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Resumo

O presente artigo procura identificar como o0s executivos financeiros de cooperativas
agropecuérias tomam decisdes sobre estrutura de capital. As decisdes sobre estrutura de
capital foram agrupadas em trés tipos de respostas: (a) existe um limite de endividamento
previamente determinado; (b) a orientacdo é seguir uma ordem de preferéncia; (c) ndo existe
uma meta de endividamento predeterminada e nem uma ordem de preferéncia na captagéo dos
recursos; a cooperativa capta 0s recursos que se encontram disponiveis no momento e que
oferecam vantagens sob o ponto de vista econdémico; (d) nenhuma das alternativas anteriores.

Palavras-chave: estrutura de capital, cooperativismo, oportunismo, ordem de captacéo,
relacéo estética.

Abstract

The present article searches to identify how the financial executives from farming
cooperatives make decisions about capital structure. The decisions about capital structure
were put together in three types of answers, each one of them representing a different
theoretical model, which are: (a) there is a debt limit previously determined; (b) the
orientation is to follow an order preferably; (c) there isn’t a predetermined get into debt goal
and neither a preference order in the picking up of the resources, the cooperative picks up the
resources that are disponable at the moment and that offer advantages through the economical
point of view; (d) neither one of the previous alternatives.

Key words: capital structure, cooperativism, opportunism, accretion order, static relation.
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Como decidem os executivos financeiros sobre estrutura de capital em cooperativas agropecuérias

1 INTRODUCAO

Esta pesquisa investigou o comportamento dos administradores financeiros das
cooperativas agropecudrias do Estado do Parand com relacdo as decisfes sobre estrutura de
capital.

A hipotese basica a ser testada afirma que as cooperativas agropecuarias paranaenses,
em sua maioria, captam 0s recursos que, no momento, apresentam-se mais vantajosos, ou

seja, possuem um comportamento definido como oportunista.

2 METODOLOGIA DA PESQUISA

Como instrumento de pesquisa, utilizou-se um questionario composto por questdes
fechadas do tipo multiplas escolhas ou do tipo classificacdo hierarquica.

Os questionarios foram enviados a cada cooperativa da amostra selecionada em 1999,
e as davidas existentes nas interpretacdes de determinadas questdes foram esclarecidas por
contato telefonico.

O universo da pesquisa comp@e-se de todas as cooperativas agropecuérias singulares
do Parand, que segundo o Guia editado pela OCEPAR — Organizacdo das Cooperativas do
Estado do Parana — totalizavam 52 cooperativas em 1999.

De acordo com as respostas obtidas pelo questionario, as cooperativas foram
classificadas pelo tamanho, e os limites das faixas de faturamento foram sugeridos pelo
departamento de autogestdo da OCEPAR.

Outros indicadores utilizados para delinear as caracteristicas da amostra foram o
namero de funcionarios e o perfil do corpo dirigente da cooperativa, especificamente o nivel
de escolaridade do diretor financeiro.

Essa classificacdo é importante no desenvolvimento da analise dos dados, quando se
pretende averiguar diferencas em praticas gerenciais em funcdo do posicionamento que ocupa

cada organizacao.

3 CLASSIFICACAO DAS COOPERATIVAS

Foram enviados questionarios para 52 cooperativas agropecuarias singulares do
Estado do Parand e foram recebidas 42 respostas, ou seja, 81% do universo a ser pesquisado.
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Esse alto indice de respostas foi resultado de um constante acompanhamento dos
questionarios por contatos telefénicos, que, além de esclarecer as duvidas com relagcdo a
algumas questdes, também se mostraram eficientes instrumentos de cobranca, quando foram

rapidamente respondidos e enderecados ao autor da pesquisa.

Faturamento Anual

Foram consideradas como cooperativas de pequeno porte aquelas que ndo ultrapassam
0s R$40.000.000,00 de faturamento anual; cooperativas de médio porte, aquelas que estdo na
faixa entre R$40.000.000,00 e R$200.000.000,00 de faturamento anual e, como cooperativas

de grande porte, aquelas cujo faturamento anual supera os R$200.000.000,00.

Quadrol
Distribuicdo das cooperativas segundo faturamento anual, em reais
Tamanho da Cooperativa Numero de Cooperativas Porcentagem (%o)
Pequeno 23 54,76
Médio 12 28,57
Grande 07 16,67
Total 42 100,00

Fonte: Elaborado pelo autor.

