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1 - INTRODUCAO

A evolugdo da economia mundial tem se caracterizado pela gradual
abertura das economias nacionais ao comércio internacional. Esse
processo, que hoje se denomina “globaliza¢do’, consiste na exposi-
¢do crescente dos agentes econdmicos domésticos a concorréncia
mundial.

Segundo Silber (1997, p. 24):

A globalizagdo caminhou basicamente por trés rotas: a primeira pela
crescente abertura do mercado mundial as exportagdes e importacoes
(hoje em dia as transagdes comerciais representam 20% do PIB mun-
dial); a segunda, pela rapida expansdo do mercado financeiro inter-
nacional na esteira da desregulamentacdo e da revolugdo tecnoldgica
representada pelas tecnologias de informagdo e; finalmente, pela inter-
nacionalizagao das decisdes de produgao, investimento e de tecnologia,
com a ampliacao da presenga das empresas multinacionais no mercado
mundial.

Este novo ambiente de negdcios conduz os dirigentes coopera-
tivistas a um momento de reflexdo, se por um lado apresentam-se
desafios e oportunidades, por outro, o estimulo a cultura da com-
peti¢do nas sociedades contemporaneas representa uma ameaga ao
modelo atual de gestdo cooperativista.

As cooperativas vivem em constante tensao entre os principios
da cooperagdo e as necessidades impostas pela competicdo. Esta
situacdo e problemas relativos a profissionalizagao da gestao em al-
gumas cooperativas tém produzido certo desgaste do sistema na
opinido publica e no sistema financeiro, com reflexos no seu pro-
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cesso de investimento, restando as sociedades cooperativas a capi-
talizacao prépria via associados, ou pelo endividamento.

As dificuldades de capitalizagdo, bem como a intensificacdo da
concorréncia entre paises e blocos econdmicos, fazem com que a so-
brevivéncia fique mais dificil para empresas menos eficientes e gesto-
res despreparados. Para sobreviver e crescer, empresas cooperativas
ou nao, necessitam garantir um bom desempenho econoémico por
estratégias diferenciadoras e uma gestdo mais eficaz de seus nego-
cios, atuando com vantagem competitiva nos mercados globais.

Dentre as principais questdes que estdo sendo debatidas
atualmente no movimento cooperativista, a mais importante,
conflitiva e controvertida ¢ a relativa ao financiamento das coo-
perativas agropecuadrias.

Diante desta contextualizagdo, este artigo identifica como as
cooperativas agropecudrias paranaenses financiam suas necessida-
des liquidas de capital de giro, utilizando-se os conceitos apresenta-
dos pelo modelo desenvolvido por Michel Fleuriet (1980).

2. CARACTERIZACAO DAS COOPERATIVAS AGROPECUARIAS

A cooperativa agropecuaria é um empreendimento diferente
das sociedades de capital encontradas na economia e que visa lu-
cros. Esta forma organizacional estd baseada em principios dou-
trinarios oriundos dos socialistas utopicos e tem como ideario a
igualdade, a solidariedade e a liberdade.

A empresa cooperativa difere da empresa de capital por ter uma
relacao diferente com os fatores de producao, capital e trabalho. O
voto em uma cooperativa é proporcional ao trabalho - a cada ho-
mem um Unico voto — enquanto que, em uma empresa de capital,
a decisdo é proporcional ao numero de agdes, isto é, proporcional
ao capital de cada investidor. A distribuicdo do resultado em uma
cooperativa é proporcional a atividade de cada sécio, diferente do
que ocorre em uma empresa de capital, cujo resultado é dividido
proporcionalmente ao capital investido por cada proprietario.

Na cadeia de valor do agribusiness brasileiro, as cooperativas
agropecuarias tém importante participagao. De acordo com os da-
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dos da Organizagdo das Cooperativas Brasileiras (2003), existem
no Brasil, 1.519 cooperativas que agregam 940.482 associados, ge-
ram 110.910 empregos e envolvem direta e indiretamente 6.308.356
pessoas. O cooperativismo agropecudrio possui 600 industrias e
300 unidades de beneficiamento, além de serem responsaveis por
62,19% da produgdo nacional de trigo, 44,19% da producao de ce-
vada, 39,21% da producgado de aveia, 40% da produgdo de acucar,
32% da producao de dlcool, 29,40% da produgdo de soja, 39,20%
do leite sob inspecao federal, 31,52% da produc¢ao de suino, 65% da
producao de 14 e 19,17% da produgao vinicola.

