdo: agropecuario, consumo,
crédito, infraestrutura, saude, trabalho, producdo de bens e servigos e transporte. No
pais o ramo agropecuario conta com 1.179 cooperativas, no estado do Rio Grande
do Sul somam-se 95 cooperativas agropecuarias, estas envolvem 269.921

cooperados e produzem 39.030 empregos diretos, e no ano de 2023 obtiveram um



14

faturamento 48,6 bilhdes de reais, produzindo sobras de 1,01 bilhdes (OCERGS,
2024).

A Lei n®5.764, de 1971, define as cooperativas no Brasil como sociedades de
pessoas, com forma e natureza juridica proprias, de natureza civil, ndo sujeitas a
faléncia. Elas sé@o constituidas para prestar servicos aos associados, distinguindo-se
dos demais negocios pelas seguintes caracteristicas:

e Propriedade coletiva: os bens e servicos das cooperativas sdao de
propriedade coletiva de seus associados;

e Gestdo democratica: o0s associados participam da gestdo das
cooperativas por meio de assembleias e outros 6rgdos deliberativos;

e Predominancia dos interesses dos associados: os interesses dos
associados prevalecem sobre o0s interesses individuais dos
administradores ou de terceiros.

Além dessas caracteristicas, as cooperativas também se distinguem dos
demais negocios pela sua capacidade de gerar desenvolvimento econémico e
social. O cooperativismo no Rio Grande do Sul ndo impulsiona somente o
desenvolvimento econdmico, mas também tem um impacto positivo na qualidade de
vida e no progresso social das comunidades. Segundo Hartmann (2023), os
municipios que contam com a presenca de cooperativas possuem uma situacao
socioecon6mica melhor em relacdo aos demais, tendo maior qualidade em relacéo a
educacao, renda e saude, o que € medido e acompanhado através do indicador
indice de Desenvolvimento Socioecondmico - IDESE.

Diferenciando-se das empresas mercantis e associa¢gfes, as cooperativas
possuem sete principios norteadores para seu funcionamento, estes foram
estabelecidos pela Alianca Cooperativa Internacional — ACI, érgdo maximo do
cooperativismo mundial, sdo eles (ACI, 2015):

1. Adesdao voluntaria e livre;

Gestao democréatica pelos associados;
Participacdo econdmica dos associados;
Autonomia e independéncia,

Educacao, formacéo e informacéo;

Intercooperacéao;

N o o b~ w DN

Interesse pela comunidade.
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Embora as cooperativas sejam, em sua esséncia, intituladas como a uniao de
trabalhadores ou pessoas que atuam em determinado ramo, elas sdo agentes
econdmicos que atuam da mesma forma que as empresas tradicionais (FLORES,
2020). Porém, existem caracteristicas que as diferenciam, a seguir apresenta-se um
quadro resumido que explicita melhor as peculiaridades e diferencas entre
cooperativas, associacdes e empresas mercantis.

Quadro 1 — Cooperativas x Associa¢cdes x Empresas Mercantis

Pardmetros de Empresas

Cooperativas Mercantis

Associagdes

diferenciacdo

Sem fins lucrativos,
com impossibilidade de
exercer fungéo
comercial

Com finalidade
lucrativa

Com fins econdbmicos,

Finalidade e
mas sem objetivo de lucro

Quantidade minima de
membros para
constituir o
empreendimento

20 cooperados 2 associados 1 empresario

Representar o
interesse dos
associados

Prestar servigo aos

Lucrar
cooperados

Objetivo

Direito a voto nas
decisbes

Cada pessoa tem direito a
um voto

Cada pessoa tem
direito a um voto

Quanto mais capital,
maior poder de voto

E formado por

Constituicdo do E formado por

: . N&o possui acoes dos
capital social quotasparte o
proprietarios
o ~ oo Podem ser
Transferibilidade das Sao intransferiveis para ~ . :
; N&o possui transferidas a
cotas terceiros ,
terceiros

Fonte: Adaptado de Fardini (2018).

As cooperativas, assim como as empresas tradicionais, buscam rentabilidade,
crescimento e sustentabilidade econdomica. No entanto, sua dinamica financeira
apresenta uma particularidade: a rentabilidade gerada muitas vezes nao se reflete
integralmente em suas demonstragfes financeiras, pois é transferida diretamente
aos seus associados. Dessa forma, o retorno econdmico é distribuido na forma de
melhores precos, servi¢cos ou distribuicdo de sobras, beneficiando os cooperados em
vez de ser acumulado pela prépria cooperativa (BARBOSA et al. 2023).

Diante disso, ao longo do tempo, as cooperativas agropecuarias necessitaram
se adaptar as adversidades que se apresentaram, tais como: alteracbes e
problemas climaticos, crises econdmicas, variagcbes cambiais etc. Com o intuito de

aumentar o valor agregado a producdo do cooperado e para 0 Seu proprio
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crescimento, as cooperativas vém apresentando a necessidade de ampliarem suas
estruturas fisicas de industrializacdo e armazenagem. Para isso, elas precisam de
capital para investimentos, o que leva a decisdo sobre a estrutura de capital da
cooperativa (MALANSKI, 2021).

Além disso, um desafio critico para as cooperativas agropecuarias € o
descasamento financeiro entre a compra de insumos e o recebimento da producéo.
As cooperativas financiam os insumos para 0s produtores, mas Seus pre¢os Sao
influenciados por fatores externos, como variagcbes cambiais e oscilagbes no
mercado global. J& a comercializacdo dos grédos ocorre meses depois, sujeita a
flutuacbes de preco, impactando a liquidez da cooperativa. Barbosa et al. (2023)
destacam que a limitagcdo na captacdo de recursos proprios agrava esse cenario,
exigindo uma estrutura de capital eficiente para mitigar riscos e garantir a
sustentabilidade financeira.

Nesse contexto, a estrutura de capital de uma cooperativa agropecuaria
desempenha um papel fundamental nas decisbes de gestdo. A forma como essas
organizacdes financiam suas operagdes, investimentos e projetos tem implicacoes
significativas em sua saude financeira e sustentabilidade a longo prazo. A estrutura
de capital se refere a composicdo das fontes de financiamento utilizadas por uma
cooperativa, incluindo capital proprio, divida de curto e longo prazo e outras formas
de financiamento. E uma preocupacao critica para a gestdo financeira, pois afeta a
capacidade da cooperativa de atingir seus objetivos estratégicos e responder as
flutuacBes do mercado (HEDLUND et al. 2021).

O estudo sobre a estrutura de capital tem como objeto a composicdo das
fontes de financiamento das empresas, podendo este ter como fonte de recurso o
capital préprio ou o capital de terceiros. Nesse campo de estudo, hd uma série de
trabalhos empiricos que buscam reconhecer os fatores que determinam a estrutura
de capital das empresas ou a existéncia de uma estrutura 6tima, a luz de diversas
teorias (SAMPAIO, 2021).

Com relagéo ao financiamento das organizacfes, conforme apresenta Myers
(1984) na abordagem da teoria Pecking Order (POT), as empresas buscam recursos
financeiros de acordo com uma ordem ldgica e prioritaria, no Brasil essa teoria é
conhecida como Teoria de Hierarquizagdo de Fontes de Financiamento (THFF). A
Pecking Order afirma que as organizacbes preferem se financiar com recursos

préprios, como o fluxo de caixa gerado por lucros e ajustes no pagamento de
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dividendos. Isso implica dizer que as empresas podem vir a ajustar 0 pagamento de
dividendos para atender as oportunidades de investimento. Cabe destacar que, se
0s investimentos forem maiores do que o capital gerado internamente, a empresa
precisara buscar financiamento externo, como a emisséo de titulos ao mercado de
capitais (IGLESIAS et al. 2021).

Portanto, dada a necessidade de financiamento externo, as empresas optam,
primeiramente, por titulos de divida, depois por titulos hibridos, como debéntures
conversiveis e, posteriormente, pela emissdo de acdes (MYERS, 1984). A escolha
entre financiar projetos com capital proprio ou com divida pode determinar a
flexibilidade financeira da cooperativa. O uso excessivo de divida pode aumentar o
risco financeiro, enquanto uma dependéncia exclusiva do capital préprio pode limitar
as oportunidades de crescimento. E um desafio para os gestores financeiros dessas
cooperativas, pois estes devem encontrar o equilibrio certo, considerando fatores
como a capacidade de pagamento, a rentabilidade e a gestdo de riscos (SILVEIRA
et al. 2022).

No cenario das cooperativas, Bialoskorski Neto (2012) complementa que elas
apresentam certas particularidades em sua estrutura de capital que as divergem das
outras empresas, pois a construcdo organizacional intervém diretamente 0s custos
de gestdo financeira. Por serem empresas autogestionarias, capitalizadas por
aportes dos cooperados e sem o objetivo de lucro, as cooperativas precisam buscar
capital de terceiros desde o inicio do seu crescimento. Também, as cooperativas
costumam financiar as operacdes dos cooperados para que eles possam adquirir
produtos ou insumos em guantidades suficientes para atender as demandas do
mercado. As peculiaridades da organizacdo cooperativa, atreladas aos seus
objetivos e misséo, definem algumas diferencas na avaliacdo de seu desempenho
econdmico-financeiro quando associadas a outros tipos de organiza¢cdes orientadas
a capital.

A busca por um equilibrio ideal na estrutura de capital envolve uma
compreensao profunda das operagcOes da cooperativa, seu ciclo de negdécios e as
necessidades especificas do setor agropecuario. Com isso se faz necessario que os
gestores financeiros das cooperativas estejam atentos as suas estruturas de capital
e os indicadores produzidos por elas para que possam ndo s6é compreender o

cenario atual, mas também tomar decisdes coerentes e alinhadas aos fatores
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existentes para garantir sustentabilidade e rentabilidade as operacdes da
cooperativa.

As teorias da estrutura de capital, como a Teoria Trade-Off e a Teoria Pecking
Order (POT), oferecem um arcabouco para compreender as decisbes financeiras
das empresas. No entanto, sua aplicacdo as cooperativas agropecuarias exige uma
abordagem diferenciada, dado o carater peculiar dessas organizacfes, que operam
sem fins lucrativos e tém como foco principal a prestacdo de servicos aos seus
associados. A estrutura de capital das cooperativas agropecuarias do Rio Grande do
Sul reflete a necessidade de equilibrio entre capital proprio, gerado pelos
cooperados, e financiamento externo, muitas vezes necessario para expansao e
modernizacdo. Assim, compreender como essas teorias se aplicam ao contexto
cooperativista é essencial para analisar as decisdes de gestdo financeira e a

sustentabilidade dessas organiza¢des ao longo do tempo

1.1 DEFINICAO DO PROBLEMA DE PESQUISA

O agronegodcio, especialmente no Brasil, desempenha um papel fundamental
na economia, sendo o setor agropecuario responsavel por uma parte significativa do
Produto Interno Bruto (PIB) nacional. Dentro desse contexto, as cooperativas
agropecuarias surgem como um modelo de organizacgéo eficaz, capaz de fomentar a
colaboracdo entre produtores rurais e agregar valor as suas atividades. As
cooperativas ndo sO buscam atender as necessidades de seus membros, mas
também respondem a crescente demanda por competitividade, sustentabilidade e
inovagcdo no setor. No entanto, para se manterem competitivas e sustentaveis, elas
enfrentam desafios financeiros complexos, especialmente na gestao da estrutura de
capital (BARBOSA et al., 2023).

A necessidade de acesso a recursos financeiros, sejam préoprios ou de
terceiros, é essencial para expandir operacdes, manter o capital de giro e investir em
tecnologias que assegurem a eficiéncia operacional (RODRIGUES et al., 2018).
Nesse cenario, a gestao financeira das cooperativas agropecuarias nao se resume
apenas a equilibrar receitas e despesas, mas também a encontrar o modelo de
financiamento adequado, que minimize riscos e maximize a estabilidade financeira.
Assim, a estrutura de capital das cooperativas agropecuarias se torna um dos pilares

para sua longevidade e crescimento, refletindo diretamente nas suas decistes
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estratégicas e na capacidade de adaptacdo as mudancas do mercado (HEDLUND et
al. ,2021).

Obter uma estrutura de capital equilibrada € um desafio constante para a
gestdo financeira das cooperativas agropecuarias e, atualmente, condicao
indispensavel para a sua sustentabilidade. Complementando, Bialoskorski Neto
(2012) enfatiza que as cooperativas, para atender as necessidades dos mercados
em que atuam, estao se reinventando e buscando novas formas de se organizar e
operar para aumentar sua eficiéncia econémica e seu posicionamento competitivo.

Outro ponto importante é a gestao do risco associado a estrutura de capital. A
dependéncia excessiva de divida pode tornar a cooperativa vulneravel a flutuacdes
econOmicas e crises financeiras, enquanto uma estrutura de capital bem
diversificada pode fornecer amortecedores financeiros em tempos dificeis. A gestéo
financeira deve incluir a avaliacdo continua da estrutura de capital para garantir que
ela esteja alinhada com a estratégia de longo prazo da cooperativa e seja capaz de
se adaptar a mudancas no ambiente de negécios (MAFFINI; WAKULICZ; ALBERTI,
2020).

Para garantir a eficiéncia da gestdo financeira e a sustentabilidade da
cooperativa, é crucial que o0s gestores acompanhem de perto 0s principais
indicadores financeiros. Esses indicadores fornecem informag¢8es importantes sobre
a rentabilidade, a liquidez, a solvéncia e o nivel de endividamento da cooperativa,
permitindo que os gestores identifiguem potenciais problemas e tomem medidas
corretivas de forma proativa (MATARAZZO, 2010).

A forma como a cooperativa se financia pode afetar sua capacidade de atrair
investidores, como membros que desejam participar mais ativamente ou investir no
crescimento da cooperativa. Uma estrutura de capital sélida pode aumentar a
confianca dos membros e investidores, pois demonstra uma base financeira sélida e
uma gestdao financeira responsavel (SCHAEFER; BITTENCOURT; FERRAZ, 2022).

Diante do estudo da estrutura de capital de uma cooperativa € possivel
entender suas fontes de financiamento e os indicadores que sustentam sua
eficiéncia ou deficiéncia financeira, se faz, dessa forma, necessaria uma gestao
financeira alinhada com a estrutura de capital existente (MILANI et al. 2020).
Portanto a gestao financeira estando com decisdes em desacordo ou sem levar em
consideragcdo a estrutura de capital existente, as chances de risco, insolvéncia,

aplicacao de recursos indevidos e investimentos mal financiados aumenta.
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Neste contexto, o problema de pesquisa pode ser traduzido pela seguinte
questao central: Como os indicadores da estrutura de capital das cooperativas

agropecuarias do RS sao utilizados nas decisdes da gestao financeira?

1.2 OBJETIVOS DO TRABALHO

Nesta sec¢do, serdo apresentados os objetivos geral e especificos da presente

pesquisa

1.2.1 Objetivo Geral

Analisar como os indicadores de estrutura de capital das cooperativas
agropecuarias do Rio Grande do Sul sdo utilizados nas decisbes da gestdo

financeira.

1.2.2 Objetivos Especificos

Como obijetivos especificos, foram definidos:

a) Analisar as demonstracdes contébeis e identificar a estrutura de capital
das cooperativas agropecuarias do Rio Grande do Sul;

b) Identificar os indicadores de gestao financeira presentes nessas
cooperativas;

c) Avaliar a influéncia das varidveis da estrutura de capital nas decisdes de
gestéao financeira das cooperativas.

d) Sugerir praticas de gestao financeira que estejam alinhadas com a

estrutura de capital

1.3 JUSTIFICATIVA E RELEVANCIA DA PESQUISA

A relevancia do objeto de estudo, que compreende a estrutura de capital das
cooperativas agropecuarias do Rio Grande do Sul e suas implicacdes na gestao
financeira, € inegavel e merece uma analise aprofundada. Este topico ndo apenas

reflete a dindmica econémica da regido, mas também tem implicacdes significativas



21

para o desenvolvimento sustentavel, a tomada de decisbes estratégicas e a
eficiéncia operacional das cooperativas e, por extensdo, da comunidade agricola
(BIALOSKORSKI NETO, 2012).

Mostrando a importancia das cooperativas para o estado, Hartmann (2023)
destaca, que o cooperativismo em contraste com a recessao global e a incerteza
pos-pandémica, emerge como uma forca resiliente. O nimero crescente de adesdes
de pessoas reflete a confianca delas nas cooperativas como um suporte crucial para
seu desenvolvimento socioecondmico. Em 2022 as cooperativas atingiram um
aumento de 14,9% em seu faturamento, em relagcdo ao ano anterior. Avanco esse
impulsionado pelo setor agropecuario, que representou 63,5% do faturamento total
das cooperativas no Rio Grande do Sul.

As sobras apuradas das cooperativas gadchas registraram um crescimento
de 19,2%, demonstrando a resiliéncia e a vitalidade do cooperativismo mesmo em
momentos desafiadores. Esse capital agrega renda a familia dos cooperados,
movimenta a economia local, promove a melhora da qualidade de vida e
investimento regional. Portanto, qualquer aspecto que afete a saude financeira e a
eficacia dessas cooperativas tem implicacdes diretas na seguranca alimentar, na
estabilidade econdbmica e no bem-estar da populacdo (BIALOSKORSKI NETO
,2012).

As cooperativas agropecuarias no Rio Grande do Sul enfrentam desafios
Unicos e caracteristicas peculiares. A volatilidade dos precos das commodities, as
mudancas climaticas, a infraestrutura agricola e as flutuacées cambiais séo fatores
criticos a serem considerados. Entender como a estrutura de capital se relaciona
com essas especificidades é essencial para desenvolver estratégias financeiras e de
gestdo adaptadas ao contexto local (MALANSKI, 2021).

Segundo Barbosa et al. (2023), a limitacdo na captacao de recursos proprios
€ um desafio de gestao financeira das cooperativas, afetando sua competitividade. A
formacao do capital social por meio das cotas-parte dos cooperados no momento da
associacao restringe significativamente o aporte de capital, ja que muitos produtores
ndo tém recursos disponiveis para destinar a cooperativa devido as limitacdes
econdmicas individuais. Para atender as necessidades dos associados, as
cooperativas devem encontrar maneiras adequadas de adquirir insumos, vender a

producéo e investir, mantendo a autonomia e a seguranca. Um sistema eficiente de
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capitalizacdo se torna essencial para sustentar investimentos e medidas de
crescimento, quando possivel.

Diante do exposto, ressalta-se a importadncia e a urgéncia de uma
investigacdo mais detalhada sobre esses temas no ambito das cooperativas
agropecuarias. Apesar da abundancia de estudos sobre a estrutura de capital e a
gestdo financeira das empresas convencionais, hd uma escassez significativa de
pesquisas nesses temas no contexto cooperativista, especialmente no estado do Rio
Grande do Sul. Esta lacuna ressalta a necessidade de um estudo mais aprofundado
para preencher essa falha de conhecimento.

Além disso, € importante destacar que, embora o setor agropecuario seja uma
parte crucial do cooperativismo no Brasil, ele ndo conta com regulamentacgdes
especificas que tratem exclusivamente de suas peculiaridades. A Lei n® 5.764/1971,
embora seja a base da legislacdo cooperativista, ndo oferece diretrizes distintas para
0 ramo agropecuario, o que implica que as cooperativas desse setor sigam as
mesmas normas gerais aplicaveis a todos os tipos de cooperativas, sem considerar
as especificidades dessa atividade (BIALOSKORSKI NETO, 2012). Esta lacuna
regulatoria pode representar um desafio para as cooperativas agropecuarias, que
necessitam adaptar as normas gerais as condicfes proprias do setor. Assim, um
estudo aprofundado sobre a estrutura de capital e a gestdo financeira dessas
cooperativas se torna ainda mais relevante, uma vez que a falta de regulamentacao
especifica pode aumentar a complexidade e a incerteza na gestdo dos recursos
financeiros e nas estratégias de crescimento.

As implicacBes tedricas deste estudo residem na andlise da estrutura de
capital das cooperativas agropecuarias sob a 6ética das teorias classicas de financas,
como a Trade-off e a Pecking Order, buscando compreender como essas teorias se
aplicam a realidade do cooperativismo e como os indicadores financeiros se
relacionam com as proposicoes dessas teorias. A pesquisa contribui para o
desenvolvimento teorico ao aprofundar a compreenséo sobre a dinamica financeira
das cooperativas agropecuarias, demonstrando como as teorias tradicionais podem
ser adaptadas e aplicadas a esse contexto especifico. Além disso, o estudo explora
a lacuna existente na literatura sobre estrutura de capital e gestao financeira de
cooperativas agropecuarias, especialmente no Rio Grande do Sul.

Os resultados deste estudo podem ter implicagbes gerenciais significativas.

Inicialmente, com intuito de fornecer um conjunto de diretrizes e melhores praticas
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para a gestao financeira das cooperativas agropecuarias no Rio Grande do Sul que
estejam alinhadas com suas estruturas de capital. Isso abrangeria insights sobre a
otimizacdo da estrutura de capital, o gerenciamento de riscos financeiros e o
equilibrio entre capital proprio e endividamento.

As conclusdes deste estudo podem vir a orientar as cooperativas em decisées
mais embasadas relacionadas a investimentos estratégicos. Compreender como a
estrutura de capital afeta a capacidade de financiar projetos de inovacao e
sustentabilidade pode resultar em escolhas mais eficazes nesse sentido. A pesquisa
sobre a estrutura de capital das cooperativas agropecuarias do Rio Grande do Sul
nao apenas contribuiria para a literatura académica, mas também poderia impactar
diretamente as praticas de gestdo dessas organizacbes, fortalecendo sua
capacidade de enfrentar os desafios em um setor agricola em constante
transformacao.

Por fim, a justificativa para este estudo advém também da experiéncia pratica
acumulada pela pesquisadora ao longo de mais de uma década trabalhando em
uma cooperativa agropecuaria, especialmente no setor de contabilidade. Essa
bagagem de vivéncia proporciona familiaridade com os temas a serem pesquisados
e com os desafios atuais no ambito da gestdo, visando o crescimento e a

sustentabilidade das cooperativas.
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2. FUNDAMENTACAO TEORICA

Este capitulo apresenta o contexto, 0 escopo e a base tedrica da pesquisa. O
referencial teorico inicia-se com uma discussdo sobre a teoria da estrutura de
capital, com foco na hierarquia das fontes de financiamento (pecking order). Essa
teoria busca identificar os fatores que influenciam a relagéo entre o capital de
terceiros e o capital préprio utilizado para financiar as opera¢gfes de uma empresa.
No caso das cooperativas, a estrutura de capital é influenciada por fatores
especificos, como a natureza da cooperativa, 0 seu modelo de negdcio e o seu perfil
de risco. Esses fatores sdo abordados na segunda secao do referencial teérico. Por
fim, a terceira secdo apresenta a gestao financeira de cooperativas, abordando o
impacto da estrutura de capital nessa area. Essa discussao contribui para a analise

dos fatores para definir a estrutura de capital mais adequada para a organizacao.

2.1 TEORIA DE ESTRUTURA DE CAPITAL

O desenho da estrutura de capital € uma das decisfes mais importantes que
uma empresa enfrenta em finangas corporativas. Ao longo dos anos, surgiram
muitas teorias de estrutura de capital que levaram ao alcance de um dos principais
objetivos da gestdo da empresa, que € maximizar seu valor. A POT € uma das
principais abordagens entre as teorias mais influentes da estrutura de capital. Os
guesitos sobre como as empresas financiam as suas operagdes e como combinam
as suas fontes de financiamento tém surgido desde que Modigliani e Miller (1958,
1963) publicaram o seminal artigo sobre a irrelevancia da estrutura de capital.
(RATHNASINGHA, 2019).

Uma das teorias mais conhecidas relacionadas a estrutura de capital é a
teoria de Modigliani e Miller, desenvolvida por Franco Modigliani e Merton Miller na
década de 1950. Essa teoria afirma que, em um ambiente sem impostos, a estrutura
de capital de uma empresa ndo afeta seu valor, ou seja, o valor da empresa é
determinado principalmente por seus ativos e operacgdes, independentemente de
como ela é financiada. Essa teoria tem suas limitacdes na pratica, uma vez que nao
considera fatores como impostos, custos de faléncia e preferéncias dos investidores
(DE MELLO et al. 2021).
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A teoria do trade-off argumenta que existe um equilibrio 6timo entre o uso de
divida e capital proprio. As empresas enfrentam um trade-off entre os beneficios
fiscais da divida (dedutibilidade dos juros) e os custos associados ao risco de
faléncia. A estrutura de capital ideal depende da relacdo entre esses beneficios e
custos. A teoria da assimetria de informacdo sugere que as empresas podem
preferir financiar-se com capital proprio em vez de divida, uma vez que a divida pode
levar a problemas de agéncia e selecao adversa, especialmente quando os gestores
tém informacdes assimétricas em relacdo aos investidores (TRISTAO et al. 2019).

As teorias de estrutura de capital sdo fundamentais para entender como as
empresas financiam suas operacdes e projetos. Duas das teorias classicas mais
discutidas sdo a teoria do trade-off e a POT. A teoria do trade-off sugere que as
empresas buscam equilibrar os beneficios fiscais da divida com os custos
financeiros e os riscos associados a ela. Isso significa que as empresas consideram
fatores como a deducéo fiscal dos juros pagos sobre a divida, mas também os riscos
de faléncia e os custos de agéncia relacionados ao endividamento. No contexto de
cooperativas no Rio Grande do Sul, essa teoria pode ser aplicada de forma
semelhante a outras empresas. As cooperativas podem avaliar a relacdo entre os
beneficios fiscais da divida e os riscos associados a ela para determinar a estrutura
de capital mais adequada (SCHAEFER; BITTENCOURT; FERRAZ, 2022).

Considerada uma abordagem importante a POT, proposta por Myers e Majluf,
argumenta que as empresas tém uma preferéncia natural por financiar projetos
primeiro com recursos internos (lucros retidos), seguidos por divida e, por ultimo, por
emissdo de acdes, em parte devido ao sinal negativo que uma emissao de acdes
pode enviar ao mercado (MAFFINI; WAKULICZ; ALBERTI, 2020).

A teoria trade-off e a teoria de custos de agéncia sugerem que existe uma
relacdo negativa entre oportunidades de crescimento e endividamento. Isso ocorre
porgue empresas com maiores oportunidades de crescimento sdo mais arriscadas e,
portanto, exigem um maior retorno para os investidores. Por outro lado, a POT
sugere que existe uma relacdo positiva entre oportunidades de crescimento e
endividamento. Isso ocorre porgue empresas com maiores oportunidades de
crescimento precisam de mais recursos para financiar seus projetos. Como as
empresas preferem utilizar recursos internos antes de recorrer a dividas, as
empresas com maiores oportunidades de crescimento devem ter maior
endividamento. (GIBIN et al. 2021).
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Myers e Majluf (1984) destacam que a medida que os lucros acumulados
aumentam, a necessidade de capital de terceiros diminui devido a disponibilidade de
folga financeira. Eles defendem que o uso de recursos proprios para alavancagem
reduz os riscos, especialmente se a empresa mantiver consistentemente o0s
pagamentos de dividendos aos acionistas. Essa visdo é fundamentada na relagcéo
entre a lucratividade da empresa e seu nivel de endividamento, sugerindo que
empresas mais lucrativas tendem a ter menor endividamento.

Para respaldar essas ideias, Myers e Majluf (1984) propdem uma hierarquia
na escolha de fontes de financiamento, levando em conta o nivel de assimetria
informacional. Esse conceito, inicialmente abordado por Akertlof e desenvolvido por
Ross dentro do contexto da estrutura de capital, argumenta que a assimetria de
informagdo completa sobre as empresas afeta sua estrutura de capital. Em
ambientes com baixa assimetria informacional, a preferéncia é pelos lucros retidos;
em casos com assimetria intermediaria, gestores tendem a buscar capital externo; e
em cenarios de alta assimetria, a captacdo via mercado de capitais é mais provavel
(SAMPAIO, 2021; MYERS e MAJLUF, 1984). A Figura 1 demonstra as distingbes

entre essas teorias.

Figura 1 llustracao légica da teoria trade off e teoria pecking order
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Fonte: Sampaio (2021), p. 151, baseado em Myers e Majluf (1984) e Kraus e Litzenberger (1973).
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A POT argumenta que as empresas tém uma ordem de preferéncia na
escolha de fontes de financiamento. Segundo essa teoria, as empresas preferem
financiar projetos primeiro com recursos internos, como lucros retidos, depois com
divida de curto prazo e, por ultimo, com emissdo de acdes. No contexto das
cooperativas no Rio Grande do Sul, essa teoria pode se aplicar de maneira
ligeiramente diferente, uma vez que as cooperativas muitas vezes dependem de
recursos de seus membros e podem ter acesso limitado ao mercado de capitais.
Ainda podem priorizar 0 uso de recursos internos e empréstimos de curto prazo
antes de considerar a emissdo de acdes ou divida de longo prazo (AGANETTI;
MOREIRA, 2021).

O debate em torno da teoria da hierarquia financeira, inaugurada por
Donaldson (1961) e aprimorada por Myers e Majluf (1984), destaca a preferéncia
das empresas pelo financiamento interno, priorizando os lucros retidos em vez do
externo, sO recorrendo a este Ultimo quando os fundos internos se esgotam.
Observacdes em empresas espanholas de pequeno e médio porte por Sanchez-
Vidal e MartinU-gedo (2005) corroboram a preferéncia pela hierarquia financeira,
com maior peso nos lucros retidos em relacdo a divida, enquanto Lemon e Zender
(2010) apoiam a POT para descrever o comportamento financeiro empresarial.
Diferencas entre empresas de alto e baixo crescimento, bem como niveis de
alavancagem, também parecem influenciar a adesdo a hierarquia financeira
(RATHNASINGHA, 2019).

A estrutura de capital de uma empresa € imprescindivel em sua saude
financeira e estratégia de crescimento. Ela se refere & composi¢cdo das fontes de
financiamento que a empresa utiliza para sustentar suas operacbes e
empreendimentos. Existem trés principais componentes na estrutura de capital:
capital proprio, divida e capital de terceiros. O capital proprio envolve 0s recursos
investidos pelos acionistas e proprietarios da empresa, representando uma parcela
de propriedade na organizacdo (HEDLUND et al. 2021).

A POT exerce maior influéncia sobre empresas com niveis mais baixos de
governanga corporativa, 0 que resulta em um maior grau de assimetria de
informacdo. Essa abordagem sugere que, além de ndo possuirem metas de
endividamento, as empresas mais rentaveis tendem a tomar menos empréstimos, ja
gue tém acesso a mais opg¢des de financiamento interno. Por outro lado, aquelas

gque dependem mais de fontes externas acabam acumulando mais dividas.
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Evidéncias em empresas brasileiras de capital aberto indicam que a estrutura de
capital pode ser afetada pela discrepancia entre o lucro contabil e o tributavel
(MALANSKI, 2021). E possivel afirmar que uma menor diferenca entre esses lucros
pode comprometer a qualidade das informag8es contabeis, resultando em assimetria
de informacdes e aumentando o risco (PINTO E COSTA, 2019).

