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RESUMO

MOTTA, M. C. A. de L. Préticas racionais e/ou comportamentais nas decisbes de
investimento de longo prazo nas cooperativas agropecuarias do Parana 2019. 77 f.
Dissertacdo (Mestrado Profissional em Administracdo) — Universidade Estadual do Centro-
Oeste, Guarapuava, 2019.

As cooperativas agropecuarias no Paranad possuem uma representatividade sobre a economia
neste estado, investimentos de longo prazo sdo desenvolvidos constantemente mesmo em um
cenario econdmico desfavoravel para tal. Diante disso, 0 objetivo deste estudo visou analisar
os fatores que influenciam as decisdes de investimentos de longo prazo, das cooperativas
agropecuarias do Parand, a fim de identificar fatores racionais, comportamentais e a utilizacéo
de técnicas de orcamento de capital no momento da decisdo da realizacdo do projeto. Quanto
ao aspecto metodoldgico, utilizou-se a abordagem quantitativa e por meio da analise
descritiva foi possivel identificar os principais aspectos influenciadores do processo de
decisdo de investimentos das cooperativas. Considerando os resultados encontrados,
identificou-se o perfil das cooperativas e dos respondentes da pesquisa, 0 que se permitiu a
melhor compreensdo dos aspectos influenciadores. Constatou-se que as cooperativas utilizam
as técnicas de orcamento de capital, contudo, nem todos os investimentos passam pelos
mesmos critérios de rigorosidade, fatores externos que possam influenciar os investimentos
como economia, ambiente e riscos sdo buscados no momento da decisédo do investimento,
porém nem sempre sdo considerados quando realizados. Observou-se que os fatores
comportamentais também, visto que fatores como o poder, cultura e ambiente interno possui
influéncia na decisdo o que limita a utilizacdo das técnicas e préaticas racionais para todos 0s
investimentos das cooperativas. Deste modo, constatou-se que os fatores racionais séo
predominantes quando se toma a decisdo de realizar o investimento de longo prazo
considerando a utilizacdo das técnicas de orcamento de capital e fatores racionais
predominantes na decisdo, serdo influenciados por fatores comportamentais que em algum
momento ira ignorar os fatores racionais para a escolha da melhor decisdo de investimento de
longo prazo.

Palavras chave: Investimentos de longo prazo. Cooperativas. Decisdes



ABSTRACT

MOTTA, M. C. A. de L. Rational and / or behavioral practices in long-term investment
decisions in the agricultural cooperatives of Parana. 2019. 77 f. Dissertation (Professional
Master degree in Administration) — Universidade Estadual do Centro Oeste, Guarapuava,
2019.

The agricultural cooperatives in Parana have a strong representation on the economy in this
state, long-term investments are constantly developed even in an unfavorable economic
scenario. Therefore, the objective of this study was to analyze the factors that influence the
decisions of long-term investments of the agricultural cooperatives of Parand, in order to
identify rational, behavioral factors and the use of capital budget techniques at the time of the
decision to carry out from the project. With regard to the methodological aspect, the
quantitative approach was used and through the descriptive analysis it was possible to identify
the main influential aspects of the investment decision process of the cooperatives.
Considering the results found, the profile of cooperatives and survey respondents was
identified, which allowed a better understanding of the influencing aspects. It was verified
that cooperatives use capital budgeting, techniques; however, not all investments are subject
to the same rigorous criteria, external factors that may influence investments such as
economics, environment and risks are sought at the time of investment decision, however they
are not always considered when performed. It was observed that behavioral factors also, since
factors such as power, culture and internal environment have influence in the decision which
limits the use of rational techniques and practices for all the investments of the cooperatives.
In this way it was verified that the rational factors are predominant when the decision is made
to realize the long term investment considering the use of the techniques of capital budget and
rational factors predominant in the decision, will be influenced by behavioral factors that will
at some moment ignore the rational factors for choosing the best long-term investment
decision.