3 - O MODELO FLEURIET

Em ambientes econdmicos com alta turbuléncia é improvavel que a
analise financeira tradicional determine o equilibrio financeiro das
organizagdes com razoavel precisdo. Isto se da, pelo fato, desta ana-
lise tratar as contas patrimoniais de forma estatica, ao contrario da
analise financeira proposta por Fleuriet (1980), que avalia de forma
dindmica os elementos patrimoniais de curto prazo, diferenciando-
os dos modelos propostos pela analise financeira tradicional.

3.1 - Andlise dinamica do capital de giro
Segundo Marques e Braga (1995, p.50):

Em seus estudos sobre gestdo financeira de empresas, Fleuriet descre-
veu um modelo de analise dindmica da situagao financeira das orga-
nizagdes, favorecido pela experiéncia francesa nessa area do conhe-
cimento. Em seguida outros autores, tais como Brasil e Brasil (1993),
Silva (1993) e Braga (1991), aprimoraram determinados aspectos do
modelo original, inclusive no sentido de aplica-lo a casos reais, bem
como buscando divulga-lo de uma maneira articulada.

Para utilizar o modelo dinamico de analise financeira é neces-
sario reclassificar as contas do balan¢o patrimonial em ativos e pas-
sivos circulantes e ndo-circulantes. O grupo dos ativos e passivos
circulantes sdo classificados em operacionais (ciclicos) e financei-
ros (erraticos).

O grupo dos ativos nao-circulantes é composto pelos ativos
realizaveis a longo prazo e pelos ativos permanentes, enquanto o
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grupo dos passivos ndo-circulantes é composto pelos passivos exi-
giveis a longo prazo, pelos resultados de exercicios futuros e pelo
patrimonio liquido da empresa.

O ativo circulante operacional é o investimento que resulta das
atividades operacionais da empresa, como compra, produgao, esto-
cagem e venda do produto, enquanto o passivo circulante operacio-
nal é a fonte denominada passivo de funcionamento, ou seja, a que
decorre das atividades operacionais (MATARAZZO, 1998).

O ativo circulante financeiro representa as contas de natureza
financeira como os valores disponiveis e as aplicagdes de recursos
de curto prazo da organizacdo, enquanto o passivo circulante fi-
nanceiro compreende as fontes de financiamento representadas pe-
los empréstimos bancarios, desconto de titulos e outras operagoes
que nao estdo diretamente relacionadas com o ciclo operacional da
empresa (PEREIRA, 1993).

Considerando essas defini¢des, a analise envolve as seguintes
variaveis:

3.1.1 NLCDG (Necessidade Liquida de Capital de Giro)
O valor da NLCDG revela o montante necessario de recursos para
manter o giro dos negdcios. As contas que compdem a necessidade
liquida de capital de giro representam operagdes de curto prazo e
de retornos rapidos, sdo totalmente diferentes das contas que com-
poem o ativo permanente, pois estas resultam de decisdes de longo
prazo com uma perspectiva bastante lenta para a recuperacdo do
capital investido (SANTI FILHO; OLINQUEVITCH, 1995).
Alteragdes nas politicas de compras, estocagem e crédito po-
dem produzir efeitos imediatos sobre o fluxo de caixa e na NLCDG.
Quando o saldo desta variavel for positivo, significa que as aplica-
¢oes de capital de giro sdo superiores as fontes de capital de giro e a
organizac¢do necessita de recursos para financiar sua atividade ope-
racional. Por outro lado, quando o saldo for negativo significa que
as fontes de capital de giro sao superiores as aplicacdes de capital de
giro e a organiza¢do nio necessita de recursos para financiar suas
atividades operacionais, dispoe inclusive de recursos para financiar
aplicagcdes de outra natureza.
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A NLCDG pode ser mensurada pela seguinte férmula:

NLCDG = ACO - PCO

Sendo:

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

PCO — Passivo Circulante Operacional

3.1.2 - T (Tesouraria)

Esta variavel identifica o grau de utilizagdo de recursos de tercei-
ros de curto prazo para financiar as necessidades liquidas de ca-
pital de giro da organizagdo. Se o saldo for positivo significa que a
organiza¢do possui uma folga financeira, ou seja, possui recursos
financeiros aplicados no curto prazo, caso contrario, sendo o saldo
negativo, significa que recursos financeiros de curto prazo estao fi-
nanciando as atividades operacionais da organizagao.

