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UNIDADE 4 — ADMINISTRACAO COOPERATIVA
MODULO 1 — ESTRUTURA DE CAPITAL DE COOPERATIVAS

1 - POLITICA DE CAPITALIZACAO

As cooperativas, freqlientemente, financiam seus investimentos mediante utilizacdo de capital de
associados ou dos resultados operacionais retidos.

e Em geral, o custo do capital retido é subestimado o que causa:
escolha de investimentos com baixas taxas de retorno;
e sub-utilizacdo de crédito;
e desmotivacdo dos associados correntes e desestimulo a adesdo de novos associados;
e tomada de decisdes que nem sempre beneficiam os associados.

A conducdo inadequada das politicas referentes ao capital social dos associados tende a gerar vicios que
se perpetuam dentro das instituicdes resultando nas ineficiéncias retro mencionadas.

Cooperativas apresentam peculiaridades que nao estdo presentes em empresas comerciais. Embora
cooperativas surjam em circunstancias e culturas diversas, trés principios bdsicos geralmente distinguem
as cooperativas das empresas comerciais.

e controle democratico (voto pessoal);
e retorno pro rata;
e juro limitado.

Primeiramente, os associados sdo os que financiam e utilizam suas cooperativas. As cooperativas sdo
controladas pelos associados que sdo os donos da cooperativa e, finalmente, os beneficios gerados pela
cooperativa sdo distribuidos para os associados de acordo com a utilizacdo da organizacao.

A falta de estimulo dos associados ao investir capital em suas cooperativas deve-se ao fato da nao
existéncia de mercados secundarios para o capital da cooperativa, pois tais acées ndo sdo negociadas
em pregoes.

Desta maneira, os associados da cooperativa ndo podem realizar o futuro lucro potencial por meio da
venda de suas agGes. As a¢Oes da cooperativa garantem aos seus associados a reivindicacdo residual dos

resultados desde que o associado utilize a cooperativa.

Além do mais, o ndo pagamento de dividendos sobre o montante do capital social também contribui
para desestimular os associados a investirem em suas cooperativas.
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2 - DISTRIBUICAO DE SOBRAS

Os associados também exercem pressao pela imediata distribuicdao dos resultados do exercicio fiscal,
nado estando dispostos a permitir que fundos e reservas indivisiveis da cooperativa crescam com a
alocacdo das receitas geradas a custa do crescimento de seu capital social.

Como conseqiiéncia, os beneficios dos associados estao vinculados ao uso corrente da cooperativa e
existe grande incentivo para investimentos de curto prazo que podem beneficiar os associados
presentes, enquanto a organizacdo como um todo, poderia beneficiar-se mais com projetos de longo
prazo.

Os fluxos de caixa presentes sao preferidos aos resultados futuros da cooperativa. Programas de
restituicdo do capital social tendem a atenuar este problema. Estes programas mantém o direito de
propriedade nas maos dos associados que estdo de fato operando com a cooperativa.

A combinacdo de acGes ndo negociadas e a pressdo imediata pela distribuicdo dos resultados sugerem
gue as cooperativas tendem a confiar mais em financiamento externo.

No entanto, quando a legislacdo permite, e a pressdo dos associados ndo é tdo grande (associados sdo
mais pacientes), os recursos internos existentes nos fundos e reservas sao freqlientemente mais
utilizados pelos gerentes. Este é o caso tipico de cooperativas com associados desinformados e mal
representados nos drgaos de administragdo da cooperativa.

O capital social ndo é apenas uma fonte de recursos operacionais, mas também é uma medida de
interesse dos associados por suas cooperativas. Os associados comparam a taxa de retorno marginal de
investimentos adicionais na cooperativa com outras fontes alternativas de investimentos.

Um programa de devolugao de capital deve antever situagdes como aposentadoria ou saida voluntdria
do associado dos quadros da sociedade.

A falta de um programa de restituicdo do capital social é considerada sério obstaculo para o
desempenho da cooperativa, gerando ineficiéncias organizacionais.

Se as cooperativas falham em restituir o capital dos associados que estdo excessivamente investidos,
entdo os associados novos ficardo hesitantes para suprir capital adicional.

Os planos de restituicao do capital social asseguram o retorno dos recursos investidos pelos associados
que investiram na cooperativa e forneceram capital de acordo com o seu uso em anos anteriores.

A medida que o capital social é restituido de forma mais freqiiente, ele exerce pressdo nos fluxos de

caixa e na estrutura de capital da cooperativa. A menos que novo capital entre com a vinda de novos
associados, a estrutura de capital da cooperativa tende a mudar.
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O problema da alocagao dos resultados é também comumente encontrado em cooperativas. Esse
problema existe devido aos existentes conflitos de incentivo entre os gerentes de cooperativas e seus
respectivos associados, e os principios cooperativos de controle democratico, retorno limitado de
capital, distribuicao dos beneficios de acordo com a utilizacdo da cooperativa e operacao a custo.

O uso indiscriminado da aloca¢do do resultado do exercicio para fundos e reservas indivisiveis é
criticado porque esta forma de alocacdo infringe o principio cooperativo de operar a custo.

Os recursos que acumulam nas reservas e fundos indivisiveis ndo sdo retornados aos associados. Além
do mais, o direito de propriedade é diluido e ninguém sabe quem na verdade é dono dos fundos e
reservas indivisiveis até que a cooperativa liquide e todos os credores preferenciais aos associados
sejam pagos.

O sentido de propriedade é perdido e associados sentem-se menos compelidos a controlar os gerentes
nas cooperativas que utilizam extensivamente o uso de fundos e reservas indivisiveis porque a
reivindicacdo direta sobre os investimentos da cooperativa é pequena.

Incorporagdo de resultados ao capital - O custo zero atribuido aos fundos e reservas indivisiveis leva
gerentes a subestimarem o verdadeiro custo de capital para a cooperativa levando ao excesso de
investimentos de capital nas cooperativas, problema este comumente mencionado na literatura.

Como o custo médio do capital é subestimado, gerentes de cooperativas tendem a aprovar projetos
com taxas de retorno inferior ao custo médio de capital verdadeiro da cooperativa. Com a facilidade de
utilizar os fundos e reservas indivisiveis, gerentes e diretores tentam evitar empréstimos levando varias
cooperativas a sub-utilizacdo do débito de longo prazo.

3 - FORMACAO DE FUNDOS INDIVISIVEIS

A pequena participagdo do passivo de longo prazo sobre o passivo total da maioria das cooperativas
brasileiras evidencia, em parte, este problema. O amplo uso dos fundos e reservas indivisiveis sempre
foi um fator comum nas cooperativas brasileiras.

Os principais fundos e reservas sdo descritos a seguir:
e FATES (Fundo Técnico de Assisténcia Social e Educacional) Este fundo é obrigatério pela

legislagdo cooperativa. E constituido para prover assisténcia técnica e social aos associados e
suas familias. Pelo menos 5% do resultado do exercicio deve ser alocado a este fundo.

Os recursos do FATES destinam-se a financiar a¢des de formacdo e aprimoramento profissional dos
associados e seus dependentes.
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e Reserva Legal — Também obrigatdria por lei, é constituida para reduzir o impacto nas contas da
cooperativa quando ocorrer periodos econdmicos desfavoraveis. E uma reserva de regularizacdo
ou estabilizacdo que permanece a disposicdo da cooperativa. E a primeira conta do patrimdnio
liguido que é debitada quando o resultado do exercicio do ano fiscal é negativo. A legislacdo
cooperativa exige que no minimo 10% do resultado do exercicio do ano fiscal sejam transferidos
para esta conta.

e Fundos de Desenvolvimento e Estatutarios — Sdo fundos determinados pelos estatutos da
cooperativa com propdsitos de investimentos especificos no futuro.

e Reservas de Capital — A principal finalidade desta conta é reajustar o capital social dos
associados

e Reservas de Equalizacdo — Esta reserva é utilizada para ajustar os balancos.

e Reservas de Reavaliagdo — Reserva comumente usada quando os ativos sdo reavaliados.

| Quando deixa a cooperativa, o associado ndo tem direito aos fundos indivisiveis.

4 - POLITICAS DE RESTITUICAO DE CAPITAL

Quando o associado se aposenta ou quer deixar a cooperativa, o valor que este vem a receber mediante
a restituicdo do capital € bem menor do que o valor que ele ou ela contribuiram na verdade.

Figura 1 - Politica de restituicio de capital
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As cooperativas ndo pagam dividendos sobre o capital social. A legislacdao cooperativa nao possui
mecanismos explicitos de protecdo do capital social.

Este é um grande fator de desmotivacdo tanto dos associados mais velhos como dos futuros associados

gue almejam filiar-se a cooperativa, pois estes sabem que parte do capital investido em sua cooperativa
jamais retornara de forma integral no momento de seu desligamento da cooperativa.
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A retencdo de capital, que é o percentual retido pela cooperativa durante o momento de entrega da
producao do associado, é na verdade percebido pelos associados como um desconto do prec¢o pago por
seus produtos entregue a cooperativa.

A Assembléia Geral decide, comumente, se a conta reserva de capital sera totalmente incorporada ou
ndo a conta capital social para o préximo exercicio fiscal.

Geralmente, a maioria das cooperativas incorpora apenas um percentual da conta reservas de capital
(50% a 80%) na conta capital social durante o exercicio do ano fiscal.

O restante dos recursos ora permanecem na conta reserva de capital ou sdo distribuidos para outras
reservas e fundos indivisiveis que pertencem a cooperativa e ndo aos associados.