Key words: Long-term investments. Cooperatives. Decisions



RESUMEN

MOTTA, M. C. A. de L. Précticas racionales y / o de comportamiento en las decisiones de
inversion a largo plazo en las cooperativas agricolas de Parana. 2019. 77 f. Disertacion
(Maestria Profesional en Administracién) - Universidade Estadual do Centro-Oeste,
Guarapuava, 2019.

Las cooperativas agropecuarias en Parana poseen una representatividad sobre la economia en
este estado, las inversiones a largo plazo se desarrollan constantemente incluso en un
escenario economico desfavorable para tal. El objetivo de este estudio fue analizar los
factores que influencian las decisiones de inversiones a largo plazo de las cooperativas
agropecuarias de Parand, a fin de identificar factores racionales, comportamentales y la
utilizacion de técnicas de presupuesto de capital en el momento de la decision de la
realizacion del proyecto. En cuanto al aspecto metodoldgico, se utilizé el abordaje
cuantitativo y por medio del analisis descriptivo fue posible identificar los principales
aspectos influyentes del proceso de decisién de inversiones de las cooperativas. Considerando
los resultados encontrados, se identifico el perfil de las cooperativas y de los respondedores de
la investigacion, lo que se permitié la mejor comprension de los aspectos influyentes. Se
constatd que las cooperativas utilizan las técnicas de presupuesto de capital, sin embargo, no
todas las inversiones pasan por los mismos criterios de rigor, factores externos que puedan
influir en las inversiones como economia, medio ambiente y riesgos son buscados en el
momento de la decisidn de la inversion, pero no siempre se consideran cuando se realizan. Se
observo que los factores conductuales también, ya que factores como el poder, la cultura y el
ambiente interno influyen en la decision, lo que limita la utilizacion de las técnicas y practicas
racionales para todas las inversiones de las cooperativas. De este modo, se constatd que los
factores racionales son predominantes cuando se toma la decision de realizar la inversion a
largo plazo considerando la utilizacion de las técnicas de presupuesto de capital y factores
racionales predominantes en la decision, seran influenciados por factores conductuales que en
algin momento ira ignorar los factores racionales para elegir la mejor decision de inversion a
largo plazo.

Palabras clave: Inversiones a largo plazo. Cooperativas. decisiones
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1. INTRODUCAO

As decisBes de investimento nas organizacdes sdo pautadas por inameros fatores que
influenciam o processo da decisdo. Deste modo, este estudo visa compreender o processo de
decisdo de investimentos de longo prazo nas cooperativas do ramo agropecuario do estado do
Parana.

E comum a utilizagio de técnicas de orcamento de capital que auxilia os gestores a
subsidiarem as decisdes de modo a mensurar fatores como riscos, tempo de retorno e
lucratividade do projeto, contudo, acredita-se que outros fatores internos e externos a
organizacdo possam influenciar a tomada de decisdo, bem como a execucdo de um projeto.
Além das técnicas de orcamento de capital, serdo analisados os fatores racionais que
influenciam o processo de decisdo e os fatores comportamentais que impactam nos
investimentos de longo prazo das cooperativas agropecuarias do Parana.

Para tanto, realizou-se uma pesquisa gquantitativa com questionarios de perguntas
fechadas e por meio das andlises descritivas identificaram-se os fatores mais comuns
utilizados pelas cooperativas nas decisdes de investimentos de longo prazo.

Os critérios utilizados no momento da tomada de decisdo sdo aspectos muito
peculiares e variam conforme o ramo de atividade das empresas bem como o estilo de
governanga em cada organizacdo. Nao obstante, as cooperativas tém passado por inimeras
transformacbes na gestdo financeira, decorrentes das limitagdes impostas por suas
caracteristicas organizacionais conforme ja levantado no estudo realizado por Lazzarini,
Bialoskorski Neto, Chaddad (1999).

De acordo com o a Organizagdo das Cooperativas do Parana — OCEPAR (2018), o
cooperativismo teve seu inicio em 1844 com produtores ingleses que buscavam cooperagdo
econémica para solucionar problemas de capital, desse modo, os produtores cooperados
uniam-se de tal forma a garantir o crescimento e a expansdo de suas cooperativas.

