COOPERATIVISMO AGROPECUARIO

OS DESAFIOS DO FINANCIAMENTO
DAS NECESSIDADES LIQUIDAS
DE CAPITAL DE GIRO®

, ya . . Xt
Régio Mdrcio Toesca Gimenes

74 . . . . X%
Fatima Maria Pegorini Gimenes

RESUMO O cooperativismo possui grande relevancia para a economia brasileira,
na medida em que atua apoiando o desenvolvimento econémico e social, principal-
mente das pequenas propriedades rurais. As cooperativas agropecudrias atuam no
fomento e na comercializac¢ao dos produtos agricolas, inclusive implantando novos
cultivos e agregando valor aos produtos por meio de complexos agroindustriais.
O crescimento dessas organizagoes, sobretudo pela verticalizacao de suas operagdes,
tem exigido a busca de fontes de capital para financiar as necessidades liquidas de
capital de giro dos seus negécios. Decisoes sobre financiamento afetam diretamente
a satde financeira das organiza¢des, a2 medida que produzem um risco financeiro
maior. Portanto é relevante uma investigagao sobre as fontes de financiamento das
necessidades liquidas de capital de giro para as cooperativas agropecudrias, sendo
este o objetivo primordial do artigo.
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ABSTRACT The cooperativism has great relevance to Brazilian economics, as it
supports the social and economical development, mainly in the small agricultural
properties. The farming cooperatives work on the processing and commercializa-
tion of agricultural products, including implanting new kinds of crops and aggre-
gating value to the products through agroindustrial complexes. The growth of these
organizations, mainly through verticalization of its operations, has required the
quest for capital founts to finance the needs for fluent capital in their business.
Decisions concerning financing affect directly the financial health of the organiza-
tions, as they produce a bigger financial danger. Therefore it is relevant an inves-
tigation on the financing founts for the needs of fluid capital to the agricultural
cooperatives, and this is the main goal of this article.

Key words: agricultural cooperativism; fluid capital financing; dynamic analisis
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INTRODUCAO

A evolugao da economia mundial tem se caracterizado pela gradual abertu-
ra das economias nacionais ao comércio internacional. Esse processo, que
hoje se denomina “globaliza¢ao”, consiste na exposi¢ao crescente dos agen-
tes econdmicos domésticos a concorréncia mundial.
Segundo Silber (1997: 24),
A globaliza¢ao caminhou basicamente por trés rotas: a primeira pela cres-
cente abertura do mercado mundial as exporta¢oes e importagoes (hoje em
dia as transagdes comerciais representam 20% do PIB mundial); a segun-
da, pela répida expansdo do mercado financeiro internacional na esteira da
desregulamentacio e da revolugdo tecnoldgica representada pelas tecnolo-
gias de informagao e; finalmente, pela internacionaliza¢ao das decisoes de

produgcdo, investimento e de tecnologia, com a ampliacao da presenca das
empresas multinacionais no mercado mundial.

Este novo ambiente de negdcios conduz as cooperativas a um momento
de reflexao, em que seus dirigentes percebem os novos desafios que deverao
enfrentar para sobreviver nesse ambiente de alta turbuléncia. Por um lado
apresentam-se desafios e oportunidades, mas, por outro, o estimulo a cultu-
ra da competi¢do nas sociedades contemporaneas representa uma ameaga
ao modelo atual de gestao cooperativista.

Na tentativa de mostrar-se como uma alternativa superior, as coopera-
tivas vivem em constante tensao entre os principios da cooperagao e as ne-
cessidades impostas pela competicdo. Esta situacdo e problemas relativos a
profissionaliza¢do da gestao em algumas cooperativas tém produzido certo
desgaste do sistema na opinido publica e no sistema financeiro, com refle-
X08 no seu processo de investimento, restando as sociedades cooperativas a
capitalizacao prépria via associados ou, de um modo ainda pior, o endivi-
damento por créditos financeiros do sistema bancario, geralmente de curto
prazo e alto custo.

As dificuldades de capitalizacdo, bem como a intensifica¢ao da concor-
réncia entre paises e blocos econdmicos, fazem com que a sobrevivéncia
fique mais dificil para empresas menos eficientes e gestores despreparados.
Para sobreviver e crescer, as empresas, cooperativas ou nao, necessitam ga-
rantir um bom desempenho econémico por estratégias diferenciadoras e
uma gestdao mais eficaz de seus negdcios, atuando com vantagem competi-
tiva nos mercados globais.
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Dentre as principais questoes que estdo sendo debatidas atualmente no
movimento cooperativista, a mais importante, conflitiva e controvertida é a
relativa ao financiamento das cooperativas agropecudrias. Diante desta con-
textualizacao, procurar-se-d neste artigo descrever de forma exploratéria
como as cooperativas agropecudrias financiam suas necessidades liquidas
de capital de giro pela aplicagao do modelo desenvolvido por Michel Fleu-
riet (1980).

1. REVISAO DA LITERATURA

Em razdo das turbuléncias do ambiente econdmico do qual as empresas par-
ticipam, foi necessdrio desenvolver modelos de analise financeira em que o
comportamento dos elementos patrimoniais de curto prazo seria avaliado
de forma dinamica e ndao com base em relagdes estaticas como proposto
pela andlise financeira tradicional. Esta nova abordagem foi utilizada pela
primeira vez no Brasil pelo estudioso francés Michel Fleuriet (1980).