Este procedimento, quando repetido sistematicamente, subestima gradualmente o verdadeiro valor do
capital dos associados e com freqliéncia é utilizado nas cooperativas brasileiras.

Quando a cooperativa gera resultados positivos, pelo menos 15% destes recursos sdo alocados para a
FATES e para a reserva legal. O FATES e a reserva legal sdo indivisiveis, isto é, ndo pertencem
diretamente aos associados.

Quando o associado se desliga da cooperativa, os recursos alocados nestes fundos e reservas nao sao
restituidos. Os restantes 85% do resultado do exercicio fiscal (ou menos, se o percentual alocado ao
FATES e a reserva legal for maior do que o minimo exigido) é alocado de acordo com as decisGes da
Assembléia Geral Ordinaria de cada cooperativa.

Figura 2 - Estrutura de Capital
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Geralmente a Assembléia decide por “capitalizar” a cooperativa, o que significa que grande parcela dos
resultados do exercicio vao para fundos e reservas indivisiveis e apenas uma pequena parcela (quando
de fato existe) vai para a conta capital social. Embora sejam os associados que votam pela
“capitalizacdao” dos recursos gerados, pode-se questionar a forma como as Assembléias Gerais
Ordindrias sao conduzidas.

Como o custo destes recursos é geralmente subestimado por gerentes e diretores (geralmente atribuem
custo zero ao capital retido em fundos indivisiveis), o custo médio do capital da cooperativa também é
subestimado.

Isto leva aos problemas relatados na literatura, como o excesso de investimentos de capital, o pouco
uso de débito e excesso de poderes aos gerentes e diretores que tomam as decisGes da cooperativa.

Como conseqiéncia, tanto o monitoramento do setor bancario como o monitoramento do corpo de
associados sobre as operacgdes da cooperativa é reduzido, o que pode levar a falta de disciplina
financeira dos gerentes.

Como a legislacdo cooperativa obriga um percentual minimo alocado dos resultados ao FATES e a conta
reserva legal, varias cooperativas acabam aumentando este percentual de forma que menos recursos
fiquem disponiveis para serem alocados para a conta capital social.

A facil disponibilidade de utilizagdo dos recursos internos acaba levando aos problemas discutidos na
literatura e presenciados por varias cooperativas em outros paises.

Embora muitas cooperativas ja ajustem de forma integral o capital social, a grande maioria aloca apenas
uma pequena fracdo dos resultados a conta capital social.

Quanto maior é o compromisso da cooperativa com o associado (medido por meio do capital social),
melhor sdo as cooperativas vistas pelos bancos como clientes potenciais. O montante do capital social é
um excelente indicativo de que as cooperativas tém sido gerenciadas realmente para o beneficio de
seus associados.

As cooperativas ndo possuem programas sistematicos de restituicao do capital de seus associados. O
capital é geralmente resgatado (redistribuido, retornado ou aposentado) quando os associados
aposentam, morrem, mudam ou abandonam suas operagdes com a cooperativa.

Os estatutos das cooperativas especificam as condigdes em termos em que o capital social dos
associados deve ser restituido.
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Uma vez que os associados podem deixar a cooperativa a qualquer momento, algumas medidas de
protecdo existem para salvaguardar a cooperativa em casos de grande retirada do capital social.

Neste caso, a restituicdo do capital pode ocorrer de uma vez ou em cotas distribuidas durante um certo
numero de anos. Para grandes somas, as cooperativas podem levar de trés a cinco anos para retornar o
capital social de certos associados.

A maior parte da restituicdo do capital dos associados ocorre quando os associados deixam as suas
cooperativas. Os programas de restituicdo do capital social sdo necessarios para reduzir o excesso de
investimento na cooperativa dos associados mais velhos.

Associados com excesso de capital na cooperativa sdo aqueles que investiram de acordo com a
utilizacdo dos servicos das cooperativas no passado.

Eles, geralmente, possuem mais capital acumulado do que os sdcios mais novos. Se o capital dos
associados mais velhos ndo for restituido, havera um desequilibrio no capital social, pois os associados
mais velhos acabam possuindo proporcionalmente mais capital do que a proporg¢do de seu uso da
cooperativa, acabando por financiar o investimento dos novos associados na cooperativa.

Como os principios cooperativos definem que os beneficios gerados sejam distribuidos de acordo com o
uso da cooperativa, ndo faz sentido observar associados mais velhos que pouco usam a cooperativa com
grande montante de recursos na conta capital social.

Quando isto acontece as cooperativas nao sao financiadas de acordo com uso e novos associados, que

estdo provavelmente pouco investidos, estdo usando as instala¢des da cooperativa que associados
antigos ajudaram a construir.
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O uso de planos sistematicos de restituicdo do capital tende a corrigir estas distor¢Ges na conta capital
social de modo que esta conta venha a ser mais representativa dos associados que utilizam a
cooperativa no presente.

Varias cooperativas sofrem pressées de membros mais velhos para resgatar o seu capital social. Estes
associados sao provavelmente os que fundaram a cooperativa e forneceram grande parte do capital
para a construcdo do ativo existente.

No entanto, sdo varias as cooperativas que possuem falta de caixa para atender a todos os pedidos. Isto
evidencia mais uma vez a preferéncia dos gerentes e diretores pelo uso de recursos internos ao invés de
optarem por débito.

A falta de planos sistematicos de restituicdo do capital social facilita o uso indiscriminado de recursos
gue deveriam ser na verdade alocados aos associados.

REsSuUMO

Este mddulo abordou os aspectos referentes a estrutura do capital das cooperativas brasileiras,
particularmente quanto a ndo atualiza¢do integral do capital dos associados; indiscriminada alocacdo de
resultados em fundos e reservas indivisiveis, que ndo pertencem diretamente aos associados, e falta de
programas sistematicos de restituicdo do capital aos associados.

Estes fatores geram ineficiéncias conhecidas por ocorrer em cooperativas agricolas. Tais ineficiéncias
tendem a perpetuar-se na organizacdo aumentando sua vulnerabilidade em periodos de crise. O amplo
uso de reservas e fundos n3o obrigatdrios por lei tem sido empregado por cooperativas para gerar
fundos internos.

O valor alocado a estes fundos e reservas é proveniente de um percentual sobre o resultado da
cooperativa estipulado e aprovado pela assembléia geral ou definido pelo estatuto da cooperativa.

Freqlientemente, grande parte do resultado da cooperativa é alocada para estas contas gerando
diluicao do capital social.

O grande montante de fundos e reservas indivisiveis leva gerentes e diretores de cooperativas a
subestimar o real custo de capital, levando a aprovagdo de projetos com taxas de retorno inferiores ao
custo de capital da cooperativa e ao excesso de investimentos.

A facilidade de utilizar os recursos internos associado a diluicdo do capital dos associados confere aos

gerentes grande poder sobre as decisGes da cooperativa que nem sempre vem ao encontro aos
interesses dos associados.
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O uso de recursos internos reduz ndao sé o monitoramento da cooperativa pelas instituicdes bancarias
como também reduz o interesse dos associados pelas decisdes da cooperativa e conseqiientemente o
monitoramento dos gerentes.

A falta de programas sistematicos de restituicao do capital social acaba deixando associados mais velhos
com excesso de capital na cooperativa. O desequilibrio da proporcao do capital dos associados com a
proporcao da utilizacdo corrente dos servigcos da cooperativa pode ser amenizado com programas de
restituicdo do capital social dos associados mais velhos.

O compromisso de restituir o capital social obriga gerentes a alocar provisdes para tais recursos, ao
invés de considerda-los indefinidamente disponiveis. Programas sistematicos de restituicdo do capital
também exercem uma maior disciplina financeira dos gerentes e diretores da cooperativa.

A legislacdo cooperativa deve ser aperfeicoada para enderecar aspectos referentes ao capital social, uso
de fundos e reservas e programas de restituicdo do capital social. Programas de restituicdo do capital
dos associados devem ser mais transparentes e sistematicos.

UNIDADE 4 — ADMINISTRAGCAO COOPERATIVA
MODULO 2 — ADMINISTRACAO FINANCEIRA DE COOPERATIVA

1 - OBJETIVOS DE FINANCAS CORPORATIVAS

A administragdo financeira ocupa-se do gerenciamento de fundos, procurando selecionar as aplicagdes
mais rentaveis para determinado nivel de risco admitido pelos investidores.

Constituem exemplos de aplicagdes ou ativos os seguintes empreendimentos:

e construcdo de armazém;

e aquisicdo de uma frota de tratores e colheitadeiras;

e implantacdo de uma unidade de industrializagdo de leite;

e construcdo de uma sede prépria para instalagdo e funcionamento da dire¢ao da cooperativa;
e aquisicdo de a¢des de uma sociedade de capital.

Os profissionais de finangas trabalham com o processo, as instituicdes, os mercados e os instrumentos
envolvidos na transferéncia de recursos financeiros entre os agentes econémicos.

2 - FUNCAO DE UTILIDADE DA ORGANIZACAO

O objetivo de uma organizagdo cooperativa é maximizar a riqueza dos proprietdrios da empresa
(cooperados). Por conseguinte, o objetivo de todos os gerentes e empregados da cooperativa, também,
deveria ser o mesmo. Nem sempre o interesse dos aludidos agentes converge para a mesma diregao.
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A riqueza dos proprietdrios de sociedades cooperativas é mensurada pelo valor de suas quotas-partes e
pelos servicos prestados a unidade de producado associada.