De modo geral, no Brasil a administracdo relacionada a decisGes, implantagdes de
projetos e seu monitoramento, sdo fun¢Ges desempenhadas por membros e agentes da propria
cooperativa (BIALOSKORSKI NETO, 1997), fato este, que pode gerar maiores dificuldades
no processo de gestdo dos negocios da cooperativa (MACHADO FILHO et al, 2004).

Assim, remete-se a pensar que, as tomadas de decisdes sdo realizadas em conjunto
entre 0s cooperados, baseada em fatores objetivos e mensuraveis, entretanto, ha de se

considerar que muitas cooperativas no Brasil sdo criadas a partir de associa¢des de imigrantes,
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que trazem de seu pais de origem culturas diferentes entre si, logo, o estilo de decisdo entre as
cooperativas podem ser influenciadas pela origem e cultura existentes entre seus cooperados.

Todavia, como as cooperativas sdo criadas a partir da associacdo de pessoas
diferentes € natural que os individuos possuam diferencas comportamentais que influenciem
em suas tomadas de decisdes. Nevis (2003) apresenta ainda, em seus estudos uma critica
quanto aos métodos de decisBes tradicionais, pois algumas estratégias implementadas néo
possuem objetivos claros e nem a compreensao dos riscos assumidos no momento da tomada
de decisdo, diante disso novos estudos buscam abordagens que dependam menos da teoria
tradicional de finangas.

A teoria tradicional de finangas avalia que a andlise de indicadores, permitird uma
tomada de decisdo futura racional, baseada em informacgbes passadas, entretanto, o agente
tomador de decisdo pode levar em consideracao fatores arbitrarios, ndo mensuraveis para a
tomada de decisdo. As decisfes em investimentos de longo prazo dependem da racionalidade
de que haverd valor econdmico positivo, deste modo os beneficios sdo avaliados em
comparagdo aos custos expressos em termos financeiros (SANCHES; ALBERTIN, 2009).
Entretanto existem ainda, beneficios ndo financeiros, conhecidos como beneficios intangiveis
(GARDNER, 2000; SCHNIEDERJANS; HAMAKER e SCHNIEDERJANS, 2004), e sua
avaliacdo depende da percepcdo de seu valor pelos decisores. (SANCHES; ALBERTIN,
2009).

A percepcéo dos valores de investimentos segundo Davern e Kauffman (2000) pode
ser considerada como valor potencial, que consiste no valor maximo que o investimento pode
gerar antes da sua implantacdo (ex-ante) e no valor realizado, resultante da implantacdo do
investimento (ex-post).

Diante desta contextualizacdo, nota-se que a percepc¢do dos tomadores de decisdo é
frequentemente limitada (SIMON, 1979) e as decisdes nas cooperativas sdo balizadas por dois
critérios. O critério racional, que fornecera bases objetivas e mensuraveis fundamentadas em
acontecimentos passados, e o critério comportamental, que influenciara a tomada de decisdes
devido a fatores subjetivos como cultura, crenca, origem e outros fatores arbitrarios que néo
poderdo ser controlados ou medidos pela escolha racional.

Para desenvolver este estudo, optou-se por realizar a pesquisa em todas as
cooperativas agropecuarias do Parana, pois, 0 cooperativismo agricola possui uma
representatividade no cenario econémico. O Produto Interno Bruto — PIB do Brasil no ano de
2018 totalizou R$ 6,8 trilnGes, segundo o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica —

IBGE (2019) e em comparagcdo com 0 ano anterior, o setor que registrou 0 maior crescimento
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foi & agropecuaria, com 13%. Dados do IBGE (2019) apontam que a regido Centro-Oeste e
Sul do Brasil sdo as que mais contribuem para esse crescimento, pois 78,9% da producao
agricola concentram-se nessa regido. Apesar do crescimento significativo do setor, o Parana
foi um estado que sofreu com o cenario econémico desfavoravel em 2017 para a agricultura,
registrando uma queda do PIB do setor. Contudo, as cooperativas do Parané registraram um
crescimento em seu faturamento, segundo dados do Relatorio de Atividades e Prestacdo de
Contas de 2017, publicado pela OCEPAR (2018), o faturamento das cooperativas foi de R$
70,6 bilhdes, sendo que 58% sédo oriundos das cooperativas agropecuarias.