Observa-se, no Quadro 1, que, do total de cooperativas pesquisadas, 54,76% tém um
faturamento anual considerado pequeno, 28,57% tém um faturamento anual considerado
médio e 16,67% tém um faturamento anual considerado grande.

Portanto, se pode concluir que 83,33% das cooperativas agropecudrias singulares, de

acordo com as pesquisas, constituem-se de pequenas e médias organizaces.

Perfil do Corpo Dirigente da Cooperativa

Segundo o Quadro 2, das 38 cooperativas que prestaram informacdes neste item, tém-
se que 5,26% delas possuem diretor financeiro com nivel de escolaridade equivalente ao
primeiro grau completo, 28,95% possuem diretor financeiro com nivel de escolaridade
equivalente ao segundo grau completo, e 65,79% possuem diretor financeiro com curso
superior.

Apenas 15,79% das cooperativas possuem diretor financeiro com nivel de
escolaridade equivalente a pds-graduacdo, o que denota a falta de especializacdo desses
profissionais em um setor cujas decisdes freqiientemente requerem, pelo seu alto grau de

complexidade, uma atualizagdo constante nas modernas técnicas gerenciais.
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Quadro 2
Distribuicao das cooperativas segundo o nivel de escolaridade do diretor
financeiro

Nivel de Ndmero de Ndmero Porcentagem (%) Porcentagem
Escolaridade  Cooperativas  Acumulado Acumulada (%o)

1° grau 02 02 05,26 05,26

2° grau 11 13 28,95 34,21

3% grau 19 32 50,00 84,21
Pds-graduacao 06 38 15,79 100,00

Total 38 - 100,00 -

Fonte: Elaborado pelo autor.

No Quadro 3, apresentam-se as cooperativas segundo a classificacdo de faturamento
anual e escolaridade dos diretores financeiros. Destaca-se, neste quadro, que 26,32% das
cooperativas de pequeno porte possuem diretor financeiro com nivel de escolaridade até
segundo grau, 26,32% das cooperativas de médio porte possuem diretor financeiro com nivel
de escolaridade superior, e apenas 13,16% das cooperativas de grande porte possuem diretor
financeiro com curso superior.

Ao se fazer uma nova classificagdo dos niveis de escolaridade de segundo grau e
superior, realizou-se o teste de independéncia, constatando-se que, em 5% de significancia,
ndo existe associacdo entre o tamanho das cooperativas e o nivel de escolaridade de seus
diretores financeiros.

Na realidade, essa constatacdo causa uma certa surpresa, pelo menos teoricamente,
guando se espera que organizacGes de grande porte, pelo volume financeiro que movimentam
e pela maior complexidade de suas operagdes, exijam profissionais mais qualificados.

Quadro 3
Distribuicao das cooperativas segundo o faturamento anual e o nivel de escolaridade dos
diretores financeiros

Classificacdo das  Nivel de Escolaridade dos Diretores Financeiros (%)
Cooperativas 1° grau 2° grau Superior Total
Pequena 5,26 21,05 26,32 52,63
Média 0,0 02,63 26,32 28,95
Grande 0,0 05,26 13,16 18,42
Total 5,26 28,95 65,79 100,00

Fonte: Elaborado pelo autor.
Escolaridade dos Diretores na Estrutura Administrativa

No Quadro 4, observa-se, em 40 cooperativas pesquisadas, um total de 206
funcionérios que ocupam cargos de diretor na estrutura administrativa, sendo que 44,66% tém
até o segundo grau, 41,26% tém o terceiro grau e 14,08% tém pds-graduacao.

E importante destacar que, dos 11 diretores com o primeiro grau de escolaridade,
81,81% pertencem a cooperativas classificadas como de pequeno faturamento anual.
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QUADRO 4
Distribuicdo do numero de funcionarios das cooperativas com cargo de direcdo na
estrutura administrativa segundo escolaridade

Nivel de NUmero de NUmero Porcentagem Porcentagem
Escolaridade Diretores Acumulado (%) Acumulada (%)
1° grau 11 11 05,34 05,34
2° grau 81 92 39,32 44,66
3° grau 85 177 41,26 85,92
Pds-graduacao 29 206 14,08 100,00
Total 206 - 100,00 -

Fonte: Elaborado pelo autor.

Conclui-se que, do total das cooperativas pesquisadas, em 55,34% delas os cargos de
direcdo alocados na estrutura administrativa sdo ocupados por executivos que possuem o nivel
de escolaridade superior enquanto, especificamente para os cargos de diretor financeiro, essa
percentagem sobe para 65,79%.