Quando se considera cada alternativa de decisao financeira, em termos de seu impacto no valor das
guotas-partes da cooperativa, administradores financeiros devem aceitar somente aquelas que
aumentem o valor esperado da empresa.

Nesse sentido, é comum a utilizagdo do valor econémico adicionado como medida para avaliar se um
determinado investimento proposto ou existente contribui positivamente para a riqueza dos
proprietarios.

O valor econdmico adicionado é calculado mediante a subtracdo do custo dos recursos utilizados para
financiar um investimento de seus resultados operacionais apds tributacao.

Para alcancar a finalidade de adicionar valor ao negécio, o gerente financeiro deveria escolher
alternativas de investimentos capazes de gerar retorno econémico positivo, considerado o custo de

oportunidade de capital.

Embora a maximizacao da riqueza dos cooperados constitua o objetivo principal, a cooperativa podera
ter outros objetivos subordinados que atendam as expectativas de empregados, clientes, fornecedores
e credores.

A literatura trata genericamente esses grupos por stakeholders.

A atitude de buscar multiplos objetivos ndo prejudica o propdsito de maximizagao da riqueza do

III

acionista. Referida conduta é considerada parte da “responsabilidade social” da empresa.
Espera-se que a empresa fornega beneficios em longo prazo para os cooperados por intermédio de
relacbes amistosas com os stakeholders, ou seja, o propdsito nao é satisfazer o bem-estar do
stakeholder, mas preserva-lo.

Custo de oportunidade — Conceito de custo utilizado por Marshall, segundo o qual os custos nao
devem ser considerados como absolutos, mas iguais a uma segunda melhor oportunidade de
beneficios ndo aproveitada.

Assim, para cada alternativa considerada, o gerente financeiro selecionaria a que propiciasse o maior
resultado esperado observando o tempo dos retornos esperados, os fluxos de caixa disponiveis e os
riscos envolvidos.
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3 - PROBLEMA DE AGENCIA

Em principio, a maioria dos administradores financeiros concordaria com o objetivo de maximizagdo da
riqueza dos proprietdrios (cooperados). Na pratica, no entanto, os administradores estdo, também,
preocupados com sua riqueza pessoal, estabilidade no emprego, prestigio social e outros beneficios
derivados.

Essas preocupagdes podem tornar os administradores relutantes ou sem animo de correr riscos maiores
do que um risco moderado, se eles percebem que isso pode resultar na perda de sua ocupacgao e causar
prejuizo aos seus interesses imediatos.

O resultado dessa conduta é um rendimento abaixo de seu potencial maximo, assim como uma perda
potencial de riqueza para os proprietarios da cooperativa.

A partir desse conflito, entre proprietdrios e interesses pessoais, surge o que foi chamado de problema
de agéncia, isto &, a probabilidade de que administradores possam colocar interesses pessoais a frente
dos objetivos da sociedade cooperativa.

Os chamados custos de agéncia sdo dispéndios realizados para monitoragdo do comportamento da
administragdo, controle de atitudes desonestas e avaliagao de desempenho.

4 - DECISOES FINANCEIRAS EM CONDICOES DE RISCO

Para maximizar a riqueza do cooperado, o administrador financeiro da cooperativa deve avaliar os dois
determinantes-chave de sucesso: risco e retorno.

Cada decisao financeira apresenta certas caracteristicas de risco e retorno, e a combinagdo dessas
caracteristicas tem um impacto sobre o valor da empresa. O risco pode ser visto com relagdo a um Unico
ativo ou com relagdo a um portfdlio (um conjunto de ativos).

Ndo se esquega: RISCO e RETORNO sdo fatores determinantes de sucesso

Em sentido mais restrito, risco é a probabilidade de perda financeira.

Ativos com chances maiores de perda sdo vistos como mais arriscados do que aqueles com chances
menores de perdas.

Formalmente, risco € uma medida de incerteza quanto ao retorno associado a um dado ativo. Quanto
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mais (menos) provavel for o retorno de um ativo, menor (maior) sera a variabilidade do mesmo e, por
conseguinte, menor (maior) sera o risco.

Em suma, risco é variancia do retorno.

Portfélio — Conjunto de empréstimos e ativos financeiros (titulos, agées, debéntures etc.)
pertencentes a uma empresa, classificados por prazo de maturacao, devedor, taxas de juros, de
remuneracao esperada etc. Embora o termo esteja associado a haveres financeiros, os haveres reais
também podem ser incluidos nessa categoria.

Retorno é o total de ganhos ou de perdas ocorridos em um dado periodo. Ele € comumente mensurado
como a variagao do valor do ativo durante certo lapso temporal, expresso como uma percentagem do
valor de investimento de inicio do periodo.

A expressdo para calcular a taxa de retorno obtida de qualquer ativo no periodo t é definida como:

_P.-P._, +C, (2)
P

=1

Ky

Kt = taxa de retorno durante o periodo t real, esperada ou exigida;
Pt = preco (valor) do ativo no periodo t;

Pt-1 = preco (valor) do ativo no periodo t-1;

Ct = rendas geradas pelo ativo no periodo t.

Portanto, o retorno, kt,, reflete o efeito combinado das variagdes em valor, Pt - Pt-1, assim como o fluxo
de caixa,ct, realizado durante o periodo t.

Aversdo ao risco denota a atitude na qual se exige um aumento no retorno por um aumento no risco.
Geralmente, administradores financeiros procuram evitar o risco. Em geral, a maioria deles tem aversao
ao risco.

Acredita-se que essa atitude seja consistente com a dos proprietdrios para os quais a empresa esta
sendo gerenciada. Administradores tendem a ser conservadores em vez de agressivos ao aceitarem

riscos.

O risco de um ativo Unico é mensurado — avaliado — da mesma forma que o risco de um portfélio de
ativos, apesar de certos beneficios serem acumulados por portadores de portfélio.

O indicador estatistico mais comum do risco de um ativo é o desvio padrdo. Este indicador mensura a
dispersao do retorno ao redor de seu valor esperado.
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n Z (2)
T, =J2(ki —k3%.Pr,
jml

Tk = desvio padrao dos retornos;

Pri = probabilidade de ocorréncia do i-ésimo resultado;
Ki = retorno esperado do i-ésimo resultado;

n = nimero de resultados esperados.

O coeficiente de variagao é uma medida da dispersao relativa, também, bastante utilizada para
comparar o risco de ativos com retornos distintos esperados.

d, (3)

CV=—F
8

CV = coeficiente de variagao;
Tk = desvio padrao dos retornos;
K = retorno esperado.

A grande utilidade do coeficiente de variacdo revela-se util ao se comparar o risco de ativos que tém
retornos diferentes.

O risco de qualquer investimento proposto em um Unico ativo ndo deve ser visto independentemente
de outros ativos.

Novos investimentos devem ser considerados sob a luz de seu impacto sobre o risco e retorno do
portfélio de ativos.

O propésito do administrador financeiro é criar um portfélio eficiente, o qual maximize o retorno para
um dado nivel de risco, ou minimize o risco para um dado nivel de retorno.

E facil!
Diversificando as suas
atividades econdmicas.

Comao posso reduzir o
risco do negocio?
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O conceito estatistico de correlagao estd subjacente ao processo de diversificacdo utilizado para
estruturar um portfélio eficiente.

Como se sabe, correlagdo é uma medida estatistica da relagao, se existir, entre as séries de nimeros
representando dados de qualquer tipo, de retornos a escores de testes.

Se duas séries movem-se na mesma direcdo, elas sdo correlacionadas positivamente.

Se as séries movem-se em direcdes opostas, elas sdo correlacionadas negativamente.

Séries nao correlacionadas ndo possuem nenhuma relagdo entre si.

O conceito de correlacdo é essencial para se desenvolver um portfélio eficiente. Para reduzir o risco

global, é melhor combinar ou adicionar ao portfdlio ativos que tenham uma correlagdo negativa (ou
fraca correlagdo positiva).

Correlacdo é o grau em que duas variaveis estdo relacionadas linearmente, seja por meio de
causalidade direta, indireta ou por probabilidade estatistica.

A combinacdo de ativos correlacionados negativamente reduz a variancia global dos retornos. Mesmo se
os ativos ndo sdo negativamente correlacionados, quanto menor a correlagao positiva entre eles, menor
o risco resultante.

Alguns ativos sdo ndo correlacionados, isto é, ndo ha interagao entre os seus retornos. Combinar ativos
nao correlacionados pode ndo ser tdo efetivo como combinar os ativos negativamente correlacionados.
Contudo, sdo mais eficientes que combinar ativos altamente correlacionados.

O coeficiente de correlagdo para ativos ndo correlacionados é préximo de zero e age como o ponto
médio entre uma correlagao positiva perfeita com uma negativa perfeita.

A criacdo de um portfdlio por meio da combinagdo de dois ativos com retornos, com correlacdo positiva
perfeita, ndo consegue reduzir o risco global do portfdlio abaixo do risco do ativo com menor risco. Por
outro lado, um portfélio combinando dois ativos com correlacdo positiva, mas inferior a um, reduz o
risco total para nivel abaixo do ativo de menor risco.

Risco diversificavel é a por¢ao do risco que é atribuivel a causas especificas da empresa (aleatérias),
podendo ser eliminado por meio da diversificacdo da carteira.

Ha, contudo, uma parcela relevante do risco de um ativo atribuivel a fatores de mercado que afetam
todas as empresas indistintamente. Este tipo de risco ndo pode ser eliminado por intermédio da
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diversificacdo de carteira.