1.1 Andlise dinamica do capital de giro

Segundo Marques e Braga (1995: 50),

Em seus estudos sobre gestao financeira de empresas, Fleuriet descreveu um
modelo de analise dindmica da situa¢ao financeira das organizagdes, favo-
recido pela experiéncia francesa nessa area do conhecimento. Em seguida,
outros autores, tais como Brasil e Brasil (1993), Silva (1993) e Braga (1991),
aprimoraram determinados aspectos do modelo original, inclusive no sen-
tido de aplicd-lo a casos reais, bem como buscando divulgéd-lo de uma ma-
neira articulada.

Para utilizar o modelo dinamico de andlise financeira é necessdrio re-
classificar as contas do balan¢o patrimonial em ativos circulantes e nao-cir-
culantes e o grupo dos ativos circulantes em ativos circulantes operacionais
(ciclicos) e ativos circulantes financeiros (errdticos).

O grupo dos ativos nao-circulantes é composto pelos ativos realizaveis
a longo prazo e pelos ativos permanentes, enquanto o grupo dos passivos
nao-circulantes é composto pelos passivos exigiveis a longo prazo, pelos re-
sultados de exercicios futuros e pelo patrimonio liquido da empresa.
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O ativo circulante operacional é o investimento que resulta das ativida-
des operacionais da empresa, como compra, produgao, estocagem e venda
do produto, enquanto o passivo circulante operacional é a fonte denomina-
da passivo de funcionamento, ou seja, a que decorre das atividades opera-
cionais (Matarazzo, 1998).

O ativo circulante financeiro representa as contas de natureza financeira
como os valores disponiveis e as aplicagoes de recursos de curto prazo da
organizac¢do, enquanto o passivo circulante financeiro compreende as fontes
de financiamento representadas pelos empréstimos bancérios, desconto de
titulos e outras operagdes que nao estdo diretamente relacionadas com o
ciclo operacional da empresa (Pereira, 1993).

Baseando-se nestas premissas, a analise define as seguintes varidveis:

1.1.1 NLCGD (Necessidade Liquida de Capital de Giro)

E o elemento fundamental para avaliar-se a situagdo financeira das organi-
zagoes. O seu valor revela o montante necessério de recursos para manter o
giro dos negdcios. As contas que compoem a necessidade liquida de capital
de giro representam operagdes de curto prazo e de retornos rdpidos, e sao
totalmente diferentes das contas que compdem o ativo permanente, pois es-
tas resultam de decisoes de longo prazo com uma perspectiva bastante lenta
para a recuperagao do capital investido (Santi Filho e Olinquevitch, 1995).

Alteragdes nas politicas de compras, estocagem e crédito podem produ-
zir efeitos imediatos sobre o fluxo de caixa e na NLCDG, ressaltando-se a im-
portancia deste tipo de andlise para caracterizar-se o equilibrio financeiro
de curto prazo das organizagdes. Quando o saldo desta variavel for positivo,
isto significa que as aplicagdes de capital de giro sdo superiores as fontes de
capital de giro e a organizagao necessita de recursos para financiar sua ativi-
dade operacional. Por outro lado, quando o saldo for negativo, isto significa
que as fontes de capital de giro sdo superiores as aplicacoes de capital de
giro e a organizagao nao necessita de recursos para financiar suas atividades
operacionais, dispondo inclusive de recursos para financiar aplicacdes de
outra natureza.

A NLCDG pode ser mensurada pela seguinte férmula:

NLCDG = ACO - PCO
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sendo:

NLCDG — Necessidade Liquida de Capital de Giro
ACO — Ativo Circulante Operacional
PCO — Passivo Circulante Operacional

1.1.2 T (Tesouraria)

Esta varidvel identifica o grau de utiliza¢ao de recursos de terceiros de curto
prazo para financiar as necessidades liquidas de capital de giro da organiza-
¢do. Se o saldo for positivo, isto significa que a organiza¢do possui uma folga
financeira, ou seja, possui recursos financeiros aplicados no curto prazo;
caso contrario, sendo o saldo negativo, isto significa que recursos financei-
ros de curto prazo estdo financiando as atividades operacionais da organi-
Zagao.
Para Marques e Braga (1995),

O T pode sinalizar o grau de adequagdo da politica financeira empregada
pela administragdo. Quando positivo, indica disponibilidade de recursos
para garantir a liquidez de curtissimo prazo do empreendimento. Caso seja
negativo, pode evidenciar dificuldades financeiras iminentes, em especial
por ocasido da manutencio de saldos negativos sucessivos e crescentes.
O acompanhamento da evolu¢ao do T no decorrer de exercicios sociais su-
cessivos, bem como das causas das eventuais alteragdes de tendéncias perce-
bidas, representa o cerne do modelo.

Segundo Santi Filho e Olinquevitch (1995), o resultado da Tesouraria
deve ser analisado com cautela, ou seja, se existe folga financeira, esta deve
expressar um saldo de aplicacoes financeiras ou de outros ativos com ele-
vada liquidez e adequada remunerag¢ao, o que ndo seria valido para uma
Tesouraria positiva, s6 que formada por elevados saldos em contas obscuras
como “outros créditos”, que poderiam esconder recursos que jamais serao
realizados. Da mesma forma, uma Tesouraria positiva com elevados saldos
em disponibilidades também indica ineficiente geréncia de recursos finan-
ceiros, uma vez que estes poderiam estar aplicados nos demais ativos da
empresa em busca de maior rentabilidade para o negécio.