Com relagdo a especializacdo dos diretores das cooperativas, mensurada nessa
pesquisa pela posse do diploma de pds-graduacdo, observa-se que apenas 14,08% possuem
esse nivel de escolaridade, com um pequeno acréscimo para os diretores financeiros,
situando-se em 15,79%.

Esses nimeros atestam os argumentos de Requejo (1998, p.98), quando afirma:

A falta de profissionalismo do setor, associada ao gerenciamento inadequado
e a pouca aten¢do dada ao capital social e a estrutura de capital, bem como a
falta de programas educacionais e de motivacdo dos associados sdo alguns
dos fatores que juntos ou separadamente também contribuiram para
aprofundar a crise do setor.

Eid Jr. (1995), analisando uma amostra composta de 161 grandes empresas brasileiras
de 24 diferentes setores de atividade, constatou que, entre os seus diretores, apenas 4,9%
possuiam nivel de escolaridade inferior ao terceiro grau completo, e a maioria absoluta, ou
seja, 95,1%, possuia curso superior ou pos-graduacao.

Dessa forma, conclui-se que o setor cooperativista necessita melhorar urgentemente a

qualificacdo de seus executivos.

4 DECISOES SOBRE ESTRUTURA DE CAPITAL

Foram propostos quatro critérios que a direcdo das cooperativas poderiam utilizar na

decisdo de captar novos recursos. Eles foram definidos como:
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a) existe um limite de endividamento previamente determinado que a direcdo da
cooperativa deve respeitar, ou seja, uma meta, uma taxa que defina quanto deva ser
0 montante de recursos proprios e de terceiros (Modelos de Relacdo Estatica);

b) a orientacdo é seguir uma ordem, de preferéncia com relacdo ao tipo de recurso a
ser captado, ou seja, a cooperativa, por exemplo, preferencialmente deve utilizar as
sobras liquidas, depois os empréstimos bancarios e, por ultimo, o aumento de
capital via cooperados (Pecking Order Hypothesis);

c) ndo existe uma meta de endividamento predeterminada e nem uma ordem de
preferéncia na captacdo dos recursos; a cooperativa capta 0S recursos que se
encontram disponiveis no momento e que oferegcam vantagens sob o ponto de vista
econbmico. O limite, nesse caso, seria sua capacidade de pagamento
(Oportunismo);

d) nenhuma das alternativas anteriores.

A seguir, apresentam-se, no Quadro 5, os resultados da pesquisa

Quadro 5
Distribuicdo das cooperativas segundo critérios na captacdo de novos recursos
Critério na Captacédo de Numero de Cooperativas Porcentagem (%)
Novos Recursos

A 04 09,52

B 11 26,19

C 27 64,29

Total 42 100,00

Fonte: Elaborado pelo autor.

Observa-se, no Quadro 5, que 9,52% das cooperativas escolheram o critério A para
orientar a captacdo de novos recursos, 26,19% escolheram o critério B, e 64,29%, o critério C.

Esse resultado demonstra que a maioria das cooperativas utiliza o critério C nas
decisGes que irdo determinar sua estrutura de capital, qual seja, aproveitam uma determinada
oportunidade de mercado pela qual possam captar 0s recursos que no momento se apresentam
disponiveis e viaveis.

O critério A, apontado por varios autores como uma forma adequada para explicar as
decisdes sobre estrutura de capital, postula a idéia da relevancia com relacdo a proporcao
entre recursos proprios e de terceiros.

Essa estrutura 6tima, que minimiza o custo médio de capital e, por conseguinte,
maximiza o valor da cooperativa, parece ndo influenciar a decisdo dos gestores financeiros,

uma vez que apenas 9,52 % deles escolheram esse critério.
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O critério B tem seu fundamento tedrico baseado no conceito de assimetria de
informacdes, em que se acredita que 0s gestores de uma organizacdo possuem informagdes
privilegiadas sobre potenciais de investimentos que os investidores ndo possuem.

Em funcdo dessa hipotese, as organizagdes tomariam suas decisdes sobre estrutura de
capital, seguindo uma certa hierarquia predeterminada, em que 0s recursos seriam captados na
seguinte ordem: utilizacdo de lucros retidos, empréstimos bancarios ou emissao de débito e,
finalmente, emissdo de acdes.