O risco total é a combinacao do risco diversificdvel e do risco ndo diversificavel.

5 - MODELO DE PRECIFICACAO DE ATIVOS DE CAPITAL

O modelo de precificacdo de ativos de capital — CAPM — associa o risco ndo diversificavel e o retorno
para todos os ativos. Usando o coeficiente beta, b, para medir o risco nao diversificavel.

O modelo CAPM ¢é dado pela equagao:

K, = Re +1b,-(K,, -R;)] @

]

Kj = retorno exigido sobre o j-ésimo ativo;

RF = taxa de retorno livre de risco, (remuneracgao de titulos publicos federais);

bj = coeficiente de beta ou indice de risco ndo diversificavel para o j-ésimo ativo;
Km = retorno de mercado; retorno sobre o portfdlio de ativos de mercado.

Exemplo:

A Cooperativa Agropecudria Mista de Uberaba Limitada, beneficiadora de leite, deseja mensurar o
retorno que deverad ser exigido de um novo posto de coleta de matéria-prima (ativo), a fim de deliberar
sobre pleito apresentado por parcela de seus associados, que ha muito reclama dos elevados custos de
transporte. Sabe-se que esse ativo tem um indice de risco ndo diversificavel (beta) de 1,75. A taxa de
retorno livre de risco encontrada no mercado é de 6% e o retorno sobre a carteira de ativos de mercado
é de 9%. Nesse contexto, de acordo com o Modelo de Precificagdo de Ativos de Capital (CAPM), qual o
retorno minimo que devera ser exigido sobre o referido ativo para que o investimento seja realizado?
Resolugao:

Substituindo os parametros na Equacdo 4 ,obtém-se:

Kj=6%+ [1,75. (9%-6%)]

Kj=6%+ [1,75. (3%)]

Kj=6%+5,25%

Kj=11,25%
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O prémio de risco de mercado 3% (9%-6%), quando ajustado pelo indice de risco ndo diversificavel do
ativo (beta) de 1,75,resulta em um prémio de risco de 5,25% (1,75 x 3%), que, somado a taxa livre de
risco de 6%, gera um retorno exigido de 11,25%.

Em resumo:

e O prémio de risco de mercado exigido é 3%;

e O prémio de risco exigido sobre o ativo para realizacao do investimento é 5,25%. Observe-se
gue este componente é proporcional ao risco do ativo e ao prémio de risco de mercado;

e O retorno minimo exigido sobre o ativo para que o investimento seja realizado é 11,25%. Note-
se que esta medida resulta da soma de dois componentes: taxa livre de risco + prémio de risco.

Portanto, coeteris paribus, quanto maior for o fator beta, maior serd o retorno exigido sobre o ativo.

O retorno exigido sobre um ativo, Kj, € uma func¢do cada vez maior de beta, bj, que mensura o risco ndo
diversificavel. Em outras palavras, quanto maior o risco, maior o retorno exigido e quanto menor o risco,
menor o retorno exigido.

O modelo pode ser dividido em duas partes: taxa livre de risco e prémio de risco.

Exemplo de taxa livra de risco: aplicacdo em caderneta de poupanca no valor de até R$20 mil

Esses sdo, respectivamente, os dois elementos em qualquer um dos lados do sinal de adi¢cdo da equacdo
precedente.

A porcdo (Km— Rf) do prémio de risco é chamada de prémio pelo risco de mercado, pois ela representa o

prémio que o cooperado tem de receber por suportar o montante médio de risco associado a
manutengdo do portfélio de ativos.

SML

Retorno

=,

M Frémio de mercado |

] T

I I

I I

I I

1 1 Prémio de risco
I I

I I

1 1

| do atlvo 3. |
. A
bBm <71 Risco ndo diversificavel
Ki = Rr + [b; x (Km - R¢)]
e T,
Clique nas fetras para saberem seus significados. .I
'\\_ Z
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Kj = Retorno exigido sobre o ativo j.

Rf = Tx. De retorno livre de risco.

bj = Coef. Beta, variabilidade do retorno em relagdo ao mercado.

Km = Retorno de mercado, retorno sobre a carteira de ativos de mercado.
Rr = Tx. De retorno livre de risco.

REsSUMO

O objetivo de uma organizacdo cooperativa é maximizar a riqueza dos proprietarios da empresa
(cooperados). Contudo, pode haver conflito de interesse entre cooperados, administradores e
cooperativa, o que pode gerar aversao a riscos e conseqiiente queda na rentabilidade dos
empreendimentos explorados.

Para maximizar a riqueza do cooperado, os dirigentes da cooperativa devem avaliar os dois
determinantes-chave de sucesso: risco e retorno.

Formalmente, risco é uma medida de incerteza quanto ao retorno associado a um dado ativo.

A combinacdo de ativos correlacionados negativamente ou com que apresente baixa correlacdo positiva
pode reduzir a variancia global dos retornos.

UNIDADE 4 — ADMINISTRACAO COOPERATIVA
MODULO 3 — MIODERNO GERENCIAMENTO DE COOPERATIVAS

1 - NOVOS DESAFIOS PARA O COOPERATIVISMO

O processo de abertura e desregulacdo da economia brasileira coloca novos desafios ao cooperativismo,
exigindo a adogdo de modelos de gestdo mais ageis, assim como a estruturacdo de organizacdes
integradas aos novos processos produtivos.

Nesse sentido, o cooperativismo brasileiro passa por um momento de inflexdo que envolve a
reestruturagdo dos processos de:

e gestdo da empresa cooperativa sob a vertente da eficiéncia empresarial em um ambiente
econdmico internacional aberto e competitivo, objetivando o fortalecimento do
empreendimento cooperativo, aliado a necessaria eficiéncia social deste empreendimento, em
virtude de suas obrigacdes com o cooperado;

e autogestdo do sistema cooperativista, objetivando o acompanhamento e o monitoramento da
eficacia econdmica e social das sociedades cooperativas, de modo que os objetivos sociais do
movimento sejam preservados;
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Autogestao Cooperativa
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e obtencao de fontes alternativas de financiamento e capitalizagdo das sociedades
cooperativas, tanto por intermédio de novos Bancos Cooperativos, como da abertura de seu
capital a participacao do capital de risco de terceiros, respeitados os principios doutrinarios da
cooperacao, ou ainda por meio do estabelecimento de aliancas estratégicas entre empresas
cooperativas e nao-cooperativas.

Todas as a¢Oes acima listadas devem ser conduzidas a luz dos principios doutrinarios do cooperativismo,
para que ndo se perca de vista o foco central do empreendimento que é o cooperado.

Desregulagao da economia? Tendéncia resultante de idéias liberais que implica redugao da
participacao direta e indireta Estado na Economia. Baseia-se na tese de que as empresas, 0s precos e
a alocagdo de recursos sdo controlados mais eficazmente pelas forgas do mercado do que por
regulamentos governamentais.

Autogestao é a modalidade de administragao que consiste em atribuir as decisdes aos trabalhadores.

Aliancgas estratégicas - Acordo entre organizagoes distintas para o exercicio de atividades de interesse
comum.

2 - FRAGILIDADES ESTRUTURAIS DO COOPERATIVISMO

Como se sabe, o sistema cooperativista, devido a sua linha doutrindria, possui menor flexibilidade

administrativa, o que, em geral, prejudica a performance econémico-social do empreendimento
cooperativo.

A cooperativa somente tera sucesso social, cumprindo a sua responsabilidade social com o associado, se
for, necessariamente, um empreendimento econdmico de sucesso, de forma a permitir o crescimento
conjunto e igualitdrio de seus cooperados.
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Dessa forma, a gestdao da empresa cooperativa devera ser ao mesmo tempo uma atividade voltada,
diretamente, para os desejos dos consumidores de servicos e produtos no mercado e, por outro lado,
sensivel as necessidades de crescimento e consolida¢do das diversas empresas associadas ao
empreendimento cooperativista.

Portanto, cada associado é uma unidade de produg¢ao que devera crescer forte em conjunto com o
seu empreendimento cooperativo.

e Em linhas gerais, os principais pontos de estrangulamento do cooperativismo podem ser
resumidos nos seguintes:

e falta de profissionalizacdo da gestao;

e incipiente organizacdo administrativa;

e dificuldade de capitalizacdo da empresa;

e falta de integracdo entre cooperativas;

e inadequada educacdo cooperativista dos associados, dirigentes e empregados.

3 - NOVAS DIRETRIZES PARA A GESTAO COOPERATIVA
A organizacdo cooperativa mostra-se superior as demais sociedades econdmicas quando os associados
que nela atuam agem cooperativamente sem a necessidade de monitoramento, sem oportunismos e

buscando alcancar os interesses coletivos.