Para melhor compreensdo das distingbes entre a Teoria do Trade-off e a
Pecking Order Theory (POT), o Quadro 2 apresenta um resumo comparativo das
principais caracteristicas de cada uma.

Quadro 2 — Comparativo Teorias Trade-off e Pecking Order
Atributo

Trade-off Theory Pecking Order Theory

As empresas preferem financiar
projetos com recursos internos,
depois com divida e, por ultimo, com
acoes.

As empresas buscam um equilibrio
ideal entre os beneficios fiscais da
divida e os custos de faléncia.

Premissa principal

Fatores Beneficios fiscais da divida, custos de = Assimetria de informacao, custos de
considerados faléncia, risco, rentabilidade. transacéo, flexibilidade financeira.
Ordem de N&o ha uma ordem predefinida. A 1° Recursos internos

preferéncia de
financiamento

Implicacdes para a
estrutura de
capital

Aplicabilidade as
cooperativas
agropecuarias

deciséo depende do trade-off entre
beneficios e custos da divida.

As empresas ajustam sua estrutura de
capital para encontrar o ponto 6timo
entre divida e capital préprio.

As cooperativas podem usar a teoria
para equilibrar os beneficios fiscais da
divida com os riscos de insolvéncia,
considerando as necessidades de
investimento e a capacidade de
pagamento.

2° Divida
3° Acdes.

As empresas com maior lucratividade
tendem a ter menor endividamento.

As cooperativas podem usar a teoria
para priorizar o uso de recursos
proprios e financiamentos de curto
prazo, buscando crédito externo
apenas em situagfes estratégicas.

Fonte: Elaborado pela autora (2025).

A utilizacdo excessiva de divida pode aumentar o risco financeiro da empresa,

uma vez que o0s pagamentos de juros e principal devem ser feitos
independentemente do desempenho operacional. Segundo Gitman e Zutter (2018),
a estrutura de capital ideal deve minimizar o custo de financiamento, equilibrando o
uso de capital préprio e de terceiros para reduzir o risco e maximizar o retorno.
Dessa forma, encontrar o equilibrio certo entre capital préprio e divida € crucial para
otimizar o custo de capital e maximizar o valor para os acionistas (PROCHNOW et
al. 2021).

Uma estrutura de capital muito alavancada pode tornar a empresa mais

vulneravel a crises econémicas ou flutuacdes no mercado de crédito. Uma estrutura
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de capital com uma parcela significativa de capital proprio pode proporcionar mais
estabilidade financeira, mas pode ser menos eficiente em termos de custo de capital.
Se usada com sabedoria e com uma compreensao clara dos riscos envolvidos, a
alavancagem financeira pode ser uma ferramenta para 0 sucesso e a expansao das
atividades cooperativas. O uso excessivo ou inadequado da alavancagem financeira
pode representar uma ameaca para a estabilidade financeira e a autonomia das
cooperativas, tornando o gerenciamento cuidadoso e a prestacdo de contas aos
membros aspectos criticos para 0 sucesso a longo prazo (AGANETTI; MOREIRA,
2021).

A estrutura de capital de uma empresa desempenha um papel critico na
determinacdo de seu custo de capital e risco financeiro. A tomada de decisdes
cuidadosas sobre como financiar as operacbes € primordial para o sucesso e a
estabilidade a longo prazo de uma organizacdo. Encontrar o equilibrio certo entre
capital préprio, divida e capital de terceiros € uma tarefa complexa, mas essencial
para otimizar o desempenho financeiro e criar valor para os acionistas (SILVEIRA et
al. 2022).

E importante considerar a natureza das cooperativas no Rio Grande do Sul.
Como organizacfes voltadas para o beneficio dos membros, as cooperativas podem
ter uma abordagem mais cautelosa em relacdo ao endividamento, priorizando a
estabilidade financeira e a manutencdo dos beneficios para os cooperados. Isso
pode influenciar a forma como aplicam as teorias de estrutura de capital em suas
decisfes financeiras. Embora as teorias classicas se apliquem as cooperativas no
Rio Grande do Sul, a natureza cooperativa e as prioridades dos membros podem
moldar suas decisGes de financiamento de maneira Unica (SILVA; MALAQUIAS,
2020).

2.2 ESTRUTURA DE CAPITAL NAS COOPERATIVAS

A estrutura de capital nas cooperativas € um topico de grande relevancia
tanto na esfera académica quanto na pratica empresarial. Isso se deve a natureza
peculiar das cooperativas, que se diferenciam das empresas tradicionais em virtude
de sua organizacdo democratica, na qual os préprios membros séo proprietarios e
tém participacdo direta nas decisfes financeiras. Uma série de fatores

desempenham um papel importante na determinacdo da estrutura de capital
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adotada por essas organizacfes. A literatura especializada tem identificado e
destacado alguns dos fatores mais influentes nesse processo, fornecendo insights
valiosos para a compreensdo das dinamicas financeiras das cooperativas (REIS;
MACEDO; MARQUES, 2021).

Dentre os fatores que exercem um impacto substancial nas decisdes de
financiamento das cooperativas, destaca-se a hatureza do negocio em Si.
Cooperativas atuam em uma variedade de setores, como agricultura, crédito,
consumo, entre outros, e a estrutura de capital ideal pode variar consideravelmente
de acordo com o tipo de atividade desenvolvida. A dimensdo e o tamanho da
cooperativa sdo fatores significativos na determinacdo de sua estrutura de capital,
com organizagfes maiores muitas vezes tendendo a diversificar suas fontes de
financiamento (NEUBERGER et al. 2020).

Outro ponto relevante diz respeito a cultura cooperativa e aos principios
democraticos que regem essas entidades. A confiangca e o comprometimento dos
membros com os valores cooperativos podem influenciar suas preferéncias em
relacdo a obtencdo de recursos financeiros, favorecendo, por exemplo, a captacéo
de fundos internamente por meio da participacdo ativa dos membros (XAVIER; DE
SOUZA, 2020).

Fatores externos, como o ambiente regulatério e as condicbes econdmicas,
desempenham um papel importante. Regulacdes especificas para cooperativas
podem afetar suas opc¢des de financiamento, enquanto condi¢cdes econdmicas,
como taxas de juros e disponibilidade de crédito, também moldam as escolhas de
financiamento das cooperativas. A estrutura de capital das cooperativas é um tema
complexo e multifacetado, influenciado por diversos fatores internos e externos. A
compreensdao desses fatores € essencial para o0 sucesso financeiro e
sustentabilidade dessas organizacdes, que desempenham um papel vital em
diversas economias ao redor do mundo (MILANI et al. 2020).

A identidade cooperativa desempenha um papel crucial. A maioria das
cooperativas busca financiamento principalmente entre seus préprios membros, 0
gue fortalece o senso de pertencimento e o compromisso dos membros com a
organizacdo. A lealdade dos membros € frequentemente baseada em principios
cooperativos, como a participacdo democratica e a distribuicdo justa dos resultados,
o0 que influencia a preferéncia por financiamento interno em detrimento do capital
externo (TRISTAO et al. 2019).
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Outro fator importante € o tipo de cooperativa e seu setor de atuacdo. Por
exemplo, cooperativas agricolas podem depender mais de financiamento externo
devido aos altos custos de producédo, enquanto cooperativas de crédito muitas vezes
confiam em depdsitos dos membros como principal fonte de recursos. A estrutura de
capital pode variar significativamente entre diferentes tipos de cooperativas
(SILVEIRA et al. 2022).

A estabilidade financeira e a capacidade de geracdo de sobras também
influenciam as decisbes de financiamento. Cooperativas bem-sucedidas e
financeiramente sélidas tém mais facilidade em atrair financiamento externo a taxas
favoraveis. A credibilidade e o histérico de desempenho financeiro sdo fatores
criticos na obtencgéo de capital externo (HEDLUND et al. 2021).

Fatores regulatorios e legais desempenham um papel importante na estrutura
de capital das cooperativas. Regulamentacdes especificas para cooperativas podem
afetar as opcdes de financiamento disponiveis, incentivando ou desencorajando
determinadas praticas financeiras. A estrutura de capital nas cooperativas é
influenciada por uma combinacdo de fatores, incluindo a identidade cooperativa, 0
tipo de cooperativa, a estabilidade financeira e os fatores regulatorios. Compreender
esses fatores é substancial para a gestao financeira eficaz das cooperativas e para
garantir que elas atendam as necessidades e expectativas de seus membros
(MARQUES et al. 2023).

2.2.1 Cenario Econdmico e Riscos Financeiros

As cooperativas no Rio Grande do Sul, assim como em todo o Brasil,
enfrentam desafios significativos no seu ambiente econdmico, influenciando
diretamente suas estratégias de financiamento e gestao financeira. Esse estado se
destaca por sua economia diversificada, abrangendo setores como agricultura,
pecuaria, inddstria, comércio e servicos, cada um desempenhando um papel
importante. Essa diversificacdo implica que as cooperativas gauchas podem operar
em uma ampla gama de segmentos, expondo-as as variacbes econdmicas
especificas de cada setor. Portanto, essas organizacdes devem estar atentas as
condicbes econdbmicas que afetam diretamente suas atividades. Por exemplo, as
oscilacbes nos precos das commodities e as condi¢cdes climaticas impactam

substancialmente a rentabilidade das cooperativas agricolas, enquanto no setor de
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servicos, a demanda do consumidor e a concorréncia sao fatores cruciais a serem
considerados na gestao financeira (MILANI et al. 2020).

As cooperativas agropecuarias, assim como qualquer outra organizagao,
enfrentam uma série de riscos financeiros que podem afetar sua estabilidade e
sustentabilidade a longo prazo. Estes riscos podem incluir, mas ndo se limitam a
flutuacbes nos precos das commodities agricolas, mudancas nas condicdes
climaticas, variagcdes na demanda do mercado e pressfes competitivas. Para mitigar
esses riscos, a estrutura de capital desempenha um papel elementar (SOUZA,
2019).

Por serem voltadas ao ramo agropecudrio, essas cooperativas enfrentam
sazonalidades em suas operacfes devido as estacdes do ano e as flutuacbes nos
precos das safras. Manter uma reserva adequada de capital de giro € essencial para
lidar com essas variacfes e garantir a continuidade das operacfes, especialmente
em momentos de baixa liquidez. A estrutura de capital pode influenciar diretamente
a capacidade de uma cooperativa em manter niveis apropriados de capital de giro
(FERREIRA et al. 2021).

O acesso a fontes de financiamento também é influenciado pelo ambiente
regulatorio. As cooperativas podem recorrer a instituicbes financeiras tradicionais,
como bancos, ou buscar financiamento em fontes alternativas, como fundos de
investimento e programas de crédito cooperativo. As politicas governamentais e as
regulamentacdes bancarias podem afetar a disponibilidade e os custos dessas
fontes de financiamento (MARQUES et al. 2023).

As cooperativas no Rio Grande do Sul enfrentam um ambiente econémico
diversificado e regulatério complexo, que exige uma abordagem cuidadosa em
relacdo a gestdo financeira e as estratégias de financiamento. E relevante que essas
cooperativas estejam preparadas para se adaptar as condicdes especificas de cada
setor em que atuam e estejam cientes das regulamentacdes que as afetam para
garantir sua estabilidade e crescimento a longo prazo (SOUZA, 2019).

A estrutura de capital de uma cooperativa agropecuaria deve ser
cuidadosamente planejada para equilibrar divida e patriménio liqguido. Ao manter
uma proporcao adequada entre essas duas fontes de financiamento, a cooperativa
pode reduzir o risco de endividamento excessivo, 0 que poderia levar a dificuldades
financeiras em caso de adversidades econdmicas. A diversificagcdo das fontes de

financiamento, incluindo empréstimos bancarios, emissao de titulos e investimentos
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dos membros, pode ajudar a distribuir os riscos financeiros (REIS; MACEDO;
MARQUES, 2021).

Os riscos financeiros enfrentados pelas cooperativas agropecuarias podem
ser significativos, mas uma estrutura de capital sélida e estratégias de gestao
financeira eficazes podem desempenhar um papel vital na mitigacdo desses riscos.
A diversificacdo, o equilibrio entre divida e patriménio liquido, a gestdo do capital de
giro e a busca por fontes de ingressos e receitas adicionais sao elementos-chave
para promover a estabilidade financeira e a resiliéncia das cooperativas
agropecuarias diante de desafios econdémicos (RIBEIRO; RIZZO; SCARAUSE,
2020).

Flutuacdes econbmicas, regulamentacdes especificas do setor e politicas
governamentais tém o potencial de influenciar a rentabilidade, a acessibilidade ao
financiamento e a estratégia de gestdo financeira das cooperativas. Portanto, é
importante que as cooperativas estejam atentas a esses fatores e desenvolvam
estratégias financeiras solidas e flexiveis para enfrentar os desafios e oportunidades
qgque surgem nesse ambiente dinamico. Adicionalmente, a diversificagdo das
atividades comerciais e a criagdo de fontes de ingressos e receitas adicionais, como
servicos de consultoria agricola, armazenamento de produtos, ou processamento de
alimentos, podem ajudar a mitigar os riscos financeiros. Diversificar as operacfes
reduz a dependéncia de uma Unica fonte de ingressos e receitas e torna a
cooperativa menos vulneravel a flutuacdes especificas do setor agricola (SILVA,
MALAQUIAS, 2020).

2.2.2 Cultura Cooperativista e Participacao dos Membros

Essa cultura é fundamentada em principios essenciais, como democracia,
igualdade e participacdo ativa dos membros na gestao da cooperativa. Quando se
trata de decisbes financeiras, a cultura cooperativista coloca grande énfase na
transparéncia e responsabilidade. Os membros sdo incentivados a se envolver
ativamente na definicdo de metas financeiras, na alocagcédo de recursos e na analise
do desempenho econémico da cooperativa. Esse engajamento direto dos membros
resulta em decisdes financeiras mais justas e alinhadas com os interesses coletivos,
evitando a concentracdo excessiva de poder financeiro nas maos de um pequeno
grupo (AVELAR; DE SOUZA; AMARAL, 2019).
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A democracia € um dos pilares centrais da cultura cooperativista. Todos 0s
membros tém voz e voto nas decisdes financeiras da cooperativa,
independentemente de sua participacdo econdmica. Isso garante que as decisbes
financeiras sejam tomadas considerando o bem-estar geral dos membros, e néo
apenas visando lucros individuais. A igualdade € valorizada, o que significa que a
estrutura de capital é frequentemente projetada de forma a garantir que cada
membro tenha uma parcela justa de influéncia e beneficios (FRIZON; FRIZON;
BEDIN, 2020).

A participacdo ativa dos membros na gestdo financeira também € um
elemento crucial da cultura cooperativista. Os membros nao sao meros
espectadores, mas sim participantes ativos, contribuindo com suas perspectivas e
experiéncias na definicdo das estratégias financeiras. Isso ajuda a criar um senso de
pertencimento e responsabilidade coletiva, fortalecendo a cooperacdo dentro da
organizacao (SILVEIRA et al. 2022).

A cultura cooperativista estabelece um ambiente onde as decisdes financeiras
sdo guiadas por principios democraticos, igualitarios e participativos. Isso contribui
para que as cooperativas tomem decisdes financeiras mais equitativas, alinhadas
com os interesses dos membros e promovam a distribuicdo justa dos beneficios
econdmicos, evitando assim a concentracdo desproporcional de poder financeiro. A
participacdo dos membros também tem um impacto direto na estrutura de capital da
cooperativa. Diferentemente das empresas tradicionais, onde o capital muitas vezes
€ obtido de investidores externos, as cooperativas geralmente dependem da
contribuicéo financeira e do compromisso ativo de seus membros. Isso significa que
a estrutura de capital de uma cooperativa é frequentemente mais estavel e centrada
nos interesses dos membros, em vez de estar sujeita a volatilidade dos mercados
financeiros (TRISTAO et al. 2019).

A participacdo dos membros pode influenciar a deciséo de reter as sobras na
cooperativa, em vez de distribui-los aos membros. Essa decisdo pode ser tomada
com base nas necessidades e objetivos da cooperativa e seus membros, como
investir em melhorias na infraestrutura, expandir os servigos ou criar um fundo de
reserva. A participacdo ativa dos membros na tomada de decisbes financeiras
garante que essas escolhas sejam feitas de maneira responsavel e alinhada com os

valores cooperativistas (MILANI et al. 2020).
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2.2.3 Regulacao e Normas Cooperativistas

As cooperativas no Brasil estdo sujeitas a uma regulamentacdo geral
estabelecida pela Lei n® 5.764/1971, que define as diretrizes para todas as
cooperativas no pais. Embora essa lei seja a base da regulamentacio
cooperativista, ela ndo distingue especificidades para o ramo agropecuario, que é
tratado de forma ampla como parte do cooperativismo. Portanto, as cooperativas
agropecuéarias do Rio Grande do Sul devem estar atentas ao cenario regulatorio e se
adequar as normas aplicaveis.

Nesse contexto, a supervisdo das cooperativas pode ser exercida por
entidades como a Organizacdo das Cooperativas Brasileiras (OCB) e, em alguns
casos, por agéncias setoriais, dependendo da natureza da cooperativa. A Federagao
das Cooperativas Agropecuarias do Rio Grande do Sul (FECOAGRO), embora nao
exerca funcdo regulatdria, desempenha um papel importante na coordenacao e
orientacdo do setor, promovendo boas praticas, politicas e o desenvolvimento
sustentavel (REIS; MACEDO; MARQUES, 2021).

A Lei n®5.764/1971 estabelece os principios basicos do cooperativismo, como
a adesdo voluntéria, a gestdo democratica, a participacdo econémica dos membros
e a distribuicdo equitativa dos resultados. A legislacdo também determina que as
cooperativas devem operar com uma governanca que garanta a transparéncia e a
equidade nas relagcdes entre seus membros (FERREIRA et al., 2021). A
implementacéo dessas diretrizes pode ter impactos significativos nas operacdes das
cooperativas, desde a organizacao interna até a alocacdo de recursos financeiros,
passando pela prestacédo de servigcos aos membros.

Segundo Bialoskorski Neto (2012) as cooperativas apresentam
particularidades na estrutura de capital, com destaque para os fundos indivisiveis
obrigatérios criados pela legislagéo, que sdo destinados a atividades educacionais,
assisténcia ao cooperado e contingéncia. A quota-parte, instrumento financeiro
intransferivel, também €& um elemento importante na estrutura de capital das
cooperativas e torna a liquidez mais dificil. Tais fundos obrigatérios e indivisiveis séo
constituidos da seguinte maneira:

e O fundo de assisténcia técnica e educacional (FATES) é formado por

5% das sobras apuradas anuais, tem aplicagdo obrigatoria em
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atividades educacionais e de assisténcia ao cooperado e é indivisivel,
isto €, ndo pode ser distribuido aos associados em hipotese nenhuma.

e O fundo de contingéncia ou reserva legal € formado obrigatoriamente
por 10% das sobras apuradas no ano, ele tem por objetivo cobrir
eventuais necessidades de caixa da cooperativa durante o exercicio
fiscal

Com a intengédo de organizar a gestdo, as cooperativas realizam ao final de
cada exercicio social, anualmente, conforme consta na legislacdo, a sua Assembleia
Geral Ordinaria (AGO), onde sdo apresentadas as demonstracfes contabeis
contendo os valores que serdo destinados as sobras e aos fundos de reserva. As
sobras sé&o produzidas dos ingressos menos os dispéndios, essas retornam ao
associado apoés as deducdes dos fundos, de acordo com o estatuto da cooperativa e
em consonéancia com o descrito na Lei 5.764/1971.

Diferente das empresas tradicionais, que buscam maximizar lucros para seus
acionistas, as cooperativas operam com foco na prestacdo de servicos aos seus
cooperados. Por isso, a distribuicdo das sobras segue um modelo especifico, onde
parte significativa desses recursos é reinvestida na prépria organizacao. Como prevé
a legislacdo cooperativista, uma parcela das sobras deve obrigatoriamente ser
destinada a fundos de reserva e assisténcia técnica, limitando a distribuicdo direta
aos cooperados (BARBOSA et al., 2023). Esse modelo busca fortalecer a
sustentabilidade financeira da cooperativa, garantindo sua capacidade de
investimento e mitigacdo de riscos. Essa pratica visa fortalecer a sustentabilidade
financeira, a capacidade de investimento e a mitigacéo de riscos. A distribuicdo das
sobras é proporcional a participacdo dos cooperados nas opera¢cdes da cooperativa,
e ndo ao capital social, reforcando o principio da participacdo econdémica.

Cabe ressaltar que, em virtude de seu ramo de negdcio, as cooperativas
praticam atos cooperativos com 0s cooperados e ndo cooperativos com demais
clientes dos seus produtos e servicos nao associados (STEFFENS, 2023). E o
resultado produzido com esses terceiros deve, obrigatoriamente ser destinado 100%
ao FATES.

Bialoskorski Neto (2012) menciona que além dos fundos indivisiveis
obrigatérios, a legislagdo permite a formacdo de fundos especificos, como os de
desenvolvimento e/ou investimentos. Esses fundos sao temporarios e nao

obrigatorios, mas podem ser utilizados para subsidiar projetos e crescimento da
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cooperativa. Dessa forma, a cooperativa pode ter uma composicdo de seu
patrimonio liquido formada:

a) Pelas quotas-partes dos associados ou capital realizado;

b) Pelos fundos obrigatérios na conta de reservas de sobras;

C) Pelos fundos de reservas nao obrigatorios;

d) De acordo com determinacdo da legislacdo contabil, pelas

reservas de reavaliagédo de ativos; e, por fim,

e) Pelas sobras a serem distribuidas ou reinvestidas.

O acesso a fontes de financiamento também é influenciado pelo ambiente
regulatorio. As cooperativas podem recorrer a instituicbes financeiras tradicionais,
como bancos, ou buscar financiamento em fontes alternativas, como fundos de
investimento e programas de crédito cooperativo. As politicas governamentais e as
regulamentacdes bancarias podem afetar a disponibilidade e os custos dessas
fontes de financiamento (MARQUES et al. 2023).

No Rio Grande do Sul, além da legislacdo federal, as cooperativas sao
regulamentadas pela Lei Estadual n® 11.184/1998, que complementa as diretrizes
federais. A Organizacdo das Cooperativas do Estado do Rio Grande do Sul
(OCERGS) atua na representacdo e apoio ao desenvolvimento do cooperativismo
gaucho, oferecendo orientacdo as cooperativas (RIBEIRO; RIZZO; SCARAUSI,
2020).

A legislacéo cooperativista, embora ndo especifica para o ramo agropecuario,
define um arcabouco que assegura o bom funcionamento das cooperativas em
diversas areas, como governanca, gestdo financeira e conformidade com
regulamentos tributarios e ambientais. A FECOAGRO, nesse sentido, tem um papel
importante ao criar diretrizes para fomentar inovacdo, sustentabilidade e
responsabilidade social no cooperativismo agropecuario (SILVA; MALAQUIAS,
2020).

As regras e normas cooperativistas impactam diretamente as decisdes
financeiras, orientando a gestdo de recursos, a distribuicdo de resultados e a
participacdo dos membros. Elas também influenciam as praticas de governanca e a
transparéncia nas operacoes, fatores cruciais para o bom desempenho financeiro e
a confianca dos cooperados (AGANETTI; MOREIRA, 2021).

Em resumo, a regulacdo cooperativista no Brasil, baseada na Lei n°

5.764/1971, estabelece um conjunto de normas que garantem o funcionamento
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adequado das cooperativas em diferentes setores, incluindo o agropecuario. Embora
nao haja regulamentacdo especifica para as cooperativas agropecuarias, 0 apoio
das entidades representativas, como a FECOAGRO, €& essencial para o
fortalecimento do setor, promovendo praticas transparentes, sustentaveis e
eficientes, e garantindo que as cooperativas atendam aos interesses de seus

membros.

2.2.4 Fontes de Financiamento

As cooperativas tém a disposicdo diversas fontes de financiamento que
desempenham um papel indispensavel em seu crescimento e sustentabilidade. Uma
das principais dessas fontes é o capital dos proprios membros da cooperativa,
representando um compromisso genuino por parte dos cooperados com o0
empreendimento cooperativo. Esse tipo de financiamento ndo apenas fortalece a
coesdo interna, mas também serve como uma fonte confiavel de capital a longo
prazo, o que é indispensavel para o desenvolvimento sustentavel da cooperativa
(DOS SANTOS et al. 2022).

Além do capital dos membros, as cooperativas tém a opcdo de recorrer a
empréstimos bancarios, o que pode proporcionar uma injecdo de capital externo
necessario para a expansao, aquisicdo de equipamentos ou o atendimento das
demandas de capital de giro. E imperativo que as cooperativas mantenham uma
gestao financeira solida e estabelecam um plano de negécios bem fundamentado
para assegurar que estejam preparadas para cumprir com as obrigacdes
decorrentes dos empréstimos. Isso envolve um gerenciamento cuidadoso dos
recursos financeiros e um acompanhamento rigoroso das finangas da cooperativa
para garantir sua estabilidade e sucesso a longo prazo (SCHAEFER;
BITTENCOURT; FERRAZ, 2022).

As cooperativas agropecuarias utilizam uma variedade de fontes de
financiamento para atender as suas necessidades de capital e desenvolvimento.
Uma das fontes mais fundamentais é o capital social dos membros. Os proprios
membros da cooperativa contribuem com capital financeiro como parte de sua
adesao. Esse capital social serve como um alicerce financeiro que permite que a
cooperativa inicie suas operacdes e financie projetos de expanséo (DE MELLO et al.
2021).
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No contexto das cooperativas, a retencao de capital préprio € um dos desafios
estruturais mais relevantes, uma vez que sua sustentabilidade financeira depende
da capacidade de reinvestir recursos gerados internamente. Uma das estratégias
utilizadas para incentivar essa retencdo é o pagamento de juros sobre o capital
préprio aos cooperados. Segundo Londero (2020), essa pratica busca equilibrar o
interesse dos cooperados em obter retornos financeiros sobre suas cotas-partes
com a necessidade da cooperativa de manter um nivel adequado de capitaliza¢ao.
Dessa forma, o mecanismo de juros sobre capital proprio funciona como um
incentivo para que o0s cooperados mantenham seus aportes na cooperativa,
reduzindo a dependéncia de capital externo e fortalecendo sua estrutura patrimonial.
Esse modelo, além de mitigar riscos financeiros associados ao endividamento,
também contribui para a estabilidade e crescimento sustentadvel das cooperativas
agropecuarias.

Além do capital dos associados e empréstimos bancarios, as cooperativas
podem aproveitar programas de crédito governamentais. Muitos governos oferecem
incentivos e programas de financiamento especificos para cooperativas, visando
promover o desenvolvimento econdmico local e o fortalecimento da economia social.
Esses programas podem incluir subsidios, empréstimos a juros baixos ou até
mesmo incentivos fiscais. A utilizacdo desses recursos governamentais pode ser
uma maneira eficaz de impulsionar o crescimento da cooperativa e atingir metas
especificas, como a criagdo de empregos ou o desenvolvimento de novos produtos
ou servicos (KUNZ et al. 2021).

As cooperativas muitas vezes recorrem a empréstimos bancarios para suprir
suas necessidades de financiamento. Os empréstimos bancérios fornecem capital
adicional que pode ser usado para aquisi¢cdo de ativos, investimentos em tecnologia
e infraestrutura, ou para lidar com dispéndios e despesas operacionais sazonais. A
taxa de juros e os termos dos empréstimos podem variar, dependendo da situacdo
financeira da cooperativa e das condi¢cdes do mercado (TRISTAO et al. 2019).

A emissao de titulos € outra opcao de financiamento para cooperativas
agropecuarias. Ao emitir titulos no mercado de capitais, as cooperativas podem
acessar uma fonte significativa de capital. Os investidores compram esses titulos,
fornecendo a cooperativa o0 capital necessario em troca de juros ou dividendos ao
longo do tempo. Essa abordagem pode ser especialmente Util para projetos de
grande escala e expansdes significativas (MAFFINI; WAKULICZ; ALBERTI, 2020).
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Além dessas fontes, as cooperativas agropecuarias podem receber subsidios
e apoio financeiro do governo. Muitos governos incentivam as atividades
cooperativas no setor agropecuario, fornecendo subsidios diretos, isencdes fiscais
ou assisténcia financeira para iniciativas especificas, como programas de
desenvolvimento rural ou de preservacdo ambiental. Esses subsidios podem
representar uma parcela significativa do financiamento total de uma cooperativa.
Outra fonte de financiamento que as cooperativas podem explorar é a retencédo das
sobras. Ao reinvestir parte das sobras gerados pelas operagdes da cooperativa, ela
pode financiar seu crescimento continuo, bem como projetos de inovacdo e
desenvolvimento. Isso reduz a dependéncia de financiamento externo e fortalece a

estabilidade financeira da cooperativa a longo prazo (MILANI et al. 2020).

2.3 GESTAO FINANCEIRA EM COOPERATIVAS

O cooperativismo desempenha um papel de extrema importancia na
economia tanto do Brasil quanto do estado do Rio Grande do Sul. Esse modelo de
organizacdo social e econdmica tem raizes profundas na historia do pais, tendo
surgido no inicio do século XX com a fundagdo das primeiras cooperativas. Desde
entdo, 0 movimento cooperativista tem experimentado um crescimento notavel,
abrangendo uma ampla gama de setores, incluindo agricultura, crédito, consumo,
salude e educacédo (KUNZ et al. 2021).

No estado do Rio Grande do Sul, o cooperativismo assume uma relevancia
ainda maior, dada a importancia da agricultura e da agroindUstria na economia local.
As cooperativas agricolas desempenham um papel elementar no apoio aos
agricultores, fornecendo assisténcia técnica, acesso a insumos e mercados, e
contribuindo para o fortalecimento da producédo agricola e agropecuaria do estado
(AVELAR; DE SOUZA; AMARAL, 2019).

O cooperativismo também esta presente em outros setores, como saude e
educacéo, oferecendo servigcos de qualidade a um custo acessivel para a populagéo
gaucha. Em resumo, o0 cooperativismo representa um pilar essencial para o
desenvolvimento econdmico e social do Brasil e do Rio Grande do Sul, promovendo
a solidariedade, a autossuficiéncia e o bem-estar das comunidades em todo o pais
(MARQUES et al. 2023).
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No Rio Grande do Sul, estado que se destaca como um dos principais polos
do cooperativismo no Brasil, a influéncia do movimento é particularmente notavel. A
agricultura € um setor-chave no estado, e as cooperativas agricolas desempenham
um papel vital na organizagdo dos produtores e na comercializagdo de seus
produtos. A producao de leite, soja, milho e carne é impulsionada em grande parte
por cooperativas, que oferecem suporte técnico, logistico e financeiro aos
agricultores, melhorando assim a eficiéncia e competitividade do setor (FRIZON;
FRIZON; BEDIN, 2020).