Considerando ainda, o cenério de crise econdmica que se estabeleceu no pais, é
natural que os investimentos em expansdo deixem de ser realizados até que a economia se
estabilize. Todavia, os investimentos em expansdo nas organizacfes sdo de suma importancia
em um mercado globalizado, tendo em vista que empresas que ndo se desenvolvem
normalmente sdo esmagadas pela concorréncia. Ainda assim, com um cendrio instavel, as
cooperativas do Parana destinaram cerca de 3% de seu faturamento em investimentos de
longo prazo (OCEPAR, 2018).

Dado a representatividade das cooperativas agropecuarias do Parana, identifica-se a
oportunidade de pesquisa relacionada a tomada de decisdes racionais e comprotamentais em

investimentos de longo prazo, considerando os diversos fatores que influenciam as decisdes.

1.1. PROBLEMA DE PESQUISA

Decisdes de investimento de longo prazo séo questdes complexas de se gerir em uma
organizacdo, pois partindo de fatos passados, visualiza-se um retorno futuro, assim as
informagdes necessitam ser pautadas em dados confiaveis, para que o investimento gere
beneficios financeiros compativeis ao que a gestdo organizacional almeja. Para que isso
aconteca, a percepcdo dos decisores deve ser compativel com os objetivos comuns da
organizacao.

A iniciacdo do cooperativismo no Parana foi originaria dos imigrantes europeus e
asiaticos (KAIZER; PELEGRINO; PEIXOTO, 2016), deste modo, fatores culturais estdo
presentes nas decisOes afetando os resultados das cooperativas (SILVA; SANTOS, 2016).
Habermas (2000) e Tenodrio (2002) apresentam que 0S propositos sociais e coletivos séo
tomados como verdades quando existe consenso na tomada de decisdo, por isso, tipos
diferentes de racionalidade influenciam o processo de decisdo (SILVA; MORETTO NETO,
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2015). Esses processos decisorios nas cooperativas sdo complexos, pois permeiam mais
instancias do que nas empresas ndo cooperativas. (OLIVEIRA, 2018).

Diante do contexto de que as cooperativas sao constituidas por uma associagédo de
individuos, que possuem objetivos em comum, mas que apresentam comportamentos
diferentes devido a critérios subjetivos de suas personalidades culturais, de crencas e suas
origens, problematiza-se este estudo com a seguinte questdo que norteara essa pesquisa:

Quais as praticas racionais e/ou comportamentais influenciam as decisGes de

investimentos de longo prazo nas cooperativas agropecudrias do Parana?

1.2. OBJETIVOS
1.2.1. Obijetivo Geral

O proposito deste estudo sera analisar as praticas de decisdes de investimentos de
longo prazo, relacionando o uso das técnicas de orcamento de capital da teoria de financas,
que sugere a utilizacdo de métodos como: Valor Presente Liquido — VPL, Taxa Interna de
Retorno — TIR, Taxa Interna de Retorno Modificada — TIRM, tempo de retorno do
investimento — Payback simples e efetivo, indice de Lucratividade — IL e Custo de Capital —
k, com as percepgbes comportamentais que influenciam os tomadores de decisdo nas
Cooperativas Agropecudrias do Parana.

Em janeiro de 2019, a OCEPAR possuia 58 cooperativas agropecuarias ativas
filiadas a organizacdo, assim, coletaram-se dados destas, com o intuito de verificar as
ferramentas financeiras utilizadas para as decisdes de longo prazo e se existe a influéncia de
fatores subjetivos em tais decisdes.

Partindo da questdo de pesquisa e da declaracdo do objetivo, o estudo terd como
objetivo geral: Analisar as praticas racionais e/ou comportamentais que influenciam as
decisdes de investimentos de longo prazo, das cooperativas agropecuarias do Parana.
Para nortear o alcance do objetivo geral, foram definidos objetivos especificos no subitem a

sequir.