A emissdo de acBes como forma de obtencdo de novos recursos coloca-se em Gltimo
lugar na preferéncia dos gestores pelo fato de que as informagdes retidas por eles definiriam
um desempenho futuro superior as expectativas do mercado e, portanto, nessas condicées, as
acOes sempre estariam subavaliadas, ndo motivando a sua emissao.

No Quadro 6 procurou-se classificar as respostas quanto ao critério de decisdo na
obtengdo de novos recursos pelo tamanho das cooperativas e constatou-se que, para as trés
categorias predeterminadas (pequenas, médias e grandes), o critério C foi apontado como a
opcao preferencial pelas cooperativas.

Entre as pequenas cooperativas, 35,71% optaram pelo critério C, 11,90% optaram pelo
critério B, e 7,14%, pelo critério A; entre as médias cooperativas, 16,67% optaram pelo
critério C, 11,90% optaram pelo critério B, e nenhuma optou pelo critério A; e, finalmente,
entre as grandes cooperativas, 11,90% optaram pelo critério C, 2,38% optaram pelo critério
B, e 2,38%, pelo critério A.

Quadro 6
Distribuicdo das cooperativas segundo o faturamento anual e o critério na
captacdo de novos recursos

Classé;ggagao Critérios de Captacéo de Novos Recursos (%)

Cooperativas A B C Total
Pequena 7,14 11,90 35,71 54,76
Média 0,00 11,90 16,67 28,57
Grande 2,38 02,38 11,90 16,67
Total 9,52 26,19 64,29 100,00

Fonte: Elaborado pelo autor.

No Quadro 7, apresenta-se a distribuicdo dos critérios utilizados na captacdo de novos
recursos segundo o nivel de escolaridade dos diretores financeiros das cooperativas.

E importante destacar que o critério C foi escolhido por 42,11% dos diretores de
cooperativas que possuem nivel de escolaridade superior e por 23,68% dos diretores de
cooperativas que possuem nivel de escolaridade até o segundo grau.
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Segundo essa classificacdo (nivel de escolaridade), verifica-se através do teste Qui-
quadrado em nivel de 5% de significancia que ndo existe associacdo entre a escolha do
critério utilizado na captacdo de novos recursos e o grau de escolaridade dos diretores
financeiros das cooperativas.

Quadro 7
Distribuicdo das cooperativas segundo o nivel de escolaridade do diretores financeiros e
0s critérios na captacdo de Novos recursos

Nivel de Critérios de Captacéo de Novos Recursos (%)
Escolaridade A B C Total
1° grau 2,63 0,00 02,63 05,26
2° grau 2,63 5,26 21,05 28,95
Superior 2,63 21,05 42,11 65,79
Total 7,89 26,32 65,79 100,00

Fonte: Elaborado pelo autor.

Os resultados apresentados nessa pesquisa confirmam as conclusdes obtidas por Eid
Jr. (1995), quando analisou as decisdes tomadas sobre estrutura de capital em grandes
empresas brasileiras (59% de sociedades an6nimas, 35% de sociedades limitadas e 6% de

associagOes e fundacdes).

Em palavras do proprio Eid Jr. (1995, p.7-8):

A idéia de uma relagdo estatica, como proposta na maioria dos livros-texto de
financas, é ignorada pela grande maioria das empresas. Isto €, a hipétese de
manutencdo de uma relacdo fixa entre os montantes de capitais proprios e de
terceiros pela empresa, tendo em vista uma minimizagdo do custo médio de
capital, ndo é considerada por quase 90% das empresas respondentes. A
hipdtese do aproveitamento de oportunidades de mercado e da manutengéo de
uma hierarquia de captacdo predeterminada é que sdo destaque entre as

respondentes, com 47% e 40% para cada uma.

Finalmente, ao testar a hip6tese basica dessa pesquisa, conclui-se que as cooperativas
agropecudrias paranaenses, em sua maioria (acima de 50%), captam 0S recursos que, no
momento, S0 economicamente mais vantajosos, ou seja, Sd0 oportunisticas.

Essa conclusdo estd fundamentada estatisticamente pelo teste de proporcéo
monocaudal a direita, estabelecendo-se um nivel de 5% de significancia.

Observando-se os resultados apurados nessa pesquisa para 0 setor cooperativista,
levantam-se davidas se, de fato, as decisdes de financiamento e investimento, como proposto
na teoria financeira, estdo sendo avaliadas de forma independente.