A variavel T — Tesouraria pode ser calculada pela férmula:

T = ACF — PCF
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sendo:

T — Tesouraria

ACF — Ativo Circulante Financeiro
PCF — Passivo Circulante Financeiro

1.1.3 LP (Longo Prazo)

Esta varidvel relaciona a conta exigivel a longo prazo cuja presenca na es-
trutura financeira da empresa revela a existéncia de fontes de recursos nao
exigiveis no préximo periodo anual e a conta realizdvel a longo prazo que
representa os investimentos de lenta recuperag¢do do capital.

A varidvel LP identifica a presenga de fontes ou aplicacdes de recursos
de longo prazo nas atividades da organizagao. Se o saldo for positivo, isto
significa que existem fontes de recursos de longo prazo financiando as ativi-
dades operacionais da organiza¢ao; se o saldo for negativo, isto significa que
existem aplicagoes de longo prazo exigindo recursos para financia-las (Santi
Filho e Olinquevitch, 1995).

A variavel LP é mensurada pela féormula:

LP = ELP — RLP

sendo:

LP — Longo Prazo

ELP — Exigivel a Longo Prazo
RLP — Realizével a Longo Prazo

1.1.4 CDGP (Capital de Giro Préprio)

Esta variavel determina o volume de recursos préprios (patrimoénio liquido)
disponivel para realizar as aplicagdes nos ativos da organizag¢do. O capital de
giro proprio depende do comportamento das contas patrimonio liquido e
ativo permanente.

Dentre as atividades que reduzem o capital de giro préprio podem-se
citar os prejuizos, as aquisi¢oes de ativos, os investimentos em outros ne-
gocios, 0s gastos pré-operacionais e a distribui¢do de lucros. As atividades
que aumentam o capital de giro préprio sdo os lucros, as vendas de bens do
ativo permanente, a capitalizacdo de recursos por parte dos cooperados e as
contas retificativas de depreciagdo, amortizagdo e exaustao.
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Quando essa conta apresenta um saldo positivo, isto significa que a orga-
nizag¢do financiou a totalidade do seu ativo permanente com recursos pro-
prios e ainda dispde de uma parcela desses recursos para financiar outras
aplicagdes; caso contrdrio, quando o saldo é negativo, isto significa que o
processo de imobilizagao da organizac¢ao consumiu totalmente os recursos
proprios e ainda necessitou de recursos de outra natureza para completar
seu financiamento.

O capital de giro préprio pode ser calculado pela férmula a seguir:

CDGP = PL - AP

sendo:

CDG - Capital de Giro Préprio
PL — Patriménio Liquido

AP — Ativo Permanente

O capital de giro préprio estd diretamente relacionado a capacidade de
autofinanciamento das empresas. Segundo Pascual (2001), o autofinancia-
mento gerado pelas atividades operacionais da empresa tem como destino
a formagao do capital de giro. O capital de giro é o elemento que centraliza
todos os fluxos internos da empresa, é ele que recebe o autofinanciamento
gerado pelas atividades operacionais, ou seja, o capital de giro é a materiali-
zagdo dessas atividades.

Num segundo momento, o excedente de capital de giro serd aplicado
nos investimentos em ativos fixos. E importante ressaltar a necessidade de
se manter um montante minimo de capital de giro para garantir o desen-
volvimento financeiro e técnico da empresa; esse montante garantiria o
cumprimento de todas as aplica¢cdes da empresa com os recursos obtidos
internamente.

O capital de giro deve ser suficiente para financiar todas as variagdes na
estrutura patrimonial fixa. Seu crescimento deve permitir que a empresa rea-
lize todos os seus investimentos em ativos imobilizados. Somente quando
o excesso de capital de giro sobre o minimo for insuficiente para cumprir
este objetivo é que a empresa podera incrementar seus recursos financeiros
permanentes — a menos que haja uma justificativa por conta de operagdes
nao-operacionais, independentes daquelas necessarias ao desenvolvimento
da atividade principal da empresa.
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Em todo caso, os incrementos de recursos financeiros permanentes (fi-
nanciamento bdsico) tém como destinatdrio o capital de giro. Dessa forma,
esse fundo se converte no centro de controle dos fluxos internos da empresa
(Pascual, 2001).

O capital de giro tem como origem fundamental o autofinanciamento e
suas aplica¢es podem ocorrer no incremento de ativos imobilizados ou na
diminuig¢do do financiamento basico (patriménio liquido ou exigivel a lon-
go prazo). Por outro lado, além do autofinanciamento, outras fontes podem
complementar o capital de giro, como a desmobiliza¢ao do ativo imobiliza-
do ou 0 aumento dos recursos permanentes.

Queiroz (1988: 17), embora afirme que o autofinanciamento é uma im-
portante fonte de recursos para as empresas, alerta que nem sempre ele é
suficiente. O autor se posiciona de seguinte forma:

No sistema aberto de mercado, a expansdo das empresas nao estd, no entan-
to, limitada, pelo menos no curto prazo, a sua capacidade de autofinancia-
mento. As perspectivas de boa remunera¢do do investimento atraem capi-
tais externos dos proprietdrios ou de terceiros que se agregam ao processo
produtivo. Este mantém ainda relagdes com o governo. Os fluxos de fundos
através da empresa adquirem entdo uma dimensao mais ampla, incluindo,
além dos recursos diretamente relacionados com o processo produtivo, pa-
gamento e recebimento de juros, o pagamento de impostos, o pagamento
de empréstimos, os efeitos de distribui¢ao do patrimoénio liquido mediante
o pagamento de dividendos ou reaquisi¢do de a¢des, e as entradas de caixa
provenientes da venda de a¢des.