1.2.2. Obijetivos Especificos
a) Verificar o perfil das cooperativas agropecudrias participantes da pesquisa;
b) Identificar as ferramentas de orcamento de capital que influenciam a tomada de
decisdo de longo prazo;
c) Analisar as praticas e fatores racionais que influenciam as decisdes de investimentos

de longo prazo;
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d) Analisar as praticas e fatores comportamentais que influenciam as decisdes de

investimentos de longo prazo.

1.3. JUSTIFICATIVA

As cooperativas sdo criadas para defender interesses comuns entre 0s cooperados,
entretanto, para garantir a integridade desses interesses, 0s cooperados elegem seus
representantes que formam uma diretoria executiva, contudo as decisdes em investimentos
sdo diferentes entre as cooperativas, pois nem sempre é este quadro diretivo que decide 0s
investimentos a serem realizados. Deste modo, o presente estudo busca compreender as
diferentes influéncias que afetam as decisbes de investimentos de longo prazo nas
cooperativas agropecuarias do Parana.

Optou-se pelas cooperativas, dado a representatividade que elas possuem no cenario
econdmico. A OCEPAR (2018) divulgou em seu relatério anual de 2017 que os investimentos
das cooperativas do Parana totalizaram de R$ 2,15 bilhGes. Devido a relevancia que o setor
possui ha economia brasileira justifica-se o interesse em abordar o assunto, visto que as
estratégias na tomada de decisdo estdo diretamente ligadas ao crescimento do setor.

Considerando o conceito de cooperativas, bem como, a particularidade de cada uma,
se torna relevante investigar o processo de tomada de decisBes praticadas atualmente, visto
que a estrutura de cada cooperativa pode determinar quem possui a barganha ou domina as
decisbes de investimentos. Espera-se que as teorias de financas possam explicar as diferencas
na tomada de decisao entre as cooperativas do mesmo estado em aspectos distintos.

Conforme demonstram o levantamento de Silva, et al (2014) estudos em outros
paises apresentam a relevancia das principais técnicas de orcamento de capital (JOG;
SRIVASTAVA, 1995; SEGELOD, 1998; PEEL; BRIDGE, 1998; GRAHAM; HARVEY,
2001; SANDAHL; SJOGREN, 2003; AKALU, 2003; BROUNEN, DE JONG; KOEDIJK,
2004; LAZARIDIS, 2004; VERBEETEN, 2006; HERMES, SMID; YAO, 2007; LAM,
WANG; LAM, 2007; TRUONG, PARTINGTON; PEAT, 2008; BRIJLAL; QUESADA,
2009; HOLMEN; PRAMBORG, 2009; MKHIZE; MOJA, 2009; SAMAD;
SHAHARUDDIN, 2009; BENNOUNA, MEREDITH; MARCHANT, 2010; CHAZI;
TERRA; ZANELLA, 2010; OLAWALE, OLUMUYIWA; GEORGE, 2010).

1.3.1. Contribuicéo Teorica e Pratica

A literatura apresenta inumeras técnicas financeiras que se aplicadas e acompanhadas

corretamente auxiliam a tomada de decis6es, através de indicadores que avaliam as opcGes de
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investimentos que as organizagdes possuem e demonstram em seus resultados as melhores
alternativas. Entretanto o processo de decisdo vai além do principio da racionalidade numérica
dos indicadores, envolve também, fatores comportamentais do tomador de decisao que afetara
diretamente o resultado organizacional. Petrides e Furnham (2001) destacam que existe um
efeito prejudicial das emocgOes frente ao impacto na tomada de decisdes financeiras e a
tendéncia dessas emocdes podem afetar o0 comportamento dos investimentos.

Esta pesquisa pretende contribuir com a teoria a fim de identificar se as cooperativas
utilizam dos métodos desenvolvidos pelos estudiosos, garantindo que a deciséo seja racional.
E ainda, identificar quais s&o os indicadores mais utilizados pelos gestores das cooperativas,
bem como se os métodos financeiros atendem as necessidades das cooperativas ao analisar a
viabilidade de novos investimentos.