Para Marques e Braga (1995, p.55):

O T pode sinalizar o grau de adequagao da politica financeira em-
pregada pela administragdo. Quando positivo, indica disponibili-
dade de recursos para garantir a liquidez de curtissimo prazo do
empreendimento. Caso seja negativo, pode evidenciar dificuldades
financeiras iminentes, em especial por ocasido da manutengdo de
saldos negativos sucessivos e crescentes. O acompanhamento da
evolucdo do T no decorrer de exercicios sociais sucessivos, bem
como das causas das eventuais altera¢des de tendéncias percebidas,
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 aplicacdes financeiras
ou de outros ativos com elevada liquidez e adequada remunera-
¢a0, 0 que nao seria 0 mesmo para uma tesouraria positiva, s6 que
formada por elevados saldos em contas obscuras como “outros
créditos”, que poderiam esconder recursos que jamais serdo rea-
lizados. Da mesma forma, uma tesouraria positiva com elevados
saldos em disponibilidades também indica ineficiente geréncia
de recursos financeiros, uma vez que os mesmos poderiam estar
aplicados nos demais ativos da empresa a busca de maior rentabi-
lidade para o negdcio.
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A variavel T - Tesouraria pode ser calculada pela féormula:

T = ACF - PCF

Sendo:

T — Tesouraria

ACF - Ativo Circulante Financeiro
PCF - Passivo Circulante Financeiro

3.1.3 - LP (Longo Prazo)

Esta varidvel relaciona a conta exigivel a longo prazo cuja presenca
na estrutura financeira da empresa revela a existéncia de fontes de
recursos nao exigiveis no préximo periodo anual e a conta realiza-
vel a longo prazo que representa os investimentos de lenta recupe-
racdo do capital.

A variavel LP identifica a presenca de fontes ou aplicacdes de
recursos de longo prazo nas atividades da organizagdo. Se o saldo
for positivo significa que existem fontes de recursos de longo prazo
financiando as atividades operacionais da organizac¢ao, sendo nega-
tivo significa que existem aplicagcdes de longo prazo exigindo recur-
sos para financia-las (SANTI FILHO; OLINQUEVITCH,1995).

A variavel LP é mensurada pela formula:

LP = ELP - RLP

Sendo:

LP - Longo Prazo

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

3.1.4 - CDGP (Capital de Giro Prdprio)
Esta varidvel determina o volume de recursos préprios (patri-
monio liquido) disponivel para realizar as aplicagdes nos ativos
da organizacdo. O capital de giro préprio depende do comporta-
mento das contas patrimoénio liquido e ativo permanente.
Dentre as atividades que reduzem o capital de giro préprio
pode-se citar os prejuizos, as aquisi¢des de ativos, os investi-
mentos em outros negocios, os gastos pré-operacionais e a dis-
tribuicdo de lucros. As atividades que aumentam o capital de
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giro proprio sdo os lucros, as vendas de bens do ativo perma-
nente, a capitalizacdo de recursos por parte dos cooperados e as
contas retificativas de depreciacdo, amortizacdo e exaustao.

Quando esta conta apresenta um saldo positivo significa
que a organiza¢do financiou a totalidade do seu ativo perma-
nente com recursos proprios e ainda dispoe de uma parcela
destes recursos para financiar outras aplicacgdes, caso contrario,
quando o saldo ¢ negativo, significa que o processo de imobili-
zagdo da organizagao 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 féormula
a seguir:

CDGP =PL - AP

Sendo:

CDG- Capital de Giro Préprio
PL - Patrimoénio Liquido
AP - Ativo Permanente

3.1.5 - TSF (Termometro da Situacao Financeira)

Em um mercado em constante muta¢ao, os ganhos obtidos pela
economia de escala sdo necessarios a manutencao e crescimen-
to da empresa, para tanto é necessdrio antecipar investimen-
tos, com a empresa alocando recursos antes de obter retorno.
Quando o autofinanciamento néo ¢é suficiente para sincronizar
as entradas e saidas de caixa, faz-se necessario buscar recursos
externos, seja de origem propria, como o aumento do capital, ou
de origem de terceiros, como os empréstimos bancarios.