Entretanto, quando o comportamento foge desse padrdo, surgem custos de agéncia que sdo, em tudo,
idénticos aqueles encontrados nas empresas ndo-cooperativas.

ocR

- —
s
SESCOOP

Com vistas a preservar, doutrinariamente, o empreendimento cooperativo e possibilitar maior eficiéncia
econdmico-social, aproveitando-se das vantagens da “arquitetura” desta empresa, deve-se implementar
as seguintes medidas:

e profissionalizagao do quadro dirigente do empreendimento cooperativo, atentando também
para a capacita¢do cooperativista de profissionais contratados e que ndo conhecem as
especificidades deste tipo particular de organizagao;

e ampliacdo das responsabilidades do conselho fiscal, de modo que este auxilie no processo da
autogestdo do sistema, podendo inclusive prever uma composicao diferente do conselho, com a
participagdo de uma auditoria especializada para o empreendimento cooperativo;

e desenvolvimento de sistema de informacdo e de participagdo do associado na cooperativa, de
forma a integrar o corpo social nas decisGes mais importantes da cooperativa;
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Auditoria é o processo de verificacdo e avaliagdo da situagao econémica, administrativa e financeira
da gestdo das cooperativas e dos sdcios, que zela pela credibilidade perante o quadro social e o
mercado.

e acompanhamento da performance das empresas cooperativas que auxilie todo o sistema
cooperativista no esforco de coordenacdo das acdes empresariais;

e promogao de incentivos a inovagdes na gestao com a participacdo de capital externo por meio
de aliancas estratégicas, mantidos os principios doutrinarios da cooperacao;

e abertura de capital das cooperativas, que poderia representar uma nova fonte de recursos para
0 seu crescimento e capitalizacao;

e implantagdo de sistema de auditoria independente para efetuar o monitoramento dos
elementos contabeis e fiscais;

e institucionalizacdo de entidade especializada em treinamento e capacitagdao, de modo a
permitir melhoria na formacao dos profissionais ligados a gestdo do empreendimento
cooperativo.

Todas as medidas acima aduzidas possibilitam o surgimento de um novo padrao de crescimento, de
capitalizacdo e um importante aumento de confiabilidade perante o sistema financeiro, devido a
melhoria do monitoramento e da auditoria.

Em suma, sdo condicdes necessarias para a institucionalizacdo de uma nova geracdo de
empreendimentos cooperativos que sejam eficientes econémica e socialmente.

Auditoria especializada é o mesmo que auditoria independente, ou seja empresa de auditoria
externa que realiza exame analitico minucioso da contabilidade de uma empresa ou instituicdo.

4 - PROGRAMAS DE CAPACITACAO GERENCIAL

Os programas de capacitag¢do voltados para empresas cooperativas devem considerar duas vertentes
distintas e complementares:

e capacitagdo cooperativista (doutrinaria);
¢ capacitagao profissional.

Ademais, os programas de capacitagao devem envolver a unidade produtora cooperada, a empresa
cooperativa e as organizagbes que dao suporte ao funcionamento do sistema cooperativista.
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PROGRAMA DE CcAPACITACAD

DA COOPERATIVA

a) Capacitacdo cooperativista — Em virtude da grande abrangéncia do sistema cooperativista brasileiro,
em termos de regides e de ramos, as necessidades de treinamento assumem caracteristicas muito
heterogéneas.

Ha casos de cooperativas bem estruturadas em que seus membros possuem alto grau de identificacdo e
unidade. Nelas, os principios doutrinarios da participacdo democratica e empreendedora estao
fortemente consolidados.

Contudo, ndo é incomum a existéncia de cooperativas cujos membros apresentam consideravel
despreparo para o exercicio da cooperacgao. Essas organizacdes possuem baixa coesdo e identificacdo
entre seus membros e estdo muito mais expostas a a¢cdes oportunistas, como, por exemplo, na
utilizagao dos servigcos de compra e venda na cooperativa apenas quando convém, numa visao
estritamente de curto prazo.

A cooperativa, neste Ultimo caso, é apenas mais uma alternativa de mercado e o cooperado pouco
percebe a empresa como sua, da qual além de cliente ou fornecedor é também co-proprietario.

Essa percepcdo leva a sua propria alienacdo e a auséncia da participa¢do na vida da cooperativa, aspecto
basico no modelo de autogestao.

A educacdo cooperativista poderd reduzir a freqiiéncia das acGes oportunistas, mas ndo se pode esperar
gue elas sejam eliminadas.

Capacitacao
Gerencial

= Cooperativa
= Gerencial
= Operacional

Corpo dirigente

= Conselho de ‘J 1‘
Administracao
= Conselho Fiscal

Eficiéncia
Empresarial do
Empreendimento
Cooperativo
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O grande desafio para as cooperativas é a harmonizacao da organizacdao democrdtica com as exigéncias
técnicas e econdmicas da dimens3o empresa.

Para que a democracia cooperativa seja efetiva, é preciso evitar que o poder seja capturado pelos
executivos e técnicos contratados e nao eleitos. Isto implica que o cooperado deve ser treinado para
realizar acbes de monitoramento dos gestores contratados.

O cooperado deve ter ndo apenas acesso as informacgdes, mas capacidade para analisar, questionar,
sugerir e fiscalizar.

O papel de monitoramento da dire¢do pelos cooperados (democracia fiscalizadora) exige adequada
capacitacdo e educac¢do do quadro social.

E relevante a funcdo da educacdo cooperativista, conscientizando o cooperado da necessidade de maior
participacdo e comprometimento com a organiza¢do da qual faz parte.

Os comités educativos, comissées, nucleos ou outras formas de organizacdo do quadro social tém neste
contexto uma funcgdo estratégica para o desenvolvimento do sistema cooperativista.

A organizagao do quadro social nas cooperativas visa a aprimorar o relacionamento entre associados,
diretoria e executivos, por meio de adequada comunicagao, participacao, transparéncia e
representatividade.

A educacdo cooperativista deve ser utilizada ndo no sentido do convencimento inquestionavel do
cooperado, mas sim propiciando um claro entendimento do que é o cooperativismo, oferecendo
condigBes ao individuo para avaliar as vantagens de ser cooperado. Assim sendo, poderd o cooperado
conduzir-se adequadamente perante a sua sociedade cooperativa.

Em suma, é importante que os cooperados, os dirigentes, e os potenciais candidatos a constituirem uma
cooperativa compreendam a nogdo de cooperativa e as relagdes derivadas da condi¢ao de cooperado, o
gue difere uma cooperativa de uma empresa comercial, quais sdo os valores e principios cooperativistas
e ter bem claro quais sdo os seus direitos e deveres, numa visdo de longo prazo, continuada e
sustentavel para ambas as partes.

b) Capacitagdo profissional — Atualmente, apenas o cumprimento dos principios doutrinarios ndo é
suficiente para garantir o adequado desempenho da empresa cooperativa. E necessério, também, que
se desenvolvam habilidades técnico-gerenciais.

Assim, a qualificacdo técnico-profissional dos agentes econémicos envolvidos no sistema cooperativista

é fator fundamental para que a empresa cooperativa tenha éxito na sua atividade econémica e cumpra
seus objetivos de atender aos cooperados.
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A complexidade da gestdao de uma cooperativa no contexto dos negdcios atuais é crescente,
necessitando de profissionais altamente qualificados para gerirem as cooperativas nos seus diversos
niveis.

Nesse sentido, deve-se, entdo, distinguir as necessidades especificas em termos de capacitacao
profissional, tanto nos niveis mais técnico-operacionais das areas funcionais das cooperativas (finangas,
producdo, marketing, contabilidade etc.), como também nos niveis mais estratégicos, ligados a alta
direcdo.

Para atuar no mercado com empresas das mais diversas naturezas, com o desafio nada facil de
manterem competitivas e ao mesmo tempo atenderem aos objetivos dos seus cooperados, razdo de ser
de sua prdpria existéncia, as cooperativas necessitam dispor de quadros profissionais capacitados.

5 - POLITICA DE CAPACITAGCAO COOPERATIVA

Atualmente, as acbes de capacitacdo variam em funcdo das regides e segmentos e devem cumprir o
papel de preencher as lacunas na formacao cooperativista bdsica de técnicos, executivos, dirigentes e
cooperados.

A estrutura orgéanica dos organismos de capacitacao cooperativa fundamenta-se nos seguintes modelos
de desenho institucional:

e centro "virtual" coordenador que articula as diversas instituicdes de ensino e pesquisa que tém
interesse em questdes relacionadas a gestao cooperativista;

e sistema radial conduzido pelo préprio sistema OCB e organizagdes estaduais que desenvolvem
investimentos em capital humano e estrutura fisica;

e sistema alternativo em que cada segmento organizado administra as a¢des de treinamento,
segundo suas peculiaridades e interesses especificos.

ML
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RESuUMO

O cooperativismo brasileiro passa por um momento de inflexdao que envolve a reestruturagdo dos
processos de gestao da empresa cooperativa, de autogestao do sistema cooperativista e de captacao de
fontes alternativas de financiamento e capitalizagao.

O sistema cooperativista, devido a sua linha doutrindria, possui menor flexibilidade administrativa, o
que, em geral, prejudica a performance econdmico-social do empreendimento cooperativo.

Em linhas gerais, os principais pontos de estrangulamento do cooperativismo podem ser resumidos em:
falta de profissionalizacdo da gestao; incipiente organizacdo administrativa e dificuldade de capitalizacao
da empresa.

Visando solucionar os problemas emergentes do cooperativismo brasileiro, faz-se necessaria a
implementacdo das seguintes medidas: melhorar o sistema de informacao e de participagdo do
associado; promover mudangas organizacionais; implementar adequado sistema de auditoria
independente para efetuar o monitoramento dos elementos contdbeis e fiscais, e investir em
treinamento e capacitagao.

UNIDADE 4 — ADMINISTRAGAO COOPERATIVA
MODULO 4 — MODERNO GERENCIAMENTO DE COOPERATIVAS

1 - ESTRATEGIAS DE MARKETING

Gerenciamento de Marketing

Marketing Producdo
Areas
Funcionais (FIM)

R Empresa e
Administracad Festan

—. - Erm {
Financeira : . _ -Mpresaris
* Areas Funcienals wee
20 _:-'|'|-1||'_:I|:|‘||' 'qﬂ'(._l
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Administragao
de Recursos
Humanas

Areas funcionais de uma empresa Cooperativa
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As cooperativas desempenham significativo papel no esforco de integrar as economias individuais dos
produtores cooperados. Em geral, esta acao de integracao contribui para a obtencao de ganhos de
escala e de escopo, podendo, ainda, a cooperativa viabilizar as acdes de diferenciacao de produto, o que
ensejaria mudanga de posicionamento competitivo dos cooperados.