Além disso, a partir deste estudo serdo identificdos os procedimentos na tomada de
decisOes de investimentos realizados nas cooperativas, contribuindo para estabelecer relagdes
de semelhancas e diferencas entre elas, a fim de compreender quais os fatores que afetam o
processo decisorio nos investimentos de longo prazo.

A pesquisa contribuird ainda para a comunidade académica, pois 0s estudos
envolvendo pesquisas com o enfoque em decisdes de investimentos a longo prazo sdo
restritas, assim, o estudo possibilitara a sugestdo de tépicos para aprofundamento e realizacéo
de pesquisas futuras.

A relacdo préatica deste estudo relativo as tomadas de decisdes de investimentos
permitira para as cooperativas, um entendimento mais amplo das varidveis presentes no
processo decisério que influenciam em tais decisGes de modo a auxiliar que as tomadas de

decisdes de longo prazo sejam mais assertivas.

1.4. ESTRUTURA

O estudo sera composto pelas seguintes sessdes: no primeiro capitulo sera abordada a
introdugdo & pesquisa contendo a contextualizagdo, delimitacdo do problema, objetivos,
justificativa e a contribuicdo pratica e tedrica da dissertacéo.

O segundo capitulo abordard o referencial tedrico iniciando decisbes de
investimentos utilizando a teoria tradicional de financas, considerando o0s conceitos e técnicas
baseada em indicadores financeiros. A teoria comportamental sera apresentada, com o intuito
de compreender os fatores comportamentais que influenciam no processo de decisdo. Ainda

no segundo capitulo, sera apresentado o historico do cooperativismo, demonstrando a sua
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evolucdo no Brasil e no Parani, bem como o cooperativismo especifico do ramo do
agronegocio.

No terceiro capitulo sera abordada a metodologia da pesquisa, detalhando a
epistemologia da pesquisa, classificacdo da pesquisa, hipdteses, populacdo e amostra,
instrumento de coleta e analise dos dados, modelo tedrico, sintese da metodologia e
cronograma deste estudo.

No quarto capitulo serdo analisados os dados e demonstrados os resultados
alcancados. No quinto capitulo, conclui-se o estudo apresentando as consideracdes finais,

limitacOes e contribui¢Oes da pesquisa. Conforme demostra a figura 1 a seguir.

Figura 1: Estrutura da pesquisa

INTRODUCAO
nwoduie  REFERENCIAL TEORICO
--Delimitagdo do | - Decisdes de METODOLOGIA
problema investimentos
-Objetivos Racionais -Epistemologiada RESULTADOS
-Justificativa - Risco e retorno - pesquisa CONSIDERAGOES
_Contribuicdes | - Custo de Capital | -Classificacdoda = -Andlise dos ~ FINAIS
pratica e tedrica | -Orcamento de pesquisa dados e

capital - Populagéo e resultados -Consideragdes

. amostra encontrados | finais

- Fluxo de caixa L

- Decisdes de -Instrumento e -Referéncias

investimentos colefa_ de dados -Apéndices

comportamentais  -Analise dos -ANexos

. dados

-Cooperativismo o

Anlise d Hipdteses de

-Andlise das pesquisa

publicacGes n

recentes -Modelo tedrico

-Resumo
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Fonte: Elaborada pela autora (2018)
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2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. DECISOES RACIONAIS DE INVESTIMENTO DE LONGO PRAZO

O processo de decisbes nas organizagGes estd presente em todos os fatores
operacionais. Barreiros, Portil e Moreira (2008) consideram que 0 processo decisorio esta
presente em todos os ambitos do individuo e fatores como influéncia, maturidade e
experiéncia influenciam para que a tomada de deciséo seja geradora de mudanca no contexto
social em que os tomadores de decisdo estdo inseridos.

Morgan (1996) remete que as organizacdes sdo sistemas de tomadas de decisdo,
enquanto Simon (1972) afirma que a tomada de decisdo como fator primordial da
administracdo. Becker et al (1997) salientam que ndo € possivel considerar a organizagao sem
a constante ocorréncia de tomadas de decisGes, pois a esséncia da administracdo € a resolucao
de problemas e para tal é necessario decidir qual sera o agente de mudanca para soluciona-lo.