De acordo com Fleuriet (1980, p. 33):

De maneira geral, as operagdes financeiras vém completar o autofi-
nanciamento (recursos internos), para ocasionar a variagao do ca-
pital de giro. Para garantir o equilibrio financeiro, a empresa deve
assegurar-se de que o aumento do capital de giro seja compativel
com o aumento das necessidades de capital de giro, de tal forma
que o saldo de tesouraria ndo se torne excessivamente negativo, o
que podera provocar a faléncia. Se o capital de giro aumenta pou-
co, ou mesmo diminui (porque, por exemplo, os investimentos sdo
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excessivos em relagdo ao autofinanciamento), e se a necessidade de
capital de giro aumenta muito (por causa da inflacao ou de um forte
crescimento de vendas), o saldo de tesouraria se deteriorara grave-
mente, pois a empresa devera procurar créditos bancarios a curto
prazo. Caso ela encontre dificuldades em obté-los, ver-se-a com sé-
rios problemas financeiros.

A participacdo dos recursos de terceiros de curto prazo no
financiamento das necessidades de capital de giro da empresa
pode ser mensurada pelo indice TSFE. A partir do indice pode-se
avaliar a magnitude da tesouraria negativa em relagdo as neces-
sidades de capital de giro e principalmente sua tendéncia ao lon-
go do tempo, uma vez que a persisténcia deste tipo de financia-
mento pode conduzir a uma situacao de completo desequilibrio
financeiro (SANTI FILHO; OLINQUEVITCH,1995).

O Termdmetro da Situacao Financeira (TSF) pode ser cal-
culado pela féormula:

TSF=__ L
NLCDG
Sendo:
TSF - TermoOmetro da Situagdo 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 NL-
CDG - Necessidade Liquida de Capital de Giro e do CDGP - Ca-
pital de Giro Proprio, diz-se que a empresa estd em efeito tesoura,
conforme demonstrado na Figura 1. Para Silva (1995, p. 365) as
principais razdes que levam uma empresa a entrar no chamado
efeito tesoura sao:

a) Elevado ciclo financeiro;

b) Excesso de imobiliza¢des associadas a escassez de recursos

préprios ou de terceiros de longo prazo;

) Prejuizos nas operagoes;

d)A combinacio 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: Adaptado de Silva (2005).

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 finan-
ceiro quando o mesmo ¢é positivo. Esta situacdo também pode ser
denominada overtrading.

Segundo Marques e Braga (1995, p. 60):

Em linhas gerais, o overtrading significa a realizacdo de um nivel de ativi-
dade operacional e volume de vendas acima da capacidade disponivel de
recursos, ou seja, a administragdo expande os niveis de atividade e ven-
das do negdcio sem adequado suporte de recursos para o financiamento
do capital de giro adicional requerido. A razdo mais comum para essa
situagdo reside na busca por economias de escala no processo de produ-
¢do, viabilizadas pela existéncia de capacidade ociosa na empresa.

4 - A CAPITALIZACAO DAS COOPERATIVAS AGROPECUARIAS

Especificamente no caso das cooperativas agropecuarias, o fator ca-
pital é o maior problema. Inicialmente a capitaliza¢do se da via ad-
missdo de associados, pela subscricdo de quotas-partes de capital,
geralmente proporcional a renda de cada cooperado, integralizado
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no mesmo ano ou ao longo de determinado periodo. Uma outra
forma utilizada pela empresa cooperativa é a captagdo de recursos
proprios pela apropriagdo das sobras liquidas auferidas no exerci-
cio que ndo foram distribuidas aos associados por decisdo da As-
sembléia Geral (LAUSCHNER,1984).

Gava (1972), analisando a estrutura patrimonial de coopera-
tivas agropecudrias, concluiu que a formacgao de capital préoprio
(autofinanciamento) é o principal entrave ao desenvolvimento
econdmico e social das cooperativas. Dessa forma, a dependén-
cia de recursos externos é relevante fonte de financiamento para
seu crescimento.

A estrutura de capital das empresas cooperativas apresenta al-
gumas particularidades que nao estdo presentes em firmas de ca-
pital. As cooperativas sdo controladas pelos associados, que sao os
donos delas e recebem os beneficios gerados pelas cooperativas de
acordo com a sua utilizacao.