Assim, as estratégias de administracao de marketing assumem importancia de relevo na consolidacdo de
marca e promoc¢ao de vendas.

As estratégias de marketing nas organizacGes cooperativas envolvem o estabelecimento da estratégia
central, a definicdo do negdcio e o estabelecimento da missdo organizacional.

Marketing é um processo social e gerencial por intermédio do qual se procura alterar determinada
funcdo demanda em favor de organizagao ou grupo de interesse.

2 - Demanda
Grafico da demanda de mercado

Demanda de Mercado

Preco RS

10 peessssrrrrvnsansee? \

Demanda

Quant.
8.000 15.000 (KG)

A demanda agregada por um produto é o volume total que seria adquirido por um grupo definido de
consumidores, de determinado territério, por unidade de tempo, em um ambiente de mercado definido
sob um determinado programa de marketing.

A parcela da demanda de mercado conquistada e mantida por uma cooperativa individualmente
representa sua participagdo no mercado.

Natureza da demanda — O objetivo central da agao de marketing depende da situa¢do prevalecente no
mercado, a saber:
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e demanda irregular — ocorre quando a procura varia sazonalmente. Nesse caso, a funcao do
marketing consiste em alterar o padrao de demanda por meio de flexibilizacdo de preco,
promocgdes e outros incentivos para manté-la sincronizada com o fluxo de oferta;

¢ demanda inexistente — os consumidores estdo dispersos e desinteressados. A fungdo do
marketing consiste em dimensionar o tamanho do mercado potencial e desenvolver produtos e
servicos que atendam as necessidades do mercado;

e demanda declinante — ocorre com produtos que atingiram a fase de maturidade. Também se
verifica em bens inferiores comercializados em regiGes que passaram por sustentavel
crescimento da renda. A tarefa do marketing é mitigar o declinio da demanda por intermédio da

criacdo de novos usos para o produto.

Em sentido amplo, preco expressa a relacdo de troca de um bem por outro. Em sentido mais usual e
restrito, representa a proporg¢ao de dinheiro que se da em troca de determinada mercadoria,
constituindo, portanto, a expressao monetaria do valor de um bem ou servigo.

O conhecimento das caracteristicas intrinsecas da demanda é de vital importancia para as decisoes
corporativas, notadamente no que diz respeito a politica de preco.

Com efeito, parcela significativa dos bens econdmicos é preco ineldstico, significando que uma elevagao
de preco, digamos de 10%, reduz a quantidade demandada em menor magnitude, por exemplo, em 6%.
Nestas condi¢des, o faturamento de uma cooperativa monopolista elevar-se-ia em 3,4%, conforme

ilustrado abaixo:

Preco R%

k._,_.-r""

Equilibrio do mercado

Oferta

Ponto de Equilibrio

Demanda

Faturamento = (Preco).(Quantidade)

Faturamento Inicial = (1,00).(1,00) = 1,00 = 100%

12000

Faturamento Final = (1,10).(0,94) = 1,034 = 103,4%
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Por outro lado, ha bens cuja demanda é eldstica em relacdo ao preco. Uma elevacdo de preco, digamos
de 10%, reduz a quantidade demandada em maior magnitude, digamos em 14%.

Nestas condicdes, o faturamento de uma cooperativa monopolista seria reduzido em 5,4%, conforme
ilustracao seguinte:

Faturamento = (Pre¢o).(Quantidade) (2)
Faturamento Inicial = (1,00).(1,00) = 1,00 = 100% (2a)
Faturamento Final = (1,10).(0,86) = 0,9460 = 94,6% (2b)

Preco inelastico: a elasticidade é uma medida do grau em que compradores e vendedores respondem
a mudancas nas condi¢des de mercado. E uma medida da resposta da quantidade demandada ou
ofertada a mudangas em um de seus determinantes. A demanda é "inelastica" quando a quantidade
demandada aumenta (diminui) pouco diante da queda (aumento) do prego.

3 - CANAIS DE DISTRIBUICAO

A cooperativa tem a funcdo de concentrar a oferta e coordenar a distribuicdo dos produtos e servigos
em canais adequados. Em geral, a empresa cooperativa permite que o produto do associado chegue a
mercados que estariam fora do alcance do produtor caso este operasse isoladamente.

Por canal de distribuicdo entende-se o fluxo de bens, servicos, informacdes e recursos financeiros entre
fabricante, intermedidrios do mercado e usuario final do produto.

Assim, canal de distribuigdo é o conjunto de organizag¢des interdependentes envolvidas no processo de
tornar um produto ou servigo disponivel para consumo.

Sob a dtica do usuario, o sistema de distribuigdo presta as seguintes contribuig¢bes:

e economia de custo — propiciada pela reducdo do custo de distribuicao;

e controle de qualidade — mediante padronizacdo da oferta e homogeneizacdo do produto;

e servigos pds-venda — prestagao de assisténcia técnica, treinamento, substituicdo de
componentes, garantia etc.

Consumo é a utilizacdo, a aplica¢do, o uso ou o gasto de um bem ou servigo por um individuo ou uma
empresa.
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Distribuicdo de Medicamentos
Canais de Distribuicao

Labaratdrios

I
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Consumidores

Os participantes do canal de distribuigdo desenvolvem atividades indispensaveis que
proporcionam utilidades de tempo, lugar e posse para os compradores.

Considere a situacdo de 500 produtores rurais que cultivam arroz. Isoladamente, eles tenderiam a
vender o produto a granel, sem beneficiamento. Trabalhando de forma associativa, eles poderiam
adquirir maquinas de descascar o arroz e vendé-lo in natura em sacas de 60 kilogramas. Para o
consumidor final, esse produto teria baixo nivel de utilidade, notadamente de posse. Reunidos em
cooperativa, esses produtores de arroz entregariam sua producdo para beneficiamento. O produto seria
embalado em pacotes de 1 kg, 2 kg e 5 kg e distribuidos em redes de supermercado. Neste caso, haveria
um incremento da utilidade do produto e, possivelmente, da remuneragao do produtor.

| utilidade de tempo - reside na satisfagao obtida em dispor do produto sempre que desejado;

utilidade de lugar -promove a satisfagdo em encontrar o produto em local de facil acesso para o
usuario;

utilidade de posse - propiciada pelos servigos que tornam o produto disponivel e funcional.
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4 - TIPOS DE INTERMEDIARIOS

A tipologia dos intermediarios integrantes do canal de distribui¢do é definida pela funcao
desempenhada no processo de escoamento da produgao, destacando-se:

varejistas — compram mercadorias para revendé-las a consumidores finais;

atacadistas — compram mercadorias em grosso e as revendem a varejistas, usudrios empresariais,
outros atacadistas menores, exportadores e érgdos governamentais;

agentes — desempenham funcgdes facilitadoras na troca, porém, geralmente, ndo adquirem a
propriedade das mercadorias;

corretores — trabalham no sentido de aproximar compradores e vendedores em mercados em que, de
outra forma, seria dificil fazer o contato. Os corretores ndo adquirem a posse de mercadorias e
costumam ser designados para negociar produtos sazonais, sendo remunerados por comissoes.

Nota-se que a empresa cooperativa insere-se bem na fungdo de ligacdo entre o produtor (cooperado) e
o consumidor ou usuario final do produto. Dessa forma, o produtor pode aumentar o valor adicionado

ao produto, melhorando sua renda.

Canal de Distribuicao

Cooperativa
(Produtor)

Cooperado
Fornecedor

Agentes Corretores

r====-=-- 1~ Atacadista
I 1
[ o
! |
1 1
| Varejista | | Varejista | | Warejista | I Varejista |
' ' | |
L Y
Mercado Consumidor |
o J

Distribuicdo fisica (ou logistica) é o conjunto de atividades relacionadas a disponibilidade do produto no
ponto de venda em condi¢des adequadas e suficientes para suprir as necessidades do consumidor.

O consumidor ndo compra apenas o produto em si. Ele adquire produtos que satisfacam suas
expectativas de tempo e lugar.
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Assim, uma rede logistica bem gerida e bem operada tem o potencial de somar valor para o consumidor
ainda que o produto da cooperativa ndo seja substancialmente diferente dos produtos da concorréncia.