Labini (1980) também estuda o autofinanciamento e inicia sua abor-
dagem diferenciando os investimentos reais dos investimentos financei-
ros. Para o autor, os investimentos reais sao aqueles que geram aumento
da capacidade produtiva, como os investimentos em instalagoes, maquinas
e estoques. Jd os investimentos financeiros sao as aplicagdes que visam a
aumentar a seguranca da empresa e sua capacidade de ganho, podendo até
facilitar a obtencdo de recursos para financiar os investimentos reais. O au-
tor defende a idéia de que a empresa prefere financiar seus investimentos
produtivos com seus lucros correntes, sempre que estes investimentos apre-
sentarem menores custos e riscos, se financiados com recursos de terceiros
— ou seja, a empresa s deve recorrer a recursos externos quando se esgota-

rem suas fontes internas (autofinanciamento).
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Brasil e Brasil (1999) afirmam que o autofinanciamento é a principal
fonte de crescimento do capital de giro, quando este é incorporado ao patri-
monio liquido da empresa. Diferenciam o autofinanciamento da capacida-
de de autofinanciamento, dizendo que esta dltima representa recursos que,
em parte ou no todo, estardo disponiveis para distribuicao aos acionistas
sob a forma de dividendos, portanto o autofinanciamento estd diretamente
ligado a politica de dividendos da empresa.

A visdo tradicional acredita que o pagamento de dividendos esta ligado
ao crescimento do valor da empresa para o acionista; por outro lado, a dis-
tribuicdo elevada de dividendos inibe a expansao do negdcio com menor
nivel de risco, uma vez que uma parcela menor das necessidades de capi-
tal de giro terd financiamento com recursos préprios. A distribui¢do baixa
e irregular dificulta a captacdo de recursos para a empresa via emissdo de
acoes ou debéntures, a0 mesmo tempo em que libera uma maior quantia de
recursos proprios para financiar as necessidades de capital de giro. E preciso,
diante de tal dicotomia, definir uma politica adequada de distribuicdo de
dividendos, que permita o crescimento da empresa em longo prazo pela in-
corporag¢ao dos recursos proprios ao capital de giro, mas também aumente
a riqueza dos acionistas, de forma que eles, sempre que solicitados, estejam
disponiveis para fazer novos aportes em dinheiro via emissao de a¢des ou
debéntures no mercado.

No estudo do desenvolvimento econémico de uma empresa, é necessario
conhecer as vantagens e desvantagens do processo de autofinanciamento,
que, segundo Pascual (2001), podem ser assim sintetizadas:

Vantagens do autofinanciamento:

+ E uma fonte de capital que proporciona maior solidez na estrutura
financeira da empresa, pela maior participagao de recursos proprios.
Pode ser a tinica op¢ao da empresa quando sua rentabilidade é inferior
ao custo do capital de terceiros disponivel, ou quando seu atual nivel
de endividamento ndo permite captar um volume maior de recursos
de terceiros em funcio do elevado risco financeiro.

+ O autofinanciamento permite a recuperac¢ao do capital de giro com
menor pressdo sobre a liquidez da empresa, principalmente quando
seu excedente é aplicado em ativos fixos, cujo retorno sobre o capital
investido se dd no longo prazo.
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+ Pelo autofinanciamento, a expansao da empresa pode ocorrer sem en-
dividamento. Geralmente, os recursos financeiros possuem um maior
custo e podem deteriorar o equilibrio financeiro da empresa.

+ A maior propor¢do de recursos proprios na estrutura de capital pos-
sibilita a empresa, se assim o desejar, aumentar seu nivel de endivida-
mento. Isto ocorre quando a utiliza¢ao de recursos de terceiros pro-
porciona um retorno maior aos acionistas pelo efeito alavancagem.

Desvantagens do autofinanciamento:

+ Uma acumulagdo expressiva de recursos pelo autofinanciamento que
ndo tenha utilizacido momentéinea pode incitar os dirigentes a inves-
tir em projetos de investimento desaconselhdveis sob o ponto de vista
econdmico, motivados pelo aumento da taxa de rentabilidade a qual-
quer custo.

A excessiva dependéncia do autofinanciamento pode produzir uma
reagao de aversao total a qualquer nivel de endividamento, fazendo
com que, as vezes, a empresa perca oportunidades de realizar bons in-
vestimentos por falta de capital.

+ Um incremento do autofinanciamento pode significar menor distri-
buicdo de dividendos, podendo, conseqiientemente, produzir queda
no valor das agoes da empresa cotadas na Bolsa de Valores.