Das 41 cooperativas pesquisadas, 11 cooperativas escolheram o critério B como

orientador na captacdo de novos recursos, isso significa que 26,19% das cooperativas
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consideram uma ordem de preferéncia Pecking Order Hypothesis em suas provaveis opcoes
de captacéo.

No Quadro 8 é apresentada a ordem de preferéncia das 11 cooperativas que
escolheram o critério B nas decis@es de captar novos recursos.

Com relagdo as fontes de recursos, consideraram-se as seguintes opcdes:

ISL (Incorporacgéo das Sobras Liquidas);

EB (Empréstimos Bancarios); e

ACVIC (Aumento de Capital Via Incorporacdo de Novos Cooperados).

Quadro 8
Distribuicdo conjunta das cooperativas que escolheram o critério B pecking order
hypothesis na captacio de novos recursos

Obtencéo de Novos Opcoes de Cooperativas (%0)
Recursos 12 opcao 2% opcao 3% opcéao
ISL 90,90 0,00 09,10
EB 0,00 63,64 36,36
ACVIC 9,10 36,36 54,54
Total 100,00 100,00 100,00

Fonte: Elaborado pelo autor.

Observando-se os resultados do Quadro 8, verifica-se que 90,90% das cooperativas
escolheram como primeira opcdo o critério da incorporacdo de sobras liquidas, 63,63%
escolheram como segunda opcdo o critério da obtencdo de empréstimos bancérios e 54,54%
escolheram como terceira opg¢do o critério do aumento do capital via incorporagdo de novos
cooperados.

A teoria da ordem de captacdo sustenta que a hierarquia de preferéncia na captacéo de
NOVOS recursos se inicia com a utilizacdo de lucros retidos, vindo, na sequéncia, a contratacdo
de empréstimos e, finalmente, a emissdo de acGes. Essa ordem de preferéncia foi constatada
na investigacdo empirica de Pinegar & Wilbricht (1989) e nos estudos de Myers & Majluf
(1984).

No caso dessa pesquisa, pode-se concluir que as respostas conduzem a mesma
conclusao dos modelos tedricos propostos na seguinte ordem de preferéncia:

a) os lucros retidos (no caso das cooperativas, as sobras liquidas);

b) os empréstimos bancarios;

c) a emissdo de acbes (no caso das cooperativas, 0 aumento do capital social via

incorporacgéo de novos cooperados).
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Eid Jr. (1995, p.7-9), pesquisando entre grandes empresas brasileiras, constatou que
existe uma hierarquia predeterminada na capitacdo de novos recursos, comecando pela
utilizacdo de empréstimos bancarios, na seqiiéncia a emissdo de acdes ordinarias e, como
ultima alternativa, a utilizagdo de lucros retidos.

Essa ordem de preferéncia contraria os postulados da Teoria do Pecking Order
Hypothesis, que estabelece uma ordem de preferéncia, comecando pelos lucros retidos,
seguida de endividamento e, finalmente, a emisséo de agdes.

O autor questiona a escolha dos empréstimos bancarios como primeira op¢do em
virtude das altas taxas de juros praticadas no mercado financeiro brasileiro, mas acredita que a
existéncia de fundos a taxas subsidiadas possa explicar essa opgéo.

Com relacdo a pouca utilizacdo de lucros retidos, sua explicacdo baseia-se no fato de
gue nos ultimos anos a lucratividade das empresas brasileiras foi extremamente baixa, em
funcéo dos graves momentos por que passou a conjuntura econémica nacional.

Explorando as respostas de 30 cooperativas que ndo escolheram a opcdo da Pecking
Order Hypothesis, mas que apontaram uma ordem de preferéncia na provavel necessidade de
captar novos recursos, observa-se, no Quadro 9, que os resultados sdo coincidentes, ou seja, a
incorporacdo das sobras liquidas foi a primeira opcédo, seguida dos empréstimos bancarios e,
finalmente, o aumento de capital via incorporacdo de novos cooperados.

Quadro 9
Distribuicdo conjunta das cooperativas que ndo optaram pelo critério B, mas definiram
uma ordem de preferéncia numa provavel captacdo de novos recursos

Obtencéo de Novos Opcoes de Cooperativas (%0)
Recursos 12 opcéo 2% opcao 3% opcéao 42 opcao
ISL 46,67 36,67 17,25 0,00
EB 20,00 33,33 34,48 22,22
ACVIC 23,33 20,00 34,48 27,78
Outros 0,00 10,00 13,79 50,00
Total 100,00 100,00 100,00 100,00

Fonte: Elaborado pelo autor.

