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RESUMO

Trabalho Final de Graduagdo
Colégio Politécnico da UFSM
Curso Superior de Tecnologia em Gestao de Cooperativas
Universidade Federal de Santa Maria

DECISOES DE INVESTIMENTOS E DESEMPENHO ECON OMICO EM
UMA COOPERATIVA AGROPECUARIA DA REGIAO CENTRAL DO

ESTADO DO RIO GRANDE DO SUL
AUTOR: DANIEL MONTAGNER PIPPI
ORIENTADORA: MARTA VON ENDE

Data e Local: Santa Maria, 15 de janeiro de 2014.

O texto trata do resultado de pesquisa de um estudo de caso envolvendo a decisdes de
investimentos e desempenho econdmico em uma cooperativa agropecudria da regido central
do Estado do Rio Grande do Sul. Objetivou-se descrever a respeito do processo de tomada de
decisdo de investimento bem como andlise econdmica desta cooperativa. Metodologicamente
a pesquisa foi descritiva, de cunho qualitativo e quantitativo, utilizando entrevistas semi
estruturadas aos dirigentes bem como a andlise de indices calculados a partir dos balangos
patrimoniais € demonstracdes de sobras e perdas para avaliar a situacdo econdmica da
cooperativa estudada. Pode-se perceber que a cooperativa ndo tem uma estrutura formalizada
para o processo de tomada de decisdao, porém os resultados e o desempenho econdmico da
cooperativa sdo satisfatorios.

Palavras-chave: Cooperativismo. Or¢camento de Capital. Anélise Econdmica.
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1 INTRODUCAO

O cooperativismo agropecudrio tem grande relevincia no cendrio econdmico
brasileiro, representando 3 % do PIB nacional. Em 2012 exportou cerca de USS$ 5,8 bilhoes,
tendo cerca de 1.523 cooperativas e possui 969.541 associados, constituindo no segundo ramo
em importancia no Brasil, apds o ramo crédito (OCB, 2013).

Trazendo alguns ndimeros da Regido Sul do Pais, no estado do Parand, segundo Joao
Paulo Koslovski, presidente do Sindicato e Organiza¢do das Cooperativas do Estado do
Parana (Ocepar), nos tltimos dez anos, as cooperativas agropecudrias da regido investiram R$
11,2 bilhdes, fortemente concentrados na consolidacdo de seu parque agroindustrial, que hoje
representa 43% do faturamento total do sistema. A expectativa € elevar esse porcentual para
pelo menos 50% até 2015. Para isso, apenas em 2013, mais R$ 2,1 bilhdes deverdo ser
investidos, correspondendo a um salto de 60% em relagdo a 2012, quando os investimentos
haviam somado R$ 1,3 bilhdao (REVISTA SAFRA, 2013).

No Rio Grande do Sul, as cooperativas representam 11,4 % do PIB do Estado, com
aproximadamente 1.033 cooperativas e mais de 2,3 milhdes de associados e um faturamento
de mais de 29 bilhdes em 2012. O ramo agropecudrio ocupa o primeiro lugar em faturamento,
representando 68,9% do total do cooperativismo gaicho, com 154 cooperativas e
aproximadamente 305 mil associados (OCERGS, 2012).

Em meio a um processo de consolidacdo, com tendéncia a maior concentragdo no
setor, as cooperativas agropecudrias observam cautelosas o cendrio econdmico, mas mantém o
otimismo em relag@o as perspectivas para os proximos anos. A capitaliza¢io alavancada pelo
crescimento das receitas nos ultimos anos estimula as maiores do setor a investirem na
ampliacao da operacdo, com destaque para a criagdo de novos produtos e para a capacidade de
armazenagem. Ainda neste sentido, destaca-se a importancia do apoio as cooperativas para
impulsionar a economia agropecudria e nacional, de forma que o setor estd confiante na
obtencdo de mais crédito para investimento devido ao bom momento vivido pelo agronegécio
nos dltimos anos (REVISTA SAFRA, 2013).

O cendrio atual também possibilita as cooperativas maior acesso a financiamentos. Os
recursos sao disponibilizados pelo Plano Safra 2012/2013 e podem ser utilizados no apoio
financeiro a producdo, industrializacdo, armazenagem, acdes de adequagdo sanitdria e
recuperacdo de solos. O limite de financiamento também passou de R$ 60 milhdes em 2012

para R$ 100 milhdes em 2013 por cooperativa (REVISTA GLOBO RURAL, 2013).
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Mas para que isso seja consolidado e o momento favordvel seja adequadamente
aproveitado por parte das cooperativas que atuam no setor, é preciso tomar decisdes para
melhor investir tais recursos. Segundo Drucker (2001), decisdes sdo tomadas por pessoas, €
pessoas sdo faliveis. Nesse caso, o que faz realmente a diferenca no momento da tomada de
decis@o € a habilidade do gerente, j4 que ndo existe uma solugdo rotineira, ainda mais em
decisdes complexas como as de investimento.

As decisdes de investimento de longo prazo em qualquer organizacdo, por sua
natureza, implicam em uma imobilizagdo maior de recursos e normalmente de impacto
significativo no negdcio, visto que muitas vezes se referem a questoes estratégicas e de dificil
reversibilidade. Nesse sentido, precisam ser tomadas alicercadas num processo decisério que
envolva andlise criteriosa das varidveis relevantes.