1.1.5 TSF (Termémetro da Situacao Financeira)

Em um mercado em constante mutagao, os ganhos obtidos pela economia
de escala sao necessarios a manutenc¢ao e ao crescimento da empresa. Para
tanto, é necessario antecipar investimentos, com a empresa alocando recur-
sos antes de obter retorno. Quando o autofinanciamento nao é suficiente
para equilibrar essa dissincronia entre entradas e saidas de caixa, faz-se ne-
cessario buscar recursos externos, seja de origem prépria, como o aumento
do capital, ou oriundos de terceiros, como os empréstimos bancarios.
De acordo com Fleuriet (1980: 33),

De maneira geral, as opera¢des financeiras vém completar o autofinancia-
mento (recursos internos), para ocasionar a variagao do capital de giro. Para
garantir o equilibrio financeiro, a empresa deve assegurar-se de que o au-
mento do capital de giro seja compativel com o aumento das necessidades
de capital de giro, de tal forma que o saldo de tesouraria ndo se torne exces-
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sivamente negativo, o que podera provocar a faléncia. Se o capital de giro
aumenta pouco, ou mesmo diminui (porque, por exemplo, 0s investimentos
sdo excessivos em relagdao ao autofinanciamento), e se a necessidade de ca-
pital de giro aumenta muito (por causa da inflagdo ou de um forte cresci-
mento de vendas), o saldo de tesouraria se deteriorard gravemente, pois a
empresa deverd procurar créditos bancdrios a curto prazo. Caso ela encontre
dificuldades em obté-los, ver-se-4 com sérios problemas financeiros.

A participag¢ao dos recursos de terceiros de curto prazo no financiamen-
to das necessidades de capital de giro da empresa pode ser mensurada pelo
indice TSF. A partir do indice pode-se avaliar a magnitude da Tesouraria
negativa em relacao as necessidades de capital de giro e principalmente sua
tendéncia ao longo do tempo, uma vez que a persisténcia deste tipo de fi-
nanciamento pode conduzir a uma situacao de completo desequilibrio fi-
nanceiro.

O Termoémetro da Situagao Financeira (TSF) pode ser calculado pela f6r-

mula:
TSF = T
NLCDG
sendo:

TSF — Termodmetro da Situac¢ao Financeira
T — Tesouraria
NLCDG — Necessidade Liquida de Capital de Giro

Quando o saldo de Tesouraria se torna negativo e assume uma tendéncia
crescente, produzindo um hiato entre as curvas da NLCDG — Necessidade
Liquida de Capital de Giro e do CDGP — Capital de Giro Préprio, diz-se que
a empresa estd em efeito tesoura, conforme demonstrado na figura 1.

Para Silva (1993: 365), as principais razoes que levam uma empresa a
entrar no chamado efeito tesoura sao:

(a) elevado ciclo financeiro;

(b) excesso de imobilizagdes associadas a escassez de recursos proprios

ou de terceiros de longo prazo;

(c) prejuizos nas operagdes;

(d) acombinagao das condi¢des anteriores, aumentando assim o hiato

entre NLCDG e CDGP.
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Figura 1: Efeito tesoura
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Fonte: Elaboracdo propria.

O efeito tesoura pode ser o resultado de decisdes empresariais que levam
a empresa a operar um volume de negdcios sem dispor de fontes de recursos
suficientes para financiar o seu ciclo financeiro quando o mesmo ¢é positivo.
Esta situagdo também pode ser denominada overtrading. Segundo Marques
e Braga (1995: 60),

Em linhas gerais, o overtrading significa a realiza¢do de um nivel de atividade
operacional e volume de vendas acima da capacidade disponivel de recursos,
ou seja, a administracdo expande os niveis de atividade e vendas do negécio
sem adequado suporte de recursos para o financiamento do capital de giro
adicional requerido. A razao mais comum para essa situa¢do reside na busca
por economias de escala no processo de produgao, viabilizadas pela existén-
cia de capacidade ociosa na empresa.

1.1.6 Ciclo financeiro por meio da NLCDG

Este método permite decompor a varidvel Necessidade Liquida de Capital
de Giro (NLCDG) em dias de vendas e analisar detalhadamente a influéncia
dos fatores que determinam o ciclo financeiro da organiza¢ao. O modelo
utilizado para decompor o ciclo financeiro estd baseado em Santi Filho e
Olinquevitch (1995: 26-38) e estd estruturado da forma a seguir:
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CF = _ NLCDG X 360 (periodo anual)

ROB

O ciclo financeiro é o nimero de dias de venda — entenda-se a venda
média didria — em que a empresa devera financiar sua necessidade liquida
de capital de giro. Apura-se este valor dividindo-se a NLCDG pela Receita
Operacional Bruta, ou seja, a Receita Operacional descontando-se das recei-
tas o valor das vendas canceladas e as devolucdes de mercadorias.

Atualmente, acredita-se que o estudo do comportamento da varidvel
NLCDG — Necessidades Liquidas de Capital de Giro constitui-se em ins-
trumento importante na avaliagdo da situa¢ao financeira das organizagdes.
Alteragoes nas politicas de compras, estocagem e crédito produzem efeitos
imediatos nas entradas liquidas de caixa das organizacdes que, por sua vez,
acabam determinando o valor da varidvel NLCDG. A decomposi¢ao do ci-
clo financeiro, que na realidade constitui-se na prépria decomposi¢ao das
necessidades liquidas de capital de giro, permite um conhecimento detalha-
do do comportamento de todas as varidveis que determinam o valor desse
ciclo.