2.3.1 Indicadores de desempenho econdmico-financeiros

O desempenho financeiro das cooperativas representa um papel relevante na
sua viabilidade a longo prazo. Para avaliar esse desempenho, é essencial
considerar diversas métricas e indicadores que fornecem insights valiosos. Entre
essas métricas, a rentabilidade surge como um dos aspectos mais criticos a serem
analisados. Ela funciona como um indicador-chave que avalia a capacidade da
cooperativa em gerar sobras a partir de suas atividades operacionais. Esse indicador
vai além de simplesmente calcular os ganhos, ele reflete a eficiéncia dos negocios
da cooperativa e sua habilidade em criar valor para os cooperados (XAVIER; DE
SOUZA, 2020).

Uma cooperativa rentdvel ndo apenas cobre seus custos e despesas, mas
também consolida uma base financeira sélida para reinvestimentos e expansao. A
capacidade de gerar sobras de forma consistente fortalece a organizacgao,
permitindo que ela amplie seus servicos, invista em melhorias e se adapte as
mudanc¢as do mercado (NEUBERGER et al., 2020). Segundo Damodaran (2010), a
rentabilidade deve ser analisada considerando tanto a eficiéncia operacional quanto
0os riscos financeiros, pois retornos elevados podem estar associados a maior
volatilidade. Dessa forma, manter um nivel saudavel de rentabilidade é fundamental
para garantir a estabilidade financeira e, a0 mesmo tempo, cumprir a missao
cooperativista de gerar beneficios econbmicos para seus membros (REIS;
MACEDO; MARQUES, 2021).

No contexto das cooperativas, a rentabilidade assume um papel crucial, pois
reflete diretamente a capacidade da organizacdo de gerar valor para o0s

stakeholders, incluindo cooperados, funcionarios, fornecedores e a comunidade em
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geral. Conforme apontado por Xavier e De Souza (2020), a rentabilidade € um
indicador-chave para avaliar a eficiéncia dos negécios da cooperativa e sua
habilidade em criar retorno para seus cooperados.

Nesse sentido, a rentabilidade deve ser comprovada dentro de uma
perspectiva de sustentabilidade. Como destaca a Alianca Cooperativa Internacional
(2013), as cooperativas ndo devem apenas buscar maximizar lucros, mas sim
otimizar os resultados para todos os envolvidos, equilibrando objetivos econdmicos,
sociais e ambientais. Dessa forma, a rentabilidade n&o deve ser vista apenas como
um indicador financeiro isolado, mas como um reflexo da capacidade da cooperativa
de atender as necessidades e expectativas de seus stakeholders, promovendo o
desenvolvimento sustentavel.

A gestdo financeira das cooperativas também deve considerar outros
indicadores de desempenho. Segundo Matarazzo (2010), os indicadores financeiros
sao ferramentas importantes para a avaliacdo da situacdo econdmica e financeira de
uma empresa. O Retorno sobre os Ativos (ROA) mede a capacidade de ganho da
empresa, ou seja, quanto ela ganhou por cada real em ativos totais. JA o Retorno
sobre o Patrim6nio Liquido (ROE) analisa a rentabilidade do capital investido pelos
cooperados.

A liquidez também merece atencdo especial, uma vez que indica a
capacidade da cooperativa de satisfazer suas obrigacbes de curto prazo e longo
prazo. A estrutura de capital pode afetar a liquidez das cooperativas, uma vez que 0
servico da divida pode representar um fardo financeiro significativo. Se a cooperativa
estiver excessivamente endividada, pode ter dificuldades em cumprir suas
obrigacbes de pagamento, o que pode prejudicar sua liquidez e capacidade de
responder a desafios financeiros inesperados (DE MOURA; SANTOS; CONCEICAO,
2019). Isso é particularmente importante, pois muitas cooperativas dependem de
suas reservas de caixa para cumprir com 0s pagamentos regulares. Uma boa
liquidez proporciona seguranga e estabilidade financeira, garantindo que a
cooperativa possa honrar seus compromissos.

Segundo Marion (2007, p.83):

Os indices de Liquidez sdo utilizados para avaliar a capacidade de
pagamento, isto €&, constituem uma apreciacdo se a empresa tem

capacidade para saldar seus compromissos. Essa capacidade de
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pagamento pode ser avaliada, considerando: longo prazo, curto prazo ou

prazo imediato.

Sant’ana (2018) cita que os indicadores de liquidez séo: indice de liquidez
geral, indice de liquidez corrente e indice de liquidez imediata. Onde o indice de
liquidez geral que caracteriza o quanto a empresa possui em sua totalidade de
recursos para honrar com suas obrigacdes de curto e longo prazo, indice de liquidez
corrente que representa a capacidade da empresa de honrar suas obrigacdes a
curto prazo e indice de liquidez Imediata, esse indice demonstra se a empresa tem
condicdo de liquidar suas dividasde curto prazo apenas com 0S recursos de
liquidacdo imediata.

Complementarmente, o calculo do EBITDA oferece uma valiosa janela para
avaliar a eficiéncia dos ativos operacionais em gerar retorno financeiro tangivel.
Esse indicador ndo apenas revela o potencial de geracdo de caixa de uma
organizacdo, mas também sinaliza sua capacidade de investimento, quitacdo de
dividas e distribuicdo de dividendos. A andlise dos indicadores relacionados ao
EBITDA, provenientes de contas do Balanco Patrimonial e da Demonstracdo de
Resultado, proporciona uma medida precisa do desempenho operacional em relacéo
a receita liquida. E inegavel que resultados favoraveis nesses indicadores refletem
um desempenho operacional superior, evidenciando a eficacia na utilizacdo dos
recursos disponiveis (REIS; RITTA; FABRIS, 2015). De acordo com De Mello et al.
(2021), um EBITDA robusto € um sinal de eficiéncia operacional e sustentabilidade
financeira, sendo essencial para a captacdo de recursos junto a investidores e
instituigdes financeiras.

A estrutura de capital tem um impacto direto no desempenho financeiro das
cooperativas. Um alto nivel de endividamento pode comprometer a rentabilidade
devido ao aumento dos custos financeiros. Por outro lado, encontrar um equilibrio
entre capital proprio e financiamento externo oferece maior flexibilidade para
investimentos estratégicos e crescimento sustentavel (XAVIER; DE SOUZA, 2020).
Essa escolha entre financiamento proprio e endividamento ndo influencia apenas os
resultados financeiros, mas também a confianga dos cooperados e investidores na
sustentabilidade da organizacdo (SCHAEFER; BITTENCOURT; FERRAZ, 2022).

A alavancagem financeira pode ser uma ferramenta estratégica para ampliar
0s retornos da cooperativa, desde que o endividamento esteja alinhado com sua
capacidade de geracdao de caixa (GITMAN; ZUTTER, 2018). No entanto, o uso
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excessivo de capital de terceiros pode aumentar o0s riscos financeiros,
especialmente no setor agropecuario, que esta sujeito a oscilacbes de mercado e
fatores climaticos (SILVEIRA et al., 2022).

A solvéncia também desempenha um papel critico na avaliagdo do
desempenho financeiro das cooperativas. Ela mede a capacidade da cooperativa em
cumprir suas obrigacdes de longo prazo, como empréstimos e financiamentos. Uma
solvéncia sélida é essencial para manter a confianca dos parceiros financeiros e
investidores (RIBEIRO; RIZZO; SCARAUSI, 2020). Segundo Milani et al. (2020),
cooperativas que apresentam uma estrutura de capital mais solida conseguem
acessar melhores condi¢cdes de crédito, garantindo maior estabilidade financeira e
menor risco de inadimpléncia.

Além dos indicadores tradicionais, a gestdo financeira das cooperativas
também se beneficia da andlise de indicadores operacionais, como giro de estoques,
prazo médio de recebimento de vendas (PMRV) e prazo médio de pagamento de
compras (PMPC). Esses indicadores fornecem informacgfes sobre a eficiéncia na
administragdo dos recursos e seu impacto no fluxo de caixa. Matarazzo (2010)
enfatiza que o giro de estoques mede a rapidez com que uma empresa renova seus
estoques, sendo um fator essencial para manter um bom equilibrio financeiro.

No setor agropecuario, uma gestdo eficiente dos estoques reduz perdas e
melhora a liquidez da cooperativa (NEUBERGER et al., 2020). O PMRV e o PMPC,
por sua vez, refletem a politica de crédito e a capacidade de negociacdo da
cooperativa com clientes e fornecedores, influenciando diretamente sua necessidade
de financiamento de curto prazo (DE MOURA, SANTOS e CONCEICAO, 2019).
Manter um equilibrio nesses prazos contribui para a solidez financeira da
cooperativa e para a maximizacao dos beneficios aos seus cooperados.

A relacdo entre os indicadores financeiros e a estrutura de capital de uma
cooperativa é complexa e impacta diretamente sua sustentabilidade. A escolha da
estrutura de capital, incluindo a proporcéo de divida e patrimonio préprio, influencia a
rentabilidade e a solvéncia. O uso de divida pode alavancar os retornos, mas
também aumenta os riscos financeiros, exigindo um equilibrio entre as necessidades
de financiamento e a capacidade de pagamento (DOS SANTOS et al., 2022).

O desempenho financeiro das cooperativas € impreterivel para sua
sustentabilidade, e métricas como rentabilidade, liquidez e solvéncia séo vitais para

avaliar esse desempenho. A estrutura de capital de uma cooperativa refere-se a
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forma como a organizacdo financia suas operacdes e investimentos, incluindo a
proporcdo de divida e capital préprio que compdem o0 seu passivo total, o que
influencia profundamente esse desempenho, sendo um fator critico para a sua
sustentabilidade e sucesso a longo prazo (CARARO; IMLAU, 2019).

A analise integrada da rentabilidade, liquidez, solvéncia e estrutura de capital
fornece uma visdo completa do desempenho econémico-financeiro da cooperativa,
permitindo que gestores tomem decisbes mais assertivas para garantir sua

perenidade.

2.3.2 Impacto da Estrutura de Capital na Gestao Financeira

A estrutura de capital de uma cooperativa € um elemento fundamental que
influencia diretamente a gestdo financeira e o desempenho da organizacdo. Ela
envolve a maneira como a cooperativa obtém 0s recursos necessarios para operar e
crescer, combinando capital proprio, que € o dinheiro investido pelos membros, e
capital de terceiros, que pode ser obtido através de empréstimos ou outras fontes
externas de financiamento. A decisdo sobre como equilibrar essas duas fontes de
financiamento é de grande importancia, pois pode ter impactos significativos em
varias areas-chave (KUNZ et al. 2021).

Uma estrutura de capital bem equilibrada pode contribuir para a estabilidade
financeira da cooperativa, permitindo que ela aproveite oportunidades de
crescimento e investimento. Por outro lado, uma estrutura desequilibrada, com uma
dependéncia excessiva de capital de terceiros, pode aumentar o risco financeiro da
cooperativa, tornando-a mais vulneravel a flutuagcbes econémicas e dificuldades de
pagamento (AGANETTI; MOREIRA, 2021).

A forma como uma empresa financia suas operacdes afeta diretamente suas
escolhas de investimento, influenciando a quantidade de recursos que estédo
disponiveis para a expanséo e o tipo de projetos que podem ser empreendidos. A
estrutura de capital refere-se a proporcédo de divida e capital proprio que uma
empresa utiliza para financiar suas atividades. Quando uma empresa decide se
envolver em projetos de investimento ou expansdo, deve considerar
cuidadosamente como essa estrutura afetara sua capacidade de obter

financiamento e sua flexibilidade financeira (SOUZA, 2019).
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A estrutura de capital de uma cooperativa é uma decisdo estratégica
determinante que pode impactar a sua saude financeira, a capacidade de
crescimento e a governanca. Portanto, € subtancial que a gestdo da cooperativa
avalie cuidadosamente as opcdes disponiveis e encontre um equilibrio adequado
entre capital proprio e capital de terceiros, considerando os objetivos e necessidades
especificos da organizacao e de seus membros (MILANI et al. 2020).

Com uma elevada proporc¢éo de divida, uma estrutura de capital pode permitir
gue uma empresa acesse grandes quantidades de capital rapidamente. O uso
excessivo de divida pode aumentar o risco financeiro da empresa, pois 0s
pagamentos de juros e principal devem ser cumpridos, independentemente do
desempenho dos investimentos. Isso pode limitar a capacidade da empresa de
financiar novos projetos ou responder a crises financeiras inesperadas. Uma
estrutura de capital baseada em capital proprio oferece maior flexibilidade, uma vez
gue a empresa nao precisa pagar juros ou principal regularmente. Pode ser mais
dificil e demorado para uma empresa levantar capital proprio, 0 que pode restringir a
rapidez com que pode prosseguir com projetos de expansao (MARQUES et al.
2023).

O desempenho financeiro da cooperativa € influenciado diretamente pela
maneira como uma cooperativa decide alocar recursos entre capital proprio e capital
de terceiros, pois isso afeta sua rentabilidade e estabilidade financeira. Um equilibrio
adequado entre essas fontes de financiamento € essencial para garantir que a
cooperativa possa atender as suas obrigacdes financeiras e, ao mesmo tempo,
investir em seu crescimento e desenvolvimento. Ela afeta ndo apenas o acesso ao
financiamento, o custo de capital e o risco financeiro, mas também esta sujeita a
influéncias externas e pode variar de acordo com a natureza e a maturidade dos
projetos em consideracdo. Se deve adotar uma abordagem cuidadosa e estratégica
ao determinar a melhor estrutura de capital para atender as suas necessidades de
investimento e expansao, considerando tanto os fatores internos quanto os externos
que impactam essa importante decisdo financeira (RIBEIRO; RIZZO; SCARAUSI,
2020).

A estrutura de capital também influencia a capacidade da cooperativa de
captar recursos adicionais. Se uma cooperativa depender muito de empréstimos e
endividamento, pode enfrentar dificuldades para obter financiamento adicional

devido a preocupagdes com sua alavancagem financeira. Por outro lado, se a
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cooperativa tiver uma base solida de capital préprio, isso pode torna-la mais atraente
para investidores externos e instituicdes financeiras, facilitando o acesso a recursos
adicionais para expansao e projetos estratégicos (SILVEIRA et al. 2022).

Nas decisbes de investimento e expansao de uma empresa a estrutura de
capital desempenha um papel critico. A escolha entre divida e capital proprio afeta
diretamente o acesso a recursos financeiros, a flexibilidade financeira, o custo de
capital e o risco financeiro. As empresas devem considerar cuidadosamente sua
estrutura de capital ao planejar projetos de investimento e expanséo, garantindo que
estejam alinhadas com suas metas financeiras e capacidades (TRISTAO et al.
2019).

Ainda nos projetos de longo prazo, que envolvem gastos substanciais ao
longo de muitos anos, podem ser mais adequados para empresas com uma
estrutura de capital que inclua divida de longo prazo. A divida de longo prazo pode
coincidir com o horizonte de tempo dos investimentos, o que facilita a gestdo dos
fluxos de caixa e a reducgdo do risco financeiro. Projetos de investimento de curto
prazo podem ser financiados com capital proprio ou divida de curto prazo, uma vez
gue os compromissos financeiros sdo menores e mais faceis de gerenciar no curto
prazo. A estrutura de capital pode evoluir ao longo do tempo, a medida que a
empresa amadurece e se adapta as mudancas nas condicdes de mercado e nos
objetivos estratégicos (SOUZA, 2019).

As decisOes de estrutura de capital sdo elementares na gestao financeira das
cooperativas, afetando seu desempenho financeiro, capacidade de captacdo de
recursos e distribuicdo de excedentes. Encontrar o equilibrio certo entre capital
proprio e capital de terceiros € decisivo para o sucesso financeiro e o cumprimento
da missao das cooperativas de atender as necessidades de seus membros de forma
sustentavel (HEDLUND et al. 2021).

Influenciando diretamente suas escolhas em relacdo a investimentos,
financiamento e distribuicdo de resultados a estrutura de capital representa um
importante fator nas decisdes financeiras das cooperativas. A relevancia desse
aspecto reside no fato de que a estrutura de capital engloba a combinacdo de
recursos proprios e capital de terceiros gue uma cooperativa emprega para sustentar
suas operacdes e empreendimento (MILANI et al. 2020).

A escolha da estrutura de capital também esta ligada a busca do equilibrio

entre a autonomia e a dependéncia externa. Quando uma cooperativa opta por
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utilizar principalmente recursos préprios, ela pode manter um maior grau de
independéncia em suas operacfes, minimizando a necessidade de recorrer a
financiamentos externos. Isso pode limitar suas oportunidades de crescimento, uma
vez que 0s recursos internos podem ser insuficientes para empreender projetos de
maior envergadura (CARARO; IMLAU, 2019).

A dependéncia excessiva de capital de terceiros pode aumentar 0s riscos
financeiros e a pressdo para atender a obrigacbes de pagamento de dividas, mas
pode proporcionar mais flexibilidade para expandir as atividades da cooperativa, o
gue pode ser chamado de alavancagem. Segundo Brigham e Ehrhardt (2018) a a
alavancagem financeira pode ampliar os retornos sobre o patriménio liquido, mas
também aumenta a vulnerabilidade da empresa em momentos de instabilidade
econbmica, tornando essencial um controle rigoroso sobre os niveis de
endividamento.

A alavancagem financeira € um conceito basilar no mundo das financas e
desempenha um papel significativo nas cooperativas, assim como em outras
organizacfes. Ela se refere ao uso de divida para financiar as operacbes e
investimentos de uma empresa, em vez de depender apenas de capital proprio. Nas
cooperativas, a alavancagem financeira pode ser uma ferramenta Gtil para expandir
as operacdes, adquirir ativos ou investir em projetos de crescimento (DOS SANTOS
et al. 2022).

Além dos beneficios e riscos diretos da alavancagem financeira, € elementar
mencionar que a utilizacdo dessa estratégia nas cooperativas pode influenciar seu
grau de autonomia e controle sobre as decisbes operacionais e estratégicas.
Quando as cooperativas dependem fortemente da divida para financiar suas
atividades, podem se encontrar em uma posicao de subordinacdo em relacdo aos
credores ou investidores. Isso pode limitar a flexibilidade da cooperativa para tomar
decisbes independentes e moldar seu proprio destino (DE MOURA; SANTOS;
CONCEICAO, 2019).

A gestdo da estrutura de capital ndo € uma deciséo estética, pois pode ser
necessario ajusta-la ao longo do tempo, conforme as condicbes do mercado e as
necessidades da cooperativa evoluem. Isso implica a necessidade de monitorar
constantemente o desempenho financeiro, avaliar os custos e beneficios associados
ao uso de capital de terceiros e reavaliar a alocacao de recursos proprios (XAVIER,;
DE SOUZA, 2020).
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A estrutura de capital € uma consideracdo estratégica central para as
cooperativas, pois afeta ndo apenas suas operacdes diarias, mas também sua
capacidade de crescer, se adaptar as mudancas e cumprir sua missao de atender
aos interesses dos cooperados. E extremamente importante que as cooperativas
desenvolvam politicas financeiras solidas e estejam preparadas para tomar decisdes
informadas sobre sua estrutura de capital ao longo do tempo (DE MOURA,;
SANTOS; CONCEICAO, 2019).

No que diz respeito as decisbes de investimento, a estrutura de capital
influencia a capacidade da cooperativa de realizar novos projetos e
empreendimento. As empresas devem considerar cuidadosamente sua estrutura de
capital ao planejar projetos de investimento e expansdo, garantindo que estejam
alinhadas com suas metas financeiras e capacidades (TRISTAO et al. 2019).

No ambito do financiamento, a escolha entre recursos proprios e capital de
terceiros tem implicacdes significativas. Cooperativas que dependem
excessivamente de capital de terceiros podem enfrentar pressdes financeiras
crescentes devido aos custos associados ao pagamento de juros e a necessidade
de cumprir com os termos dos empréstimos. Uma estrutura de capital mais
equilibrada, que combina recursos proprios e capital de terceiros de forma
adequada, pode ajudar a cooperativa a obter vantagens financeiras, como reducéo
do custo médio ponderado de capital (NEUBERGER et al. 2020).

A distribuicao de resultados também ¢é afetada pela estrutura de capital. O uso
de recursos préprios pode resultar em uma distribuicdo mais flexivel de sobras, uma
vez que ndo ha a obrigacdo de pagamento de juros aos acionistas. As cooperativas
gue dependem principalmente de capital de terceiros podem enfrentar a pressao de
garantir que haja recursos suficientes para pagar os juros e, portanto, podem ter
menos flexibilidade na distribuicdo de sobras (SOUZA, 2019).

2.3.3 Sustentabilidade, Desafios e Tendéncias

A estrutura de capital representa um fator primordial na sustentabilidade
financeira das cooperativas a longo prazo, influenciando diretamente seu
crescimento, capacidade de inovacdo e resiliéncia. Uma estrutura de capital bem
equilibrada é essencial para garantir que a cooperativa possa cumprir sua misséo de

servir seus membros de forma eficaz e continua (KUNZ et al. 2021).



50

Em relacdo ao crescimento, a estrutura de capital tem um papel importante na
capacidade de uma cooperativa financiar seus investimentos em expansao. A
maneira Como uma cooperativa opta por financiar suas operagdes e projetos futuros
pode ter um impacto significativo em sua capacidade de crescer de forma
sustentavel. Quando uma cooperativa depende excessivamente de dividas de curto
prazo, ela se expbe a riscos consideraveis, como a necessidade constante de
refinanciamento e o O0nus de taxas de juros potencialmente elevadas. Isso pode
tornar o crescimento da cooperativa instavel e sujeito a perturbacdes financeiras
imprevistas (AVELAR; DE SOUZA; AMARAL, 2019).

Uma estrutura de capital que mantém um equilibrio saudavel entre capital
proprio e divida de longo prazo pode oferecer uma base financeira mais sélida para
sustentar o crescimento planejado. O capital préprio proporciona estabilidade e
seguranca, uma vez que ndo esta sujeito a vencimentos ou pagamentos regulares
de juros. A divida de longo prazo pode ser usada de forma estratégica para financiar
projetos de expansdo, com pagamentos de juros geralmente mais baixos e prazos
mais estendidos, permitindo a cooperativa se concentrar em seus objetivos de
crescimento a longo prazo sem a mesma pressao financeira (FRIZON; FRIZON;
BEDIN, 2020).

A escolha da estrutura de capital adequada desempenha um papel critico na
capacidade de uma cooperativa de se expandir de maneira sustentavel. E
substancial que as cooperativas considerem cuidadosamente sua mistura de
financiamento para mitigar riscos e garantir que estejam bem posicionadas para
aproveitar as oportunidades de crescimento, a0 mesmo tempo em que mantém sua
estabilidade financeira a longo prazo (XAVIER; DE SOUZA, 2020).

A inovacdo também € influenciada pela estrutura de capital. As cooperativas
gue possuem recursos financeiros adequados, seja por meio de capital proprio
substancial ou acesso a financiamentos de longo prazo, tém maior flexibilidade para
investir em pesquisa, desenvolvimento e novas tecnologias. Isso pode torna-las mais
inovadoras e capazes de se adaptar as mudancas do mercado, o que é
indispensavel em um ambiente empresarial em constante evolucdo (DE MOURA,
SANTOS; CONCEICAO, 2019).

A resiliéncia financeira das cooperativas esta diretamente relacionada a sua
capacidade de absorver choques econdmicos ou eventos imprevistos. Uma estrutura

de capital que inclua uma reserva substancial de capital préprio pode ajudar a
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cooperativa a suportar periodos de dificuldades financeiras sem recorrer a

([pN

empréstimos onerosos ou comprometer sua estabilidade a longo prazo. Isso
especialmente importante para cooperativas que operam em setores sujeitos a
flutuagbes econdmicas (NEUBERGER et al. 2020).

A gestdo financeira das cooperativas agropecuarias enfrenta uma série de
desafios e tendéncias que moldam seu cenario atual. Um dos desafios mais
significativos € a volatilidade dos precos das commodities agricolas, que pode afetar
0S ingressos e receitas das cooperativas e sua capacidade de planejar e investir a
longo prazo. Para lidar com essa volatilidade, as cooperativas precisam adotar
estratégias de gerenciamento de risco e diversificacdo de produtos e servicos (DE
MELLO et al. 2021).

A necessidade de acessar capital para financiar o crescimento e a expansao
das cooperativas é outra questdo premente. Muitas cooperativas dependem
fortemente do financiamento de instituicBes financeiras e governamentais, o que
pode limitar sua independéncia e autonomia. Para enfrentar esse desafio, as
cooperativas estdo buscando alternativas, como a emissao de titulos, parcerias
estratégicas e o fortalecimento de suas reservas (FRIZON; FRIZON; BEDIN, 2020).

No que diz respeito as tendéncias, a digitalizacdo desempenha um papel
fundamental na gestao financeira das cooperativas agropecuarias. A automacéao de
processos financeiros, a implementacdo de sistemas de gestéo integrados e o uso
de andlise de dados estdo se tornando cada vez mais comuns. Isso melhora a
eficiéncia operacional, reduz os erros e permite uma tomada de decisdo mais
informada (RIBEIRO; RIZZO; SCARAUSI, 2020).

A preocupagdo com a sustentabilidade ambiental e a responsabilidade social
estd moldando a gestdo financeira das cooperativas. A busca por préticas agricolas
sustentaveis e o cumprimento de regulamentacdes ambientais sdo essenciais para
garantir o acesso a mercados internacionais e atrair investidores. Isso exige
investimentos em tecnologias e praticas sustentaveis, que por sua vez afetam as
financas das cooperativas. Outra tendéncia importante & a diversificagdo dos
servicos financeiros oferecidos pelas cooperativas agropecuarias (AGANETTI;
MOREIRA, 2021).

Muitas cooperativas estdo expandindo para areas como seguros, crédito,
previdéncia e servicos bancarios, buscando atender as diversas necessidades de

seus membros. Isso ndo apenas gera um ingresso adicional, mas também fortalece
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o relacionamento com os agricultores e pecuaristas, aumentando a fidelidade a
cooperativa. A gestdo financeira das cooperativas agropecuarias enfrenta desafios
relacionados a volatilidade dos pre¢os, ao acesso ao capital e a dependéncia de
financiamento externo. Ao mesmo tempo, as tendéncias apontam para a
digitalizacdo, a sustentabilidade e a diversificacdo dos servicos financeiros como
aspectos cruciais para 0 sucesso a longo prazo dessas organiza¢fes (DE MELLO et
al. 2021).

No ambito regulatério, as cooperativas agropecuarias também enfrentam
desafios relacionados a mudancas nas politicas governamentais e nas
regulamentacdes. Essas mudancas podem afetar a tributacdo, os subsidios e as
praticas de comércio internacional, o que impacta diretamente nas financas das
cooperativas. E necesséario que elas estejam atentas as mudancas na legislacéo e
se adaptem a elas de maneira eficiente (NEUBERGER et al. 2020).

A gestdo de riscos € outro aspecto critico na gestdo financeira das
cooperativas agropecuarias. Riscos como eventos climaticos extremos, flutuacdes
cambiais e desastres naturais podem ter impactos significativos nas operacoes e
nos resultados financeiros. As cooperativas devem desenvolver estratégias de
gestdo de risco robustas, que incluam instrumentos financeiros e seguros, para
mitigar essas ameacas e proteger seus ativos financeiros (SILVA; MALAQUIAS,
2020).

A estrutura de capital desempenha um papel critico na sustentabilidade
financeira e enfrentamento aos desafios a longo prazo, influenciando seu
crescimento, capacidade de inovacao e resiliéncia. As cooperativas precisam estar
preparadas para atender aos padrbes de qualidade e sustentabilidade exigidos pelos
mercados globais e buscar maneiras de se destacar em um cendrio cada vez mais
competitivo (REIS; MACEDO; MARQUES, 2021).

2.4 SINTESE TEORICA

A revisao teodrica desta se¢do apresenta as bases conceituais e tedricas que
sustentardo a analise do caso. O Quadro 3 fornece uma sintese do referencial
tedrico, incluindo o tema, 0os marcos teoricos, a importancia e a contribuicdo para o

estudo, e os principais autores pesquisados.
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Quadro 3 — Sintese Tedrica

Tema Abordado Cons,tr_ucto Contribuicéo
Teorico

Autores

ESTRUTURA DE
CAPITAL

Teorias Pecking
Order e Trade-off

destaca a
priorizacao pelo
financiamento
interno antes de
divida ou emissao
de acdes

(RATHNASINGHA, 2019), (DE

MELLO ET AL. 2021), (TRISTAO
ET AL. 2019), (SCHAEFER;
BITTENCOURT; FERRAZ, 2022),
(MAFFINI; WAKULICZ; ALBERTI,
2020), (GIBIN ET AL. 2021),
(MYERS e MAJLUF, 1984),
(SAMPAIO, 2021), (AGANETTI;
MOREIRA, 2021), (HEDLUND ET
AL. 2021), (MALANSKI, 2021),
(PINTO E COSTA, 2019),
(PROCHNOW ET AL. 2021),
(SILVEIRA ET AL. 2022), (SILVA;
MALAQUIAS, 2020), (GITMAN E
ZUTTER ,2018).

ESTRUTURA DE
CAPITAL NAS
COOPERATIVAS

Estrutura de Capital
nas Cooperativas

Cenario Econdbmico
e Riscos
Financeiros

Cultura
Cooperativista e
Participacdo dos

Membros

Regulacéo e
Normas
Cooperativistas

Fontes de
Financiamento

evidenciar fatores
que influenciam e
diferenciam a
constituicdo da
estrutura de capital
das cooperativas
em relacdo as
empresas
tradicionais

(REIS; MACEDO; MARQUES,
2021), (NEUBERGER ET AL. 2020),
(XAVIER; DE SOUZA, 2020),
(MILANI ET AL. 2020), (TRISTAO
ET AL. 2019), (SILVEIRA ET AL.
2022), (HEDLUND ET AL. 2021),
(MARQUES ET AL. 2023).

(MILANI ET AL. 2020), (SOUZA,
2019), (FERREIRA ET AL. 2021),
(MARQUES ET AL. 2023), (REIS;
MACEDO; MARQUES, 2021),
(RIBEIRO; RIZZO; SCARAUSE,
2020), (SILVA; MALAQUIAS, 2020).

(AVELAR; DE SOUZA; AMARAL,
2019), (FRIZON; FRIZON; BEDIN,
2020), (SILVEIRA ET AL. 2022),
(TRISTAO ET AL. 2019), (MILANI
ET AL. 2020).

(REIS; MACEDO; MARQUES,
2021), (FERREIRA ET AL. 2021),
(SILVA; MALAQUIAS, 2020),
(BIALOSKORSKI NETO, 2012),
(STEFFENS, 2023), (MARQUES ET
AL. 2023), (RIBEIRO; RIZZO;
SCARAUSI, 2020), (AGANETTI;
MOREIRA, 2021), (BARBOSA ET
AL., 2023).