As cooperativas, apesar de por definicdo legal ndo possuirem finalidade lucrativa,
precisam concorrer com grandes empresas em pé de igualdade, precisam ser competitivas em
um mercado que estd cada vez mais concorrido, por que necessitam de capital para melhor
atender seu quadro social, proporcionando beneficios para o crescimento e desenvolvimento
dos seus sécios.

Conforme ja apontado, o cendrio atual é extremamente favordvel a captacdo de
recursos para investimentos nas cooperativas agropecudrias, no entanto, tal fato nao as isenta
da responsabilidade de analisar adequadamente o emprego desses recursos, de forma que €
preciso uma série de andlises em torno destes investimentos, principalmente na 4rea fisica,
como armazéns e sistemas produtivos.

E dentro deste contexto que este estudo se insere, na medida em que busca responder
aos seguintes questionamentos: como se dd a decisdo de investimento em cooperativas
agropecudrias? E qual o reflexo dessas decisdes no desempenho econdomico das mesmas?

A fim de analisar a questdo proposta, a pesquisa teve por objetivo analisar o processo
de tomada de decisdo de investimento a longo prazo em uma cooperativa agropecudria da
regido central do estado do Rio Grande do Sul e o resultado econdmico que a organizagdo
obteve.

Em termos especificos, este estudo objetiva descrever o processo de tomada de
decisdo da organizacdo estudada; selecionar e calcular indices econdmicos para avaliar o
desempenho da cooperativa; e confrontar estes indices econdmicos com o processo de tomada

de decisao.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Nesta sec@o apresentar-se-ao o histérico do cooperativismo e seus conceitos. Também
serd discutido sobre as decisdes de investimento e o processo de orcamento de capital bem

como conceitos de andlise econdmica e seus respectivos indices.

2.1 O Cooperativismo e as Cooperativas Agropecuarias

As origens do cooperativismo, segundo Pinho (2001), indicam que no ano de 1844, 28
teceldes organizaram-se e criaram uma cooperativa de consumo na cidade de Rochdale, na
Inglaterra. A constitui¢do dessa cooperativa se deu em meio a Revolug@o Industrial, onde os
baixos saldrios e a longa jornada de trabalho castigavam os trabalhadores. Apds um ano de
trabalho, conseguiram abrir um armazém cooperativo para comercializar seus produtos.

Em 1902, com a experiéncia europeia do cooperativismo, chegou ao Brasil o PE.
Theodor Amstad, de forma que se instalaram no estado do Rio Grande do Sul as primeiras
cooperativas de crédito e agricolas. (OCERGS, 2013)

Por definicdo legal (Lei 5764/71), as cooperativas sdo sociedades de pessoas, com
forma e natureza juridica préprias, de natureza civil, ndo sujeitas a faléncia, sendo
constituidas por, no minimo, 20 pessoas fisicas, com a finalidade de prestar servi¢os aos
associados (BRASIL, 1971).

Segundo Bialoskorski Neto (1997), a cooperativa é uma organizacdo de carater
permanente, criada por um grupamento de individuos com interesse comum, visando a
realizacdo de atividades econdmicas relacionadas com o progresso econdomico e o bem-estar
dos associados, que s@o os proprietdrios e usudrios da organizacao.

Desde sua origem, as cooperativas possuem principios proprios e nos moldes das que
se conhece hoje. Os principios do cooperativismo foram estabelecidos para haver uma
formulacao dnica no sistema de cooperativas, pelos quais todas as cooperativas devem balizar
seu funcionamento e sua relagdo com os cooperados e com o mercado. Aceitos no mundo
inteiro, sua formulacdo mais recente estabelecida pela Alianca Cooperativa Internacional

(ACI) data de 1995 (Figura 1).
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7

Interesse pela
comunidade

PRINCIPIOS 3

Participacao
econdmica do

membros

Figura 1 - Principios do Cooperativismo

Segundo a ACI os principios do cooperativismo sao:

a) principio da adesdo voluntdria e livre: segundo este principio, todos na cooperativa
ttm os mesmos direitos, ninguém deve ser forcado a se associar ou continuar
associado.

b) principio da gestdo democritica pelos membros: de acordo com este principio, 0s
sOcios tém igualitariamente possibilidades de controle, participa¢do e formulagdo da

politica da sociedade.
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¢) principio da participacdo econdmica dos membros: este principio explica que os

membros contribuem eqiiitativamente para o capital das suas cooperativas e

controlam-no democraticamente.

d) principio da autonomia e independéncia: segundo este principio, a autonomia

cooperativa se da pelo fato de poderem ser organizadas sem autorizacdo estatal,

devendo somente ser atendidas as prescri¢des da lei que regula a espécie, no caso, a

cooperativa.

e) principio da educacdo, formacdo e informagdo: em conformidade com este

principio as cooperativas promovem a educagdo e a formacdo de seus membros, dos

representantes eleitos e dos trabalhadores de forma que estes possam colaborar,
eficazmente, para o desenvolvimento das suas cooperativas.

f) principio da intercooperacdo: de acordo com este principio, as cooperativas

precisam trabalhar juntas através das estruturas locais, regionais, nacionais e

internacionais para servir de forma eficaz os seus membros e fortalecer o movimento

cooperativo.

g) principio do interesse pela comunidade: neste principio, devem-se tracar

perspectivas para o desenvolvimento sustentdavel, em favor de uma melhora de vida da

comunidade na qual se insere ou outras entidades.