Para Barton (1988), estes principios basicos indicam diferen-
¢as na organizagdo e em sua estrutura de propriedade e controle.
Os direitos de propriedade nas cooperativas sdo definidos de forma
igualitaria, ou seja, pelo principio de cada homem, um unico voto,
o que faz com que o processo decisdrio seja muito mais custoso do
que em firmas de capital onde esse direito deriva da participacdo
proporcional ao capital.

Fulton (1999) e Bialoskorski Neto (2003) afirmam que os di-
reitos de propriedade, definidos como o direito e o poder de obter
renda, consumir ou alienar determinado ativo em uma cooperativa,
nao estdo separados do controle da organizagao, em que os associa-
dos nao podem apropriar-se do lucro residual. Os autores acredi-
tam que o futuro da organizagio cooperativa depende de uma nova
arquitetura institucional que estabeleca uma diferente relagdo entre
propriedade e controle, um maior incentivo 2 eficiéncia, o monito-
ramento das a¢des dos agentes e principais da relagdo contratual,
relagdes contratuais mais estaveis e, finalmente, menores custos de
coordenacio, de transacdo e de governanga corporativa.

Segundo Bialoskorski Neto (2002), a arquitetura organizacio-
nal desse novo tipo de cooperativa depende de alteracdes na le-

112



gislacdo cooperativista, pois dentre outras mudancas, exigiria, a
existéncia de quotas-partes transferiveis no mercado, quotas-partes
que sejam valorizadas durante o tempo de acordo com os padroes
de mercado, membros definidos e acertados quanto ao nimero e a
producdo a ser processada, contrato de entrega de produ¢do com
padrdes de qualidade e quantidade definidos e investimentos mi-
nimos requeridos por parte de todos os associados. Estas caracte-
risticas fazem com que as organiza¢des tenham uma relagao clara
quanto aos direitos de propriedade do resultado da operagdo da
empresa cooperativa, levando a menores oportunismos e maiores
incentivos para que os associados alcancem a eficiéncia economica
e, ainda, maiores condi¢des de monitoramento da organizagao.

Além da falta de flexibilidade em gerar ou captar recursos
proprios, as cooperativas agropecudrias tém uma estrutura ala-
vancada e de alto risco financeiro, devido a existéncia de ativos
especificos, que perdem valor quando direcionados a outros usos,
e da morosidade no processo decisdrio para efetuar adaptacoes
na conduta dos seus projetos, devido as limita¢des impostas por
decisdes que, na maioria das vezes, é determinada em assembléias
gerais (WILLIAMSON,1988).

Segundo Bialoskorski Neto, Marques e Neves (1998), a socie-
dade cooperativa possui alta especificidade de ativos, altos custos
de transacdo e altos custos de agenciamento entre os seus proprie-
tarios e gestores. Isto se deve a necessdria estrutura de participagdo
pelas assembléias gerais e aos altos custos de governanca financeira
que ocorrem em seu processo de capitalizacdo. Todos estes fatores
fazem com que a adaptacgdo das sociedades cooperativas ao merca-
do seja lenta e de alto custo.

Parece claro que, em determinado momento, a sociedade co-
operativa necessita de uma nova estrutura de capital, baseada em
novos arranjos contratuais, especificamente no quesito remunera-
¢do do capital dos associados. Dessa forma, é possivel que exista
uma estrutura étima de capital, mas ela é de dificil percepc¢ao pelos
dirigentes da cooperativa, pois inimeras varidveis determinam a
eficiéncia econdmica de uma organizacao, especialmente de uma
cooperativa agropecudria (BIALOSKORSKI NETO, 1998).
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Antes mesmo das questdes de governanga financeira, as co-
operativas agropecuarias brasileiras tém enormes dificuldades em
captar recursos de terceiros devido ao insucesso de varias coopera-
tivas. A situacdo de insolvéncia sinaliza ao mercado que a socieda-
de cooperativa ¢ um cliente com alto risco de crédito e conseqiien-
temente o agente financeiro ird cobrar pelos recursos uma taxa de
juros mais alta, além de exigir um nivel maior de garantias e, no
limite, ndo emprestar os recursos (ZYLBERSZTAJN, 1999).