(DOS SANTOS ET AL. 2022),
(SCHAEFER; BITTENCOURT;
FERRAZ, 2022), (DE MELLO ET
AL. 2021), (LONDERO ,2020),
(KUNZ ET AL. 2021), (TRISTAO ET
AL. 2019), (MAFFINI; WAKULICZ;
ALBERTI, 2020), (MILANI ET AL.
2020).

GESTAO
FINANCEIRA EM
COOPERATIVAS

Indicadores de
desempenho
econdmico-
financeiros

fornecer métricas
para avaliacdo da
saude financeira e
eficiéncia
operacional de
uma empresa.

(XAVIER; DE SOUZA, 2020),
(NEUBERGER ET AL. 2020),
(REIS; MACEDO; MARQUES,
2021), (MATARAZZO, 2010), (DE
MOURA; SANTOS; CONCEICAO,
2019), (MARION, 2007),
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(SANT’ANA, 2018), (RIBEIRO;
RIZZO; SCARAUSI, 2020), (REIS;
RITTA; FABRIS, 2015), (DOS
SANTOS ET AL. 2022), (CARARO;
IMLAU, 2019), (DAMODARAN
,2010), (ALIANCA COOPERATIVA
INTERNACIONAL ,2013),
(SCHAEFER; BITTENCOURT;
FERRAZ, 2022), (GITMAN;
ZUTTER, 2018), (SILVEIRA ET AL.,
2022), (MILANI ET AL.,2020).
(KUNZ ET AL. 2021), (BRIGHAM E
EHRHARDT, 2018), (AGANETTI;
MOREIRA, 2021), (SOUZA, 2019),
apontar a (MILANI ET AL. 2020), (MARQUES
influéncia da ET AL. 2023), (RIBEIRO; RIZZO0;

EstrL:TJ?:(zjtg gz ital estrutura de capital | SCARAUSI, 2020),~(SILVEIRA ET
o Gostan nagestdo, no | AL. 2022), (TRISTAO ET AL. 2019),
Financeira financiamento e na | (HEDLUND ET AL. 2021),

estabilidade das | (CARARO; IMLAU, 2019), (DOS
cooperativas. SANTOS ET AL. 2022), (DE
MOURA; SANTOS; CONCEICAO,
2019), (XAVIER; DE SOUZA, 2020),
(NEUBERGER ET AL. 2020).
(KUNZ ET AL. 2021), (AVELAR; DE
SOUZA; AMARAL, 2019), (FRIZON;
FRIZON; BEDIN, 2020), (XAVIER;
DE SOUZA, 2020), (DE MOURA,;

enfatizar o papel
da estrutura de

Sustentabiidade, | PI935 | SANTOS; CONCEICAO, 2019)
Desafios e P At Pard | (NEUBERGER ET AL. 2020), (DE
Tendéncias 9 MELLO ET AL. 2021), (RIBEIRO;

sustentabilidade e
superacdo de
desafios

RIZZO; SCARAUSI, 2020),
(AGANETTI; MOREIRA, 2021),
(SILVA; MALAQUIAS, 2020), (REIS;
MACEDO; MARQUES, 2021).

Fonte: Elaborado pela autora (2025).

Essa sintese tedrica, ao integrar 0s conceitos-chave sobre estrutura de capital
e gestao financeira no contexto das cooperativas agropecudrias, incluindo a
perspectiva de teorias como a Pecking Order Theory e a Trade-off Theory, serviu
como base para orientar a selecédo dos elementos e indicadores a serem coletados e
analisados na etapa metodoldgica. Dessa forma, a partir dessa fundamentacao, o
estudo se aprofundou na analise dos dados coletados por meio de demonstracdes
financeiras (analise documental) e entrevistas semiestruturadas, focando na analise
de indicadores financeiros especificos relacionados a estrutura de capital e nas
percepcdes, praticas e decisbes da gestdo financeira sobre o uso desses
indicadores, buscando gerar insights relevantes para a gestado e o desenvolvimento

do setor.
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3. METODO DE PESQUISA

Neste capitulo, sdo descritos em detalhes o método de pesquisa utilizado
para analisar como os indicadores de estrutura de capital das cooperativas
agropecuarias do Rio Grande do Sul sédo utilizados nas decisbes da gestdo
financeira. Sdo abordados a justificativa da escolha do método, os procedimentos de
coleta de dados, a selecdo de amostras e as estratégias de andlise de dados. Este
capitulo fornece uma visdo abrangente de como o estudo foi conduzido e das etapas
envolvidas, apresentando o seu delineamento, a unidade de analise e sujeitos da

pesquisa, bem como o seu contexto, as técnicas de coleta e de andlise de dados.

3.1 DELINEAMENTO DA PESQUISA

Neste estudo foi utilizado, como natureza da pesquisa, a abordagem
qualitativa de carater exploratorio e descritivo. A esfera da pesquisa foi formada por
4 cooperativas agropecuarias do Rio Grande do Sul registradas na OCERGS e que
possuiam o faturamento acima de 2 bilhdes de reais no ano de 2022, para que todas
estejam enquadradas num mesmo patamar de tamanho e por consequencia
possuirem representatividade no estado. Os dados coletados foram provenientes de
Balanco Patrimonial, Demonstracdo de Sobras ou Perdas e as notas explicativas do
ano de 2023 fornecidas pelas cooperativas, assim como por meio de entrevistas aos
gestores financeiros dessas cooperativas.

Considerando o problema de pesquisa e 0s objetivos norteadores deste
trabalho, o delineamento metodoldégico do estudo tem natureza qualitativa e nivel
descritivo. Pesquisas descritivas, conforme a nomenclatura, visam primordialmente a
descricdo de um fenbmeno, bem como o estabelecimento de uma relagéo entre as
variaveis (GIL, 2017). Isso se encaixa aos objetivos da pesquisa, uma vez que se
buscou entender como os indicadores de estrutura de capital sdo utilizados nas
decisbes da gestdo financeira das cooperativas agropecuarias gauchas,
considerando a complexidade das variaveis envolvidas no processo.

Para estudos qualitativos, a amostragem ndo requer tanto rigor estatistico,
uma vez que o pesquisador seleciona os elementos a que tem mais facilidade de
acesso. Além desse aspecto, a pesquisa qualitativa se baseia na escolha de casos

gque maximizem a chance de responder a pergunta de pesquisa (FLYVBJERG,
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2006). Complementando, Silveira e Cérdova (2009) citam que a pesquisa qualitativa
esta relacionada com o aprofundamento da compreensdo de um grupo social,
buscando explicar o porqué das coisas, tentando apreender a totalidade do contexto
de quem esta vivenciando a situagéo.

Ainda, segundo Minayo (2001), o estudo de natureza qualitativa se
caracteriza por navegar no universo dos significados, motivos, aspiracdes, crencas,
valores e atitudes, correspondendo a uma andlise mais profunda das relacdes e
fenbmenos que ndo podem ser reduzidos apenas ao julgamento de variaveis.

Considerando que o tema é subjetivo, complexo e influenciado pelo contexto,
a metodologia escolhida para maximizar a profundidade das informacdes e
percepcdes foi o estudo de casos multiplos — ou estudo multicaso. Yin (2015)
classifica os estudos de caso como explicativos, exploratorios ou descritivos,
diferenciando-os entre estudos de caso unicos, holisticos e estudos de casos
multiplos.

Para Gil (2017), o estudo de caso € uma modalidade de pesquisa
amplamente utilizada nas ciéncias biomédicas e sociais. O estudo de caso consiste
em estudar profundamente e de forma exaustiva um ou poucos objetos, de forma
gque permita obter conhecimentos amplos e detalhados do mesmo, tarefa
praticamente impossivel mediante os outros tipos de delineamentos considerados.

De acordo com Yin (2015), o estudo de caso representa uma investigacao
empirica peculiar, direcionada a um fenémeno contemporaneo imerso em seu
contexto real, especialmente quando as fronteiras entre o fenbmeno e o ambiente
carecem de clareza. Gil (2017) amplia essa defini¢cdo, caracterizando-o como uma
andlise aprofundada de uma entidade especifica, como um programa, instituicao,
sistema educativo, pessoa ou unidade social, focalizando o entendimento detalhado

Al

do "como" e "porqué" de uma situacdo presumivelmente singular em mudaltiplos
aspectos. Flyvbjerg (2006) acrescenta que essa abordagem contribui para a
compreensao da presenca de determinados fenbmenos em um grupo especifico ou
para a variagao desses fenbmenos entre diferentes casos.

Pesquisas orientadas por perguntas do tipo “por qué” ou “como”, voltadas a
fenbmenos contempordneos e que nao requerem controle sobre eventos
comportamentais, sdo adequadamente conduzidas por meio da estratégia de estudo
de caso. Nessa abordagem, os estudos de casos multiplos sdo considerados mais

robustos e favorecem generalizagbes mais amplas, embora exijam maior
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investimento de tempo e recursos. Esses estudos podem adotar um enfoque
incorporado, com multiplas unidades de analise, ou holistico, que observa o
fendbmeno em sua totalidade. Assim, optou-se por um estudo de casos multiplos pela
possibilidade de se obter evidéncias mais consistentes e confidveis do que em
estudos de caso unico (YIN, 2015).

O nivel de pesquisa deste projeto possui carater exploratério e descritivo. Os
estudos exploratérios permitem ao investigador aumentar sua experiéncia em torno
de determinado problema. O pesquisador parte de uma hipétese e aprofunda seu
estudo nos limites de uma realidade especifica, buscando antecedentes e maior
conhecimento para, em seguida, planejar uma pesquisa descritiva ou de um tipo
experimental. Estudos de caso descritivos objetivam aprofundar a descricdo de
determinada realidade (TrivinGs, 1987).

Segundo Gil (2017) a descritiva almeja identificar e descrever as variaveis
trabalhadas e a pesquisa exploratdria pretende tornar o problema mais explicito e
averiguar a relagéao entre os fatores.

O quadro 4 apresenta o resumo metodolégico, iniciando pelo objetivo geral,
posteriormente pelos objetivos especificos e detalhando informacdes relevantes a
cada um, que justificam os procedimentos de coleta e de analise dos dados
utilizados, também retratados no quadro. A fundamentacdo da escolha desses
procedimentos sera apresentada a seguir. O desenho de pesquisa, tal como
descreve Yin (2015), tem o objetivo de concretizar o estudo, evitando que as

evidéncias obtidas ndo remetam as questdes iniciais.
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Objetivo Geral

Analisar como
os indicadores
de estrutura de
capital das
cooperativas
agropecuarias
do Rio Grande
do Sul sdo
utilizados nas
decisdes da
gestdo
financeira.

Objetivos
Especificos

RESUMO METODOLOGICO

Detalhamento das
Informacdes

Através da andlise das
demonstracdes

Técnica de
Coleta de
Dados

Técnica de
Andlise dos
Dados

a) Analisar as contabeis busca-se Andlise Andlise de
demonstracdes chegar aos indicadores conteldo,
o . documental de A
contabeis e de rentabilidade, L calculo dos
) i L o materiais S
identificar a liquidez, solvéncia e . indicadores,
L fornecidos pelos
estrutura de endividamento o que - rotulagem e
. e sujeitos de e 2
capital das demonstra a composicéo ; codificagcéo de
X ; pesquisa
cooperativas da estrtura de capital e todos os dados.
saude financeira da
organizacéo
Identificar as decisBes
de gestao financeira
tomadas através da .
. e Andlise de
b) Identificar as |dent|f_|cagac_> da escolha . contetido, com
o de investimentos e Entrevistas S
variaveis de . utilizac&o da
~ o . fontes de semiestruturadas
gestéo financeira ' . " ferramenta
financiamentos, pode e analise .
presentes nessas TurboScribe
; mostrar como as documental. X
cooperativas . para transcricao
cooperativas :
. Iy das entrevistas
selecionadas utilizam
suas estrturas em prol
de suas estratégias.
¢) Avaliar a
P Busca-se entender como
influéncia das S .
S os indicadores de . Andlise de
variaveis da ; ~ Entrevistas .
estrutura de capital estdo . conteudo,
estrutura de . . | semiestruturadas . n
. sendo utilizados e quais " triangulagéo
capital nas decisdes de gestao € analise dos dados
decisdes de ' : - 9¢ documental.
~ o . financeira estéo ligados coletados
gestao financeira e
. a essa analise.
das cooperativas.
Busca-se indicar, através Analise de
do ponto de vista contetdo, com
d) Sugerir praticas extraido dos casos utilizacéo da
de gestdo estudados, a¢fes que Entrevistas ferramenta
financeira que otimizem o uso da semiestruturadas | TurboScribe
estejam alinhadas estrutura de capital e andlise para transcricdo
com a estrutura existente para obtengéo documental. das entrevistas,

de capital

de resultados positivos e
melhora da salde
financeira da cooperativa

triangulagéo
dos dados
coletados

Fonte: Elaborado pela autora (2025).

3.2 UNIDADES DE ANALISE E SUJEITOS DE PESQUISA

Segundo Baxter e Jack (2008), a determinacédo da unidade de analise pode

ser um desafio mesmo para pesquisadores experientes. O caso é definido como

algum tipo de fenbmeno que esta ocorrendo em um contexto limitado.
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Com relacdo a selecdo dos casos escolhidos para a presente pesquisa, 0
critério escolhido comtempla 4 cooperativas agropecuarias gauchas associadas a
FECOAGRO e a OCERGS que possuiam um faturamento no ano de 2022 acima de
2 bilhdes de reais. Este critério foi utilizado para identificar cooperativas de grande
porte e com significativa representatividade no estado. A escolha final das quatro
cooperativas ocorreu por critérios de acessibilidade da pesquisadora, receptividade
das organizacdes e diversidade em sua composi¢do patrimonial.

As cooperativas que participaram do presente estudo possuem grande
expressividade no estado do Rio Grande do Sul, tanto pelo seu faturamento em
2022, superior a 2 bilhdes de reais, quanto por seu histérico de atuacdo e promocao
do desenvolvimento regional onde estdo inseridas. Embora apresentem
particularidades, foi possivel verificar uma similaridade geral entre seus ramos de
negocio, 0 que, em conjunto com o critério de porte financeiro, propiciou a
comparabilidade entre elas para fins deste estudo de caso multiplo. As cooperativas
agropecudrias atuam em diversos segmentos essenciais para o agronegécio, como
0 recebimento, armazenagem e comercializacdo de graos, assisténcia agronémica,
comercializacdo de insumos, e podem envolver atividades como industrializacédo
(por exemplo, fabricas de racdes), supermercados, postos de combustiveis, entre
outros.

Para melhor visualizagdo e compreensdo do perfil operacional das quatro
cooperativas selecionadas como unidades de analise para este estudo de caso
multiplo, o Quadro 5, apresenta uma sintese de suas principais areas de atuacéo e
se realizam atividades de industrializacdo em sua estrutura. Essas caracteristicas
operacionais sdo relevantes, uma vez que influenciam diretamente a estrutura de
capital e as decisdes financeiras das cooperativas.

Quadro 5 — Perfil Opeacional das Cooperativas

Negécios Cooperativa A | CooperativaB | CooperativaC Cooperativa D

Graos X X X X
Industrializacdo X X X X
Insumos X X X X
Leite X X X

Pecas X X X X
Postos (Combustiveis) X X X
Sementes X X X X
Supermercados X X X X
Veterinaria X X X X

Fonte: Elaborado pela autora (2025).
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No que se refere aos dados utilizados para a analise financeira, o foco deste
estudo recaiu sobre os dados referentes ao ano de 2023, provenientes das
demonstracdes contabeis e notas explicativas fechadas e auditadas, que foram
solicitadas e disponibilizadas pelas cooperativas selecionadas.

Segundo Holanda, Ribeiro e Jesus (2020) o Método do Estudo de Caso
consegue evidéncias a partir de seis fontes de dados: documentos, registros de
arquivos, entrevistas, observacdo direta, observacdo do participante e artefatos
fisicos e cada uma dessas fontes requer habilidades especificas e procedimentos
metodoldgicos especificos.

Para complementar a andlise dos dados documentais, foram realizadas
entrevistas individuais com o0s gestores financeiros das quatro cooperativas,
selecionados por meio de consulta a estrutura organizacional das cooperativas por
ocuparem cargos com poder de decisdo na gestdo financeira. As entrevistas
ocorreram presencialmente nas instalacbes de trés cooperativas e uma
remotamente via Teams. O quadro 6 sintetiza o perfil dos entrevistados.

Quadro 6 — Perfil dos Entrevistados

Cooperativa Entrevistado Cargo Tempo de Cooperativa
Cooperativa A A Geren}:einAa(?]rg;?rics)trativo 33 anos
Cooperativa B B Superintendente 23 anos
Cooperativa C C Diretor Executivo 16 anos
Cooperativa D D Diretor Administrativo 36 anos

Fonte: Elaborado pela autora (2025).

3.3 TECNICA DE COLETA DE DADOS

Conforme indica Yin (2015) o uso de vérias fontes de evidéncias permite ao
pesquisador uma ampla diversidade de questfes, trazendo a convergéncia como
vantagem, em um processo de triangulagcdo. Dessa forma as revelacdes de um
estudo de caso sdo mais concludentes ao basearem-se nessas varias fontes de
informacdes.

Potenciais fontes de dados poderdo ser: documentacdo, registros de
arquivamento, entrevistas, artefatos fisicos, observacdes diretas e observagédo
participante, entre outras. Portanto, uma estratégia basica que pode ser usada e

serve para apoiar o principio na pesquisa de estudo de caso de que os fendmenos
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sejam vistos e explorados a partir de multiplas perspectivas é a triangulacdo de
fontes de dados, de tipos de dados e de pesquisadores (BAXTER, JACK, 2008).

A defini¢cdo da técnica de coleta adequada € de suma importancia em estudos
qualitativos, uma vez que esta natureza de pesquisa € utilizada para obter
significados descritivos por tras de construtos psicoldgicos (CRICK, 2020).

Para este estudo, foram utilizadas a triangulacdo de técnicas de coleta e de
fontes. A coleta de dados envolveu a aplicagao de um roteiro de perguntas em forma
de entrevistas semiestruturadas com profissionais das cooperativas agropecuarias
do Rio Grande do Sul. Os entrevistados foram selecionados por ocuparem cargos de
gestores financeiros ou funcdes equivalentes, o que garante que tenham poder de
decisdo na gestdo financeira da cooperativa em que atuam e conhecimento
suficiente para responder as questfes apresentadas. Minayo (2001) corrobora com
o entendimento de que a entrevista é o procedimento mais frequentemente utilizado
em pesquisas de cunho qualitativo, onde o investigador procura obter informacdes
atraves da fala dos individuos.

Em conjunto as entrevistas, foi utilizada uma intensa analise documental das
informacdes financeiras disponibilizadas pelas cooperativas participantes do estudo.
Essas informacdes correspondem especificamente ao Balanco Patrimonial,
Demonstracéo de Sobras ou Perdas e as notas explicativas fechadas e auditadas do
ano de 2023, com intuito de aumentar a evidéncia das outras fontes (YIN, 2015).
Segundo Gil (2017), a consulta a fontes documentais é imprescindivel em qualquer
estudo de caso.

A coleta de dados foi definida visando a possibilidade de triangulacdo como
ferramenta de verificagdo dos pontos convergentes e divergentes apresentados da
coleta de dados, visando a melhor compreensao de como as variaveis da estrutura
de capital das cooperativas agropecudrias gauchas sao utilizadas nas decisdes de
gestao financeira. Dessa forma para as entrevistas semiestruturadas foi utilizado um
roteiro pré-definido de 13 questdes, conforme consta no APENDICE A. As
entrevistas, tiveram uma duracdo entre 40 minutos e 1 hora e 15 minutos e foram
gravadas para posterior analise. As entrevistas realizadas presencialmente foram
transcritas com o auxilio da ferramenta TurboScribe, respeitando as limitagbes da

versdo gratuita disponivel no site (www.turboscribe.ia). A entrevista conduzida por

meio da plataforma Teams foi transcrita automaticamente pela prépria plataforma, as

transcrigcbes foram cuidadosamente analisadas a fim de evitar quaisquer distor¢des
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no conteudo das respostas, também foram realizadas as analises documentais das

demonstracdes fornecidas pelas cooperativas através dos entrevistados.

3.4 PROCEDIMENTOS E ANALISE DOS DADOS

Segundo Yin (2015), a analise de dados é a etapa mais desafiadora de uma
pesquisa, pois € 0 momento em que as evidéncias coletadas sdo examinadas,
categorizadas, classificadas, testadas e, se necessario, recombinadas.

Os dados qualitativos obtidos por meio de entrevistas foram submetidos a
técnica de andlise de contetudo, com o objetivo de identificar padrdes emergentes e
categorizar como respostas de forma sistematica. Esse método interpretado
compreendeu as informacdes fornecidas pelos entrevistados, evidenciando
tendéncias e relacdes relevantes para o estudo.

Segundo Prodanov e Freitas (2013), uma combinacdo de métodos
qualitativos e descritivos em estudos de caso multiplos possibilita uma compreensao
mais aprofundada das relacdes entre a estrutura de capital e as decisdes de gestao
financeira. Dessa forma, a analise qualitativa adotada neste estudo buscou garantir
o rigor metodologico, permitindo a prote¢do de inferéncias consistentes a partir dos
depoimentos dos participantes.

Para Moraes (1999), o método da analise de conteddo € um processo
composto por cinco etapas:

1 - Preparacdo das informacdes: o primeiro passo € identificar as diferentes
amostras de informacdo que serdo analisadas. Em seguida, é necessario iniciar o
processo de codificagdo dos materiais, estabelecendo um cddigo que permita
identificar rapidamente cada elemento da amostra de depoimentos ou documentos.

2 - Transformacao do conteddo em unidades (Unitarizagdo): definir a unidade
de analise que sera submetida a classificacdo. Em seguida, é preciso reler todos 0s
materiais e identificar e isolar cada uma das unidades de analise. Por fim, € preciso
definir as unidades de contexto.

3 - Classificacao das unidades em categorias (Categorizacdo): agrupar dados
em categorias, com base em critérios previamente estabelecidos, € um processo de
reducdo de dados que ocorre de forma ciclica e circular. As categorias devem ser

validas, exaustivas e homogéneas.
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4 — Descricdo: resumo que apresenta o conjunto de significados presentes
nas diversas unidades de andlise, agrupadas em categorias.

5 — Interpretagdo: atingir uma compreensdo mais aprofundada do conteudo
das mensagens por meio da inferéncia e interpretacao.

Segundo Holanda, Ribeiro e Jesus (2020) a anélise de dados consiste em
examinar, classificar em tabelas, categorizar, ou, do contrario, recombinar evidéncias
tendo em vista proposi¢des iniciais de um estudo de caso. Ainda Bardin (2011)
propde uma outra forma de categorizar as etapas da analise de dados, dividindo-as
em trés fases:

1 - Pré-andlise: fase em que se organiza o material a ser analisado com o
objetivo de torna-lo operacional, sistematizando as ideias iniciais.

2 - Exploragdo do material: exploragdo do material com a definicdo de
categorias e a identificacdo das unidades de registro e das unidades de contexto nos
documentos, para classificar e agrupar os elementos, orientados pelos referenciais
tedricos e andlise das transcricbes das entrevistas.

3 - Tratamento dos resultados, inferéncia e interpretacdo: condensacao e
énfase das informacdes para andlise, resultando nas interpretacdes inferenciais; € o
momento da intui¢cdo, da analise reflexiva e critica.

Para a analise dos dados coletados, empregou-se a técnica de analise de
contetdo. Os documentos e demonstracées contabeis do ano de 2023 fornecidos
pelas cooperativas foram cuidadosamente examinados e submetidos a um processo
de organizacao, exploracdo e categorizacdo. A analise dos indicadores econémicos
e financeiros calculados a partir dessas demonstracdes foi realizada com base em
categorias de andlise definidas a priori, permitindo uma avaliacdo estruturada da
gestéao financeira e da estrutura de capital das cooperativas.

As entrevistas realizadas para os estudos de caso foram submetidas a uma
analise qualitativa aprofundada. Primeiramente, as entrevistas foram transcritas na
integra, garantindo que todas as informac¢fes fossem capturadas de forma precisa.
Em seguida, foi realizado um processo de codificacdo, que consiste na separacéo
do texto ou dados em pequenas categorias de informacédo, buscando evidéncias a
partir dos dados coletados no estudo e atribuindo-lhes um rétulo (CRESWELL,
2014). Nesse caso, a analise de contetdo das entrevistas resultou na criagdo de

categorias de analise a posteriori, ou seja, formuladas com base nas informacgdes
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emergentes dos proprios relatos dos entrevistados. Isso permitiu a organizacdo dos
dados e a identificacdo de relacdes e significados subjacentes.

Por fim, os estudos de caso foram comparados, destacando semelhancas e
diferencas entre as cooperativas para compreender de forma mais ampla o uso de
indicadores de estrutura de capital. Essa analise comparativa permitiu identificar
tendéncias comuns e particularidades que influenciaram a tomada de decisdo no

setor.

3.5 CATEGORIAS DE ANALISE

Este subcapitulo detalha as categorias de andlise utilizadas no presente
estudo, delineando os parametros tedricos e empiricos que orientaram a
interpretacdo dos dados. As categorias foram condicionadas com base na
fundamentacdo tedrica e nas necessidades especificas da pesquisa, visando
compreender o0s determinantes da estrutura de capital das cooperativas
agropecuéarias do Rio Grande do Sul e como eles influenciam as decisdes
financeiras da gestao financeira.

As categorias de andlise sao constru¢cdes analiticas fundamentais para
organizar e interpretar os dados de forma estruturada. Segundo Gil (2017), a
definicAo clara dessas categorias € essencial para assegurar consisténcia e
profundidade na investigacdo. Neste estudo, as categorias foram delineadas com
base na literatura sobre estrutura de capital, cooperativismo e gestao financeira, com
destaque para as teorias Pecking Order Theory (POT) e Trade-off.

Essas teorias ndo apenas fundamentaram teoricamente a pesquisa, como
também orientaram a escolha dos indicadores financeiros analisados
documentalmente, especialmente os relacionados ao endividamento e a composi¢ao
do capital. Além disso, serviram como referéncia para interpretar as percep¢des dos
gestores quanto as praticas de decisdo financeira, como endividamento,
investimentos e distribuicdo de sobras, permitindo o contraste entre teoria e pratica.

Para uma abordagem analitica mais abrangente, definiram-se duas categorias
principais: andlise documental e analise das entrevistas. A primeira, apresentada no
Quadro 7, foca nos indicadores econdmico-financeiros das cooperativas, obtidos a

partir de suas demonstracbfes contabeis. A segunda, descrita no Quadro 8,
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aprofunda a compreensao sobre a aplicacdo pratica dos indicadores de estrutura de
capital nas decisdes dos gestores financeiros.

Quadro 7: Categorias de Analise Documental

Categoria \ Indicadores Objetivo Especifico
Retorno sobre Ativos (ROA)
Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE)
Margem liquida
EBITDA
indice de liquidez geral
indice de liquidez corrente
Liquidez/Solvéncia indice de liquidez seca
indice de cobertura de juros
indice de Solvéncia Geral

Rentabilidade

a) Analisar as
demonstragbes contdbeis

Endividamento Total e identificar a estrutura de
Endividamento de Longo Prazo capital das cooperativas
Endividamento e Participacdo de Capitais de Terceiros
Estrutura de Capital Endividamento Financeiro

Imobilizacdo de Capital Proprio

Alavancagem Financeira

Giro dos estoques

Prazo médio de recebimento

Prazo médio de pagamento

Dispéndios e Despesas Operacionais
Fonte: Elaborado pela autora (2025).

Outros

Quadro 8: Categorias de Analise das Entrevistas

Categoria Objetivos Espeificos

b) Identificar as variaveis de gestao financeira
presentes nessas cooperativas

e
Tomada de decisOes atraves do uso dos indicadores ¢ avaliar a influéncia das variaveis da estrutura

Indicadores utilizados pela gestao financeira

de capital nas decisfes de gestéo financeira
Limita¢Bes do Uso dos Indicadores das cooperativas.

Fonte: Elaborado pela autora (2025).

As categorias apresentadas nos quadros acima foram utilizadas para orientar
a analise dos dados, buscando responder as questdes de pesquisa e compreender a
relacdo entre estrutura de capital e gestdo financeira nas cooperativas
agropecuérias. A aplicacdo dessas categorias possibilitou a identificagdo de padrdes
e divergéncias nas estratégias financeiras, contribuindo para a construcdo de um

referencial teGrico-empirico sobre o tema.
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3.6 PROCEDIMENTOS ETICOS RELACIONADOS A PESQUISA

Todo e qualquer dado coletado, seja qualitativo ou quantitativo, foi tratado
com estrita confidencialidade. Todos os participantes, profissionais e gestores
financeiros das cooperativas, tiveram suas identidades preservadas, garantindo
anonimato. Todos os participantes foram devidamente informados sobre os objetivos
da pesquisa, os procedimentos envolvidos e 0s possiveis impactos da sua
participacdo. Eles foram convidados a participar voluntariamente, com a
compreensao de que podem retirar seu consentimento a qualquer momento, sem
qualquer prejuizo ou penalizacao.

A Carta de Anuéncia para Autorizacdo da Pesquisa foi apresentada as
cooperativas agropecuarias que concordaram em participar da pesquisa. A Carta de
Anuéncia descreve detalhadamente os objetivos da pesquisa, 0s procedimentos
envolvidos e a finalidade dos dados coletados. As cooperativas foram convidadas a
conceder sua autorizacdo formal para a realizacdo da pesquisa. Os nomes das
cooperativas participantes foram preservados conforme foi acordado pela
pesquisadora com 0s participantes das entrevistas.

Para os profissionais das cooperativas que participaram da entrevista, o TCLE
- Termo de Consentimento Livre e Esclarecido foi apresentado, lido e realizada a
coleta de sua assinatura o que serviu como indicativo de seu consentimento
informado e voluntario, 0 documento detalhado consta no Apéndice B. Este termo
detalha minuciosamente o0s objetivos da pesquisa, os procedimentos de coleta de
dados, os direitos dos participantes e a garantia de confidencialidade dos dados
coletados.
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4. RESULTADOS DA PESQUISA

A seguir, serdo apresentados 0s principais resultados da pesquisa,
estruturados em quatro se¢fes que articulam os dados coletados a partir do método
de estudo de caso multiplo, utilizado para realizar a triangulagdo entre as
informacdes provenientes das demonstracdes financeiras e das entrevistas.

Primeiramente, ser4 abordada a andlise dos indicadores financeiros extraidos
das demonstracbes fornecidas pelas cooperativas, incluindo métricas de
rentabilidade, liquidez, solvéncia, endividamento e outros indicadores operacionais.
Essa analise documental foi complementada pelas percepcfes qualitativas obtidas
nas entrevistas, detalhadas na secao seguinte, onde se investigou quais indicadores
sdo utilizados pelas cooperativas para a gestdo financeira, além de explorar
aspectos como a tomada de decisGes, gerenciamento de riscos e politicas
financeiras.