Para diferenciar as cooperativas em relacdo a sua gestdo em funcdo de diversos
fatores, como por exemplo, a drea de atuagdo, a organizacdo das Cooperativas Brasileiras
(OCB) dividiu o movimento cooperativo em ramos. No Brasil sdo 13 os ramos de
cooperativismo, a saber: agropecudrio, consumo, crédito, educacional, especial, infra-
estrutura, habitacional, mineral, produgdo, satide, trabalho, turismo e lazer, transporte de
cargas e passageiros.

O cooperativismo agropecudrio foi aquele que mais se desenvolveu no Brasil embora
nao sendo o segmento pioneiro. (ALVES, 2003). Ainda, segundo Alves (2003), na regido sul
0 cooperativismo conseguiu se desenvolver de forma plena, contribuindo para o
desenvolvimento e a melhoria da distribui¢cdo de renda local.

As cooperativas agropecudrias se dividem conforme os tipos dos produtos com os
quais trabalham. Muitas s3ao mistas, ou seja, possuem uma se¢do de compras para
comercializa¢do de insumos, adubos, sementes, instrumentos, etc. e também possui a se¢do de
vendas para a venda dos produtos dos seus cooperados. O cooperativismo agropecudrio ja se

estendeu em todo territério nacional, proporcionando um leque de servicos, desde assisténcia
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técnica, armazenamento, industrializacdo e comercializacdo dos produtos, até a assisténcia
social e educacional aos cooperados

De acordo com Lins (2004) no Brasil, ao longo da primeira metade do século XX, as
cooperativas agricolas ndo apenas se mostraram como as mais importantes em termos de
volume de negdcio, como também foram as principais responsaveis pela difusdo do idedrio
cooperativista no pais.

As cooperativas agropecudrias aperfeicoando-se as constantes mudancgas, sobretudo no
que se refere a capacidade de disponibilizar servicos aos seus associados, buscando novas
possibilidades de mercado por meio da industrializagao da producao e agregarem valor a esses
produtos, e aumentando a possibilidade de maior remuneragao. Nesse processo, muitas delas
ao longo dos anos, buscaram a industrializacdo dos produtos primdrios recebidos de seus
associados.

Esse processo de industrializacdo muitas vezes requer investimentos vultosos em
estrutura fisica e capacidade produtiva. Nesse sentido, torna-se relevante aprofundar como as
decisdes de investimento sdo tomadas nas organizacdes em geral e, mais especificamente, nas

organizacdes cooperativas.

2.2 Decisoes de investimentos

As decisdes de investimento para qualquer organizacdo sdao fundamentais, pois
proporcionam o crescimento do seu nivel de operacdes e geram resultados por varios
exercicios sociais.

As decisdes de investimento nas empresas buscas maximizar os lucros para trazer
riqueza para os seus acionistas. J4 nas cooperativas o objetivo principal é aumentar o bem-
estar do seu quadro de membros, por isso as decisdes de investimento precisam ser muito bem
analisadas para que possa satisfazer tanto seus associados, através da geracdo de sobras, e
também as necessidades da cooperativa.

Para Galense; Fenterseifer; Lamb (1999), investimento consiste em comprometer
capital, de modo durédvel, de diversas formas, na expectativa de manter ou melhorar sua
situacdo financeira.

Segundo Ross (1995), decisdes de investimento dessa natureza sdo denominadas de

orcamento de capital.
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Para Hoji (2007), orcamento de capital ¢ um programa de aplicagdo de capital de
longo prazo ligado ao plano estratégico, portanto, sdo investimentos permanentes, por iSSo as
decisdes dessa natureza devem ser tomadas apenas apds intenso estudo, pois uma vez iniciado
o processo de dispéndio de capital, sua interrupcao nao serd ficil. Conforme Ferreira (2005),
or¢amento de capital € um processo que consiste em avaliar e selecionar investimentos de
longo prazo consistentes com o planejamento estratégico das empresas que visam maximizar
as riquezas dos acionistas. A preparacdo do orcamento de capital esta ligado a elaboragdo, a
avaliacdo, a andlise e a selecdo de propostas.

O processo de avaliagdo de investimentos inicia-se com a coleta de informacdes
relevantes, para avaliar os custos e os beneficios de sua implementacao, assim como a criagao
de uma estratégia 6tima, para a implementacao do projeto ao longo do tempo.