Sistema Integrado de Logistica

Administracdo da Cadeia de Suprimentos

Beneﬁcjamentﬂ
Producdo Armazenagem Porto

O

Distribuicao

Fluxo de Materiais

Produtor A
Produtor B — _
Produtor C Armazenagem Produter
Produtor D
Cliente A
~—— Cliente B
Produtor Armazenagem ~_— Cliente C
Fluxo de Informacdes Cliente D

Para atingir tais propdsitos, os componentes do sistema de distribuicao fisica devem cumprir
adequadamente as seguintes funcgdes:

e sistema de informagdes — tem a finalidade de dimensionar estoques, estimar a distribuicdo
geografica e temporal da demanda e gerir o padrdao de comportamento da demanda;

e sistema de processamento de pedidos — envolve as atividades de recebimento, monitoramento
e encaminhamento de pedidos de vendas;

e instalag6es de armazenagem — os armazéns para estocagem de produtos até que sejam
vendidos tém a finalidade de regular a oferta, tornando o produto disponivel ao usuario no
tempo oportuno;

¢ manuseio de materiais — 0s papéis desempenhados na fase de manuseio de materiais incluem
recebimentos de mercadorias, etiquetagem e separagdo, remessa para armazenagem, espera,
selecao de mercadorias, embalagem e expedicao das remessas. Sao atividades tao complexas
gue o gerenciamento mediante utiliza¢cdo de softwares de otimiza¢do é capaz de reduzir de
forma significava os custos envolvidos;

e administracao e controle de estoque — nivel 6timo de manutencdo de estoque, custos de
atendimento e custo de falta de estoque;

e administracao de transporte — constitui a ligacdo entre as fontes de suprimento e os pontos de
demanda em todo o canal de distribuicao.
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5 - ESTRATEGIA DE POSICIONAMENTO COMPETITIVO

Normalmente, as cooperativas atuam em mercados imperfeitos, isto é, aqueles em que o produtor ou o
comprador detém poder de mercado.

Esse relativo controle sobre a demanda, no caso das cooperativas, decorre da posicao de lideranca de
custos ou da capacidade de diferenciacdo de produto. O posicionamento depende de fatores de
mercado, de estratégias competitivas ou, ainda de elementos ambientais.

a) Fatores de mercado — O tamanho do mercado constitui elemento basico para a estratégia de
posicionamento da cooperativa. Mercados amplos oferecem condi¢des para alcancar ganhos de escala,
enguanto mercados especializados sdo mais adequados a politica de diferencia¢do de produto.

A taxa de crescimento natural do segmento é importante, pois a probabilidade de sucesso da
cooperativa é maior em setores econdmicos dindmicos.

A elasticidade da demanda é variavel de grande relevancia para decisGes de investimento das
cooperativas. Setores em que os consumidores sdo menos sensiveis a prego sdo mais atraentes que
mercados cuja elasticidade de preco é elevada.

Elasticidade é a relagdo entre as diferentes quantidades de oferta de certas mercadorias, em fungao
das alteragées verificadas em seus respectivos precos, precos cruzados e renda do consumidor.

Nos mercados mais sensiveis a preco existem maiores probabilidades de ocorréncia de guerra de precos
com a expulsdo dos fornecedores menos eficientes.

Os mercados em que os compradores (clientes finais ou intermediarios na cadeia de distribuicdo) detém
poder de negociacdo sdo, freqlientemente, menos atraentes do que aqueles em que o fornecedor pode
dominar e ditar as regras para o mercado.

O grau de flutuacdo da demanda em func¢do da estacdo ou de outro ciclo também afeta a atratividade
de um segmento potencial. Para uma empresa que ja atenda um mercado altamente sazonal, uma nova
oportunidade em um mercado contra-sazonal pode ser recomendavel, possibilitando-lhe utilizar sua
capacidade todo o ano.

b) Fatores econémicos — Mercados em que existem fortes barreiras de entrada sdo atraentes para as
empresas ja instaladas, pois inibe concorrentes potenciais. Os custos para superar estas barreiras
podem tornar o empreendimento proibitivamente caro e antieconémico.

Os mercados em que os fornecedores detém o monopélio sdo menos atraentes do que aqueles supridos
por muitos fornecedores concorrentes.
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O uso e o nivel da tecnologia afetam a atratividade do mercado-alvo de formas diferentes para distintos
concorrentes. Os mais desenvolvidos tecnologicamente serdo atraidos para mercados que utilizam seus
conhecimentos de modo mais completo e como barreira de entrada para outras empresas. No caso de
empresas menos desenvolvidas tecnologicamente, com aptiddes e pontos fortes em outras areas, tais
como pessoal, os mercados com menor teor tecnoldgico podem ser mais adequados.

O tamanho do investimento necessario, em termos financeiros e de outros comprometimentos,
também afetara a atratividade de mercado, podendo vir a estabelecer a quase impossibilidade de que
alguns mercados-alvo sejam atingidos por algumas empresas.

c) Fatores competitivos — Os mercados podem ser dominados por um (monopdlio), dois (duopdlio),
alguns (oligopdlio) ou por nenhum (concorréncia perfeita) dos participantes.

A entrada em mercados dominados por um ou poucos concorrentes exige algum tipo de vantagem
competitiva sobre eles, que possa ser usada para estabelecer diferenciacao.

Em mercado
competitivo, qual € a
influéncia do produtor
sobre o prego?

Nenhuma. No mercado
de competicdo perfeita, o
produtor é tomador de

Em concorréncia perfeita ou quase perfeita, a competitividade de preco é bem acirrada. Os
participantes muito pequenos oferecem, em condi¢Ges competitivas, produtos semelhantes, de forma

que a diferenciagdo raramente é obtida e, quando é conseguida, entdo geralmente é com base no preco
e ndao no desempenho ou na qualidade.

Para concorrer nesta condigdo, é necessario dispor de uma vantagem de custo (criada por intermédio de
uma tecnologia superior, de fornecimento ou de escala de operag¢des) ou de uma habilidade para criar
uma singularidade valorizada no mercado.
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Exatamente. Da-se
melhor o produtor que
gerencia adeguadamente
seus custos de producido,

Entdo no mercado
competitivo a
concorréncia é grande?

d) Fatores ambientais — Alguns mercados sdo mais vulneraveis a oscilagdes econGmicas do que outros.
Os mercados de commodities sdo muito sensiveis a mudangas econ6micas mais amplas, o que significa
gue ha um controle menos direto no mercado por parte das empresas que dele participam.

Tal como ocorre com as incertezas econémicas, os mercados vulnerdveis a fatores politicos ou legais sdo
menos atraentes, a menos que a taxa de lucro seja elevada.

A extensdo da regulamentacdo dos mercados em consideragdo afetara o grau de liberdade de a¢do que
uma empresa goza em suas operag8es. Em geral, um mercado menos regulamentado oferece mais

oportunidades para operadores inovadores do que aqueles que sdo muito controlados.

A preocupacdo com questdes ambientais tem exigido, cada vez mais, que as empresas examinem as
implicagGes sociais mais amplas dos mercados-alvo nos quais pretendem investir.

RESUMO

O posicionamento competitivo estd no dmago da implementacdo do marketing bem-sucedido, e, para
muitas empresas, é a chave para a estratégia de mercado.

O objetivo do marketing consiste na escolha do foco das operacdes. A criacdo de uma vantagem

competitiva na area escolhida pode ser feita tanto por meio de lideranga de custo quanto pela
diferenciacao.
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Para criar uma posicado forte e defensavel no mercado, a preocupacao inicial deverd ser a diferenciacao
da oferta da empresa em relacdo aos seus concorrentes em algumas bases de valor para o cliente, nao
perdendo de vista que essa diferenciacdo deve envolver o menor custo possivel.

UNIDADE 4 — ADMINISTRACAO COOPERATIVA
MODULO 5 — GERENCIAMENTO DE MARKETING NAS COOPERATIVAS

1 - ADMINISTRACAO FINANCEIRA EM SOCIEDADES COOPERATIVAS

Em geral, as cooperativas tém dificuldade de autofinanciar seus ativos e suas operagdes. A principal
causa dessa deficiéncia pode ser creditada ao inadequado planejamento da politica de preco e
distribuicdo de sobras.

A solucdo destes problemas passa pela estruturacdo de programas de investimento e de financiamento
gue promovam a eficiéncia econdmica global da organizacao.

Visando a permitir a avaliacdo da eficiéncia gerencial e social dos negdcios da cooperativa, sera
desenvolvido um conjunto de indicadores de performance econémico-financeira, observadas as
nuances dessas organizacoes.

Principais aspectos revelados pelos indices financeiros

@

V:;I_ta r

< Estrutura
=)
Situacao Financeira
.(;Dj\
- Liquidez
Situagdo Econdmica [:}> Rentabilidade

Preco — em sentido amplo, o conceito expressa a relagao de troca de um bem por outro. Em sentido
mais usual e restrito, representa a proporgao de dinheiro que se da em troca de determinada
mercadoria, constituindo, portanto, a expressao monetaria do valor de um bem ou servigo.

Eficiéncia econdmica é a relagao entre o valor comercial de um produto e o custo unitario de sua
produgdo. Portanto, a eficiéncia econdmica aumenta quando aumenta a relagao entre o valor de um
produto em relagdo ao seu custo unitdrio, mantendo-se as qualidades que satisfagam as normas
técnicas.

© 2011 - AIEC - Associacdo Internacional de Educagdo Continuada

34




147 — TE em Gestdo do Cooperativismo | Unidade 04

2 - INDICADORES DE PERFORMANCE ECONOMICO-FINANCEIRA

Os indices financeiros sdao segmentados em quatro grupos ou categorias basicas:

e indices de liquidez;

e indices de atividade;

¢ indices de endividamento;
e indices de rentabilidade.

Atendimento
das necessidades
do mercado

AN

Identificacdo das
necessidades || Atividade | Miuida-de):} |:}>

do Mercado

Indicadores

o ™,
| Indicadores /I
SRS,

O financiamento de empreendimentos corporativos pode ser feito de duas principais maneiras, ndo
necessariamente excludentes.

Na primeira delas, os sdcios alocam seus capitais proprios para a realizacdo de inversodes coletivas. A
outra forma é por meio da captagao de capitais de terceiros, em geral, por intermédio de institui¢des
financeiras.