A partir da triangulacdo dos dados, propbe-se a discussédo dos resultados,
onde se expbe a comparacdo dos indicadores financeiros com os relatos dos
entrevistados para identificar convergéncias e divergéncias, bem como se traz a
avaliacdo do impacto da estrutura de capital na gestdo financeira e os desafios
enfrentados pelas cooperativas agropecuarias. Por fim, sdo apresentadas as
sugestdes de melhores préaticas fundamentadas na analise dos casos estudados,
visando otimizar a estrutura de capital, a gestdo de riscos e a tomada de decisdes

estratégicas.

4.1 ANALISE DOS INDICADORES FINANCEIROS

A analise de indicadores financeiros é fundamental para avaliar a saude
econdmica e a eficiéncia operacional de uma organizagdo. Em cooperativas
agropecuarias, esta analise ganha relevancia, pois os resultados financeiros refletem
ndo apenas a sustentabilidade da organizacdo, mas também o impacto direto na
vida de seus associados, que desempenham multiplos papéis como proprietarios,
fornecedores e clientes. Nesse contexto, a mensuracao de indicadores financeiros é
essencial para a tomada de decisOes estratégicas, fornecendo insights sobre a
rentabilidade, a liquidez, a solvéncia e o nivel de endividamento das cooperativas
(MATARAZZO, 2010).
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Segundo Bialoskorski Neto (2012) as cooperativas enfrentam desafios
exclusivamente relacionados a natureza coletiva de sua gestdo, como a difusdo de
direitos de propriedade e o alinhamento de interesses entre 0s membros. Esses
fatores s@o essenciais para 0 uso de analises financeiras confidveis para garantir a
transparéncia e a eficiéncia na gestdo dos recursos. Além disso, conforme Sampaio
(2021), os indicadores financeiros funcionam como ferramentas criticas para ajustar
estratégias operacionais em resposta a mudangas no ambiente interno e externo.

As cooperativas participantes atuam em um cenario marcado pela volatilidade
de precos agricolas, dependéncia climatica e alta concorréncia no mercado. Diante
desse cenario, a adocdo de uma gestédo financeira fundamentada em indicadores
robustos permite que as cooperativas ndo apenas alcancem resultados, mas
também cumpram seu papel social de promoc¢do do desenvolvimento econémico e
social das comunidades onde estéo inseridas (SILVEIRA et al., 2022).

Este capitulo se propde a interpretacdo dos indicadores financeiros dessas
cooperativas a partir de quatro categorias principais: rentabilidade, liquidez e
solvéncia, endividamento e estrutura de capital e outros indicadores. A analise busca
identificar pontos fortes e vulnerabilidades em cada organizacdo, oferecendo um
panorama abrangente que serve como base para reflexdes. As férmulas utilizadas
no célculo dos indicadores podem ser observadas no APENDICE C.

Para fornecer uma visdo consolidada e facilitar a compreenséo dos resultados
guantitativos obtidos a partir dessas categorias, apresenta-se a seguir um quadro
resumo com todos os indicadores calculados, servindo como base para a posterior
discussédo e triangulacdo com as percepcbes dos gestores. Estes indicadores
oferecem uma perspectiva quantitativa fundamental para avaliar a aplicacdo e
influéncia da estrutura de capital nas decisdes de gestéo financeira das cooperativas
agropecuarias.

Quadro 9 — Indicadores Calculados

Cooperativa Cooperativa Cooperativa Cooperativa

Categoria Indicador A B C D

Retorno sobre o 0 0 0
Ativos (ROA) 3,67% 4,21% 5,28% 3,45%
Retorno sobre
Rentabilidade o Patriménio 6,76% 15,35% 13,96% 9,56%
Liquido (ROE)
Margem liquida 0,50% 5,40% 1,42% 2,60%
EBITDA 149.203.342 | 179.884.863 | 75.624.085 | 65.501.844
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_Indice de 0.80 1,48 1,01 1,34
liquidez geral
indice de
liquidez 1,01 1,67 1,04 1,59
corrente
indice de
Liquidez/Solvéncia | jiquidez seca 0,83 1,06 0,65 1,01
indice de
cobertura de 0,65 34,77 1,69 5,22
juros
Indice de 1,09 1.82 1.28 1,66
Solvéncia Geral
E”d“’T"g?;?emo 91,80% 53,70% 77,93% 60,30%
di”fg’r']gf‘)”;‘igtz‘(’) 29.50% 10,40% 6,65% 9.80%
Participacdo de
Endividamento e Capitais de 1116,33% 121,69% 353,31% 151,81%
Estrutura de Tercglr?s
Capital %‘:\gﬁ%ﬂﬁ‘é’n‘gg 33,80% 6.10% 15.17% 12.90%
"C“;’g;gﬁ%i%gg 323,72% 45,44% 95.26% 47.77%
Alavancagem 7.07 1,03 3,00 235
Financeira
Giro dos
catoques 33 80 52 81
Prazo médio de 119 62 126 94
recebimento
Outros Prazo médio de
S apamento 121 111 130 112
O?)IZF:C?S:‘ICSS 8,90% 8,10% 7,50% 8,10%

Fonte: Elaborado pela autora (2025).

4.1.1 Rentabilidade

A rentabilidade, métrica fundamental na avaliacdo do desempenho de uma
cooperativa, revela a eficiéncia na geracdo de sobras e lucros a partir de seus ativos
e capital investido. A analise da rentabilidade, conforme preconizado por Gitman e
Zutter (2018), abrange indicadores chave como o Retorno sobre Ativos (ROA) e o
Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE). Estes indicadores proporcionam insights
valiosos sobre o desempenho econémico da cooperativa e a eficacia na utilizacao
de seus recursos.

Adicionalmente, a presente pesquisa aprofunda a analise da rentabilidade no

contexto especifico das cooperativas, incorporando indicadores complementares
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como a Margem Liquida e o EBITDA. A Margem Liquida, ao evidenciar a relacao
entre a sobra ou lucro liquido e os ingressos e receita total, permite avaliar a
capacidade da cooperativa em gerar sobras apos a deducédo de todos os custos e
dispéndios. O EBITDA, por sua vez, ao representar o lucro ou sobras antes de juros,
impostos, depreciagcdo e amortizacdo, possibilita uma analise mais precisa da
capacidade operacional da cooperativa em gerar resultados.

A andlise conjunta do ROA, ROE, Margem Liquida e EBITDA, portanto,
oferece uma perspectiva abrangente e aprofundada da rentabilidade da cooperativa,
permitindo a identificacdo de pontos fortes e fracos na gestdo financeira e

operacional.

4.1.1.1 Retorno sobre Ativos (ROA)

O Retorno sobre Ativos (ROA) é um dos principais indicadores financeiros
para avaliar a eficiéncia da gestdo de recursos de uma organizagdo. Em
cooperativas agropecuarias, esse indicador torna-se ainda mais relevante, pois
reflete diretamente a capacidade da entidade em converter seus ativos em
resultados financeiros sustentaveis para os cooperados (GITMAN e ZUTTER, 2018).

Os resultados obtidos demonstram variacbes significativas entre as
cooperativas analisadas. A Cooperativa C se destaca com o maior ROA (5,28%),
indicando uma gestao eficiente dos ativos na geracdo de sobras. A Cooperativa B
(4,21%) também apresenta um bom desempenho, enquanto a Cooperativa A
(3,67%) e a Cooperativa D (3,45%) possuem valores mais modestos, sugerindo uma
menor capacidade de conversédo dos ativos em sobras.

Conforme apontado por Damodaran (2010), um ROA mais elevado sugere
maior eficiéncia na utilizacao de ativos para gerar retorno financeiro. No entanto, um
ROA baixo pode indicar necessidade de ajustes na gestdo operacional e nao

controle de custos para melhorar a rentabilidade da cooperativa.
4.1.1.2 Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE)
O Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) avalia a rentabilidade do capital

investido pelos cooperados e mede a capacidade da cooperativa de gerar valor a

partir de seus recursos proprios. Esse indicador é fundamental para entender o nivel
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de retorno oferecido aos membros da cooperativa, impactando diretamente a
atratividade do modelo cooperativo (ROSS, WESTERFIELD e JAFFE, 2015). Esse
indicador € crucial para entender a eficiéncia financeira da entidade e sua
sustentabilidade a longo prazo.

A analise dos dados revela que a Cooperativa B apresenta o maior ROE
(15,35%), indicando alta rentabilidade para os cooperados. A Cooperativa C também
se destaca com um ROE de 13,96%. Por outro lado, a Cooperativa D (9,56%) e a
Cooperativa A (6,76%) apresentam valores inferiores, 0 que sugere uma menor
remuneracao do capital dos membros e possiveis desafios na geracado de valor a
partir do capital proprio.

Segundo Brigham e Ehrhardt (2018), um ROE elevado pode estar associado
a uma gestéo financeira eficiente e ao uso adequado do capital proprio, enquanto
valores reduzidos podem indicar menor eficiéncia na conversao do patriménio em

rentabilidade.

4.1.1.3 Margem Liquida

A Margem Liquida mede a proporcdo das sobras e lucro liquido em relacéo
aos ingressos e receita total da cooperativa, sendo um indicador essencial para
avaliar sua eficiéncia operacional e gestdo de custos. Uma margem liquida mais
elevada indica maior controle sobre dispéndios e despesas e maior capacidade de
transformacdo em ingressos e receita, o que é fundamental para a estabilidade
financeira da cooperativa (HELFERT, 2001).

No presente estudo, a Cooperativa B se destaca com a maior margem liquida
(5,40%), demonstrando um controle eficaz dos custos operacionais. A Cooperativa D
(2,60%) e a Cooperativa C (1,42%) também apresentam margens liquidas positivas,
enquanto a Cooperativa A (0,50%) evidencia dificuldades na conversao de ingressos
e receita em lucro ou sobra liquida, sugerindo possiveis desafios na estrutura de
custos e gestéo operacional.

De acordo com Schaefer, Bittencourt e Ferraz (2022), a andlise da margem
liguida deve considerar fatores como eficiéncia operacional, estrutura de custos e
politica de precos. Cooperativas com margens liquidas mais elevadas demonstram
maior eficiéncia na gestdo dos dispéndios e despesas, 0 que contribui para o

aumento da rentabilidade. Por outro lado, aquelas com margens reduzidas podem
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precisar revisar sua estratégia de precificacdo e buscar a reducédo de custos para

melhorar sua competitividade.

4.1.1.4 EBITDA

O EBITDA é amplamente utilizado para mensurar a capacidade de geracao
de caixa operacional de uma empresa, sendo um indicador relevante para avaliar
sua sustentabilidade financeira. Esse indice mede o desempenho da organizacéo
sem considerar despesas financeiras, impostos e deprecia¢édo, proporcionando uma
visdo mais clara da sua capacidade de gerar recursos internamente (DE MELLO et
al. 2021).

Os resultados demonstram que a Cooperativa B (R$ 179.884.863) e a
Cooperativa A (R$ 149.203.342) apresentam os maiores EBITDA, indicando forte
capacidade de geracdo de caixa. As Cooperativas C (R$ 75.624.085) e D (R$
65.501.844) também demonstram EBITDA positivos, mas em menor escala.

Segundo Reis, Ritta e Fabris (2015), um EBITDA elevado sugere maior
capacidade da empresa de investir em crescimento e inovacao, além de reduzir a
dependéncia de capital externo. No entanto, as cooperativas com EBITDA mais
baixo podem enfrentar desafios na gestdo do fluxo de caixa e na alocacdo de

recursos para expansao.

4.1.2 Liquidez e Solvéncia

A liguidez e a solvéncia sdo métricas fundamentais para a avaliagdo da
capacidade financeira das cooperativas agropecudrias. Enquanto a liquidez reflete a
capacidade da cooperativa de honrar seus compromissos financeiros, a solvéncia
avalia sua capacidade de se manter financeiramente viavel no longo prazo. Segundo
Sant'ana (2018), os indices de liquidez permitem uma visdo clara sobre a
capacidade de pagamento da empresa, sendo divididos em liquidez geral, corrente e
seca. Ja a solvéncia mede a capacidade da cooperativa de cumprir suas obrigagdes
de longo prazo, garantindo sua estabilidade financeira e a confianga dos associados
(RIBEIRO, RIZZO e SCARAUSI, 2020).

A estrutura de capital das cooperativas pode influenciar significativamente sua

liquidez e solvéncia. De acordo com Moura, Santos e Conceicdo (2019), uma gestédo
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financeira eficaz, que abrange atividades de investimento, financiamento e gestao de
liquidez, é essencial para a sustentabilidade e competitividade das organizacdes.
Nas cooperativas, a dependéncia excessiva de capital de terceiros pode aumentar
0s riscos financeiros e comprometer a sustentabilidade a longo prazo

Diante desse contexto, a analise dos indicadores de liquidez e solvéncia das
cooperativas econdmicas busca identificar suas condi¢cdes financeiras e sua

capacidade de enfrentar desafios econdmicos.

4.1.2.1 indice de Liquidez Geral

O indice de liquidez geral € um indicador essencial para avaliar a capacidade
da cooperativa de honrar todas as suas obriga¢des, tanto de curto quanto de longo
prazo. Esse indice é calculado pela relacdo entre o ativo circulante e o passivo
circulante somado ao exigivel a longo prazo, permitindo uma visdo mais ampla da
posicdo financeira da cooperativa. Segundo Gitman e Zutter (2018), indices de
liquidez geral acima de 1 indicam que uma organizacdo possui ativos suficientes
para cobrir suas obrigacbes totais, enquanto valores inferiores podem sugerir
dificuldades financeiras futuras.

A analise dos resultados evidencia diferencas expressivas entre as
cooperativas avaliadas. A Cooperativa B apresenta o maior indice de liquidez geral
(1,48), demonstrando uma boa capacidade de pagamento a longo prazo e uma
estrutura financeira equilibrada. A Cooperativa D (1,34) e a Cooperativa C (1,01)
possuem indices moderados, demonstrando que, embora tenham ativos suficientes
para cobrir suas obrigagdes, possuem menor margem de seguranca, enquanto a
Cooperativa A (0,80) apresenta um indice inferior a 1, o que pode gerar dificuldades
para cobrir suas obrigacdes totais.

Esses resultados reforcam a importdncia de uma gestdo financeira
equilibrada, conforme destacado por Ribeiro, Rizzo e Scarausi (2020), que apontam
que indices de liquidez podem indicar vulnerabilidade financeira.

4.1.2.2 indice de Liquidez Corrente

O indice de liquidez corrente mede a capacidade da cooperativa de quitar

suas obrigagcbes de curto prazo exclusivamente com seus ativos circulantes. Esse
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indicador € fundamental para avaliar a resiliéncia da cooperativa frente a
compromissos financeiros imediatos e flutuacdes no capital de giro. De acordo com
Marion (2007), um indice superior a 1 sugere que uma empresa possui ativos
circulantes suficientes para cobrir suas dividas de curto prazo, enquanto valores
préximos ou abaixo desse patamar indicam um possivel risco de dificuldades
financeiras.

Os dados revelam que todas as Cooperativas apresentaram indices
superiores a 1, evidenciando uma capacidade razoavel de pagamento. A
Cooperativa B (1,67) e a Cooperativa D (1,59) possuem as melhores posicoes,
evidenciando que tém mais ativos circulantes disponiveis em relacdo ao passivo
circulante, proporcionando uma boa folga financeira e maior liquidez operacional. Ja
a Cooperativa A (1,01) e a Cooperativa C (1,04) apresentam indices mais baixos,
enfatizando que embora tenham recursos suficientes para cumprir com suas
obrigacdes de curto prazo, elas possuem uma menor margem de seguranca.

Segundo De Moura, Santos e Concei¢ao (2019), a manutencdo de um indice
de liquidez corrente adequado € essencial para evitar dificuldades financeiras
inesperadas e garantir a continuidade das operacdes da cooperativa. Assim,
cooperativas com indices mais elevados tendem a apresentar maior estabilidade

operacional, reduzindo sua exposi¢ao a riscos financeiros.

4.1.2.3 indice de Liquidez Seca

O indice de liquidez seca mede a capacidade da Cooperativa de honrar seus
compromissos de curto prazo sem considerar 0os estoques, proporcionando uma
visdo mais conservadora da liquidez da empresa (SANT'ANA, 2018).

Os resultados mostram que a Cooperativa B (1,06) e a Cooperativa D (1,01)
possuem indices superiores a 1, 0 que sugere uma boa capacidade de pagamento
mesmo sem a liquidacdo dos estoques. A Cooperativa A (0,83) apresenta um
desempenho intermediario, proporcionando alguma margem para cobrir suas
obrigacbes sem depender da dependéncia dos estoques. Em contrapartida, a
Cooperativa C (0,65) apresenta um indice abaixo de 1, comprometendo sua
capacidade de cobrir suas obrigacdes sem depender da liquidacdo dos estoques,

aumentando sua vulnerabilidade financeira.
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Esses dados comprovam os achados de Ribeiro, Rizzo e Scarausi (2020),
gue ressaltam a importancia desse indicador para avaliar o grau de dependéncia da
empresa em relacdo aos estoques na manutencdo de sua liquidez. Uma liquidez
seca elevada reflete uma posicdo financeira mais segura e menor risco de

inadimpléncia em periodos de baixa rotatividade de estoque.

4.1.2.4 indice de Cobertura de Juros

A andlise da capacidade de uma cooperativa em honrar seus compromissos
financeiros € crucial para avaliar sua saude financeira e sustentabilidade a longo
prazo. Um dos indicadores mais relevantes nesse sentido é o indice de cobertura de
juros, que revela a capacidade da cooperativa em gerar lucro ou sobra operacional
suficiente para cobrir seus dispéndios e despesas financeiras.

Sob esta perspectiva, a analise do indice de cobertura de juros das
cooperativas em estudo evidenciou diferentes graus de solidez financeira e
capacidade de honrar seus compromissos com juros.

A Cooperativa B destaca-se com um indice de cobertura de juros
extremamente elevado (34,77), demonstrando uma ampla capacidade de cobrir seus
dispéndios e despesas financeiras com folga. Esse resultado sugere que uma
cooperativa possui uma geracdo de lucro ou sobra operacional muito superior as
suas taxas com juros, refletindo uma excelente salde financeira e uma baixa
probabilidade de dificuldades para honrar seus compromissos. Embora apresente
um indice inferior, a Cooperativa D (5,22) também demonstra um desempenho
robusto, evidenciando uma boa capacidade de cumprimento de suas obrigacdes
financeiras.

Por outro lado, com um indice de cobertura de juros de 1,69, a Cooperativa C
apresenta uma folga financeira menor em comparagdo as cooperativas B e D.
Embora acima de 1, esse resultado indica uma capacidade mais limitada de
cobertura de dispéndios e despesas com juros caso ocorram oscilacdes na geracao
de lucro ou sobra operacional.

JA a menor cobertura de juros entre as cooperativas comprovadas €
registrada pela Cooperativa A, com um indice de 0,65, ficando abaixo de 1. Esse

resultado evidencia que seu ingresso e receita operacional ndo é suficiente para
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cobrir os encargos financeiros, tornando necessario buscar outras fontes de geracao
de caixa, como receitas ndo operacionais e receitas financeiras.

Os resultados obtidos corroboram os estudos de De Moura, Santos e
Conceicdo (2019), que destacam que baixos indices de cobertura de juros podem
indicar um risco elevado de endividamento excessivo, comprometendo a
estabilidade financeira da cooperativa. Além disso, conforme apontado por Dos
Santos et al. (2022), esse indicador é fundamental para avaliar a solidez financeira
da organizacdo, permitindo identificar aquelas com maior segurangca econdmica e
aguelas mais suscetiveis a dificuldades financeiras. Cooperativas com indices mais
elevados demonstram maior resiliéncia e capacidade de gerar resultados positivos,

garantindo estabilidade para suas operacdes e membros.

4.1.2.5 indice de Solvéncia Geral

O indice de solvéncia geral avalia a capacidade da Cooperativa de honrar
todas as suas obrigacdes, considerando seus ativos totais. Um indice superior a 1
indica uma posicdo financeira mais estavel e menor risco de insolvéncia (REIS,
RITTA e FABRIS, 2015).

Neste contexto, a analise da solvéncia das cooperativas em estudo revela que
todas apresentam indices superiores a 1, indicando uma condicdo financeira
positiva. Este resultado sugere que as cooperativas possuem ativos suficientes para
quitar suas dividas e obrigacfes, demonstrando solidez financeira. No entanto, a
analise comparativa entre as cooperativas revela nuances importantes. A
Cooperativa B (1,82) e a Cooperativa D (1,66) destacam-se com os maiores indices
de solvéncia, evidenciando uma maior seguranca financeira em relacdo as demais.
As Cooperativas C (1,28) e A (1,09), embora também apresentem solvéncia,
demonstram um grau menor de seguranca financeira.

A solidez financeira, refletida em um indice de solvéncia elevado, & um fator
determinante para a sustentabilidade e o crescimento de uma cooperativa.
Conforme destacado por Dos Santos et al. (2022), uma solvéncia robusta nao
apenas garante a capacidade da cooperativa em honrar seus compromissos
financeiros, mas também facilita o acesso a novas fontes de financiamento,

possibilitando a realizacédo de investimentos e a expansao de suas atividades.
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A analise da solvéncia, portanto, oferece uma visdo abrangente da saude
financeira das cooperativas, permitindo identificar aquelas que se encontram em
uma posi¢cao mais confortavel para enfrentar desafios e aproveitar oportunidades de

crescimento.

4.1.3 Endividamento e Estrutura de Capital

A andlise do endividamento é fundamental para compreender a
sustentabilidade financeira das cooperativas agropecuarias, pois revela o grau de
dependéncia de capital de terceiros, a capacidade de pagamento de suas
obrigacdes e os riscos associados a sua estrutura financeira. A estrutura de capital
dessas cooperativas € resultado de decisfes estratégicas que envolvem a escolha
entre financiamento préprio e externo, diretamente relacionadas as teorias Pecking
Order e Trade-Off, que embasam as decisdes de alavancagem financeira.

Segundo a teoria Pecking Order, proposta por Myers e Majluf (1984), as
empresas priorizam o financiamento interno (lucros retidos) antes de recorrerem a
dividas e, por fim, ao capital externo via emissdo de novas cotas ou instrumentos de
participacdo. No contexto cooperativista, onde a captacdo de capital proprio é
limitada pelas contribuicbes dos cooperados e os fundos indivisiveis obrigatorios, o
endividamento se torna uma estratégia recorrente para expansao e manutencao das
operacdes. Por outro lado, a teoria Trade-Off sugere que as organiza¢des buscam
um equilibrio entre os beneficios fiscais do endividamento e os custos financeiros
associados, como juros e risco de insolvéncia.

Dessa forma, as cooperativas agropecuarias precisam gerenciar seus niveis
de endividamento para garantir crescimento sustentdvel sem comprometer sua
estabilidade financeira. A escolha entre dividas de curto ou longo prazo também
reflete aspectos estratégicos e operacionais, visto que endividamento de longo prazo
pode sinalizar investimentos produtivos, enquanto dividas de curto prazo podem
indicar dificuldades de liquidez.

Os principais indicadores de endividamento incluem Endividamento Total,
Endividamento de Longo Prazo, Participacdo de Capitais de Terceiros, Composicéo
do Endividamento, Imobilizacdo de Capital Proprio e Alavancagem Financeira, os
quais serdo detalhados a seguir nesta categoria. Conforme Brigham e Ehrhardt

(2018), o endividamento de longo prazo pode representar um planejamento
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estratégico eficiente, enquanto um alto nivel de endividamento total pode
comprometer a flexibilidade financeira, tornando a cooperativa mais vulneravel a
crises econdomicas.

Ribeiro e Silva (2021) reforcam que uma analise aprofundada desses
indicadores é essencial para entender como as cooperativas lidam com suas dividas
e como isso impacta sua solvéncia e liquidez. Os autores destacam também que
um elevado nivel de endividamento pode resultar em dificuldades financeiras caso
os fluxos de caixa da cooperativa ndo sejam suficientes para cobrir suas obrigacoes.
No entanto, é importante distinguir entre os diferentes tipos de endividamento, visto
gue o de longo prazo pode indicar planejamento e estabilidade, enquanto o de curto
prazo pode sinalizar riscos imediatos.

A analise dos indicadores de endividamento nas cooperativas agropecuarias,
portanto, permite tracar um perfil mais claro sobre o risco financeiro envolvido e a
capacidade de investimento da cooperativa, além de fornecer subsidios para a

formulacéo de politicas financeiras mais adequadas.

4.1.3.1 Endividamento Total

O indice de endividamento total € utilizado para medir a propor¢édo da divida
total em relacdo ao patriménio da cooperativa. Esse indicador reflete a dependéncia
da cooperativa em relacdo ao capital de terceiros e o grau de alavancagem
financeira utilizada para financiar suas atividades. Segundo Gitman e Zutter (2018),
um indice elevado de endividamento total pode indicar que uma cooperativa é muito
dependente de terceiros, 0 que aumenta o risco financeiro em caso de flutuacao de
receitas.

No estudo em questdo, observa-se que a Cooperativa A apresenta um indice
de endividamento total de 91,80%, evidenciando uma forte dependéncia de capital
de terceiros. Essa situacdo pode ser interpretada, sob a perspectiva da Pecking
Order, como uma consequéncia da limitacdo de recursos internos, mas, conforme a
teoria Trade-Off, também implica um risco potencial elevado, sobretudo se a
estrutura de divida for composta predominantemente por obriga¢cdes de curto prazo.

Em contrapartida, as Cooperativas B (53,70%) e D (60,30%) demonstram
uma abordagem mais conservadora e equilibrada, refletindo uma gestdo que busca

mitigar riscos e preservar a flexibilidade financeira. A Cooperativa C, com 77,93%,
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situa-se em um patamar intermediario, indicando uma estratégia de financiamento
que, embora dependente de capital de terceiros, pode estar mais alinhada a um
planejamento estratégico voltado para investimentos de longo prazo.

A analise do endividamento total ndo deve ser encarada isoladamente, mas
sim integrada a uma avaliacdo dos demais indicadores financeiros e do contexto
especifico das cooperativas. Esse enfoque permite identificar se o nivel de
endividamento adotado é resultado de uma escolha estratégica fundamentada na
limitagcdo dos recursos internos (Pecking Order) ou se reflete uma busca deliberada
pelos beneficios fiscais, mesmo diante dos riscos associados (Trade-Off).

Os resultados encontrados reforcam os estudos de Souza (2021), que
destacam que um alto indice de endividamento total pode comprometer a
flexibilidade financeira de uma cooperativa, tornando-a mais vulneravel a crises
econbmicas e dificuldades no pagamento de suas dividas. Dessa forma, a
compreensao aprofundada desse indicador fornece subsidios essenciais para a
formulac@o de politicas financeiras que assegurem o crescimento sustentavel e a

resiliéncia das cooperativas agropecuarias.

4.1.3.2 Participacéo de Capitais de Terceiros

A participacdo de capitais de terceiros € um indicador que mede a proporgéo
de recursos financeiros provenientes de fontes externas em relagdo ao capital
préprio da cooperativa. Esse indicador é crucial para avaliar a dependéncia de
financiamentos externos. Segundo Ribeiro, Rizzo e Scarausi (2020), uma alta
participacdo de capitais de terceiros pode indicar que uma cooperativa esta
recorrendo intensivamente a recursos de terceiros para financiar suas operacoes, 0
gue pode aumentar o risco financeiro.

A Cooperativa A apresenta um indice expressivamente alto (1.116,33%),
evidenciando uma forte dependéncia de capital de terceiros, o que pode ampliar sua
vulnerabilidade financeira caso ndo haja um controle adequado dos fluxos de caixa.
Em contrapartida, as Cooperativas B (121,69%) e D (151,81%) mantém niveis mais
equilibrados, enquanto a Cooperativa C (353,31%) encontra-se em posi¢cao
intermediaria.

Esses resultados indicam que, embora a Cooperativa A tenha uma estrutura

de capital altamente alavancada, as outras cooperativas mantém um equilibrio maior
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entre recursos proprios e de terceiros, 0 que pode proporcionar mais seguranca
financeira. Gibin et al. (2021) argumentam que a Pecking Order sugere uma relacéo
positiva entre oportunidades de crescimento e endividamento, deste modo para
justificar o comportamento de um indice tdo elevado deve ser levado em
consideracdo outros indicadores, pois ele isoladamente ndo possui informacdes

suficientes para subsidiar a abordagem das cooperativas.

4.1.3.3 Endividamento de Longo Prazo

O endividamento de longo prazo reflete o percentual de obrigaces
financeiras da cooperativa com vencimento superior a um ano, sendo um indicador
relevante da capacidade de planejamento e sustentabilidade financeira. Segundo De
Moura, Santos e Conceicdo (2019), o uso de dividas de longo prazo pode ser
positivo se estiver vinculado a investimentos estratégicos, mas também eleva a
exposicdo a riscos financeiros futuros. De acordo com a teoria Trade-Off, as
cooperativas buscam equilibrar os beneficios da alavancagem financeira com os
riscos associados.

A andlise dos dados revela que a Cooperativa A apresenta o maior indice de
endividamento de longo prazo (29,5%), indicando um compromisso significativo com
financiamentos de maior duracdo. J4 as Cooperativas B (10,4%) e D (9,80%)
possuem uma abordagem mais conservadora, enquanto a Cooperativa C registra o
menor indice (6,65%), o que pode refletir uma menor propensdo a investimentos
financiados por divida de longo prazo. Segundo os principios abordados por
Bialoskorski Neto (2012), as cooperativas frequentemente necessitam recorrer a
capital de terceiros devido a sua estrutura de financiamento restrita, o que reforca a
importancia de um planejamento financeiro sélido.

Em suma, esses dados indicam que a Cooperativa A tem um maior
comprometimento com dividas de longo prazo, o que pode ser interpretada como
uma estratégia de financiamento para expansdo. Em contrapartida, como outras
cooperativas possuem um endividamento mais moderado, o que pode proporcionar

maior flexibilidade no curto e médio prazo.

4.1.3.4 Endividamento Financeiro
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O indicador de Endividamento Financeiro mede a proporcdo do
endividamento financeiro em relacdo ao passivo total da cooperativa, permitindo
avaliar sua estrutura de capital e o grau de dependéncia de financiamentos externos.
De acordo com Gitman e Zutter (2018), um equilibrio entre diferentes fontes de
financiamento pode contribuir para a estabilidade financeira da organizacéo.