Gitman (2001) traz cinco etapas no processo de elaboracdo do orcamento de capital:

a) geracdo de propostas: esta etapa consiste na geracao das propostas de investimento
que podem ser feitas por todos os niveis da organizag¢do. Entretanto, os projetos
mais dispendiosos passam por niveis superiores da hierarquia da empresa;

b) discussdo e andlise: esta etapa consiste em avaliar os pontos positivos € negativos
do investimento, os custos e beneficios propostos sao estimados e entdo convertidos
em uma série de fluxos de caixa relevantes, aos quais varias técnicas de orcamento
de capital sdo aplicadas para conferir a rentabilidade do investimento. Além disso,
os varios aspectos de risco essenciais a proposta sdo incorporados a andlise
econdOmica;

¢) tomada de decisdo: uma vez concluida a andlise econémica, um relatério sintético,
freqlientemente com uma recomendacgdo, € submetido aos responséveis para tomada
de decisdes. A dimensdo do desembolso e a importancia dos gastos de capital
determina em qual nivel hierdrquico da empresa a decisdo serd tomada;

d) implementagdo: esta etapa consiste em implementar o projeto de investimento.
Assim que a proposta tenha sido aprovada e os recursos necessirios estejam
disponiveis, inicia-se a fase de implementacao;

e) acompanhamento: este processo envolve o monitoramento dos resultados durante a
fase operacional do projeto. A comparacdo dos resultados reais, em termos de
custos e beneficios, com os valores estimados.

Uma das etapas mais importantes do processo de or¢camento de capital € a discussdo e
andlise, a qual passa por um estudo da viabilidade econdmico-financeira do projeto de

investimento. A viabilidade econdmico-financeira consiste em, segundo Bernstein;
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Damodaran (1997), caracterizar um empreendimento que proporcione um lucro aos
investidores ao final do negécio, bem como ser capaz de evitar saldos negativos
proporcionando, conseqiientemente, um fluxo de caixa positivo em qualquer momento do
empreendimento.

Ainda, segundo Hoji (2007), para dar suporte as decisdes de investimento, as andlises
de viabilidade econdmicas devem ser feitas com métodos e critérios que demonstrem com
clareza o retorno do investimento. Nessa situacdo, as simulacdes sdo importantes para analisar
a viabilidade econdmica dos projetos.

Hoji (2007) comenta sobre finalidade de uma avaliacdo econdmico-financeira de um
investimento, que consiste em avaliar o fluxo de caixa futuro gerado pelo investimento
realizado. O fluxo de caixa de um investimento € a projecdao de geracao liquida de caixa, isto
€, projetos de lucro liquido excluindo item eu ndo, alteram o caixa, acrescentando desembolso
em investimentos fixos. Em projetos de investimento existem desembolsos no periodo inicial
e espera-se que o fluxo de caixa liquido seja positivo em periodos futuros. Podem existir
casos que nos periodos iniciais ha beneficio liquido de caixa e em um ou mais periodos
futuros ocorra fluxo de caixa negativo ocorrendo assim desembolso maior que a entrada de

caixa, como por exemplo, investimento com periodo de caréncia de pagamentos.

2.3 Analise Economica

A palavra econdmica refere-se a resultado (sobras), no sentido dindmico, de gestdao dos
negdcios da cooperativa. A andlise econdmica observa quanto cada produto ou unidade de
negocio da cooperativa contribui na geracao de valor aos associados. Os indices de
desempenho buscam evidenciar o retorno dos capitais investidos. (ZDANOWICZ 2007).

Zdanowicz (2007) mostra que o objetivo da andlise econdmica é demonstrar através de
indices como a cooperativa utiliza seus recursos proprios e de terceiros, ou seja, se a
administracao do negdcio estd trazendo riqueza aos associados.

Para medir o desempenho econdmico da cooperativa sdo utilizados indicadores
econOmicos calculados a partir de valores alocados em elementos patrimoniais e de resultados

no periodo em andlise. Destacam— se alguns indicadores econdmicos:
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a) Giro do Ativo (GA): segundo Ferreira (2005), o GA mostra a eficiéncia com que a
cooperativa utiliza todos os ativos para gerar suas receitas de vendas. E destacado

pela férmula a seguir, segundo Zdanowicz (2007):

GA = Receita Operacional Liquida
Ativo Total

b) Retorno sobre Ativo Total (ROA): tem como objetivo, segundo Ferreira (2005),
medir a eficiéncia global da empresa na geracdo de lucro com seus ativos

disponiveis. O ROA pode ser medido através da férmula:

ROA= Lucro Liquido Operacional x 100
Ativo total

c¢) Taxa de retorno sobre capital préprio (ROE): de acordo com Zdanowicz (2007), a
ROE mensura o retorno dos recursos aplicados na cooperativa por seus associados.

Pode ser calculada pela férmula:

ROE= Lucro Liquido Operacional
Patrimo6nio Liquido

d) Margem de lucratividade Bruta (MB): Ferreira (2005) explica que a MB mede a
relac@o percentual de cada unidade monetaria de venda, apds a dedug¢do do imposto
sobra as venda e do custo do produto vendido.

E destacada pela férmula:

Margem Bruta: Sobra Bruta x100
Receita Operacional Liquida

e) Margem Operacional (MO): para Ferreira (2005), a MO tem como objetivo medir o
lucro apurado na operag¢do da empresa. Para Zdanowicz (2007), a MO € quanto a
empresa estd ganhando em cada produto, servico ou negdécio, sem contar juros e

impostos. E expressa pela férmula:

MO =__ Lucro Operacional x 100
Receita Operacional Liquida
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f) Margem Liquida (ML): Ferreira (2005) mostra que a ML mede quanto sobrou das
receitas apds deducdes de custos e despesas totais.