A situa¢do mais comumente verificada é a composi¢gdo de mix entre capitais proprios e capitais de
terceiros que servem de fundos financiadores dos ativos econémicos.

Em todo caso, a sociedade cooperativa deve demonstrar capacidade econémica de gerar recursos
suficientes para remuneracgdo de seus investidores (cooperados) e credores financeiros (terceiros).

Em geral, quanto mais divida a empresa possui em relagdo ao capital total de seu ativo, portanto maior
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alavancagem financeira, maiores serao os riscos de insolvéncia.

Assim, os indices de endividamento visam a examinar a composicdo das fontes de recursos de empresa.
O grau de endividamento de uma organizacdo determina sua dependéncia em relacdo a fontes externas
para financiamento dos ativos.

De acordo com o direito empresarial que regula as sociedades comerciais e as sociedades civis de fins
econbmicos, os acionistas e/ou sdcios tém apenas direitos residuais sobre os resultados econdmicos.

Desse modo, ao capital préprio dos cooperados cabem tdao somente os excedentes econdmicos apds
pagamento da remuneracao dos investidores externos a sociedade (bancos, fornecedores,
debenturistas etc.), empregados e quitagdo de obrigaces sdcio-fiscais.

Insolvéncia é a situagdo em que uma empresa é incapaz de pagar seus compromissos. A
caracterizagao da insolvéncia permite que, independentemente de qualquer pedido, seja decretada a
faléncia de uma empresa. Cumpre destacar que, de acordo com a legislagao brasileira, as
cooperativas ndo se sujeitam ao instituto da faléncia.

Endividamento é a utilizagao de capitais de terceiros para financiar empreendimento produtivo ou
antecipacao de despesas de consumo.

Estrutura de capital

Estrutura de Capital

Exigivel Total

0,88 —F—— 1,00 ou Capitais
_~ de Terceiros

Ativo Exigivel a
Circulante Longo Prazo
e
Ativo Patriménio

Permanente Liquido

Nivel de endividamento - O indicador de endividamento de uso mais freqiiente é representado pela
expressao 1, em que, no numerador, estdo reunidas as contas integrantes do passivo circulante e do
passivo exigivel de longo prazo, e, no denominador, todas as contas do passivo, inclusive as
representativas de capitais permanentes (de propriedade dos cooperados).
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ET
PT (1)

NE

NE = Nivel de endividamento total;
ET = Exigivel (Passivo circulante + Passivo exigivel de longo prazo);
PT = Passivo total.

Composigao patrimonial - Os indices de liquidez tém o objetivo de avaliar a capacidade de pagamento
de uma organizacao, isto é, o cumprimento dos reembolsos das obrigacdes assumidas.

Liquidez — disponibilidade em moeda corrente ou posse de titulos ou valores conversiveis
rapidamente em dinheiro. Para uma cooperativa, a liquidez é representada pelo disponivel e pelo
realizavel em curto prazo.

A liquidez corrente é a relagdo entre ativo circulante e passivo circulante, conforme expressado 2:

AC
PC (2)

LC =

LC = Liquidez corrente;
AC = Ativo circulante;
PC = Passivo circulante.

A liquidez geral é a relagdo entre os ativos realizaveis e o passivo exigivel, segundo a expressdo 3:

_ AC+ ARLP
PC+ PELP 3)

LG = Liquidez geral;
ARLP = Ativo realizavel de longo prazo;
PELP = Passivo exigivel de longo prazo.

Um dos problemas ligados a estes indicadores consiste em seu carater estdtico, que deixa de captar a
magnitude e a distribuicdo temporal dos fluxos financeiros ativos e passivos.

Desta forma, é possivel que uma cooperativa que apresente altos indices de liquidez passe por

dificuldades financeiras momentaneas. Para evitar crises de liquidez, é recomendavel que se trabalhe
com programacdo dindmica de caixa.
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Os indices de rentabilidade procuram comparar os resultados liquidos obtidos pela cooperativa em
relacdo a universalidade de recursos utilizados nas operagces econdmicas.

As expressoes 4 a 9 apresentam diferentes modos de indicar a rentabilidade de organiza¢Ges
cooperativas:

SL

R0 =

AO (5)

rer =L

FL (6)

[
RL (7)

RPA=

NAT (8)

RSA = Taxa de retorno sobre o ativo total;

SL = Sobras liquidas apds dedugao de tributos;

AT = Ativo total;

AO = Ativo operacional (ativo total deduzido os valores realizaveis referentes a operacdes de repasse a
cooperado);

RAO = Rentabilidade do ativo operacional;

PL = Patrimonio liquido;

RL = Receita liquida;
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ML = Margem liquida;

NAT = Numero de associados ativos;
NEM = Numero de empregados;
RPA = Renda por associado ativo;
RPE = Renda por empregado.

Nas organiza¢Oes cooperativas, em geral, os indices de rentabilidade apresentam-se abaixo do
desempenho das empresas ndao-cooperativas.

A causa de tal performance estd associada as peculiaridades das cooperativas. Elas buscam maximizar a
prestacdo de servicos aos cooperados. Em geral, operam em nivel de custo de producdo nas transacdes
com associados.

Contudo, apesar de as cooperativas ndo visarem lucro (no sentido de remuneragdo de capital), elas
dependem essencialmente da obtencdo de resultados econdmicos para financiar seu desenvolvimento
empresarial.

Assim, observados os principios do cooperativismo, as sobras poderdo ser destinadas ao aumento de
capital, com o propdsito de realizar investimentos comuns, ou distribuidas aos associados na proporc¢ado
de suas operagdes com a cooperativa.

Custo de produgdo — Dispéndio realizado na aquisi¢do de todos os insumos necessarios a elaboragao
de um produto. E a soma dos gastos com aquisicdo de matérias-primas, embalagens, armazenamento
e transporte, pagamento de saldrios e contribuigoes socio-fiscais, despesas administrativas, despesas
com propaganda e marketing, pagamento de juros e outras despesas financeiras, pagamento de
aluguéis, depreciagao de investimentos.

Os indices de atividade sdo usados para medir a rapidez com que os ativos sdo convertidos em vendas
ou em caixa. Em geral, adota-se como medida de atividade os seguintes indicadores: giro de estoque,
prazo médio de pagamento, periodo médio de cobranca, giro do ativo permanente e giro do ativo total.

O giro do ativo total, apresentado na expressao 10, indica a eficiéncia com que a empresa utiliza seus

ativos na geracdo de receitas. Quanto maior for o indice, melhor sera o aproveitamento dos recursos
aplicados no ativo.
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GAT =—
(10)

GAT = Giro do ativo total;
RL = Receita liquida;
AT = Ativo total.

3 - AVALIACAO DA EFICIENCIA SOCIAL

Nas sociedades cooperativas somente a eficiéncia econdmica nao é suficiente para determinar o
cumprimento dos objetivos da organizacdo. Desse modo, as cooperativas dependem do éxito social para
obter sucesso econémico.

Para avaliacdo da eficiéncia social das cooperativas, podem ser utilizados os indicadores a seguir.

a) Faturamento por associado — Este indicador procura mensurar a participa¢do dos associados no ato
cooperativo.

RL
FMA = ——
NS (11)
FMA = Faturamento por associado;
RL = Receita liquida;
NS = Numero de associados.

b) Participagdo social — Este indicador mede o grau de envolvimento dos agentes produtivos localizados
na area de atuagdo geoeconOmica da cooperativa.

NS

PS =—
NP (12)

PS = Participagao social;
NS = NUumero de sécios;
NP = nimero de agentes econémicos na area de atuagdo da cooperativa.
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c) Participa¢ao em assembléias — Este indicador mede o nivel de interesse dos cooperados em
participar das decisdes do empreendimento cooperativo.

oa’-i
FPAS ==

NS (13)

PAS = Participagdo em assembléia;
QA = Numero médio de sécios nas assembléias realizadas nos ultimos 12 meses;
NS = Numero de sdcios.

d) Representatividade social — Este indicador mede o grau de representatividade dos associados junto a
direcdo da empresa cooperativa.

PO
RS =—
NS (14)
RS = Representatividade social;
PO = Numero de sdcios que participam de érgdos sociais da cooperativa;
NS = Ndmero de sdcios.

T~ ~ T~
.

Empreaendimento Empreendime Empreendimento
do Cooperado "B" do Cooperati do Cooperado "A"™

N N

k) =
Pequena Elevada
Participacio Social Participacio Social
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e) Numero de técnicos por associado — Este indicador avalia a capacidade de prestacdo de servicos de
orientagdo técnica ao associado.

NS

RTS =——>
NT (15)
RTS = Relagdo de técnicos por associado;

NS = Numero de sécios.

NS = Numero de técnicos.

RESUMO

Nas sociedades cooperativas, apenas a eficiéncia econémica ndo é suficiente para determinar o
cumprimento dos objetivos da organizacdo, pois o associado possui dupla natureza de sdcio e usuario.
Desta forma, a avaliacdo de desempenho dessas organizacdes devera considerar fatores de eficiéncia
social, a fim de aferir se os ganhos econémicos obtidos estdo, de fato, sendo transferidos aos
cooperados.

Visando a avaliar a eficiéncia gerencial dos negécios da cooperativa foram desenvolvidos os seguintes
grupos de indices financeiros: indices de liquidez, indices de atividade, indices de endividamento e
indices de rentabilidade.

Para fins de avaliacdo da eficiéncia social das cooperativas, foram selecionados os indicadores: avaliacdo

da eficiéncia social, participagdo social, participagdo em assembléias, representatividade social e
numero de associados por técnicos.
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