Na analise das cooperativas, observa-se que a Cooperativa A apresenta um
indice de endividamento financeiro de 33,8% em relacdo ao passivo total,
demonstrando uma dependéncia significativa de capital de terceiros. Esse nivel
elevado de endividamento pode aumentar a pressdo sobre o fluxo de caixa e
comprometer a liguidez da cooperativa. Em contrapartida, as Cooperativas B
(6,10%) e D (12,90%) possuem um endividamento financeiro relativamente baixo,
evidenciando menor dependéncia de financiamentos externos e maior solidez
financeira. Ja a Cooperativa C, com um indice de 15,17%, apresenta um nivel
intermediario de endividamento, mais préximo das cooperativas com menor
dependéncia financeira, refletindo uma estrutura de capital relativamente equilibrada.

A estrutura de composicdo do endividamento pode ser analisada a luz da
Teoria do Trade-Off, que argumenta que as empresas buscam um equilibrio entre os
beneficios fiscais da divida e os custos financeiros relacionados ao endividamento
excessivo. Segundo Modigliani e Miller (1958), a proporcéo ideal de divida depende
da relacdo entre os custos de financiamento e os riscos de insolvéncia. Para as
cooperativas agropecuarias, esse equilibrio é ainda mais critico, dado o impacto das
flutuacBes sazonais e das condicbes do mercado agricola.

Ademais, a Teoria Pecking Order sugere que as cooperativas podem preferir
inicialmente financiamentos financeiros devido a menor burocracia e custo em
comparagcdo a outras fontes de financiamento. Entretanto, um alto grau de
dependéncia financeira pode indicar dificuldades na obtencdo de crédito em
condi¢bes mais vantajosas, refletindo maior risco financeiro e menor capacidade de
planejamento estratégico (MYERS e MAJLUF, 1984).

Dessa forma, uma composi¢cdo equilibrada do endividamento financeiro em
relacdo ao passivo total pode proporcionar maior flexibilidade financeira para as
cooperativas, permitindo melhor gestado dos riscos e otimizacao do custo de capital.
A analise dos dados evidencia que as cooperativas B, C e D adotam uma estratégia
mais alinhada com a estabilidade financeira, enquanto a Cooperativa A pode estar
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exposta a desafios financeiros decorrentes de sua maior dependéncia de recursos

financeiros.

4.1.3.5 Imobilizagdo do Capital Préprio

A imobilizacdo de capital proprio € um indicador que mede a proporcao de
ativos imobilizados, investimentos e intangiveis em relagdo ao patriménio liquido da
cooperativa. Esse indicador reflete o grau de comprometimento dos recursos
préprios em ativos de longo prazo, influenciando a liquidez e a capacidade de
expansdo. Segundo Ribeiro e Rizzo (2020), uma elevada imobilizacdo pode reduzir
a flexibilidade financeira da cooperativa, dificultando a captacdo de novos
investimentos.

A analise demonstra que a Cooperativa A apresenta um elevado indice de
imobilizacdo de capital préprio (323,72%), indicando um significativo volume de
recursos direcionados a ativos fixos. Em contrapartida, a Cooperativa B registra um
indice de 45,44%, sugerindo uma gestao mais equilibrada entre ativos fixos e capital
de giro. A Cooperativa C, com 95,26%, apresenta um perfil intermediario,
demonstrando uma estratégia de investimentos mais conservadora em relacdo a
Cooperativa A. Ja a Cooperativa D, com um indice de 47,77%, também apresenta
uma abordagem mais equilibrada, similar a Cooperativa B, o que sugere uma
politica financeira voltada para a preservacdo da liquidez e maior flexibilidade na
gestao do capital proprio.

Esses dados ressaltam a importancia de uma gestdo eficiente dos ativos
imobilizados para evitar o comprometimento excessivo do capital proprio e garantir a
sustentabilidade financeira da cooperativa. Enquanto a Cooperativa A demonstra
uma alocacdo significativa em ativos fixos, a Cooperativa D e B indicam um
posicionamento mais cauteloso, proporcionando maior flexibilidade financeira e

capacidade de resposta a novas oportunidades de investimento.
4.1.3.6 Alavancagem Financeira
Para analise da alavancagem financeira foi utilizada neste estudo a relacao

de relacdo entre a divida e o EBITDA, refletindo sua capacidade de geracdo de

caixa para honrar compromissos financeiros. Quanto maior o indice, maior a
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dependéncia da cooperativa em relacdo ao capital de terceiros, o que pode indicar
um maior risco financeiro. Segundo Brigham e Ehrhardt (2018) a alavancagem
financeira pode ser utilizada estrategicamente para potencializar os retornos dos
associados, desde que o nivel de endividamento seja compativel com a capacidade
de pagamento da cooperativa.

A analise demonstra que a Cooperativa B, com um indice de 1,03, apresenta
menor alavancagem entre as evidéncias, apontando uma estrutura de capital mais
conservadora e uma menor dependéncia de capital de terceiros. Em contrapartida, a
Cooperativa D (2,35) e a Cooperativa C (3,00) demonstram indices mais
equilibrados, proporcionando um uso mais moderado da divida em relacdo a
capacidade de geracdo de caixa. Ja a Cooperativa A apresenta uma alavancagem
financeira significativamente elevada (7,07), proporcionando uma forte dependéncia
de endividamento para sustentar suas operacfes e uma possivel maior exposicao
ao risco caso ocorra queda na geracao de EBITDA.

Esses resultados evidenciam a necessidade de uma gestdo eficiente do
endividamento, garantindo que a alavancagem esteja alinhada com a capacidade
operacional da cooperativa. A alavancagem financeira pode proporcionar ganhos
significativos quando uma empresa consegue gerar retornos acima do custo da
divida. No entanto, um nivel excessivo de endividamento aumenta 0s riscos
financeiros, comprometendo a flexibilidade e a capacidade de resposta a crises
econdmicas (BRIGHAM e EHRHARDT, 2018, p. 146).

4.1.4 Outros Indicadores

Além dos indicadores de rentabilidade, liquidez, solvéncia e endividamento,
outros indicadores financeiros e operacionais sao relevantes para a avaliacdo do
desempenho das cooperativas agropecuarias. Esses indicadores fornecem
informacdes adicionais sobre a eficiéncia operacional, a gestdo de estoques, a
produtividade e a capacidade de geragao de caixa da cooperativa.

A andlise desses indicadores permite uma compreensao mais abrangente da
saude financeira da cooperativa e de sua capacidade de gerar resultados

sustentaveis para seus cooperados. Dentre os indicadores adicionais analisados
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neste estudo, destacam-se o Giro dos Estoques, o Prazo Médio de Recebimento de
Vendas, o Prazo Médio de Pagamento de Compras e a relagédo entre os Dispéndios

e Despesas Operacionais e Receita Liquida.

4.1.4.1 Giro dos Estoques

O Giro de Estoques é um indicador essencial para avaliar a eficiéncia da
gestdo de estoques de uma cooperativa agropecuaria, medindo quantas vezes 0s
produtos sao renovados dentro de um determinado periodo, geralmente um ano. De
acordo com Matarazzo (2010), esse indicador € fundamental para manter o
equilibrio financeiro da organizacdo, pois impacta diretamente o capital de giro, os
custos operacionais e a liquidez. Um giro baixo sugere uma administracéo eficiente,
minimizando desperdicios e reduzindo custos de armazenagem, enguanto um giro
elevado pode indicar dificuldades na comercializacdo ou acumulo excessivo de
produtos.

Os dados analisados mostram que a Cooperativa A apresentou 0 menor giro
de estoques (33), evidenciando uma alta rotatividade dos produtos e uma gestéao
eficiente dos estoques. Essa eficiéncia pode estar relacionada a uma demanda
constante, estratégias eficazes de reposicdo e controle adequado dos niveis de
estoque. Ja a Cooperativa C, com um giro de 52, demonstra um desempenho
intermediario, sugerindo um equilibrio entre reposicdo e comercializacdo, embora
haja margem para otimizacdes na gestdo dos estoques.

Em contrapartida, a Cooperativa D apresentou o maior giro de estoques (81),
seguida de perto pela Cooperativa B (80), o que pode indicar desafios na
comercializacdo ou uma politica de manutencdo de estoques elevados. Estoques
excessivos podem resultar em custos adicionais de armazenagem e comprometer a
liquidez da cooperativa. De acordo com De Moura, Santos e Conceic¢do (2019), uma
gestao ineficiente dos estoques pode aumentar a necessidade de financiamento e
elevar 0s custos operacionais, enquanto um giro muito alto pode gerar risco de
rupturas no abastecimento e perda de oportunidades de venda.

Neuberger et al. (2020) destacam que, no setor agropecuario, uma gestao
eficiente dos estoques é essencial para reduzir perdas e melhorar a liquidez,
garantindo a continuidade das operacdes sem comprometer os recursos financeiros

da cooperativa. Dessa forma, a andlise do giro de estoques permite avaliar a



85

eficiéncia da gestdo de estoques das cooperativas, ressaltando a importancia de
equilibrar a disponibilidade de produtos e 0s custos de armazenagem para garantir

uma operacédo sustentavel e competitiva.

4.1.4.2 Prazo Médio de Recebimento de Vendas

O Prazo Médio de Recebimento de Vendas (PMRV) é um indicador
fundamental para avaliar a eficiéncia da politica de crédito de uma organizagéo.
Esse indicador mensura o periodo médio que a empresa leva para converter suas
vendas a prazo em recebimentos efetivos, influenciando diretamente o fluxo de caixa
e a capacidade financeira da instituicdo. Conforme Assaf Neto (2018), a reducao do
PMRV pode contribuir para uma maior liquidez e para a diminuicdo dos riscos
associados a inadimpléncia.

Neste estudo, analisaram-se os PMRVs das Cooperativas A, B, C e D. A
Cooperativa B apresentou o menor prazo médio de recebimento, com 62 dias,
evidenciando uma gestao eficiente dos recebiveis e uma politica de crédito mais
rigorosa. Essa eficiéncia € um fator positivo, pois contribui para a manutencdo de um
fluxo de caixa saudavel e para a minimizacdo de riscos financeiros.

A Cooperativa D, com um PMRV de 94 dias, também apresenta um
desempenho razoavel nesse indicador, mantendo um equilibrio entre a concessao
de crédito e a eficiéncia no recebimento das vendas. Por outro lado, a Cooperativa A
registrou um prazo de 119 dias, sugerindo uma politica de crédito mais flexivel, que
pode resultar em maiores riscos de inadimpléncia e pressfes sobre o fluxo de caixa.

O desempenho menos favoravel foi observado na Cooperativa C, com um
PMRYV de 126 dias. Esse resultado indica possiveis desafios na gestédo de crédito e
uma maior exposicdo a riscos financeiros, dado que um prazo de recebimento
elevado pode comprometer a liquidez e aumentar a probabilidade de perdas com
clientes inadimplentes.

De acordo com Gitman e Zutter (2018), um PMRV excessivamente longo
pode impactar negativamente o fluxo de caixa da empresa, dificultando a realizagéao
de novos investimentos e ampliando os riscos de inadimpléncia. Em contrapartida,
um PMRV muito curto pode restringir as vendas, limitando a capacidade da

organizacao de atrair e reter novos clientes.
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Dessa forma, a analise dos indicadores de PMRV permite uma compreenséao
mais ampla da politica de crédito das cooperativas estudadas, evidenciando a
necessidade de um equilibrio entre concessdo de crédito e eficiéncia na

recuperacgao de recebiveis para garantir uma gestéo financeira sustentavel.

4.1.4.2 Prazo Médio de Pagamento de Compras

O Prazo Médio de Pagamento de Compras (PMPC) indica o tempo médio que
a cooperativa leva para pagar seus fornecedores. Esse indicador € importante para
avaliar a gestdo do capital de giro da cooperativa e sua capacidade de negociar
prazos de pagamento favoraveis. Um PMPC mais longo pode melhorar o fluxo de
caixa da cooperativa, mas pode comprometer suas relacdes com os fornecedores.

Os dados revelam que a Cooperativa B apresenta o0 menor PMPC, com 111
dias, demonstrando uma gestdo eficiente de caixa e uma boa capacidade de
negociacdo com fornecedores. A Cooperativa D, com 112 dias, também apresenta
valores razoaveis.

Em contrapartida, a Cooperativa A registra um PMPC de 121 dias, e a
Cooperativa C apresenta o maior PMPC, com 130 dias. A apresentacao de indices
mais elevados pode sugerir dificuldades na gestdo de caixa ou uma estratégia que
privilegia prazos estendidos de pagamento, o0 que, por sua vez, demonstra uma boa
capacidade de negociagdo com seus fornecedores.

Segundo Brigham e Ehrhardt (2018), um PMPC muito longo pode
comprometer a reputacdo da cooperativa com seus fornecedores e dificultar a
obtencdo de crédito. Por outro lado, um PMPC muito curto pode comprometer o
fluxo de caixa da cooperativa e aumentar a necessidade de capital de giro.

4.1.4.3 Dispéndios e Despesas Operacionais

Os dispéndios e despesas operacionais representam 0s gastos da
cooperativa com as atividades operacionais, como vendas, logistica, despesa e
dispéndio com pessoal, administracdo e marketing. E importante analisar a relagéo
entre os dispéndios e despesas operacionais e a receita liquida para avaliar a

eficiéncia da gestéo de custos da cooperativa.
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No presente estudo, a Cooperativa C apresenta a menor relacdo entre
dispéndios e despesas operacionais e receita liquida (7,50%), demonstrando um
controle eficaz dos custos operacionais. A Cooperativa B (8,10%) e a Cooperativa D
(8,10%) também apresentam valores razodveis, enquanto a Cooperativa A (8,90%)
possui a maior relacdo, o que pode indicar uma menor eficiéncia na gestdo de
custos.

Segundo Marion (2007), uma relagéo elevada entre dispéndios e despesas
operacionais e receita liqguida pode comprometer a rentabilidade da cooperativa e
sua capacidade de gerar resultados. Por outro lado, uma relacdo muito baixa pode
indicar falta de investimentos em areas importantes, como marketing e vendas, o

gue pode comprometer o crescimento da cooperativa.

4.2 ANALISE DAS ENTREVISTAS

A andlise das entrevistas realizadas com o0s gestores financeiros das
cooperativas agropecuarias busca compreender a aplicacdo dos indicadores
financeiros na gestdo dessas organizacoes, sua influéncia na tomada de deciséo
estratégica e as limitac6es percebidas no seu uso. Os entrevistados ocupam cargos
de lideranca financeira, como gerentes administrativos, superintendentes e diretores
executivos, garantindo que suas percepcbes refltam a realidade da gestdo
financeira das cooperativas.

A abordagem qualitativa utilizada permitiu captar as experiéncias e desafios
enfrentados pelos gestores na aplicacdo préatica dos indicadores, enriquecendo a
discussao teorica estabelecida. Além disso, considerando a experiéncia significativa
dos entrevistados no setor, com tempos de atuacao variando entre 16 e 36 anos,
suas analises trazem uma visdo consolidada sobre a importancia e as limitacbes
desses indicadores na tomada de decisbes financeiras das cooperativas

agropecuarias.
4.2.1 Indicadores utilizados pela gestao financeira
Os indicadores financeiros desempenham um papel essencial na gestado das

cooperativas, auxiliando no monitoramento da saude financeira e na formulacdo de

estratégias. Eles fornecem informagfes cruciais sobre a rentabilidade, liquidez e
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solvéncia da cooperativa, permitindo que o0s gestores tomem decisbes mais
assertivas e eficazes. Segundo Matarazzo (2010), os indicadores financeiros sao
ferramentas essenciais para avaliar a situacdo econdmica e financeira de uma
empresa, proporcionando subsidios para a tomada de decisdes estratégicas.

A gestéo financeira das cooperativas agropecuarias do Rio Grande do Sul &
influenciada por sua estrutura de capital e pelas particularidades do setor em que
atuam. Conforme Hedlund et al. (2021), a estrutura de capital impacta diretamente a
capacidade de investimento, a gestdo de riscos e a sustentabilidade financeira
dessas organizacfes. Nesse contexto, o uso de indicadores financeiros torna-se
imprescindivel para acompanhar o desempenho econémico-financeiro e garantir a
solidez das operagoes.

Os resultados das entrevistas mostraram que todas as cooperativas fazem
uso dos indicadores tradicionais, tais como liquidez geral, liquidez corrente, margem
de contribuicdo, endividamento e solvéncia. Esses indicadores sao fundamentais
para avaliar a capacidade de pagamento, a rentabilidade e a sustentabilidade
financeira das cooperativas, conforme destacado por Marion (2007) e Sant’ana
(2018), que ressaltam a importancia de acompanhar esses indices para garantir a
saude financeira da organizacdo. “Olhamos todos os indicadores normalmente
usados pela area contabil e consultoria” (Entrevistado B).

“A gente olha todo més a questdo das margens, a rentabilidade, o valor, a
margem de contribuicdo das unidades, e olhamos os indicadores de

liquidez, o nosso endividamento, e a gente observa bem a questdo da

solvéncia também” (Entrevistado A).

Além desses indicadores tradicionais, as cooperativas acompanham o ciclo
financeiro, utilizando indicadores de giro de estoques, prazo médio de contas a
receber e prazo médio de contas a pagar, com o objetivo de otimizar o capital de
giro. Segundo Xavier e De Souza (2020), o controle eficiente do capital de giro é
essencial para garantir a liquidez e a sustentabilidade das operacoes.

“Cada negocio tem um controle de giro de estoque e necessidade de capital
de giro” (Entrevistado B). “Também acompanhamos o ciclo financeiro dos negdécios,
ciclo do estoque, buscando otimizagédo de capital de giro” (Entrevistado A). “A gente

tem olhado muito mais o giro do estoque” (Entrevistado C).
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Uma abordagem diferenciada foi evidenciada pela cooperativa C, que
estabelece parametros limite para os indicadores financeiros, criando uma
metodologia propria de monitoramento, conforme destaca Malanski (2021), ao
afirmar que a adaptacéo das cooperativas as suas particularidades € essencial para
garantir a sustentabilidade financeira.

“Primeiro, a gente ndo pode alavancar a cooperativa mais de 10% sobre o
faturamento [...] outro indicador que a gente olha, que nés s6 podemos ter
despesa financeira até 0,5% do nosso resultado [...] nés controlamos o

nosso capital recebivel sempre no tamanho do nosso estoque”
(Entrevistado C).

Quanto a padronizagcdo do célculo dos indicadores, as entrevistas
evidenciaram que todas as cooperativas possuem processos bem definidos, com
setores especificos responsaveis pelo calculo e pela conferéncia dos indicadores. O
uso de softwares de gestéo financeira facilita a automacao e a padronizacédo desses
processos, conforme destacado por Ribeiro, Rizzo e Scarause (2020), ao enfatizar a
importancia da tecnologia para garantir a eficiéncia da gestéo financeira.

“A gente tem um setor chamado Inteligéncia de Negdcio, que esse setor é o
gue captura a informacgéo de todas as fontes e trata num painel so [...] eles

usam visdo de mercado, eles usam visdo contabil, eles usam visdo

financeira” (Entrevistado C).

“Esses indicadores sdo calculados no sistema de gestdo que a gente tem,
préprio da cooperativa, baseado nas férmulas legais e conferidas pelo setor

contabil” (Entrevistado A).

“Nés desenvolvemos um software dentro da nossa area de Tl que faz esses
célculos. Entédo é padronizado, auditado essa parte ali, ja traz ali certo e em
comparativo com o0 ano anterior. Se faz com comparabilidade, com

informacao” (Entrevistado D).

No que diz respeito a analise dos indicadores, verificou-se que as
cooperativas adotam uma abordagem segmentada em alguns indicadores,
analisando os resultados por atividade, setor e unidade de negécio. Esse nivel de
detalhamento permite uma compreensado mais precisa do desempenho de cada
area, conforme salientado por Neuberger et al. (2020), que ressaltam a importancia

da segmentacéo para aprimorar a gestao financeira das cooperativas.
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“As margens dos setores, a gente consegue analisar 0s setores por atividade,
separando custos e receitas” (Entrevistado D). “Toda a cooperativa é aberta por
negdécios e por centro de custos. Em todas as filiais [...] com despesas, com custos,
com faturamento e com o resultado” (Entrevistado B).

Em relacdo a periodicidade da analise dos indicadores, constatou-se que a
maioria das cooperativas realiza esse processo mensalmente, o que permite um
acompanhamento continuo do desempenho financeiro e a tomada de decisdes
ageis, conforme defendido por Silveira et al. (2022), ao destacar a importancia da
analise periodica para garantir a sustentabilidade financeira. “A cada més, a gente
olha com os coordenadores e com o0s gerentes, olha o que estd acontecendo do
orgado versus realizado” (Entrevistado C).

“Mensalmente, os indicadores sdo apresentados para a direcdo, e depois de
computados, se toma decisGes a partir disso. Os gerentes recebem os

relatérios de resultado e de despesas assim que o preliminar for fechado,
para fazerem uma critica” (Entrevistado D).

“A gente analisa eles, vamos dizer assim, todos 0os meses a gente analisa
eles e a gente vem tracando metas, tragando objetivos, tracando linhas para

a gente conseguir melhorar” (Entrevistado A).

Em contrapartida, constatou-se que a cooperativa B realiza o
acompanhamento diario dos indicadores de faturamento e margem, bem como
monitora diariamente os saldos a pagar, a receber, os valores em aplicacdes e 0s
financiamentos. Essa pratica proporciona uma gestdo mais proativa e agil, alinhada
a afirmacao de Hedlund et al. (2021), que destacam a importancia do monitoramento
continuo para a adaptacao as oscilagcées do mercado.

“Diariamente, acompanhamos o faturamento e a margem de cada negdcio
para evitar surpresas no final do més [...] todo meio-dia a gente recebe uma

folha do nosso financeiro demonstrando quanto temos de aplicacdo no

banco, quanto temos para receber, quanto devemos” (Entrevistado B).

Por fim, os objetivos do uso dos indicadores variam conforme as
necessidades e estratégias de cada cooperativa. O entrevistado D destacou que o0s
indicadores sdo essenciais para fornecer um parametro sobre o comportamento da
empresa, permitindo uma anélise mais precisa das operacdes. “E importante para

vocé ter um pardmetro de como vai se comportar a empresa” (Entrevistado D).
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Ja o entrevistado A enfatizou o papel dos indicadores na definicdo de metas,
objetivos e estratégias de melhoria, além de contribuir para a manutencao da saude
financeira, redugéo de custos e otimizag&o dos resultados.

“A partir de que a gente analisa os indicadores, tragamos metas, tragamos
objetivos e linhas para melhorar” (Entrevistado A). “Pela salde financeira da

cooperativa e também fazer o que a gente consiga para minimizar o custo

financeiro e otimizar o resultado” (Entrevistado A).

O entrevistado C destacou como objetivo principal a formacdo de caixa
proprio até 2027, estabelecendo a meta de ter 2% do faturamento da cooperativa
disponivel em caixa, o que demonstra 0 uso estratégico dos indicadores para o
planejamento de longo prazo.

“O objetivo principal, assim, é 0 nosso ter caixa, ter caixa préprio até 2027,
né? Entdo, todo o fluxo que a gente estd fazendo, todo o trabalho que é
feito, para nos chegarmos em 2027, a gente tem até la no nosso

planejamento ter 2% do faturamento da cooperativa, nés ter no nosso caixa”
(Entrevistado C).

Por fim, o entrevistado B ressaltou o uso dos indicadores como meio de
garantir uma capacidade constante de investimento, permitindo enfrentar periodos
de dificuldade sem comprometer os investimentos necessarios.

“A gente quer manter esses indicadores bons para a gente manter uma
capacidade de investimento constante para que a gente néo pare de fazer
os investimentos necessarios. Porque mais cedo ou mais tarde se vir um

momento com dificuldade a gente consegue passar tranquilamente por esse
momento” (Entrevistado B).

Esses objetivos estdo alinhados com o que Hedlund et al. (2021) destacam
sobre a importancia da estrutura de capital na capacidade de investimento e na
gestdo de riscos das cooperativas. O uso estratégico dos indicadores, conforme
evidenciado pelas cooperativas entrevistadas, contribui para a sustentabilidade
financeira e o alcance dos objetivos de longo prazo, como ressaltado por Malanski
(2021), que enfatiza a importancia da adaptacdo das cooperativas as suas
particularidades. Além disso, conforme salientam Neuberger et al. (2020), a analise
regular dos indicadores permite uma tomada de decisdo mais assertiva, promovendo

0 crescimento continuo e a resiliéncia em periodos de dificuldade financeira. Dessa
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forma, o uso dos indicadores financeiros ndo apenas orienta as operacdes diarias,
mas também viabiliza o planejamento estratégico, garantindo a competitividade e a

sustentabilidade das cooperativas agropecuarias no Rio Grande do Sul.

4.2.2 Tomada de decisoes através do uso dos indicadores

A gestdo financeira eficiente das cooperativas agropecuarias exige um
processo de tomada de decisdo estruturada, baseado na andlise criteriosa de
indicadores financeiros. Esses indicadores fornecem informacfes fundamentais para
avaliar a previsdo de investimentos, a estrutura de financiamento, a distribuicdo de
sobras, a gestdo do capital de giro e a avaliagdo de riscos e desempenho. Como
evidenciado nas entrevistas realizadas com gestores de cooperativas agropecuarias
do Rio Grande do Sul, a utilizacdo desses instrumentos permite a formulacdo de

estratégias financeiras mais seguras e integradas as necessidades do setor.

4.2.2.1 Decisdes de Investimento

A alocacéo de recursos em novos projetos, infraestrutura e tecnologia € um
dos pilares estratégicos para 0 crescimento sustentavel das cooperativas
agropecuéarias. Segundo Hedlund et al. (2021), uma estrutura de influéncia de capital
diretamente a capacidade de investimento dessas organiza¢des, tornando essencial
o uso de indicadores financeiros para avaliar a previsdo de novos esportes. O
planejamento planejado e a analise prévia desses investimentos sao fundamentais
para garantir a sustentabilidade financeira das cooperativas e melhorar o retorno
sobre o capital investido.

As entrevistas revelaram que as cooperativas adotaram diferentes
abordagens para suas decisbes de investimento, considerando ndo apenas as
previsdes econdmicas e o retorno financeiro, mas também impactos estratégicos,
politicos e sociais. O entrevistado A destacou que suas decisfes sdo baseadas na
analise de retorno sobre o investimento (ROI), payback e taxa de retorno, além do
impacto no faturamento e na reducéo de dispéndios e despesas operacionais:

“As decisbes de investimento a gente faz muito na questdo da andlise de

viabilidade do projeto e analisando o retorno, payback, com uma taxa de

retorno. E analisando também se isso vai aumentar o lucro e proporcionar a
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diminuicdo das despesas, principalmente na éarea de grdo, de

armazenamento” (Entrevistado A).

Esse posicionamento corrobora com o estudo de Matarazzo (2010), que
enfatiza a importancia dos indicadores financeiros para embasar decisbes
estratégicas e evitar investimentos que possam comprometer a liquidez da
organizagao.

No entanto, nem todas as decisdes seguem uma logica financeira tradicional.
As cooperativas frequentemente enfrentam dilemas em que o retorno econémico
direto ndo é o unico fator decisivo. Algumas decisdes de investimento sdo motivadas
por oportunidades estratégicas, como preencher lacunas geograficas ou fortalecer a
relacdo com pequenos produtores, ainda que a rentabilidade ndo seja imediata.

“A gente, sempre que tem um investimento, faz uma analise de viabilidade.
Mas tem certos investimentos que s&o oportunidades. E ali a analise fica
meio...€ pela oportunidade de preencher o espago de atuagdo. Tem

também unidades pequenas que sdo deficitarias. Eu tenho certeza disso.

Mas, tradicionalmente, elas atendem o pequeno produtor” (Entrevistado D).

Da mesma forma, o entrevistado B ressaltou que, em algumas situagdes, 0
retorno financeiro pode ser secundério diante da necessidade de manter a presenca
da cooperativa em determinadas regides, garantindo apoio aos produtores locais:

“Tem investimento que, as vezes, 0 retorno ndo é tdo rapido como se a
gente fosse fazer em uma empresa nova. A gente tem que analisar quantos
anos esta la, se é a Unica empresa que tem la. Entdo, acaba fazendo com
gue a gente faca um investimento que ndo tenha um retorno tdo rapido.

Enfim, decisdes politicas também que sdo tomadas, mas muito com 0 pé no

chéo” (Entrevistado B).

Esse posicionamento esta alinhado com as reflexdes de Bialoskorski Neto
(2012), que destaca que as cooperativas se diferenciam das empresas tradicionais
por nao terem o lucro como Unico objetivo, mas sim a geracdo de valor para os
cooperados e a sustentabilidade do modelo cooperativista. Assim, os investimentos
nao estdo apenas relacionados ao retorno financeiro direto, mas também a
perpetuacdo da cooperativa no mercado e ao fortalecimento do setor agropecuario
regional. Malanski (2021) complementa que, devido a essas particularidades, o

horizonte de retorno dos investimentos em cooperativas pode ser mais longo do que
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nas empresas mercantis, exigindo uma avaliacdo mais ampla que considere
aspectos sociais e estratégicos.

Outro aspecto relevante identificado na andlise das entrevistas é a diferencga
na priorizagdo dos tipos de investimento. Enquanto algumas cooperativas
direcionam recursos para infraestrutura fisica, como silos e armazéns, outras
investem em tecnologia e qualificacdo de pessoal. O entrevistado C exemplificou
essa abordagem:

“A gente tem uma méxima aqui que a gente ndo investe em ativo. A gente

gosta de investir em inteligéncia. A gente investe muito em pessoas,

inteligéncia, sistema” (Entrevistado C).

Apesar dessa estratégia, as cooperativas reconhecem a importancia da
infraestrutura de armazenamento de graos, que se destaca como um dos principais
focos de investimento. A necessidade de estocagem adequada impacta diretamente
a logistica, a competitividade e a rentabilidade das cooperativas, otimizando a
comercializacdo da producao. Kunz (2021) reforca que a eficiéncia na armazenagem
e distribuicdo reduz os custos operacionais, minimiza as perdas e melhora o
escoamento da producao, ampliando as oportunidades de mercado.

O investimento continuo em armazenamento é essencial para atender a
demanda dos cooperados e garantir a eficiéncia operacional. “A cooperativa precisa,
no decorrer, investir em capacidade de armazenamento” (Entrevistado D).

Essa prioridade também foi evidenciada pelo entrevistado A, que destacou
gue melhorias na estrutura de armazenamento podem reduzir dispéndios e
despesas operacionais.

“As vezes a gente tem logistica que faz com grdo que se vocé faz o

investimento ele reduz isso. Entédo é a partir dai que a gente faz a decisao

de investimento” (Entrevistado A).

O armazenamento de grdos se mostra uma prioridade estratégica para as
cooperativas B e C, que demonstram em suas falas que destinam volume
expressivo de recursos destinados a esse setor centralidade desse tipo de
investimento.

‘Nos ultimos anos a gente tem investido em torno de 20 milhbes,

principalmente em armazenamento de grdos” (Entrevistado C). “O nosso maior
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investimento hoje € em silos e armazéns. O que nos temos que fazer girar em nossa
cooperativa? O grdo” (Entrevistado B).