Parliament e Lerman (1993), analisando a estrutura de capi-
tal das cooperativas agropecudrias americanas, observaram que,
quando as cooperativas crescem, ha uma diminui¢do da proporgao
do capital proprio em relacdo ao capital de terceiros e uma maior
dificuldade na relagdo com os agentes financeiros para contratar
novos empreéstimos.

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

5 - METODOLOGIA

Esta pesquisa orienta-se pelos procedimentos metodoldgicos de
uma pesquisa descritiva, cuja amostra é composta por 41 coopera-
tivas agropecudrias localizadas no estado do Parand, selecionadas
de um universo de 52 cooperativas.

Os dados foram levantados a partir das demonstragdes con-
tabeis publicadas nos relatérios do conselho de administragdao do
exercicio fiscal de 2000. A analise foi desenvolvida através das se-
guintes etapas:

a) Padronizacao das demonstragoes;

b) Calculo dos indices;

c) Ponderacao das informacgodes extraidas dos indices;

d) Diagnostico;

e) Consideracoes.
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As limitagdes da pesquisa foram concentradas nas dificulda-
des de obtenc¢do dos demonstrativos contabeis das sociedades coo-
perativas, principalmente daquelas que apresentavam dificuldades
em saldar seus compromissos financeiros.

6 - ANALISE DOS RESULTADOS

Os dados levantados pela pesquisa foram organizados em tabelas
onde se identifica a mediana e os respectivos decis. O papel da me-
diana ao dividir a série de dados em duas metades ¢ possibilitar a
comparac¢do de um elemento do universo com os demais, a fim de
conhecer a sua posi¢ao relativa, na ordem de grandeza do universo.
Entretanto, a mediana isoladamente é insuficiente para compara-
¢Oes precisas, dai a necessidade de calcularem-se os decis, que dis-
tribui o universo em fatias, cada uma com 10% dos elementos do
universo (MATARAZZO, 1995).

Na Tabela 1 apresentam-se os valores calculados dos indices Ne-
cessidade Liquida de Capital de Giro (NLCDG), Tesouraria (T), Longo
Prazo (LP) e Capital de Giro Proprio (CDGP) para as cooperativas da
amostra. Analisando-se os valores calculados, verifica-se que:

« Em 32 cooperativas, ou seja, 78% da amostra, o indice NL-
CDG apresentou um valor positivo, ou seja, as aplicagdes de
capital de giro foram superiores as fontes de capital de giro,
portanto a maior parte das cooperativas analisadas nao con-
seguiu financiar suas atividades operacionais exclusivamente
com recursos do passivo operacional ou ciclico. Em 9 coope-
rativas, ou seja, 22% da amostra, o indice NLCDG apresen-
tou 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 investimentos em capital de giro e ainda
geraram recursos para financiar outras aplica¢des, como por
exemplo, em ativos fixos;

 Para 33 cooperativas, ou seja, 80% da amostra, o indice
T - Tesouraria apresentou um valor negativo. Este resul-
tado indica que as cooperativas analisadas em sua maior
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parte utilizaram recursos financeiros de curto prazo para
financiar suas necessidades liquidas de capital de giro. Em
8 cooperativas, ou seja, 20% da amostra, o indice T - Te-
souraria apresentou um valor positivo e isto demonstra
que estas cooperativas possuiam aplicagdes no curto pra-
zo, caracterizando uma situagao de folga financeira;

Em 25 cooperativas, ou seja, 61% da amostra, o indice LP
apresentou um valor positivo. Isto significa que a maior
parte das cooperativas possuia fontes de recursos de ter-
ceiros de longo prazo (exigivel) financiando as suas ati-
vidades operacionais. Em 10 cooperativas, ou seja, 24%
da amostra, o indice LP apresentou um valor negativo,
sinalizando que para estas cooperativas existiam aplica-
¢des no realizavel a longo prazo exigindo financiamento.
As demais cooperativas da amostra ndo apresentaram em
seus balancos patrimoniais as contas do ativo realizavel a
longo prazo e do exigivel a longo prazo, portanto o resul-
tado do indice LP neste caso foi nulo;

Para 18 cooperativas, ou seja, 44% da amostra, o indice
CDGP apresentou um valor negativo, ou seja, estas coo-
perativas ndo possuiam capital de giro préprio para finan-
ciar suas atividades operacionais. Para 23 cooperativas,
ou seja, 56% da amostra, este indice apresentou um valor
positivo, revelando a existéncia de capital de giro préprio
no financiamento das operacdes.