Pode ser calculada a partir da seguinte férmula:

ML= __ Resultado Liquido X 100
Receita operacional liquida

Segundo Zdanowicz (2007), para realizar a andlise econdmica € preciso as seguintes
pecas contdbeis: o Balango patrimonial e as Demonstragdes de Sobras e perdas (DRE) da

cooperativa.

3 METODOLOGIA

Do ponto de vista de seus objetivos, a pesquisa caracteriza—se como descritiva, pois
para Gil (2002) uma pesquisa descritiva descreve as caracteristicas de um fendmeno ou
populacdo. Para Cervo; Bervian; Da Silva (2007), a pesquisa descritiva, observa, registra,
analisa e correlaciona fatos ou fendmenos. Nesse estudo foi descrito a respeito do processo de
tomada de decisdo e também o desempenho econdémico da cooperativa.

O estudo classificou-se em qualitativo quanto a forma de abordagem do problema,
pois para Siena (2007), este estudo tem por objetivo a interpretacdo dos fendomenos e a
atribuicdo de significados, pois considera que hd uma relacdo dindmica entre o sujeito e o
mundo real.

O presente estudo caracteriza-se também como quantitativo, para Malhotra (2004)
uma abordagem quantitativa nao pode ser considerada como conclusiva e assim utilizada para
fazer generalizagOes entre o que se foi estudado. Em geral, a pesquisa com essa abordagem
usa métodos estatisticos na quantificacdo dos dados.

Quanto aos procedimentos técnicos, caracterizou-se em um estudo de caso, que
segundo Gil (2002) € identificado pelo aprofundamento de uma situac@o, procurando o seu
conhecimento detalhado. No caso em analise, buscou-se conhecer o processo de decisdo da

cooperativa em estudo e o seu desempenho econdmico.
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As informagdes para andlise foram levantadas no periodo de outubro a dezembro do
ano de 2013, utilizando-se dados primdrios e secundarios, de acordo com os objetivos a serem
alcancados.

Para compreender como se d4 o processo de decisdo de investimento na cooperativa
estudada, foram realizadas entrevistas semi estruturadas, utilizando como instrumento de
pesquisa um roteiro previamente organizado a fim de direcionar as questdes a serem
abordadas nas entrevistas. Os sujeitos envolvidos na investigagdo foram trés, ou seja, o
gerente de administragcdo, o presidente da cooperativa bem como o gerente da agroindustria,
pois eram pessoas diretamente ligadas ao processo decisério da cooperativa e tinham maior
conhecimento sobre a temdtica do trabalho.

Também se utilizou dados secunddrios, através de andlises documentais (Balangos
Patrimonial e o Demonstrativo de Sobras e Perdas — DRE, corrigidos monetariamente) dos
ultimos cinco anos (compreendendo o periodo de 2008 a 2012), para complementar a
pesquisa com os resultados econdmicos da cooperativa em comparagdo a sua tomada de

decisdo. Através dos Balancos e DRE’s foram calculados os indicadores econdmicos para

melhor entender a situagdo econdmica da cooperativa estudada.

4 DISCUSSOES E ANALISES

Neste capitulo serdo apresentados os resultados adquiridos com o presente estudo bem
como um breve histérico da cooperativa estudada. Serao discorridos sobre o processo de

tomada de decisao da cooperativa e também seus indicados econdmicos.

4.1 A Cooperativa

A cooperativa estudada localiza-se na regido centro do estado do Rio Grande do Sul.
Em 2011 registrava cerca de 5.341 associados e 328 funciondrios e um faturamento bruto de
aproximadamente 250 milhdes de reais, recebendo mais de 3,5 milhdes de sacas em producao.
A origem da cooperativa remonta a década de 1960, de forma que, em meados de
1963, a partir do descontentamento geral dos produtores com os precos de venda de seus

produtos, aliado ao fato das condicdes precdrias das estradas que utilizavam no seu
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deslocamento, com altos custos, motivou o Rvdo. Padre Luiz Sponchiado a propor a criacdo
de uma cooperativa, onde, através dos esforcos em comum, ndo precisassem mais submeter-se
a atravessadores ou ter altos custos para vender seus produtos. Dessa forma, em 03 de
fevereiro de 1963 aconteceu uma reunido com o objetivo de constituir a referida cooperativa
com a presenca de varios agricultores, mas apenas 28 acreditaram, naquele momento, na forca
da unido para o crescimento do grupo. No inicio, restritos ao recebimento de fumo e feijdo e
comercializacdo de bens de primeira necessidade, os negdcios logo comecaram a evoluir e
foram diversificados. Hoje a cooperativa conta com varias unidades de recebimentos de graos,
setor de insumos, posto de leite e fébrica de ragdes, além da agroinddstria com
beneficiamento e empacotamento de feijao e outros cereais, engenho de arroz e moinho de
trigo; possui também um diversificado setor de consumo com supermercados, agropecudrias
(com sec¢do de pecas, ferragens e produtos veterinarios), magazine e loja de artigos esportivos.