1.2 A capitalizacdo e o financiamento em cooperativas agropecuarias

Especificamente no caso das cooperativas agropecudrias, o fator capital é o
maior problema. Inicialmente, a capitaliza¢ao se dd via admissao de associa-
dos, pela subscri¢ao de quotas-partes de capital, geralmente proporcional
a renda de cada cooperado, integralizado no mesmo ano ou ao longo de
determinado periodo. Uma outra forma utilizada pela empresa cooperativa
é a captagao de recursos proprios pela apropria¢ao das sobras liquidas aufe-
ridas no exercicio que ndo foram distribuidas aos associados por decisdo da
Assembléia Geral (Lauschner, 1984).

Gava (1972), analisando a estrutura patrimonial de cooperativas agrope-
cudrias, concluiu que a formagdo de capital proprio (autofinanciamento) é
o principal entrave ao desenvolvimento econémico e social das cooperati-
vas. Dessa forma, a dependéncia de recursos externos é uma relevante fonte
de financiamento para seu crescimento.

A estrutura de capital das empresas cooperativas apresenta algumas par-
ticularidades que nio estdo presentes em firmas de capital. As cooperati-
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vas sdo controladas pelos associados, que sdo os donos delas e recebem os
beneficios gerados pelas cooperativas de acordo com a sua utilizagdo. Para
Barton (1988), esses principios basicos indicam diferencas na organizagao e
em sua estrutura de propriedade e controle.

Os direitos de propriedade nas cooperativas sao definidos de forma igua-
litaria, ou seja, pelo principio de cada homem, um tnico voto, o que faz
com que o processo decisério seja muito mais custoso do que em firmas de
capital onde esse direito deriva da participagao proporcional ao capital.

Fulton (1999) afirma que os direitos de propriedade, definidos como o
direito e o poder de obter renda, consumir ou alienar determinado ativo em
uma cooperativa, ndo estdo separados do controle da organiza¢ao, em que
os associados ndo podem apropriar-se do lucro residual. O autor acredita
que o futuro da organizaciao cooperativa depende de uma nova arquitetu-
ra institucional que estabeleca uma diferente relagao entre propriedade e
controle, um maior incentivo a eficiéncia, 0 monitoramento das a¢des dos
agentes e principais da relagdao contratual, relagdes contratuais mais estéveis
e, finalmente, menores custos de coordenacio, de transacdo e de governanga
corporativa.

Além da falta de flexibilidade em gerar ou captar recursos préprios, as
cooperativas agropecudrias tém uma estrutura alavancada e de alto risco
financeiro, em razao da existéncia de ativos especificos, que perdem valor
quando direcionados a outros usos, e da morosidade no processo decisério
para efetuar adaptacdes na conduta dos seus projetos, por causa das limita-
¢Oes impostas por decisdes que, na maioria das vezes, sao determinadas em
assembléias gerais (Williamson, 1988).

Segundo Bialoskorski Neto, Marques e Neves (1998), a sociedade coope-
rativa possui alta especificidade de ativos, altos custos de transagao e altos
custos de agenciamento entre os seus proprietarios e gestores. Isto se deve a
necessdria estrutura de participacdo por meio das assembléias gerais e aos
altos custos de governanga financeira que ocorrem em seu processo de capi-
talizagdo. Estes fatores fazem com que a adaptacao das sociedades coopera-
tivas ao mercado seja lenta e de alto custo.

Parece claro que, em determinado momento, a sociedade cooperativa
necessita de uma nova estrutura de capital, baseada em novos arranjos con-
tratuais, especificamente no quesito remuneracdo do capital dos associados.
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Dessa forma, é possivel que exista uma estrutura 6tima de capital, mas ela é
de dificil percep¢ao pelos dirigentes da cooperativa, pois inimeras varidveis
determinam a eficiéncia econdmica de uma organizagdo, especialmente de
uma cooperativa agropecuadria (Bialoskorski Neto, 1998).

Antes mesmo das questdes de governanga financeira, as cooperativas
agropecudrias brasileiras tém enorme dificuldade em captar recursos de
terceiros por causa do insucesso de varias cooperativas. A situa¢do de insol-
véncia sinaliza ao mercado que a sociedade cooperativa é um cliente com
alto risco de crédito; conseqiientemente, o agente financeiro ird cobrar pelos
recursos uma taxa de juros mais alta, além de exigir um nivel maior de ga-
rantias e, no limite, ndo emprestar os recursos (Zylberstajn, 1999).

Parliament e Lerman (1993), analisando a estrutura de capital das coo-
perativas agropecuadrias, observaram que, quando as cooperativas crescem,
hé uma diminui¢ao da propor¢ao do capital proprio em relagdo ao capital
de terceiros e uma maior dificuldade na relagao com os agentes financeiros
para contratar novos empréstimos.

A relagao entre o tamanho da cooperativa e suas dificuldades financeiras
foi comprovada também por Moller, Feathostone e Barton (1996), quando
descobriram em investigacdo empirica que, nas cooperativas pequenas, a
principal dificuldade sdo os baixos retornos dos seus ativos operacionais e,
nas grandes, o alto nivel de endividamento e as altas taxas de juros cobradas
nos empréstimos bancarios.

2. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A pesquisa aplica a metodologia da andlise dindmica do capital de giro a
uma amostra de 41 cooperativas agropecudrias localizadas no Estado do Pa-
rand. As cooperativas selecionadas pela amostra estdo distribuidas em todo
o Estado do Parana e representavam 82% do universo a ser pesquisado no
ano 2000. O acesso aos dados necessdrios a execugao da pesquisa acabaram
determinando a escolha das cooperativas integrantes da amostra. Os dados
foram levantados a partir dos demonstrativos financeiros publicados nos
relatérios do Conselho de Administragao e estao disponiveis em forma im-
pressa para os cooperados. A aplicagao do modelo de analise financeira foi
desenvolvida perseguindo-se as seguintes etapas:



R. M. T. Gimenes e F. M. P. Gimenes - Cooperativismo agropecuario: os desafios... 405

(a) padronizacao dos demonstrativos;

(b) calculo dos indices financeiros;

(c) ponderacao das informacoes extraidas dos indices;
(d) anélise e discussao dos resultados;

(e) consideragoes finais.

3. ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Na tabela 1 apresentam-se os valores calculados dos indices Necessidade
Liquida de Capital de Giro (NLCDG), Tesouraria (T), Longo Prazo (LP) e
Capital de Giro Préprio (CDGP) para as cooperativas da amostra. Analisan-
do-se os valores calculados, verifica-se que:

« Em 32 cooperativas — 78% da amostra —, o indice NLCDG apresen-
tou um valor positivo, ou seja, as aplicagdes de capital de giro foram
superiores as fontes de capital de giro; portanto, a maior parte das coo-
perativas analisadas nao conseguiu financiar suas atividades operacio-
nais exclusivamente com recursos do passivo operacional ou ciclico.
Em 9 cooperativas — 22% da amostra —, o indice NLCDG apresentou
um valor negativo, sinalizando que as fontes de capital de giro foram
superiores as aplicagdes de capital de giro. Neste caso, as cooperativas
dispunham de recursos operacionais para financiar seus investimen-
tos em capital de giro e ainda geraram recursos para financiar outras
aplicag¢des, como, por exemplo, em ativos fixos.

+ Para 33 cooperativas — 80% da amostra —, o indice T — Tesouraria
apresentou um valor negativo. Este resultado indica que as coopera-
tivas analisadas, em sua maior parte, utilizaram recursos financeiros
de curto prazo para financiar suas necessidades liquidas de capital de
giro. Em 8 cooperativas — 20% da amostra —, o indice T — Tesouraria
apresentou um valor positivo, o que demonstra que essas cooperativas
possuiam aplicagdes no curto prazo, caracterizando uma situacao de
folga financeira.

+ Em 25 cooperativas — 61% da amostra —, o indice LP apresentou
um valor positivo. Isto significa que a maior parte das cooperativas
possuia fontes de recursos de terceiros de longo prazo (exigivel) fi-
nanciando as suas atividades operacionais. Em 10 cooperativas —
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Tabela 1: Financiamento das necessidades de capital de giro

Continua
Coop. NLCDG T LP CDGP
1 6.528 -2.373 -1.173 5.328
2 2.713 -664 1.275 774
3 9.749 -8.366 —-6.537 7.920
4 196 75 180 91
5 23.449 —-15.449 2.387 5.613
6 197.970 27.536 48.110 177.396
7 59.168 -36.597 25.396 -2.825
8 11.363 -10.487 5.063 -4.187
9 -213 =117 - -330
10 21.996 -22.236 -2.832 2.592
1" 15.335 -4.021 8.819 2.495
12 173 =175 - -2
13 5.865 -3.141 16 2.708
14 7.240 -1.159 5.022 1.059
15 3.594 2.344 488 5.450
16 4.235 -3.378 1.740 -883
17 607 127 -12 746
18 7.619 -2.495 4.660 464
19 31.013 —24.322 3.425 3.266
20 14.680 -16.250 1.326 -2.896
21 -401 -984 3.742 -5.127
22 26.358 -15.912 10.420 26
23 -19 17 - -2
24 -2.707 -5.099 7.918 -15.724
25 8.390 -7.593 7.970 -7.173
26 8.982 -16.766 43.942 -51.726
27 518 -33 -8 493
28 3.603 -4.821 -1.206 -12
39 27 -104 - =77
30 35.234 -32.563 2.371 300
31 1.979 -650 489 840
32 -1.203 -196 -427 -972
33 32.435 —77.421 -6.637 —38.349
Conclusdo
Coop. NLCDG T LP CDGP
34 145 20 - 165
35 80 82 - 162
36 -376 —1.458 7.756 -9.590
37 -169 764 63 532
38 -1.030 —7.609 -7.304 -1.335
39 68 -4 -56 120
40 89.111 —62.624 19.596 6.891
41 -5.267 —-4.305 16.571 -26.143
Fonte: Resultados da pesquisa.
Tabela 2: Termémetro da situacdo financeira
Indice 1 decil 2 decis 3 decis 4 decis 5 decis 6 decis 7 decis 8 decis 9 decis
TSF -122 -96,76 -88,16 —74,35 —60,37 -32,80 -20,24 3,95 83,86

Fonte: Resultados da pesquisa.
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24% da amostra —, o indice LP apresentou um valor negativo, sina-
lizando que para essas cooperativas existiam aplicagdes no realizdvel
a longo prazo exigindo financiamento. As demais cooperativas da
amostra ndo apresentaram em seus balangos patrimoniais as contas
do ativo realizavel a longo prazo e do exigivel a longo prazo; portanto,
o resultado do indice LP neste caso foi nulo.