Tabela 1 - Financiamento das Necessidades de Capital de Giro

(Em milhares de RS)

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
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Tabela 1 - Financiamento das
Necessidades de Capital de Giro (continuacio)

(Em milhares de RS)

COOP. NLCDG T LP CDGP

9 -213 -117 0 -330
10 21.996 -22.236 -2.832 2.592
11 15.335 -4.021 8.819 2.495
12 173 -175 0 -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 0 -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 0 -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
34 145 20 0 165
35 80 82 0 162
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: Elaboracao propria.

Para melhor posicionar as cooperativas analisadas em relagao
ao indice Termometro da Situagdo Financeira (TSF), optou-se pela
construcao dos denominados indices-padrao, conforme os valores
apresentados na Tabela 2.
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Tabela 2 - Termometro da Situacao Financeira

indice | 1 Decil 2 Decil | 3 Decil | 4 Decil | 5Decil | 6 Decil | 7 Decil | 8 Decil | 9 Decil
TSF [-122,00 | -96,76 | -88,16 | -74,35 | -60,37 |-32,80 | -20,24 | 3,95 | 83,86

Fonte: elaboragao prépria.

O célculo do padrio, através da mediana, revelou que 50% das
cooperativas financiaram suas necessidades liquidas de capital de giro
com recursos de terceiros de curto prazo (tesouraria negativa), na pro-
por¢ao equivalente a 60,37% das suas necessidades. Apenas 30% das
cooperativas apresentaram tesouraria positiva, sendo que para 10%
destas ultimas a margem positiva foi pouco expressiva (3,95 %).

Em termos gerais, na conjuntura econdmica atual, sio conhe-
cidas as dificuldades que atravessam as empresas para a formacao
de um capital condizente com o volume de operacdes que elas pre-
tendem realizar.

O cooperativismo ndo foge a regra. Para financiar seu cresci-
mento, as cooperativas agropecudrias podem financiar suas ativida-
des com dois tipos de fontes de recursos: capitais proprios e capitais
de terceiros. Por esta razdo, é necessario um equilibrio entre estas
fontes, de modo que a empresa possa desenvolver suas atividades
sem colocar em risco a sua autonomia financeira.

Pelas informacoes extraidas dos indices financeiros calculados,
observa-se que este equilibrio nao foi alcancado. A maior parte das
cooperativas agropecudrias selecionadas pela amostra, nao foi capaz
de, preferencialmente, financiar suas necessidades liquidas de capital
de giro com recursos proprios, ou seja, pelo autofinanciamento. Foi
utilizada em maior propor¢ao, fontes de recursos de terceiros de cur-
to prazo, geralmente de maior custo e de menor prazo.

7 - CONSIDERACOES FINAIS

Ao longo deste artigo, procurou-se abordar o tema em estudo de
forma a responder o problema de pesquisa proposto. No que tange
a questdo principal do estudo, qual seja, o financiamento das neces-
sidades liquidas de capital de giro das cooperativas agropecuarias
paranaenses, constatou-se um elevado indice de recursos de tercei-
ros, principalmente os de curto prazo, em sua estrutura de capital.
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O endividamento associado a baixa capacidade de cobertura
dos encargos financeiros pelas sobras operacionais produziu na
maior parte das cooperativas pesquisadas um grave desequilibrio
financeiro, verificado pelas baixas margens de retorno do capital
investido pelos associados.

Se por um lado nao ha davida quanto a importancia do coope-
rativismo agropecudrio para o desenvolvimento econdmico nacio-
nal, por outro, constata-se uma absoluta falta de orientacao ao setor
no que se refere a novas alternativas de capitalizacao e financiamen-
to para o setor, destacando-se aqui, as experiéncias internacionais,
como a captacdo de recursos pela abertura direta do seu capital.

Como contribui¢ao a futuras linhas de investigacao, levanta-se
a seguinte questao: A cooperativa agropecuaria tem, no autofinan-
ciamento, 0s recursos necessarios para financiar um crescimento
sustentado a longo prazo? Esta forma de capitalizagdo é capaz de
definir uma estrutura de capital que garanta o desempenho econo-
mico e social da sociedade?
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