Foi a partir de 1980 que a cooperativa passou a agregar valor aos seus produtos através
da industrializagdo. Atualmente a cooperativa beneficia e comercializa o arroz, o feijao, a
farinha de trigo, o acticar mascavo, a pipoca, a lentilha, a canjica e o amendoim nas marcas
proprias. Outros produtos com suas marcas t€m seu processo de industrializacdo realizado por
terceiros, como o leite longa vida, o leite em p6, 6leo de soja, farinha de milho, figo e p€ssego
em calda, mariola e massa. Esses produtos sao comercializados em todo o Rio Grande do Sul
através de seus representantes assim como em alguns pontos do sudeste e norte do pais, sendo
que a distribui¢do destes produtos € feita com frota prépria dentro do Estado e terceirizado
fora deste.

A partir de 2011, a cooperativa passou a contar também com um centro de distribuicao
em Gravatai, na regido metropolitana de Porto Alegre para proporcionar maior agilidade,

facilitar a logistica, reduzir custos para que assim pudesse atender a um mercado especifico.

4.2 O Processo de Tomada de Decisao da cooperativa

A cooperativa estudada ndo utiliza técnicas formais de or¢camento de capital, ndo
realizando estudos de viabilidade econdmica e da relacdo custo versus beneficio para seus
projetos de investimento.

No que se refere a geracdo de propostas de investimento, destaca-se que organizacao

pesquisada ndo possui um mecanismo para formular idéias, a idéia de algum novo
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investimento é gerada dentro das unidades e setores pelos seus gerentes e responsaveis
conforme necessidade dos mesmos. A cooperativa possui uma andlise gerencial por setor e
unidade, por isso os gerentes dos setores da cooperativa, geralmente sdo os que trazem as
necessidades de investimento por escrito para apresentarem ao grupo nas reunides quinzenais.
Eles trazem a necessidade que desejam suprir e o or¢amento determinado previsto para o
investimento bem como histérico de recebimentos, custos e despesa, vendas, comercializacao
etc. da unidade envolvida, uma vez que € sempre analisado o desempenho dos tltimos anos e
o faturamento médio para a tomada de decisdo. Nao sdo usadas, na andlise de investimento,
taxas de retorno e estimativas de valor, normalmente € utilizada uma estimativa de quantos
anos a cooperativa terd o retorno do valor investido.

A partir dessa nova idéia, inicia-se a fase de discuss@o e andlise do projeto. Essa
discussdo interna € realizada por um grupo de sete pessoas que compdem a direcdo da
cooperativa € mantem reunides quinzenais para discutir questdes ligadas aos rumos da
cooperativa. Esse grupo discute os pontos positivos e negativos, e entendendo que ha uma
possibilidade de execucao de um determinado projeto, a proposta € levada para a discussdo do
comité gestor (formado por treze pessoas, representado por todos os chefes dos setores e
gerentes de unidade) e para apreciagdo do conselho de administracdo que a partir disso sao
envolvidos na discussao.

As discussdes de um determinado investimento sdo sempre feitas em conjunto para
que se possa tomar a melhor decisdo possivel, a fim de alcancar o resultado esperado. Em
alguns casos é reunido o conselho representativo da cooperativa, ao qual fazem parte os
representantes dos nucleos, para melhor representar o quadro social. Eles opinam sobre os
assuntos mais especificos, trazem as necessidades dos sécios, levam informagdes, mas ndo
tem poder decisdrio nas reunides.

No que se refere a tomada de decisdo, enfatiza-se que quem opina favoravelmente ou
negativamente referente ao investimento € a direcdo da cooperativa junto com os principais
gerentes; porém, a decisdo final é do Conselho de Administracido, o qual é formado por 12
conselheiros eleitos nos nicleos de produtores, além do Presidente e do Vice-Presidente. O
conselho de administracdo retne-se mensalmente e é convocado extraordinariamente em
algumas situagdes para decidir, pois € ele quem tem autonomia para autorizar ou ndo a
realizacdo do investimento. Os departamentos e as unidades ndo tém autonomia para decidir
investimento de maior volume financeiro, somente em investimentos pequenos, do dia-a-dia

do seu setor.
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Desta maneira, depois de autorizada a realiza¢do do investimento, € iniciada a fase de
negociacOes para implementagdo do mesmo. Posteriormente se necessdrio, convoca-se
novamente o conselho de administracdo para analisar possiveis contra propostas.

Em relacdo a implementagdo do projeto de investimento, € de responsabilidade da
unidade envolvida, os colaboradores da unidade estdo diretamente ligados a implementagao
do projeto de investimentos juntamente com a geréncia operacional. A geréncia operacional é
quem faz o acompanhamento de todos os projetos de investimento, de todos os setores da
cooperativa, € ela quem auxilia os funciondrios das unidade para melhor andamento das
atividades de implementacdo de um determinado projeto.

De acordo com os gerentes da cooperativa, muitos investimentos realizados sao com
capital préprio. Porém, sempre que possivel a organizacao financia seus projetos, devido estar
enquadrada para a DAP Juridica (Declaracdo de Aptidao ao Pronaf), porque mais de 70% dos
seus associados estdo enquadrados como agricultores familiares, assim devido as baixas taxas
de juros, cerca de 2% ao ano, os gestores preferem entdo financiar seus projetos para nao
comprometer o capital de giro da cooperativa e deste modo utiliz4-lo para compra de insumos,
produtos agricolas, etc. a fim de repassar esses produtos aos seus associados com menor
custo. A cooperativa normalmente utiliza-se destes financiamentos para constru¢do de novas
unidades, pois ela analisa que o retorno neste tipo de empreendimento € garantido.