+ Para 18 cooperativas — 44% da amostra —, o indice CDGP apresen-
tou um valor negativo, ou seja, essas cooperativas nao possuiam capi-
tal de giro préprio para financiar suas atividades operacionais. Para
23 cooperativas — 56% da amostra —, este indice apresentou um va-
lor positivo, revelando a existéncia de capital de giro préprio no finan-
ciamento das operagdes.

Para melhor posicionar as cooperativas analisadas em rela¢ao ao indi-
ce Termometro da Situagao Financeira (TSF), optou-se pela construgao dos
denominados indices-padrao, conforme os valores apresentados na tabela 2.

O célculo do padrao por meio da mediana revelou que 50% das coopera-
tivas financiaram suas necessidades liquidas de capital de giro com recursos
de terceiros de curto prazo (tesouraria negativa), na propor¢ao equivalente
a60,37% das suas necessidades. Apenas 30% das cooperativas apresentaram
Tesouraria positiva, sendo que para 10% destas dltimas a margem positiva
foi pouco expressiva (3,95 %).

Na tabela 3 apresenta-se a decomposi¢ao do ciclo financeiro total das
cooperativas pesquisadas. O valor encontrado para a mediana foi igual a 53
dias, ou seja, metade das cooperativas necessitou financiar seu ciclo opera-
cional em valor equivalente a 53 dias de vendas. O que mais influenciou este
ciclo foi o financiamento dos valores a receber, que demandaram 52 dias de
vendas, e, na seqiiéncia, o financiamento dos estoques, consumindo o equi-
valente a 28 dias de vendas para 50% das cooperativas.

Tabela 3: Decomposicdo do ciclo financeiro

Indice 1decil 2decis 3decis 4decis 5decis 6decis 7decis 8decis 9 decis
Ciclo financeiro total -33 2 26 39 53 65 76 90 111
Valores a receber 19 23 32 44 52 74 82 98 120
Estoques 7 14 18 23 28 35 48 70 117
Outros créditos - - - - - 1 1 9 25
Fornecedores 12 19 22 26 31 43 53 60 166
Outras obrigacoes 1 3 7 7 12 16 21 25 48

Fonte: Resultados da pesquisa.
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Por outro lado, 50% das cooperativas tiveram nos fornecedores sua maior
fonte de financiamento para o capital de giro; este representou o equivalente
a 31 dias de vendas. As outras obrigagoes, principalmente saldrios e encar-
gos sociais, contribuiram com um valor mediano equivalente a 12 dias de
vendas.

Para 10% das cooperativas pesquisadas o ciclo financeiro apresentou um
valor negativo. Isto significa, neste caso especifico, que as fontes de capital
de giro foram superiores as aplicacdes de capital de giro e houve sobra de
recursos de curto prazo disponiveis para outras aplicagdes.

4. CONSIDERACOES FINAIS

O presente artigo visa contribuir para a avaliagao da liquidez e solvéncia das
cooperativas agropecudrias localizadas no Estado do Parana, identificando
o tipo de estrutura financeira utilizada no financiamento de suas necessida-
des liquidas de capital de giro.

A andlise foi feita utilizando-se o modelo dindmico de anélise financeira,
que possibilitou mensurar as varidveis NLCDG — Necessidade Liquida de
Capital de Giro, T — Tesouraria, LP — Longo Prazo e CDGP — Capital de Giro
Proéprio.

Em termos gerais, na conjuntura econémica atual, sio conhecidas as di-
ficuldades que atravessam as empresas para a formagao de um capital con-
dizente com o volume de operagdes que elas pretendem realizar.

O cooperativismo nado foge a regra. Para financiar seu crescimento, as
cooperativas agropecudrias podem financiar suas atividades com dois tipos
de fontes de recursos: capitais proprios e capitais de terceiros. Por esta ra-
7430, é necessdrio um equilibrio entre essas fontes, de modo que a empresa
possa desenvolver suas atividades sem colocar em risco a sua autonomia
financeira.

Pelas informagdes extraidas dos indices financeiros calculados, obser-
va-se que esse equilibrio ndo foi alcangado. A maior parte das cooperati-
vas agropecuadrias selecionadas pela amostra nao foi capaz de, preferencial-
mente, financiar suas necessidades liquidas de capital de giro com recursos
proprios, ou seja, pelo autofinanciamento. Foram utilizadas em maior pro-
porgao fontes de recursos de terceiros de curto prazo, geralmente de maior
custo e de menor prazo.
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Infelizmente, por problemas de governanca corporativa cooperativa,
nao foi possivel obter os demonstrativos contdbeis para um intervalo de
tempo que permitissem fazer consideragdes sobre o efeito tesoura ou até
mesmo sobre as provéveis situacdes de overtrading de algumas cooperativas
pesquisadas.

Finalizando, se por um lado nao hd davida quanto a importincia do
cooperativismo agropecudrio para o desenvolvimento econdmico nacional,
por outro, constata-se uma absoluta falta de orienta¢do ao setor no que se
refere a novas formas de capitalizacao e financiamento, inclusive aprovei-
tando experiéncias internacionais, como a captacao de recursos pela aber-
tura direta do capital.

Como contribuig¢do a futuras linhas de investigagao, levanta-se a seguin-
te questdo: a cooperativa agropecudria tem, no autofinanciamento, os re-
cursos necessarios para financiar um crescimento sustentado a longo prazo?
Esta forma de capitalizagdo é capaz de definir uma estrutura de capital que
garanta a performance econdmica e social da sociedade?
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