Segundo o Quadro 9, a ordem de preferéncia definida pelas respostas das 30
cooperativas que nao optaram pelo critério B nas decisdes de captar novos recursos € a
seguinte: primeira e segunda opgdes, o critério ISL (Incorporacdo das Sobras Liquidas) com
46,67% e 36,67% das cooperativas, respectivamente.

Como terceira opg¢do, os critérios EB (Empréstimos Bancérios) e ACVIC (Aumento de

Capital Via Incorporacdo de Novos Cooperados) com 34,48% das cooperativas. Ja, como
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quarta opcdo, foram considerados outros critérios, tais como: desmobiliza¢do, empréstimos de
cooperados e financiamento via fornecedores.

A incorporacdo das sobras liquidas, cujo processo é denominado autofinanciamento,
foi estudado por Panzutti (1997), quando procurou demonstrar que as cooperativas,
simplesmente buscando uma dada estratégia de sobrevivéncia num mercado oligopolizado,
podem transformar-se em unidades autbnomas de acumulacao.

Segundo Panzutti (1997), essa possibilidade é factivel, sem contudo remunerar o
capital investido e tampouco contar com a presenca de um Estado fornecedor de recursos
geralmente subsidiados.

Essa tese se contrapde ao fato de que, em principio, seria impossivel uma cooperativa
financiar seu processo de expansao, a nao ser pela captacdo de recursos de terceiros, ou seja,
alavancando seu processo de endividamento, em virtude de limitagfes doutrinarias e legais
desse tipo de organizacéo.

Com relacdo as limitacdes doutrinarias e legais, Bialoskorski Neto (1994) alerta que,
na expectativa de maximizar os beneficios aos cooperados, esse tipo de gestdo pode conduzir
a cooperativa a um alto grau de ineficiéncia econémica, devido a auséncia da busca constante
pelo lucro.

Ainda sobre essa questdo Panzutti (1997, p.78) afirma que:

Mesmo sendo empresa de pessoas e ndo de capital, esse torna-se fundamental
para o seu desenvolvimento, pois um dos condicionantes do investimento é o
capital préprio ou patriménio liquido [...] na formagdo do patriménio liquido
da empresa cooperativa, a origem é o capital social varidvel e os fundos
indivisiveis, sem remuneragdo. Enquanto nas empresas ndo cooperativas, 0
patrimdnio tem sua origem no lucro e na captagdo de recursos remunerados
[...] a empresa cooperativa tera que combinar a eficiéncia associativa e a
eficiéncia econdmica para ndo perder sua finalidade social. Esse
procedimento é que se constitui numa de suas especificidades [...] da analise
das empresas constatou-se que cada uma delas incorpora estratégias que as
diferenciam entre si, pois tendem a interpretar, a partir de suas vivéncias, as
oportunidades e 0s seus proprios limites de crescimento.

A maioria das respostas dessa pesquisa, indicando a preferéncia pelas sobras liquidas,
contribui para reforcar a posicdo de Requejo (1998, p. 96), quando afirma que “as
cooperativas tém freqlientemente financiado seus investimentos com capital retido de
associados ou dos resultados gerados no ano fiscal”.

Segundo Requejo (1998, p.102), o problema ocorre quando o0s gerentes das

cooperativas preferencialmente alocam toda a sobra do exercicio para as reservas e fundos
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indivisiveis e ndo para a conta do capital social. Isso contraria a doutrina cooperativista de
operar com custo zero.

Sob o aspecto legal, apenas se exige uma destinacdo de 5% das sobras para o Fundo de
Assisténcia Técnica e Social — FATES - e 10% para as reservas legais, retornando o
excedente do superavit para os cooperados.

Os gerentes argumentam que a conta capital social, por ser varidvel, sofre
instabilidade, e poderia comprometer o processo de acumulacdo de capital necessario ao
desenvolvimento da cooperativa, enquanto os fundos, por serem indivisiveis, sdo estaveis, o
que diminuiria o nivel de risco assumido pelos gestores.

Dai a explicacao de que diretores e gerentes de cooperativas prefiram alocar as sobras
do exercicio fiscal para os fundos e reservas indivisiveis e ndo para a conta capital social.