Esses relatos confirmam que a expansao e modernizacdo da capacidade de
armazenamento sdo fatores essenciais para garantir maior controle sobre a
comercializacdo dos graos, reduzir custos logisticos e aumentar a competitividade
das cooperativas no setor agropecuario. Kunz et al. (2021) reforca que a estrutura
de armazenamento influencia diretamente 0s custos operacionais e a margem de
lucro, permitindo maior previsibilidade na comercializagdo e reducdo de perdas.
Assim, o fortalecimento da infraestrutura de estocagem se apresenta como um
elemento fundamental para a sustentabilidade e o crescimento das cooperativas.

Por fim, a capacidade de investimento esta diretamente ligada a gestdo do
fluxo de caixa e da liquidez. O entrevistado B destacou que, independentemente do
tipo de investimento, a decisdo final sempre leva em consideracdo se ele gerara
aumento de liquidez e se o proprio fluxo de caixa conseguira paga-lo:

“Sempre pensando que cada investimento tem que gerar um aumento de
fluxo de caixa, um aumento de liquidez que vai pagar aquele investimento
inteiro. Nunca se faz um investimento para tirar de um lugar para pagar

aquilo 1a. Tem que ver se vale a pena, porque no final das contas o que
paga a conta € o resultado” (Entrevistado B).

Dessa forma, os investimentos das cooperativas agropecuarias sao guiados
por uma combinacdo de critérios financeiros e estratégicos, levando em
consideracdo a supervisdo econbmica, a oportunidade de mercado e a
sustentabilidade da organizac&o no longo prazo. O uso de indicadores financeiros
ndo apenas subsidia as decisGes de investimento, mas também permite que as
cooperativas monitorem continuamente o impacto desses transportes em sua
estrutura financeira, garantindo a perenidade e competitividade no setor
agropecuario.

Dessa forma, as decisdes de investimento das cooperativas agropecuarias
sdo guiadas por critérios financeiros, estratégicos e sociais, considerando a previséo
econbmica, a sustentabilidade e o impacto nos cooperados. Além do retorno
financeiro, os investimentos visam melhorar as condi¢cdes de producéao e fortalecer a
comunidade. Segundo Bialoskorski Neto (2012), como as cooperativas ndo tém o
lucro ou sobra como objetivo final, mas buscam agregar valor aos membros,

influenciando a priorizagédo de investimentos que atendam as suas necessidades. O
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uso de indicadores financeiros permite monitorar o impacto dessas decisdes na
estrutura financeira e na inclusdo produtiva dos associados, garantindo a perenidade

e competitividade do cooperativismo agropecuario.

4.2.2.2 Decisoes de Financiamento

A estrutura de capital das cooperativas agropecuarias é um fator determinante
para sua sustentabilidade e capacidade de investimento, influenciando diretamente a
gestdo financeira. A Teoria da Hierarquia de Financiamento (POT), proposta por
Myers (1984), sugere que as organizacdes priorizam 0 uso de recursos internos
antes de recorrer ao endividamento externo, buscando financiamentos externos
apenas quando necessario. Este principio se reflete na estratégia de diversas
cooperativas entrevistadas, que adotam uma postura cautelosa em relacdo ao
crédito, buscando equilibrar crescimento e solidez financeira.

O entrevistado D, por exemplo, enfatizou a preferéncia pelo uso de capital
préprio, recorrendo a crédito apenas em situacdes vantajosas, como taxas de juros
baixas. “O capital de giro, normalmente eu pego para comprar insumos. Eu s6 pego
0 recurso quando tem aquelas taxas de 5% a.a., 4% a.a.” (Entrevistado D).

Além disso, o entrevistado ressaltou que, devido a boa saude financeira da
cooperativa, ha grande oferta de crédito disponivel, mas muitas vezes optam por
nado captar recursos externos, utilizando de recursos proprios para seus
investimentos.

“A nossa situacao financeira € muito boa, entao tem oferta. Se optou muitas

vezes por ndo captar. Muitos dos investimentos sdo até feitos com recursos

préprios” (Entrevistado D).

Essa abordagem estad alinhada com a visdo de Matarazzo (2010), que
destaca que o uso prudente do endividamento permite maior controle financeiro e
reduz os riscos associados a alavancagem excessiva.

Por outro lado, algumas cooperativas buscam financiamento externo para
capital de giro e operagbes no mercado financeiro. O entrevistado A ressalta a
importancia de trabalhar em conjunto com os bancos para garantir o capital de giro

necessario para o financiamento da safra dos produtores.
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“A gente toma uma decisdo de financiamento através da necessidade de
capital de giro. Entdo a gente trabalha junto as instituicdes financeiras, com
os limites da cooperativa, a negociacdo de insumos. Também a gente
trabalha com operacdes no mercado de capitais, captando recurso direto
para o produtor, fazendo com que isso diminua a necessidade da
cooperativa e o endividamento da cooperativa também” (Entrevistado A).

Essa abordagem demonstra um esforco para diversificar as fontes de
financiamento, reduzindo a dependéncia de empréstimos bancérios tradicionais e
mitigando os riscos financeiros associados ao crédito de curto prazo.

Apesar da disponibilidade de crédito, as cooperativas B e C adotam uma
politica de alavancagem financeira conservadora, mantendo o endividamento em
niveis baixos e priorizando financiamentos de longo prazo para garantir a saude
financeira da organizacdo. Ambas as cooperativas destacaram a importancia de
aproveitar oportunidades de crédito no mercado, mas sempre com foco em taxas
reduzidas. Conforme apontado pelos entrevistados, hd um monitoramento constante
das condi¢cbes oferecidas pelas instituicbes financeiras para garantir as melhores
op¢Oes de financiamento.

“O nosso financiamento é sempre olhado a longo prazo, e sempre olhado
com a taxa mais acessivel do mercado. A gente tem um controle 1& de qual

banco que estd nos emprestando mais dinheiro e qual a taxa média.”
(Entrevistado C).

‘A gente olha as oportunidades, o momento. Muitas vezes, olha, se tem
alguma linha de crédito no mercado bastante em conta. A gente usa linha

de crédito muito mais para investimentos de longo prazo” (Entrevistado B).

Além disso, a cooperativa C adota limites internos rigidos para dispéndios e
despesas financeiras, garantindo que a alavancagem nao comprometa sua estrutura
financeira.

“E tem outro indicador que a gente olha, que nés s6 podemos ter despesa

financeira até 0,5% do nosso resultado. E a questdo do spread bancario,

gue é até 0,5% do faturamento” (Entrevistado C).

Essa estratégia reforca a preocupacdo das cooperativas com a
sustentabilidade financeira, evitando um endividamento excessivo que possa

comprometer a margem operacional. Conforme argumenta Malanski (2021), a
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gestado prudente do endividamento é fundamental para garantir que as cooperativas
mantenham sua capacidade de investimento e competitividade a longo prazo.

Da mesma forma o entrevistado B enfatizou que evita crédito de curto prazo,
pois esse tipo de financiamento pode comprometer a liquidez devido a sua alta
onerosidade.

“E dinheiro a curto prazo, dinheiro a curto prazo ele é complicado, né? Ele

te onera demais, e comeca a dar entrega todo dia, tem que fazer aporte,

entdo a gente tenta fugir desse tipo de financiamento” (Entrevistado B).

Essa precaucdo reflete a preocupacdo das cooperativas em evitar dividas que
possam gerar instabilidade financeira. De acordo com Ribeiro, Rizzo e Scarause
(2020), o uso de financiamento deve ser planejado estrategicamente para evitar que
0 custo da divida comprometa a capacidade de operacdo e investimento das
cooperativas.

Os resultados mostram que as cooperativas agropecuarias do Rio Grande do
Sul adotam diferentes estratégias de gestdo de capital, alinhadas a Teoria da
Hierarquia de Financiamento (POT). Ha preferéncia pelo capital proprio, recorrendo
ao crédito externo apenas em situacdes estratégicas, como taxas vantajosas ou
necessidade de capital de giro. Algumas evitam o endividamento excessivo para
garantir estabilidade e reduzir riscos, enquanto outras diversificam fontes de
financiamento para diminuir a dependéncia bancéria. Esses achados destacam a
importéancia do planejamento financeiro para equilibrar crescimento, solidez e

sustentabilidade no setor agropecuario.

4.2.2.3 Distribuicdo de Sobras

A destinacdo dos resultados financeiros das cooperativas € um aspecto
estratégico de gestédo, influenciado por indicadores como rentabilidade, liquidez e
capital de giro. Conforme a legislacdo cooperativista (Lei n°® 5.764/1971), parte das
sobras deve ser direcionada para fundos obrigatorios, como o Fundo de Assisténcia
Técnica, Educacional e Social (FATES) e o Fundo de Reserva. No entanto, as
cooperativas também utilizam parte desses recursos para reinvestimentos

estratégicos, visando melhorias operacionais e expansao.
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A andlise das entrevistas revela que as decisdes de investimento variam
conforme a politica de cada cooperativa e sua visdao de longo prazo. Algumas
cooperativas optam por destinar uma parcela significativa dos resultados ao capital
proprio, promovendo a sustentabilidade financeira e reduzindo a necessidade de
endividamento. Outras equilibram a distribuicdo entre os cooperados e a alocacgao
de recursos para novos projetos.

O entrevistado A exemplifica essa sistematica ao detalhar como os
percentuais de distribuicdo das sobras séo definidos e aplicados na cooperativa. Sua
estrutura reflete um modelo equilibrado, no qual parte dos resultados é diretamente
repassada aos cooperados, enquanto outra parcela é reinvestida para fortalecer a
solidez financeira e a capacidade de crescimento da cooperativa. Esse modelo é
respaldado por Malanski (2021), que enfatiza a importancia de manter um nivel
adequado de capitalizacdo para fortalecer a estrutura patrimonial e reduzir a
dependéncia de capital externo.

“A politica de distribuicdo de sobras na cooperativa esta baseada através da
lei e no estatuto. Para distribuir as sobras tem la o percentual no estatuto,
20% vao para o0 capital do associado, 20% para Reserva de

desenvolvimento, 5% FATES, 10% para Reserva Legal e 10% para Reserva

para Sinistros, 35% ficam a disposi¢do da assembleia” (Entrevistado A).

A Cooperativa B adota uma logica semelhante, destinando 40% dos
resultados aos cooperados, com metade creditada na conta corrente dos associados
e a outra metade reinvestida na cota capital. Esse modelo reforca a sustentabilidade
financeira, equilibrando retorno aos cooperados e fortalecimento do capital préprio,
ampliando a capacidade de investimento no longo prazo. Segundo Hedlund et al.
(2021), esse equilibrio entre distribuicdo e reinvestimento € essencial para a
competitividade das cooperativas agropecuarias. “A gente devolve 40% de resultado
para o associado, 20% vao para a conta corrente dele, ele recebe. E 20% véao para a
cota capital” (Entrevistado B).

A Cooperativa C, por sua vez, condiciona a distribuicdo das sobras ao
atingimento de determinados indices financeiros, adotando uma abordagem
conservadora para garantir liquidez e seguranca financeira. Esse tipo de politica esta
alinhado com a visdo de Xavier e De Souza (2020), que ressaltam a importancia de

estabelecer limites financeiros para evitar distribuicdes que possam comprometer a
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capacidade de reinvestimento da cooperativa. “Nés temos que chegar a um indice
de resultado para depois distribuir, sendo néo distribui” (Entrevistado C).
Por sua vez, a Cooperativa D apresenta uma prética diferenciada das demais
ao antecipar parte do retorno aos cooperados antes do fechamento do balanco.
“S6 que nds temos uma pratica que nés devolvemos retorno. Chama-se de

retorno, mas na pratica nés devolvemos para o produtor antes do

fechamento do balan¢o” (Entrevistado D).

Além disso, essa cooperativa direciona uma parcela consideravel dos
resultados para reinvestimento interno. ISso demonstra um compromisso com a
modernizacdo e expansdao da cooperativa, priorizando a manutencdo da
infraestrutura e o desenvolvimento de novos projetos. Essa abordagem reforca o
que Kunz (2021) aponta sobre a necessidade de investimentos continuos em
infraestrutura para garantir maior eficiéncia operacional e competitividade no setor
agropecuario.

“10% do FATES, 10% do Fundo da Reserva. Normal. E o Estatuto diz que
50% ficam com Fundo de Desenvolvimento, Investimento e Manutencgéo.

Isso é importante também para reinvestir dentro da cooperativa”
(Entrevistado D).

O entrevistado A também destaca que a decisdo de manter ou distribuir
recursos € baseada na andlise de viabilidade de investimentos e nas demandas dos
associados. Essa pratica esta alinhada com o que Hedlund et al. (2021) apontam
sobre o impacto da estrutura de capital na capacidade de investimento e na gestao
de riscos das cooperativas. Segundo Malanski (2021), a decisdo sobre alocacdo de
recursos deve equilibrar a necessidade de crescimento com a manutencdo da
solidez financeira da organizacao.

“A questdo de ver a viabilidade de novos projetos para investir, de expandir
a cooperativa, também ¢é levada em consideragcdo, de manter o recurso na
cooperativa, porque durante o ano o conselho, que sdo os representantes

dos associados, vém solicitando investimentos, vém solicitando algumas

melhorias nas regifes e nas unidades” (Entrevistado A).

s

Na Cooperativa B, uma parcela significativa dos resultados é reinvestida,

garantindo a capacidade de expansdo da cooperativa, ela relata que entende que
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essa estratégia também fortalece a relacdo com o0s associados e impulsiona novos
negocios.
“‘E os outros 60% ficam em reservas e vao sendo reinvestidos na
cooperativa. Se os 40% fazem com que mais gente trabalhe com nés,

trabalhando mais eu tenho mais resultado, os meus 60% também é maior,

nao so os 40% deles” (Entrevistado B).

Essa estratégia reforca o que Bialoskorski Neto (2012) destaca sobre a
particularidade das cooperativas na destinacdo de seus resultados, onde ha um
equilibrio entre o retorno ao cooperado e a necessidade de reinvestimentos
estratégicos.

A Cooperativa D também destina uma parte relevante dos resultados para
investimentos, priorizando melhorias na infraestrutura e expansao operacional. Essa
decisdo esté alinhada a necessidade das cooperativas de garantir competitividade e
estabilidade, conforme apontado por Kunz (2021), que ressalta que a estrutura de
capital impacta diretamente a capacidade de investimento.

“Teoricamente sobrou 30%. Como a cooperativa ja distribuiu o resultado,

esses 30% também a Assembleia decide que seja levado com Fundo de

Desenvolvimento, Investimento e Manutencdo” (Entrevistado D).

O papel da Assembleia Geral na decisdo sobre o destino das sobras também
foi enfatizado pelas cooperativas entrevistadas. Como ressaltado pelos
entrevistados das Cooperativas A e D, esse processo é conduzido de maneira
participativa, garantindo que todos os envolvidos estejam alinhados com as
diretrizes financeiras da cooperativa.

“Entdo muito disso leva para a direcdo e o conselho de administracéo levar
a proposta para a assembleia, para a ndo distribuicdo e ficar para

capitalizar. Entdo além dos indicadores também vai o interesse dos

associados para a distribuicdo” (Entrevistado A).

“Tudo isso para a Assembleia Regional, quando chega na Assembleia, que
€ o ato oficial, ja esta todo mundo, a lideranca, o conselho, as pessoas

estdo todas alinhadas” (Entrevistado D).

Dessa forma, as decisbes sobre distribuicdo e reinvestimento das sobras

refletem um modelo de governanca democratico e estratégico, onde a destinagcéo
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dos recursos € debatida com os associados e alinhada aos objetivos de longo prazo
da cooperativa.

Em sintese, as cooperativas agropecuarias demonstram um equilibrio entre o
retorno ao cooperado e o fortalecimento da estrutura financeira, garantindo que
parte das sobras seja distribuida e outra parcela reinvestida na propria cooperativa.
Esse modelo contribui para a sustentabilidade financeira e operacional, permitindo a
continuidade da expanséo e a melhoria dos servi¢os prestados aos associados.

No entanto, a decisdo sobre a proporcdo de valores destinados ao
reinvestimento levanta questionamentos sobre o impacto dessa estratégia na
autonomia financeira da cooperativa. Ao reter um percentual maior das sobras, as
cooperativas buscam reduzir a necessidade de captar recursos externos para a
realizagdo de projetos, minimizando o0s custos financeiros e a exposicdo ao
endividamento.

Por outro lado, essa politica pode gerar debate entre os cooperados sobre a
distribuicdo de resultados, uma vez que parte dos associados pode priorizar 0
retorno imediato, enquanto a gestdo enfatiza a importancia da capitalizacao para
garantir investimentos futuros. Essa dinamica reforca a necessidade de um
planejamento financeiro equilibrado, que alinhe os interesses dos cooperados a
sustentabilidade e competitividade da cooperativa no longo prazo. Conforme
apontado por Ribeiro, Rizzo e Scarause (2020), a eficiéncia na gestdo da
distribuicdo de sobras e reinvestimentos é um fator determinante para o crescimento

e a perenidade das cooperativas.

4.2.2.4 Avaliagdo de Riscos e Sustentabilidade

As cooperativas agropecuarias operam em um ambiente altamente volatil,
sujeito a fatores como oscilagcdes no preco das commodities, variagdes cambiais e
incertezas climaticas. Esses elementos podem comprometer a liquidez e a
rentabilidade das organizacbes, exigindo uma gestdo criteriosa dos riscos
financeiros. Para mitigar tais desafios, as cooperativas analisam indicadores como
indice de solvéncia, endividamento, capacidade de pagamento e variacdo do
patrimoénio liquido. Segundo Silveira et al. (2022), a avaliacdo continua desses
indicadores possibilita a ado¢cdo de estratégias preventivas e uma resposta agil a

cenarios adversos, garantindo a estabilidade financeira no longo prazo.
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A gestado de riscos financeiros € um dos pilares fundamentais da governanca
cooperativista. O entrevistado A destaca que a analise de indicadores financeiros
permite monitorar a exposi¢cao ao endividamento e tomar decisdes estratégicas para
evitar riscos excessivos.

“Sempre sao analisados todos os indicadores e comparados aos demais.
Eles sdo utilizados também para gerir riscos de insolvéncia, tanto dos

associados quanto da cooperativa, analisando inadimpléncia e taxa de

juros” (Entrevistado A).

As cooperativas do estudo demonstram uma preocupacéo constante com a
gestdo de riscos financeiros, ndo apenas no que se refere ao seu proprio
endividamento, mas também em relacdo a inadimpléncia de seus clientes e
associados. A concessao de crédito é tratada com cautela, de forma a equilibrar o
fomento da producé&o com a sustentabilidade financeira da cooperativa.

“Temos uma andlise de capacidade de pagamento do associado, onde
avaliamos o histérico, a pontualidade e a possibilidade de fomentar a

lavoura com crédito da cooperativa ou ndo, dentro do nivel aceitavel de

exposicao” (Entrevistado A).

“A gente tem créditos podres, todo ano tem. Mas temos uma analise de
crédito com limite para os associados. Novos valores sdo estudados e
buscamos ser muito conservadores nesse aspecto. Nosso padrdo é
incentivar o produtor a buscar financiamento bancéario, evitando

comprometer os recursos da cooperativa” (Entrevistado B).

7

A preocupacdo com a inadimpléncia dos associados também é ressaltada
pelo entrevistado D, que, apesar de manter um baixo nivel de endividamento
préprio, destaca que o maior risco para sua sustentabilidade esta na capacidade de

pagamento dos cooperados.

“Nosso endividamento € pequeno, ndo € algo que preocupa. O que mais
nos preocupa € o endividamento dos associados com a cooperativa. Esse é

0 ponto mais critico” (Entrevistado D).

Essas estratégias refletem a necessidade de um planejamento financeiro
cuidadoso, garantindo que a concessao de crédito ndo comprometa a liquidez da
cooperativa e sua capacidade de investimento. Conforme apontado por Ribeiro,
Rizzo e Scarause (2020), o monitoramento continuo da inadimpléncia e do
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endividamento dos associados é essencial para preservar a sustentabilidade do
negocio e evitar riscos sistémicos que possam comprometer a saude financeira da
organizagao.

Como estratégia para limitar a exposicdo ao risco de inadimpléncia, a
Cooperativa A adotou a estratégia de buscar recursos diretos para os produtores,
evitando a necessidade de alavancar a cooperativa em curto prazo. Esse
posicionamento se alinha a visdo de Xavier e De Souza (2020), que destacam a
importancia de politicas estruturadas para mitigar riscos financeiros.

“uma das ac¢bes, vamos dizer assim, pegando de novo o exemplo, é nés ter

ido buscar recurso direto para o produtor para ndo alavancar a cooperativa

a mais em curto prazo” (Entrevistado A).

A preocupagdo com a alavancagem financeira também é evidenciada pela
Cooperativa C, que estabelece limites internos para evitar riscos excessivos. Essa
pratica estd em consonancia com Malanski (2021), que destaca a necessidade de
um controle rigoroso da alavancagem para garantir a sustentabilidade financeira. “O
principal risco que a gente cuida € a alavancagem, que ndo pode ultrapassar 10%
do faturamento” (Entrevistado C).

O monitoramento continuo dos indicadores financeiros permite que as
cooperativas facam ajustes estratégicos conforme necessario para preservar a
estabilidade financeira. O entrevistado A destaca que essa analise possibilita
identificar excessos de alavancagem ou valores abaixo do ideal, orientando acdes
corretivas.

“quando se analisa, se verifica se tem a necessidade, vamos dizer, se esta
muito alavancado em alguma questao ou o indicador esta muito baixo, se
tomam acdes para ver o que precisa melhorar, quais sdo as ac¢fes e o que

se precisa melhorar para manter a sustentabilidade da cooperativa”
(Entrevistado A).

s

Essa perspectiva é corroborada pelo entrevistado B, que enfatiza que a
manutencao dos indicadores dentro dos parametros corretos é determinante para o

sucesso da cooperativa.

“a partir do momento que tu tA numa gestado do negécio é responsabilidade
da gente olhar esses indicadores e ver se eles tdo pro norte, se eles tdo

certo ou nao tao certo. Esses indicadores sdo o0 que vao fazer nos ter ou
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nao ter sustentabilidade, nds manter eles adequados dentro do percentual
certo, na margem de erro certo, € o que vai fazer o sucesso ou ndo sucesso

da cooperativa” (Entrevistado B).

A diversificacdo das fontes de receita também se apresenta como uma
estratégia fundamental para reduzir a exposicéo as oscilagdes do mercado e garantir
a resiliéncia financeira. O entrevistado C exemplifica essa abordagem ao
estabelecer metas para reduzir sua dependéncia da comercializacdo de graos e
ampliar a participagao de outras atividades.

“A gente era muito centrado no grdo, com 74%. Agora queremos reduzir

para 55%, aumentando a participacdo dos insumos para 20%, da

agroindustria para 5% e do varejo para 10%” (Entrevistado C).

Esse planejamento esta alinhado com Hedlund et al. (2021), que apontam
que a diversificacdo das atividades amplia a capacidade de adaptacdo das
cooperativas, tornando-as mais resilientes as flutuacdées de mercado.

Dessa forma, a sustentabilidade financeira das cooperativas agropecuarias
ndo se resume apenas ao controle do endividamento, mas também a capacidade de
diversificar receitas, estruturar politicas conservadoras de crédito e manter um
monitoramento rigoroso dos indicadores financeiros. Conforme apontado por Milani
et al. (2020), a solidez das cooperativas depende de um planejamento estratégico
eficiente, que permita lidar com as incertezas do mercado sem comprometer sua

competitividade e perenidade.

4.2.3 Limitagoes do Uso dos Indicadores

Os indicadores financeiros sédo ferramentas essenciais para a gestdo das
cooperativas agropecuarias, proporcionando subsidios para a tomada de decisao.
No entanto, apesar de sua relevancia, seu uso apresenta limitacdes que precisam
ser consideradas para evitar interpretacdes distorcidas ou incompletas da realidade
financeira das cooperativas.

Uma das principais limitacdes apontadas pelos gestores entrevistados é o fato
de que os indicadores refletem majoritariamente o passado da organizagcdo e nem
sempre capturam as dinamicas futuras do setor agropecuario, especialmente em um

ambiente sujeito a flutuagdes climéticas e econdmicas.
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“Os indicadores sdo frios, mostram o passado. Mas se vocé analisar o
futuro, no que estad apostando, vocé sabe que podemos ter problema ai na

frente, como o produtor ndo conseguir pagar a conta” (Entrevistado D)

Essa perspectiva é corroborada por Helfert (2001), que alerta para a
necessidade de interpretacdo contextualizada dos numeros, considerando variaveis
externas que podem afetar significativamente os resultados financeiros.

Outra limitacdo importante € a rigidez dos indicadores na avaliacdo de
oportunidades de negoécio. O uso excessivo de métricas financeiras pode impedir a
identificacdo de investimentos estratégicos que, embora apresentem riscos iniciais,
possam trazer retorno substancial no longo prazo. No contexto cooperativista, essa
restricdo pode comprometer a capacidade da cooperativa de atender as demandas
dos seus associados e de promover o desenvolvimento econdmico e social da
regido onde atua.

“Olhando s6 para o indicador, ndo faria um negécio. Mas olhando para a
rentabilidade e o retorno do associado, vocé faz o negdcio deixando os
indicadores de lado. Ndo ha apenas o0 aspecto da cooperativa atender

especificamente a ela, tem o social, que sdo 0s associados. Atender a

necessidade do associado” (Entrevistado A).

Essa declaracdo ressalta que, para as cooperativas, a avaliagdo dos
investimentos vai além dos indicadores financeiros tradicionais, abrangendo também
a missao social da organizacdo. Brigham e Ehrhardt (2018) apontam que 0 uso
exclusivo de indicadores financeiros pode levar a decisfes excessivamente
conservadoras, limitando a expansao e a inovacao dentro das organizacoes.

Ademais, o entrevistado C demonstra preocupacéo com o fato de que, muitas
vezes, a tomada de decisdo ndo estd baseada em indicadores, podendo ser
influenciada por fatores emocionais e politicos dentro da cooperativa.

“A principal € a decisdo na emocdao. A profissionalizagcdo do processo é para
balizar um pouco dessa tomada de decisdo mais técnica e menos
emocional pelo produtor. O produtor precisa da unidade la em tal lugar, ai a

cooperativa vai la e vai imobilizar um ativo, ai toma a decisdo com o

coracao e ndao com a cabega” (Entrevistado C).

A literatura também aponta que as cooperativas, por sua estrutura de

governanca compartilhada, podem enfrentar desafios na implementacéo de decisbes
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puramente racionais, pois frequentemente necessitam considerar aspectos sociais e
politicos (SANTOS, 2019).

Outro aspecto relevante destacado nas entrevistas € a relacdo entre os
indicadores financeiros e a sustentabilidade das propriedades rurais associadas.
Esse ponto € reforcado por Kunz, Silva e Almeida (2021), que afirmam que a
estrutura de capital das cooperativas deve levar em conta ndo apenas O0S
indicadores financeiros, mas também as condi¢cdes econémicas e sociais dos seus
associados para garantir a perenidade do modelo cooperativo.

“O que vai acontecer no passar dos anos para que a agricultura se
viabilize? Porque ela vai ter que se reinventar. A gente € uma empresa que
€ consequéncia de varias empresas |4 no campo. Uma limitagcdo muito
grande é a continuidade, a sustentabilidade dessas propriedades rurais.

Tenho muito medo disso, muito pessoal que € de mais tempo e esta

tocando e ndo esta tendo a sucessdo” (Entrevistado B)

Por fim, é fundamental reconhecer que os indicadores financeiros devem ser
utilizados de forma integrada a outras informacfes qualitativas e estratégicas.
Damodaran (2010) argumenta que a andlise financeira deve sempre ser
acompanhada de uma compreensdo profunda dos fatores econdmicos e setoriais
gue impactam a organizacdo. Assim, a gestdo das cooperativas deve ir além dos
indicadores tradicionais, incorporando analises de cenarios, riscos e tendéncias do
setor agropecudrio para embasar suas decisdes.

Dessa forma, embora os indicadores financeiros sejam fundamentais para a
gestao eficiente das cooperativas agropecuarias, seu uso isolado pode resultar em
uma visao limitada da realidade econémica e financeira. Portanto, é essencial que
0S gestores combinem a analise quantitativa com insights qualitativos, garantindo
uma tomada de decisdo mais completa e alinhada as necessidades e desafios do

setor.

4.3 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Este capitulo apresenta a andlise de triangulacdo dos resultados obtidos a
partir do estudo de casos multiplos, considerando tanto os indicadores financeiros
guanto as entrevistas realizadas com os gestores das cooperativas agropecuarias. A

triangulacdo permite integrar as percepg¢des qualitativas com os dados quantitativos,
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proporcionando uma visdo mais ampla sobre a relacdo entre a estrutura de capital e
a gestao financeira dessas organizacfes. Assim, busca-se compreender como 0s
indicadores financeiros sao utilizados na tomada de deciséo e quais s&o 0s impactos
da estrutura de capital na sustentabilidade das cooperativas.

4.3.1 Analise Individual dos Resultados das Cooperativas

A avaliacdo detalhada de cada cooperativa permite identificar padroes e
diferencas na gestao financeira, evidenciando como cada organizagcdo administra
sua estrutura de capital, liquidez e rentabilidade. Essa analise individualizada
possibilita compreender melhor os fatores que influenciam as decisfes financeiras e
os desafios enfrentados pelas cooperativas, contribuindo para uma visdo mais
aprofundada da relacdo entre suas politicas de gestdo e o desempenho econdémico-
financeiro. A seguir, sdo apresentados os resultados de cada cooperativa,
destacando suas forcas, fragilidades e estratégias para enfrentar os desafios do

setor.

4.3.1.1 Cooperativa A

A Cooperativa A apresentou um desempenho moderado nos indicadores de
rentabilidade, destacando-se pelo seu EBITDA elevado, mas com valores de ROA e
ROE relativamente baixos. Esse resultado sugere que, apesar da capacidade de
geracdo de caixa, a rentabilidade sobre os ativos e o capital préprio ndo € téao
expressiva quanto em outras cooperativas analisadas. O alto indice de
endividamento total indica uma forte dependéncia de capital de terceiros, que
impacta diretamente seus custos financeiros e reduz a capacidade de reinvestimento
(DAMODARAN, 2010). Essa dependéncia foi confirmada nas entrevistas, em que 0s
gestores relataram a necessidade constante de buscar financiamentos para suprir
demandas operacionais e expansao.

Outro aspecto relevante € o indice de imobilizacdo do patriménio liquido, que
se mostrou elevado, evidenciando que grande parte dos recursos proprios esta
vinculada a ativos fixos. Isso limita a flexibilidade financeira da cooperativa e a
obriga a recorrer a capital externo para atender a necessidades de capital de giro

(MATARAZZO, 2010). A estratégia da Cooperativa A se diferencia por um perfil mais
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agressivo na captacao de crédito, buscando maximizar a capacidade produtiva, mas
gerando riscos adicionais, como menor liquidez e maior vulnerabilidade a oscilacdes

econdbmicas.