A cooperativa realizou hd alguns anos um estudo mais minucioso referente a uma
proposta de fusdo. Dessa forma, usou-se uma andlise mais detalhada com ajuda de uma
assessoria especializada, terceirizada pela cooperativa. Sendo esta a Unica vez que a
cooperativa utilizou uma andlise mais detalhada no seu processo de andlise de investimento.

Com seu planejamento estratégico realizado em 2010 e valido até 2015 a cooperativa
tracou um rumo, porém, ndo o segue fielmente. Muitas vezes surgem oportunidades que
precisam ser aproveitadas e desta forma fazem com que a cooperativa fuja do seu
planejamento inicial. O foco do planejamento da cooperativa esté atrelado principalmente em
investimentos na agroindustria € em menor intensidade no recebimento e graos, novas
unidades e novos parceiros.

Atualmente a situacdo financeira da cooperativa estd excelente, mas os gestores
entendem que € preciso controlar seus recursos visto que em anos futuros podem haver
problemas que possam comprometer a situacdo financeira da cooperativa, como secas
consequentemente perda de producdo por parte dos associados, podendo assim ficar sem

receber producio por causa desses problemas.
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Os gerentes salientam que os resultados obtidos poderiam ser melhores se a
cooperativa tivesse uma estrutura formalizada de or¢camento de capital para a tomada de

decisao.

4.3 — Indicadores Economicos

Buscou—se analisar através de indicadores a situacdo econdmica da cooperativa
estudada, a fim de identificar a evolu¢ao do desempenho econémico da mesma nos ultimos
cinco anos, periodo de realizacao de grandes investimentos por parte da cooperativa.

Para melhor compreensdo da situacdo econdmica da cooperativa foi utilizado os
seguintes indices: Giro do Ativo (GA), Retorno sobre investimentos (ROA), Retorno sobre
capital proprio (ROE), Margem de Lucratividade Bruta (MB), Margem de Lucratividade
Operacional (MO) e Margem de Lucratividade Liquida (ML), calculados através do balanco

patrimonial e DRE corrigidos da cooperativa e apresentados na Tabela O1.

Tabela 1 — Indices Econdmicos

Indices 2012 2011 2010 2009 2008
GA 1,14 0,97 1,00 1,45 1,85
ROA 3,83 1,36 2,58 3,53 7,53

ROE 13,54 5,23 11,94 13,40 21,44
MB 15,36 14,79 15,86 14,31 16,79
MO 3,62 3,58 2,71 2,44 4,24
ML 3,35 1,41 2,57 2,43 4,06

Analisando a Tabela 1 observa-se que de 2008 a 2012 o giro do ativo diminuiu, sendo
que em 2008 para cada R$ 1,00 investido a cooperativa vendeu R$ 1,85, passando para R$
1,45 em 2009, R$ 1,00 em 2010, R$ 0,97 em 2011, periodo o qual o valor do GA foi mais
baixo, e por fim chegando a R$ 1,14 em 2012 (Grafico 01).
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Grafico 01 — Giro do Ativo

Ou seja, a cooperativa diminuiu no periodo a sua efici€éncia em utilizar seus ativos
para gerar suas receitas. Embora ocorrendo esta queda, a organizacao conseguiu praticamente
em todos os anos estudados faturar pelo menos uma vez o valor equivalente a seu
investimento total. Segundo Zdanowicz (2007), quanto maior o nimero de vezes que o ativo
girar em vendas mais eficiente a direcdo estd sendo em administrar seus investimentos.
Apenas em 2009 esse indice foi um pouco abaixo de 1,00, mostrando que a organizagdo
vendeu menos que seu ativo no periodo.

O retorno sobre investimentos (ROA) diminuiu no periodo de 2008 a 2011 voltando a
subir em 2012. Este indicador de acordo com Zdanowicz (2007) informa o quanto a
organizagdo obteve de sobra para cada unidade monetéria investida. Este indice mostrou que
em 2008 para cada R$ 1,00 investidos, a cooperativa gerou uma sobra de R$ 7,53, em 2009 de
R$ 3,53, em 2010 de R$ 2,58, em 2011 de R$ 1,36 e de R$ 3,83 em 2012 (Grafico 02).

Isto é, a empresa gerou lucro com seus ativos disponiveis, inclusive com eficiéncia
neste quesito.

Em relacdo ao indice de retorno sobre o capital proprio (ROE), a cooperativa estudada
tem uns de seus melhores indices, muito embora ocorresse novamente uma queda
consideravel de 2008 para 2011. Em 2008 para cada R$ 1,00 de recursos préprios investidos,
o retorno gerado foi de R$ 21,44, passando para R$ 13,40 em 2009, R$ 11,94 em 2010, R$
5,23 em 2011 e subindo em 2012 passando para R$ 13,54 para cada unidade monetaria
investida (Grafico 02).