Além do mais, fica praticamente impossivel o acompanhamento das aplicacfes dos
recursos superavitarios por parte dos cooperados, como também dos bancos, uma vez que se
trata, nesse caso, de aplicacdes de recursos proprios e nao capital de terceiros da qual os
bancos sdo credores.

Se ndo bastasse, essa postura acaba provocando um distanciamento dos cooperados da
gestdo das cooperativas em funcéo do total descontrole dos recursos que fazem parte desses
fundos e reservas denominados indivisiveis.

Muitas vezes, existe uma crescente desmotivacdo por parte dos cooperados pela
completa perda do sentido de propriedade em relagdo a sua cooperativa.

Esses recursos ficam sob o poder da cooperativa para aplica-los em projetos que
julguem convenientes, uma vez que, nem sempre, as assembléias gerais sdo realizadas de
forma que os cooperados saibam detalhadamente em que estdo votando.

E comum que as decisbes mais importantes ja sejam tomadas antecipadamente,
restando ao cooperado apenas acreditar em que ndo haveria outra alternativa, a ndo ser aquela
que foi encontrada de comum acordo.

Esse padrdo de comportamento dos diretores financeiros das cooperativas
analogamente ja foi analisado em Stulz (1990), quando constata que 0s executivos financeiros
com poder de decisdo sobre reter os resultados do periodo ou distribui-los aos acionistas
preferencialmente decidem por reinvestir o resultado na propria empresa, contrariando assim
0s interesses dos acionistas, mesmo que, em dado momento, essa fosse a melhor opcao.

Coloca-se, nesse particular, 0 que, na teoria da estrutura de capitais, denominam-se
custos de agenciamento (agency), assunto amplamente estudado por Jensen e Mecking
(1976), Harris e Raviv (1990), Stulz (1990), Ross (1995) e Gitman (1997).
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Analisando-se a segunda opcdo apontada pelas cooperativas, que sdo 0s empréstimos
bancarios, pode-se chegar a duas conclusdes:

a) as cooperativas ficaram com a segunda opc¢do em virtude das vantagens auferidas
pelos diretores financeiros das cooperativas, quando incorporam as sobras liquidas
principalmente a reservas e fundos indivisiveis;

b) o Brasil, as fontes de financiamento de longo prazo sdo praticamente inexistentes,
principalmente para financiar um setor de alto risco como o das cooperativas, que
tém, na atividade agricola, a sua atividade essencial.

Com relacdo a ultima opcdo, aumento do capital via incorporacdo de novos
cooperados ou integralizacdo de capital por parte dos cooperados atuais, pode-se afirmar que
é uma prética bastante rara nas cooperativas brasileiras.

Isso se deve ao fato de que aos cooperados ndo é dado nenhum tipo de motivagdo para
que integralizem mais capital, uma vez que ndo é comum, nas cooperativas brasileiras, um
programa de restituicdo do capital social e porque também nao existem mercados secundarios
em que o capital das cooperativas possa ser negociado, oferecendo liquidez aos seus
proprietarios.

Quanto a incorporagdo de novos socios, 0 numero € de pouca significancia, ndo sendo
suficiente para sustentar, pelo baixo volume de recursos integralizados, qualquer plano mais

consistente de expansao.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Quanto ao critério utilizado nas decisdes sobre estrutura de capital, constatou-se que as
cooperativas captam 0S recursos que, no momento, apresentam-se economicamente mais
viaveis, ou seja, sdo oportunisticas, ndo se orientam por uma estrutura meta de capital e nem
seguem uma ordem de preferéncia na captacao dos recursos.

Observando-se os resultados apurados nesta pesquisa para 0 setor cooperativista
levantam-se davidas se, de fato, as decisdes de financiamento e investimento, como proposto

pela teoria financeira, estdo sendo avaliadas de forma independente.
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Baixar livros de Literatura

Baixar livros de Literatura de Cordel
Baixar livros de Literatura Infantil
Baixar livros de Matematica

Baixar livros de Medicina

Baixar livros de Medicina Veterinaria
Baixar livros de Meio Ambiente
Baixar livros de Meteorologia
Baixar Monografias e TCC

Baixar livros Multidisciplinar

Baixar livros de Musica

Baixar livros de Psicologia

Baixar livros de Quimica

Baixar livros de Saude Coletiva
Baixar livros de Servico Social
Baixar livros de Sociologia

Baixar livros de Teologia

Baixar livros de Trabalho

Baixar livros de Turismo
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