4.3.1.2 Cooperativa B

A Cooperativa B apresentou os melhores resultados nos principais
indicadores financeiros. Com um ROA e ROE elevados, bem como uma margem
liquida superior as demais, sua estrutura de capital se mostra equilibrada entre
recursos proprios e de terceiros. O EBITDA elevado reforca sua capacidade de
geracdo de caixa, o0 que lhe permite manter uma politica financeira mais
conservadora (GITMAN e ZUTTER, 2018).

O gestor da Cooperativa B enfatizou que o acompanhamento continuo dos
indicadores financeiros é essencial para sua tomada de decisédo, permitindo ajustes
rapidos diante de oscilacbes do mercado. Essa pratica se reflete nos indices de
liquidez corrente e seca elevados, garantindo que a cooperativa tenha recursos
suficientes para honrar suas obrigacdes sem depender excessivamente de crédito
externo (RIBEIRO, RI1ZZO e SCARAUSI, 2020).

Um diferencial da Cooperativa B é sua gestdo do endividamento, que
privilegia financiamentos de longo prazo e evita passivos de curto prazo que possam
comprometer a liquidez. A andlise do indice de cobertura de juros mostra que a
cooperativa consegue gerar lucro ou sobra operacional suficiente para cobrir seus
dispéndios e despesas e financeiras, reduzindo a pressao sobre seu fluxo de caixa e
minimizando riscos de inadimpléncia (ROSS, WESTERFIELD e JAFFE, 2015).

4.3.1.3 Cooperativa C

A Cooperativa C apresentou resultados intermediarios, com indices de
liquidez razoaveis, mas rentabilidade abaixo da média. A margem liquida reduzida
indica dificuldades em transformar receita em lucro ou sobra efetiva, o que pode
estar relacionado a uma estrutura de custos menos eficiente ou a estratégias de
precificacdo menos competitivas (HELFERT, 2001). Além disso, a cooperativa
possui um prazo médio de pagamento aos fornecedores (PMPC) elevado, de 130

dias, o que pode sugerir uma necessidade de prolongar compromissos financeiros
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para manter sua liquidez, a0 mesmo tempo em que demonstra boa capacidade de
negociacao.

Os gestores ressaltaram que a cooperativa adota um controle rigoroso sobre
indicadores financeiros, estabelecendo limites para endividamento e dispéndios
financeiros. A Cooperativa C possui regras rigidas, como ndo alavancar mais de
10% sobre o faturamento e manter dispéndios e despesas financeiras limitados a
0,5% do resultado, garantindo um perfil de risco baixo.

Esse posicionamento visa reduzir riscos, mas pode restringir a capacidade de
crescimento da organizacdo. Ao mesmo tempo, a cooperativa tem uma politica ativa
de controle do capital de giro, correlacionando o recebimento de clientes com o
volume de estoques mantidos, garantindo que ndo haja descompasso financeiro
entre entradas e saidas de caixa. Essa abordagem conservadora permite maior
previsibilidade financeira, mas pode limitar a flexibilidade em periodos de expanséao
acelerada.

A comparacdo com as demais cooperativas mostra que, embora a
Cooperativa C tenha uma estrutura de capital equilibrada e um controle financeiro
rigoroso, sua politica mais conservadora pode restringir seu potencial de

crescimento e a melhoria de seus indicadores de rentabilidade (SANT'ANA, 2018).

4.3.1.4 Cooperativa D

A Cooperativa D apresentou resultados mais modestos em comparagdo com
as demais analisadas. Seus indices de rentabilidade foram inferiores aos de outras
cooperativas, refletindo uma capacidade mais limitada de geracao de lucro ou sobra
em relacdo aos ativos e ao patriménio liquido. Apesar de uma margem liquida
relativamente satisfatéria, seu desempenho operacional demonstrou menor geragcao
de caixa, 0 que pode restringir investimentos futuros. No aspecto da liquidez, a
cooperativa mantém uma posi¢cado equilibrada, sem depender excessivamente da
liquidacdo de estoques para cumprir suas obrigacdes, embora sua folga financeira
no longo prazo seja inferior a outras cooperativas, 0 que pode indicar maior
vulnerabilidade em cenérios adversos (MATARAZZO, 2010).

A Cooperativa D adota uma abordagem cautelosa na gestdo financeira,
equilibrando a necessidade de reinvestimento com a distribuicdo antecipada de

retornos aos cooperados, 0 que influencia a disponibilidade de caixa para expansao.



111

Sua estrutura de endividamento € moderada, o que reduz riscos financeiros, mas
também limita suas oportunidades de crescimento. A cooperativa apresenta uma
dependéncia de capital de terceiros controlada e um nivel de alavancagem
relativamente adequado, demonstrando um equilibrio entre seguranca e
crescimento. Diferentemente da Cooperativa B, que adota uma gestdo financeira
mais estratégica e proativa, a Cooperativa D tende a ajustar suas decisdes conforme
as condi¢des do mercado, o que pode impactar sua competitividade. A eficiéncia na
gestdo de estoques e o equilibrio entre prazos de recebimento e pagamento
contribuem para uma operacdo mais estruturada, embora desafios na geracao de
caixa ainda se facam presentes (DE MOURA, SANTOS e CONCEICAO, 2019).

4.3.2 Comparagao Entre as Cooperativas

A analise comparativa entre as cooperativas revela diferencas substanciais na
forma como estruturam seu capital, administram liquidez e rentabilidade e gerenciam
riscos financeiros. A Cooperativa B se destaca como a mais equilibrada em termos
de gestdo financeira, com uma politica conservadora de endividamento e altos
indices de rentabilidade. Em contrapartida, a Cooperativa A, apesar de seu EBITDA
expressivo, enfrenta desafios no controle da alavancagem devido ao alto indice de
imobilizacdo do patrimdénio liquido, o que reduz sua flexibilidade financeira
(DAMODARAN, 2010).

A Cooperativa C adota uma estratégia de gestdo mais cautelosa,
estabelecendo limites rigorosos para o endividamento, o que, apesar de garantir
estabilidade, pode restringir sua capacidade de crescimento. JA& a Cooperativa D,
que apresenta os indices mais baixos de liquidez e rentabilidade, precisa aprimorar
suas estratégias financeiras para garantir maior competitividade e reduzir
vulnerabilidades.

Outro ponto relevante € a forma como cada cooperativa gerencia seu capital
de giro. A Cooperativa B demonstra uma gestado eficiente ao manter um saldo
adequado entre ativos circulantes e passivos, garantindo maior previsibilidade
financeira. Em contraste, a Cooperativa A precisa recorrer frequentemente a
financiamentos de curto prazo para cobrir necessidades operacionais, aumentando
seus custos financeiros. A Cooperativa C, por sua vez, enfatiza um planejamento

mais estruturado para evitar crises de liquidez, enquanto a Cooperativa D enfrenta
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dificuldades na conversdo de receita em caixa, limitando sua capacidade de
reinvestimento (SANT'ANA, 2018; RIBEIRO, RIZZO e SCARAUSI, 2020).

4.3.3 Estrutura de Capital e Sustentabilidade das Cooperativas

A estrutura de capital desempenha um papel fundamental na sustentabilidade
financeira das cooperativas, influenciando sua capacidade de crescimento, gestdo
de riscos e estabilidade operacional. Segundo a Trade-Off Theory, as empresas
devem buscar um equilibrio entre os beneficios fiscais do endividamento e 0s riscos
de insolvéncia associados ao uso excessivo de capital de terceiros (KRAUS e
LITZENBERGER, 1973). Cooperativas que adotam essa abordagem tendem a
apresentar uma estrutura de capital mais eficiente, como é o caso da Cooperativa B,
gue mantém um endividamento controlado e uma gestdo estratégica dos recursos,
assegurando maior previsibilidade financeira.

Em contrapartida, a Pecking Order Theory sugere que as empresas preferem
fontes internas de financiamento antes de recorrer a empréstimos, e somente em
altimo caso optam pela emissdo de novas cotas de capital (MYERS e MAJLUF,
1984). Esse comportamento pode ser observado na Cooperativa C, que adota uma
politica de baixo endividamento e busca minimizar riscos financeiros, mesmo que
isso limite suas oportunidades de crescimento. Embora essa estratégia garanta
maior estabilidade em periodos de incerteza, pode restringir investimentos
estratégicos que poderiam melhorar sua competitividade no longo prazo.

A Cooperativa A, com seu alto endividamento e elevada imobilizacdo do
patriménio liquido, exemplifica os riscos apontados pela Trade-Off Theory, uma vez
que a grande dependéncia de capital de terceiros pode comprometer sua
flexibilidade financeira, especialmente em cenarios de crise. Ja a Cooperativa D, que
mantém um perfil mais conservador, reflete um alinhamento com a POT ao evitar
niveis elevados de alavancagem e priorizar a sustentabilidade financeira, ainda que
iSso possa limitar sua capacidade de expansao.

Para garantir a sustentabilidade financeira, as cooperativas devem estruturar
seu capital de forma estratégica, considerando as vantagens e limitacbes de cada
abordagem tedrica. Uma reestruturacdo do capital de giro e um ajuste na
composicado entre recursos proprios e financiamentos de longo prazo podem ser

essenciais para assegurar a resiliéncia financeira e a perenidade das cooperativas
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no mercado agropecuario (BRIGHAM e EHRHARDT, 2018; DOS SANTOS et al.,
2022).

Apesar de essenciais para a analise da estrutura de capital e gestédo
financeira, os indicadores financeiros possuem limitacbes. Eles refletem eventos
passados e ndo capturam completamente fatores futuros, como mudancas nas
condicbes econbmicas e oscilacbes do setor agropecuario. Além disso, a
interpretacéo isolada desses dados pode levar a conclusbes equivocadas.

Para uma gestdo eficiente, € fundamental que as cooperativas
complementem a analise dos indicadores financeiros com estratégias baseadas em
cenarios prospectivos e gestdo de riscos (BRIGHAM e EHRHARDT, 2018). A
combinacdo de métricas quantitativas com insights qualitativos dos gestores é
essencial para garantir decisdes financeiras mais seguras e sustentaveis.

Dessa forma, a gestéo eficiente da estrutura de capital e o uso criterioso dos
indicadores sdo fundamentais para a sustentabilidade das cooperativas, permitindo
gque tomem decisbes mais assertivas e garantam sua perenidade no mercado

agropecuario.

4.4 SUGESTOES DE MELHORES PRATICAS

A sustentabilidade financeira das cooperativas agropecuarias esta
diretamente relacionada a gestao eficiente de sua estrutura de capital. Diante da
complexidade desse contexto, € essencial adotar praticas que promovam solidez
financeira e crescimento sustentavel. A andlise da estrutura de capital possibilita
compreender de que forma a composi¢cao entre capital préprio e de terceiros impacta
a capacidade de investimento, a gestdo de riscos e a eficiéncia operacional das
cooperativas.

Em consonancia com o quarto objetivo especifico deste estudo, foram
elaboradas praticas de gestdo financeira alinhadas a estrutura de capital das
cooperativas, com o intuito de otimizar o uso dos recursos disponiveis, fortalecer sua
saude financeira e promover uma gestdo mais eficiente e sustentavel. A matriz de
praticas e recomendacdes foi desenvolvida com base na andlise das variaveis que
influenciam as decisbes financeiras, permitindo a implementacdo de acdes

adaptadas a realidade das cooperativas agropecuarias.
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As praticas propostas estao alinhadas aos objetivos estratégicos de cada area

da gestdo financeira identificada na pesquisa, enquanto as recomendacdes

traduzem essas diretrizes em agbes concretas e aplicaveis. O quadro 10 a seguir

apresenta a matriz de praticas e recomendacdes elaboradas.

Quadro 10 — Préticas e Recomendacdes

Area da Gestao L
; . Praticas
Financeira

Recomendacdes

Elaboracgéo de
orgcamento
detalhado

Desenvolver um orgamento anual abrangente,
incluindo todas as receitas, despesas e
investimentos planejados.

Gestéo de fluxo de
caixa
Planejamento Financeiro

Realizar projec@es de fluxo de caixa de curto e
longo prazo para antecipar necessidades de
financiamento, e equilibrar os prazos de
recebimentos e pagamentos para reduzir riscos
de iliguidez.

Estratégico

Reducéo da
Necessidade de
Capital de Giro

Evitar altos niveis de imobilizag&do do capital
préprio; priorizar investimentos que aumentem a
produtividade e a competitividade; controlar
custos operacionais e otimizar dispéndios e
despesas para elevar a margem liquida.

Analise de cenarios

Avaliar diferentes cenarios econdmicos e seus
impactos na situacéo financeira da cooperativa.

Otimizagédo do
endividamento

Buscar um equilibrio entre capital proprio e
capital de terceiros, considerando o custo da
divida e o risco financeiro. Avaliar a necessidade
de renegociacgéo de dividas existentes para obter
melhores condi¢cfes de pagamento.

Gestdo da Estrutura de
Capital

Diversificacdo das
fontes de
financiamento

Explorar diferentes fontes de financiamento,
como linhas de crédito especificas para o setor
agropecuario, programas de incentivo
governamentais e investidores privados.

Fortalecimento do
capital préprio

Incentivar a participacdo dos cooperados no
aumento do capital social, promovendo
educacdo financeira e politicas de remuneracgao
de capital.

Identificacdo e
avaliag&o de riscos

Gestdo de Riscos

Mapear os principais riscos financeiros da
cooperativa, como variagdes nas taxas de juros,
inadimpléncia de clientes e oscilagbes nos
precos dos produtos agricolas. Avaliar a
probabilidade de ocorréncia e o impacto
potencial de cada risco.

Desenvolvimento de
estratégias de
mitigacao

Financeiros

Implementar medidas como contratagcéo de
seguros, diversificagcéo de clientes e
instrumentos de hedge.

Monitoramento
continuo

Acompanhar os indicadores de risco e realizar
ajustes nas estratégias de mitigacdo sempre que
necessario.

Implementacéo de
indicadores de
desempenho

Controle e Monitoramento
Financeiro

Implementar uma gestao financeira baseada em
indicadores financeiros e ndo financeiros para
monitorar o desempenho da cooperativa em
relacao aos objetivos estabelecidos e embasar a
tomada decisbes.
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Realizar analises mensais dos resultados
financeiros, comparando o desempenho real com
o orcado e identificando desvios.

Divulgar os resultados financeiros para os
Transparéncia na cooperados de forma clara e transparente,
comunicacao promovendo a participacdo e o engajamento de
todos na gestdo da cooperativa.

Analise periodica
dos resultados

Investir na capacitagdo dos gestores financeiros
Treinamento da por meio de treinamentos e workshops sobre
equipe temas como planejamento financeiro, gestdo de
riscos e analise de investimentos.

Promover programas de educacéo financeira
para os cooperados, com o objetivo de melhorar
a compreensao sobre a gestao financeira da
cooperativa e incentivar a participacao ativa nas
decisfes.

Capacitacdo e
Desenvolvimento
Educacao financeira
dos cooperados

Fonte: Elaborado pela autora (2025).

Embora algumas das diretrizes e recomendacdes propostas ja sejam
praticadas por determinadas cooperativas analisadas neste estudo, sua manutencao
se justifica pela relevancia para a sustentabilidade financeira e operacional dessas
organizagfes. Essas praticas contribuem significativamente para a eficiéncia da
gestdo e a obtencdo de resultados positivos, sendo essenciais para garantir a
competitividade e a perenidade do setor agropecuario.

Os dados analisados destacam a importancia de uma estrutura de capital
equilibrada para a estabilidade das cooperativas agropecuarias. Estratégias
financeiras baseadas em indicadores soélidos reduzem riscos, melhoram a eficiéncia
e ampliam a capacidade de investimento. Além disso, transparéncia e governanca
financeira consolidam a confianca dos cooperados e demais partes interessadas.

Dessa forma, a adocdo de politicas consistentes de gestao financeira ndo
apenas fortalece a saude financeira das cooperativas, mas também contribui para o
desenvolvimento econbmico e social das comunidades onde estdo inseridas.
Garantir um planejamento solido e uma gestdo prudente dos recursos € essencial
para assegurar a continuidade e o crescimento sustentdvel do cooperativismo
agropecuario.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Neste capitulo, sdo apresentadas as consideracdes finais da pesquisa,
consolidando os principais achados e refletindo sobre as estratégias de gestao
financeira adotadas pelas cooperativas agropecudrias analisadas. O estudo buscou

compreender de que maneira a estrutura de capital influencia a tomada de deciséo
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financeira e como praticas gerenciais bem estruturadas podem contribuir para a
sustentabilidade dessas organizacoes.

A investigacdo permitiu identificar os desafios e oportunidades inerentes a
gestdo financeira das cooperativas, destacando a relevancia do equilibrio entre
capital proprio e capital de terceiros. Além disso, os resultados obtidos foram
contrastados com as principais teorias existentes sobre estrutura de capital,
permitindo validar conceitos e levantar novas possibilidades para futuras pesquisas.
A segquir, sdo detalhados os principais resultados, as contribuicbes académicas e

gerenciais, bem como as limitacdes da pesquisa e sugestdes para estudos futuros.

5.1 RESUMO DOS PRINCIPAIS RESULTADOS

Este estudo teve como objetivo principal analisar como os indicadores da
estrutura de capital das cooperativas agropecuarias do Rio Grande do Sul sé&o
utilizados nas decisGes de gestao financeira. A partir da revisdo teorica e da andlise
empirica, identificou-se que a estrutura de capital desempenha um papel
fundamental na sustentabilidade financeira dessas organizacdes, influenciando sua
capacidade de investimento, gestao de riscos e eficiéncia operacional.

Os resultados evidenciaram que as cooperativas agropecudarias possuem
caracteristicas peculiares na sua estrutura de capital, diferenciando-se das
empresas mercantis devido ao modelo de governanca democratica e a composi¢ao
do capital social. O equilibrio entre capital préprio e capital de terceiros é um fator
determinante para a solidez financeira das cooperativas, sendo que aquelas com
maior participagdo de capital proprio demonstraram maior resiliéncia a crises
econdmicas e flutuagbes de mercado. Em contrapartida, cooperativas com alto grau
de endividamento enfrentam desafios adicionais ha manutencéo de sua liquidez e no
cumprimento de obrigac@es financeiras, especialmente em periodos de instabilidade
econdmica.

A relevancia desta pesquisa para o desenvolvimento do cooperativismo no
Rio Grande do Sul esta diretamente ligada a compreensao da estrutura de capital
das cooperativas agropecuarias e sua influéncia na sustentabilidade dessas
organizagdes. O estado possui um histérico robusto de cooperativismo,
desempenhando papel fundamental na economia regional e na organizacdo da

producdo agricola. Os achados deste estudo reforcam a importancia da gestdo
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eficiente do capital préprio e de terceiros para a estabilidade financeira das
cooperativas, aléem da necessidade de politicas e incentivos especificos para
fortalecer esse modelo de negdcios e promover o desenvolvimento regional.

Além disso, a pesquisa destacou que a adocao de praticas de planejamento
financeiro estratégico, gestdo de fluxo de caixa e diversificacdo das fontes de
financiamento contribui significativamente para a estabilidade financeira das
cooperativas. A transparéncia na comunicagdo e a participacdo ativa dos
cooperados também foram apontadas como elementos essenciais para a gestdo
eficiente do capital. Identificou-se que a profissionalizacdo da gestéo financeira e a
capacitacao dos gestores tém papel relevante na melhoria dos processos decisorios,
possibilitando uma administragdo mais eficiente dos recursos e uma alocagdo mais
estratégica do capital disponivel.

Outro aspecto relevante identificado foi a importancia da educacéao financeira
dos associados para fortalecer sua participacdo nas decisdes estratégicas da
cooperativa. Como a cooperativa funciona como uma grande empresa composta por
diversas pequenas empresas, representadas pelas propriedades dos produtores, é
essencial que os cooperados compreendam o0s impactos financeiros de suas
escolhas. A capacitacdo em gestdo financeira permite que o0s produtores
administrem melhor seus proprios negocios, garantindo sua permanéncia na

atividade e contribuindo para o bem-estar coletivo da cooperativa.

5.2 CONTRIBUICOES ACADEMICAS

O presente estudo contribui para a literatura académica ao aprofundar a
compreensao sobre a estrutura de capital das cooperativas agropecuarias, um tema
que, apesar de sua relevancia econdmica e social, ainda é pouco explorado em
pesquisas cientificas. A investigacdo evidencia a importdncia de um modelo
financeiro equilibrado e adaptado a realidade do cooperativismo, diferenciado das
empresas tradicionais devido as especificidades da governanca e do financiamento
coletivo.

A pesquisa reforca a aplicabilidade das teorias da estrutura de capital, como a
Pecking Order Theory e a Trade-Off Theory, no contexto das cooperativas
agropecuarias, demonstrando que a escolha das fontes de financiamento deve

considerar fatores como rentabilidade, risco financeiro e participacdo dos
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cooperados. Dessa forma, os achados deste estudo podem servir como base para
futuras investigacbes sobre a relacdo entre estrutura de capital e desempenho

econdmico-financeiro no setor cooperativo.

5.3 CONTRIBUICOES GERENCIAIS

Do ponto de vista gerencial, os resultados desta pesquisa oferecem
recomendacgfes praticas para a tomada de decisdo dos gestores de cooperativas
agropecuarias. Primeiramente, ressalta-se a necessidade de uma gestéo estratégica
da estrutura de capital, priorizando o fortalecimento do capital proprio para reduzir a
dependéncia de endividamento e minimizar riscos financeiros.

Além disso, recomenda-se a implementacdo de ferramentas de planejamento
financeiro que permitam a projecdo de fluxo de caixa e a avaliacdo periddica da
capacidade de pagamento da cooperativa. A diversificacdo das fontes de
financiamento, incluindo o acesso a programas de incentivo governamentais e
parcerias com instituicdes financeiras, também se mostra essencial para ampliar as
oportunidades de investimento e crescimento sustentavel.

Outro ponto relevante é a transparéncia na gestdo financeira, com a
divulgacao periddica dos resultados aos cooperados e a promoc¢ao de programas de
educacao financeira para fomentar uma cultura de participacdo ativa na tomada de
decisdes. Essas praticas podem contribuir para a perenidade das cooperativas e a

melhoria da competitividade no setor agropecudario.

5.4 LIMITACOES DA PESQUISA

Apesar das contribuicbes deste estudo, algumas limitacbes devem ser
consideradas. A pesquisa concentrou-se em cooperativas agropecuarias do Rio
Grande do Sul, o que pode restringir a aplicabilidade dos resultados para outras
regides do Brasil ou diferentes segmentos do cooperativismo. Aspectos como
contexto econdmico, politicas publicas e préaticas de governanca podem variar
significativamente entre estados e setores, influenciando os fatores analisados.

Além disso, a analise foi baseada em dados secundarios e entrevistas com
gestores, 0 que pode ter restringido a profundidade das informacfes obtidas. A
auséncia de uma abordagem longitudinal restringiu a analise das mudancas

estruturais ao longo do tempo, limitando a compreensao sobre a evolugéo da
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estrutura de capital das cooperativas. Estudos que acompanhem essas mudancas
poderiam fornecer uma compreensdo mais detalhada sobre tendéncias e impactos
financeiros de longo prazo.

Outra limitagdo a ser considerada refere-se a influéncia de fatores
macroecondémicos e regulatorios sobre as cooperativas agropecuarias. Elementos
como variacbes nas taxas de juros, mudancas na legislacdo, incentivos
governamentais e politicas publicas podem impactar diretamente a estrutura de
capital e as decisbes financeiras das cooperativas. Como esses fatores sé&o
dindmicos e dependem do contexto politico-econdmico, sua andlise exigiria um

acompanhamento continuo, o que nao foi o foco deste estudo.

5.5 SUGESTOES PARA PESQUISAS FUTURAS

Diante das limitacBes identificadas, sugere-se que futuras pesquisas ampliem
a analise para outras regibes do Brasil e incluam cooperativas de diferentes
segmentos, permitindo uma comparacdo mais abrangente dos determinantes da
estrutura de capital em diferentes contextos.

Adicionalmente, recomenda-se a realizacdo de estudos longitudinais que
acompanhem a evolucdo da estrutura de capital das cooperativas ao longo do
tempo, possibilitando a identificagdo de tendéncias e impactos de fatores
macroecondmicos sobre a gestéo financeira dessas organizacoes.

Outra sugestdo €é a incorporacdo de metodologias quantitativas mais
robustas, como modelagens econométricas, para mensurar a relacao entre estrutura
de capital e desempenho financeiro das cooperativas de forma mais precisa.
Estudos futuros também poderiam explorar a influéncia de aspectos institucionais,
como regulacdo e politicas publicas, na estrutura de capital das cooperativas
agropecuarias.

Por fim, sugere-se a investigacao do impacto da digitalizacédo e das inovacdes
tecnolégicas na gestdo financeira das cooperativas, considerando como essas
mudancas podem influenciar a tomada de decisao sobre fontes de financiamento e

estratégias de crescimento sustentavel.
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APENDICE A — ROTEIRO PARA ENTREVISTAS

Atualmente qual o cargo vocé ocupa na cooperativa?
Quantos anos vocé tem e ha quantos anos trabalha na cooperativa?
Qual sua formacao académica?

Quais sao os principais indicadores de estrutura de capital (indicadores

financeiros) utilizados pela sua cooperativa?

Como a cooperativa realiza o célculo dos indicadores de estrutura de capital?

Existe um processo documentado ou responséavel especifico?
Quais sao os objetivos da gestéo financeira ao utilizar esses indicadores?

Como esses indicadores séo utilizados para avaliar o desempenho financeiro

da cooperativa?

Poderia exemplificar como os indicadores de estrutura de capital orientam as

decisdes de investimento da cooperativa?

Como esses indicadores sdo utilizados para tomar decisbes de

financiamento?

10.Como esses indicadores sdo utilizados para determinar a politica de

distribuicdo de sobras da cooperativa?

11.Como esses indicadores sdo utilizados para avaliar o risco financeiro da

cooperativa?

12.Como esses indicadores sé&o utilizados para manter a sustentabilidade

financeira da cooperativa?

13.Quais sao as principais limitagbes do uso de indicadores da estrutura de

capital nas decisdes da gestao financeira?
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APENDICE B — TERMO DE CONSENTIMENTO LIVRE E ESCLARECIDO

Prezado(a) participante:

Meu nome é Carolina Both, e sou aluna do curso de Mestrado Profissional em Gestao e
Negocios na UNISINOS — Universidade do Vale do Rio dos Sinos. Estou realizando uma
pesquisa, sob orientacdo do Professor Dr. Luiz Felipe Maldaner, intitulada “ESTRUTURA
DE CAPITAL DAS COOPERATIVAS AGROPECUARIAS DO RIO GRANDE DO SUL:
Um estudo sob a perspectiva das decisdes da gestdo financeira”.

A pesquisa tem como objetivo geral analisar como os indicadores de estrutura de capital das
cooperativas agropecuarias do Rio Grande do Sul sdo utilizados nas decisdes da gestao
financeira. E, como objetivos especificos: i) Analisar as demonstracfes contabeis e identificar
a estrutura de capital das cooperativas; ii) Identificar os indicadores de gestdo financeira
presentes nessas cooperativas; iii) Relacionar as variaveis da estrutura de capital das
cooperativas com os indicadores de gestdo financeira; iv) Sugerir praticas de gestdo financeira
que estejam alinhadas com a estrutura de capital.

Para tanto, solicitamos sua participacdo em uma entrevista individual em profundidade,
realizada presencialmente. Esta atividade ocorrerd em momento previamente combinado.
Cabe mencionar que a sua participacdo seré gravada em audio e em video para facilitar a
posterior analise e interpretacdo dos dados. A sua participagdo neste estudo é voluntéria e se
vocé decidir ndo participar ou quiser desistir, em qualquer momento, tem liberdade de fazé-lo.

Na publicacao dos resultados desta pesquisa, sua identidade, e a identidade da Cooperativa,
serdo mantidas no mais rigoroso sigilo. Serdo omitidas todas as informagdes que permitam
identifica-lo(a). Mesmo que vocé ndo perceba beneficios diretos em participar, é importante
considerar que, indiretamente, vocé contribuira para a compreensao do fenbmeno estudado e
para a producdo de conhecimento cientifico.

Quaisquer davidas relativas a pesquisa poderdo ser esclarecidas pelo pesquisador, pelo
telefone (54) 991738974 ou pelo e-mail: carolboth@gmail.com

Atenciosamente,

Carolina Both

Consinto em participar deste estudo e declaro ter recebido uma copia deste TCLE — Termo de
Consentimento Livre e Esclarecido.

, , de 2024.

Assinatura do(a) Participante
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APENDICE C - FORMULAS UTILIZADAS NO CALCULO DOS

INDICADORES
CATEGORIA: RENTABILIDADE ‘ CATEGORIA: ENDIVIDAMENTO
INDICADOR FORMULA INDICADOR FORMULA
- Passivo Circulante+Passivo Nao
F;etlomo S%txe = Resultado Liquido End'VT'daTemo = Circulante
tivos ( ) Ativo ota Ativo Total
Retorno sobre o Participacéo Passivo Circulante+Passivo N&o
Patriménio Liquido = Resultado Liquido de Capitais de = Circulante
(ROE) Patriménio Liquido Terceiros Patriménio Liquido
Resultado Liquido Endividamento Passivo N&o Circulante
Margem liquida = de Longo =
Receita Liquida Prazo Ativo Total
~ Resultado antes do . Endividamento financeiro
EBITDA _ Financeiro, Impostos e da Endividamento -
Depreciagéo e Financeiro
Amortizacao Passivo Total

CATEGORIA: LIQUIDEZ E SOLVENCIA
INDICADOR FORMULA Imobilizagéo Imobilizado+Investimentos+Intangivel

de Capital =
Préprio Patrimonio Liquido
Ativo Circulante +
Liquidez Geral = _Realizavel a Longo Prazo
Passivo
Alavancagem _ Divida
Financeira EBITDA
Liguidez Corrente = Ativo Circulante
Passivo Circulante CATEGORIA: OUTROS INDICADORES
INDICADOR FORMULA
Ativo Circulante - Giro dos
Liquidez Seca = Estoques = CMV
. . estoques i
Passivo Circulante Estoque Médio
indice d b Resultado antes do Prazo médio
n 'Ced e co ertura _ Financeiro de = Contas a Receber
€juros Juros Pagos recebimento Vendas Brutas / 360
indice de Solvéncia _ Ativo Total Prazo medio  _ Contas a Pagar
Geral Passivo N&o Circulante de pagamento Compras/360
Dispéndios e Dispéndios e Despesas Operacionais
Despesas =

Operacionais Receita Liquida