Para cada unidade investida de patrimonio liquido na organizacdo procura-se medir o
quanto de sobras serd distribuido aos seus associados (ZDANOWICZ, 2007). Portanto, a
cooperativa distribuiu em sobras no periodo 2008-2012 uma média de aproximadamente R$

12,10 para cada unidade de Patrimdnio Liquido investido.
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Grafico 02 — Indices de Rentabilidade

Calculou-se também a Margem de Lucratividade Bruta (MB) que se manteve
relativamente constante. Em 2008 o lucro bruto foi de R$ 16,79, 2009 de RS 14,31, 2010 de
R$ 15,86, 2011 de R$ 14,79 e em 2012 foi de R$ 15,36 para cada R$ 100,00 vendidos pela
organizacdo. Este indice mostrou se mostrou constante por parte da cooperativa no seu lucro
obtido imediatamente apds a dedugdo da receita operacional liquida do custo dos produtos ou
das mercadorias vendidas ou servigos prestados (Grafico 03).

Outro indice apurado foi o que expressa a Margem de Lucratividade Operacional
(MO) (Grifico 03). Tendo em 2008 um lucro operacional com o valor de R$ 4,24, em 2009 o
valor de R$ 2,44, em 2010 com R$ 2,71, em 2011 R$ 3,58, e em 2012 o valor de R$ 3,62 para
cada R$ 100,00 vendidos pela cooperativa (Grafico 03). O lucro operacional, que
sucintamente € o quanto a cooperativa estd ganhando em cada produto ou servi¢o, sem contar
juros e impostos, sofreu uma queda no periodo 2008-2010, mas subiu nos anos de 2011 e
2012.

E por fim calculou-se através dos Balancos Patrimoniais € DRE da cooperativa, assim
como os outros indices, a Margem de Lucratividade Liquida (ML). O ML ocorreu também
uma queda considerdvel de 2008 para 2011, porém obteve alta importante de 2011 para 2012.
Em 2008 a margem liquida foi de 4,06%, em 2009 foi de 2,43%, em 2010 a margem foi de
2,57%, em 2011 foi de 1,41% aumentando em 2012 para 3,35% (Gréfico 03).
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Deste modo, apds analisar economicamente a cooperativa estudada através de
indicadores econdmicos de desempenho, verificou que todos os indices tiveram uma queda
nos trés primeiros anos voltando a aumentar no ano de 2012, exceto a margem bruta que se
manteve constante. Apesar disso observou-se que todos os indices, apesar das quedas,
mostraram que a situa¢do econdmica da cooperativa é positiva, a cooperativa esta lucrando
com as suas operagdes, por conseguinte estd trazendo retorno aos seus associados. A
cooperativa esta conseguindo girar mais de uma vez com seu ativo total a fim de gerar
receitas a organizacio. A organizacao, sobretudo esta tendo retorno sobre seus investimentos -
como pdde ser constatado no cdlculo do ROA e ROE - embora nao tendo uma estrutura

formalizada para andlise desses investimentos.

CONSIDERACOES FINAIS

Ao descrever sobre o tema decisdes de investimentos e desempenho econdmico de
uma cooperativa do centro do estado do Rio Grande do Sul, pode-se perceber que a
cooperativa ndo tem nenhum mecanismo formal para anélise de seus investimentos.

Dentro do presente estudo apontou-se o processo de tomada de decisdo desta
cooperativa. Embora ndo tenha um mecanismo de geragao de proposta, depois de gerada a

ideia de um investimento, ele passa a ser analisado por um grupo de pessoas e encaminhado
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para a tomada de decisdo que € feita dire¢do da cooperativa, por meio do conselho de
administracdo. Quem faz implementacdo do investimento sdo os colaboradores da unidade
envolvida. Acompanhado pela geréncia operacional, o projeto de investimento é analisado
minuciosamente pelos gerentes da cooperativa, todavia sem nenhuma ferramenta de andlise
de investimento.

A andlise econdmica realizada por meio de andlises de determinados indices
econOmicos com base nos balancos patrimoniais e demonstrativos de sobras e perdas da
cooperativa, verificasse uma queda na andlise dos seus indices, porém um bom desempenho
econdmico.

A pesquisa mostrou que a cooperativa estd gerando sobras para serem distribuidas aos
seus associados, uma vez que seus indices de lucratividade foram positivos. Verificou-se que
a cooperativa estd tendo retorno sobre os valores investidos ji que o indice do retorno sobre o
ativo total (ROA) e o indice de retorno sobre capital proprio (ROE) apresentaram-se ideais
para demonstrar o desempenho econdmico da cooperativa, embora tenham ocorrido quedas de
indices em alguns periodos analisados. Isso demonstra que apesar da cooperativa nio ter uma
estrutura formalizada na andlise de investimento ela possui certa positividade na sua situacao
econdmica.

Com a finalidade de contribuir com o desenvolvimento/crescimento da cooperativa
estudada, e a maior concorréncia desta com outras empresas, os resultados oriundos dessa
pesquisa poderdo ser usados pelo corpo diretivo como base para andlise do seu processo de
tomada de decisao e andlise dos seus investimentos e como meio de planejar novas estratégias

de atuacdo para a cooperativa.
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