Ha de se convir, baseado no entendimento dos diversos estudiosos, que a decisdo esta
diretamente ligada com a capacidade de gerar algum tipo de mudanca e que de modo geral, as
mudancas sao tidas como fator de solucdo de problemas, sejam eles de curto, médio ou longo
prazo. Quando se trata de decisdes de investimento de longo prazo, o problema muitas vezes
ainda ndo existe, mas administrar requer certo olhar futuro para prever possiveis mudancas
em gue a organizacao podera estar inserida e esse tipo de decisdo de longo prazo permite que
ela esteja preparada para atendé-las.

Simon (1989) sugeriu que o processo de decisdo racional é derivado das ciéncias
econdmicas e estatistica, partindo do principio do “homus economicus” e que por meio de tais
ferramentas o administrador é capaz de tomar decisdes que maximizem os lucros da
organizacdo a partir de 6timas escolhas.

Robbins (2004) salienta que o processo de decisdo racional passa por seis estagios:
(1) definicdo do problema; (2) identificagdo dos critérios de decisdo; (3) pesar os critérios
identificados; (4) desenvolver alternativas; (5) avaliar as alternativas escolhidas de acordo
com os critérios, e (6) escolher a melhor alternativa. A logica é que as decisdes seguem tais
critérios, contudo, em algum momento existe a interferéncia de fatores que limitam a
racionalidade.

Simon (1979) defende que os individuos sdo intencionalmente racionais, porém, a

racionalidade do ser humano € limitada. O autor considera em seu estudo que as decisdes sao
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tomadas racionalmente, entretanto, baseadas em informagOes selecionadas objetivamente e
suficientemente boas.

Simon (1979) diz que para o individuo atingir a real racionalidade objetiva, €
primordial que trés aspectos sejam atendidos: a) A racionalidade requer conhecimento
completo e antecipado das consequéncias de todas as opgdes; b) Considerando as
consequéncias futuras a atribuicdo de valores é imperfeita; e ¢) A racionalidade pressupde
uma opcao entre todos os possiveis comportamentos alternativos.

March e Simon (1966) consideram que os individuos passam grande parte do tempo
pesquisando o ambiente técnico, politico, econémico e social a fim de identificar novas
alternativas para decisdes, entretanto, gastam um tempo menor escolhendo entre as
alternativas. Em cooperativas as decisdes se tronam um pouco mais complexas, devido a
caracteristicas legais, doutrinarias, politicas e sociais. O fato das cooperativas terem
aumentado o nivel de profissionalizacdo permitiu que decisGes estratégicas fossem tomadas
de modo mais estruturado e as organizagOes de cooperativismo tem dispensado uma atengéo
especial para que as cooperativas apresentem um processo decisorio mais transparente.
(MACHADO FILHO; MARINO; CONEJERO, 2004).

Ferreira, et al (2017) mencionam que decisdes de investimentos sejam submetidas a
analises econémicas e financeiras. E ainda, que as cooperativas sofrem influéncia da
economia, politica, variacdo cambial, inflagdo assim como uma empresa privada, devido a
isso, as analises econdmicas auxiliam a tomadas de decisGes racionais e as técnicas de
orcamento de capital as analises financeiras de viabilidade dos investimentos.

Para subsidiar de modo racional o processo de decisdo de investimento a teoria de
finangas sugere algumas ferramentas que auxiliam o gestor a mensurar 0s riscos e retornos de
um investimento, como por exemplo, o custo de capital da cooperativa, a utilizagdo de

técnicas de orcamento de capital e o desenvolvimento do fluxo de caixa do projeto.

2.1.1. Risco e Retorno

Os investimentos de longo prazo em geral sdo pautados por dois fatores que
determinam o sucesso futuro de novos investimentos: Risco e retorno. Considera-se um fator
de risco aquele que apresenta certo grau de incerteza e ainda, que possa gerar futuras perdas
financeiras, considerando os recursos aplicados em investimentos. JA o retorno, pode ser
considerado como o ganho, também futuro que poderd ser galgado com a implantagdo do
investimento. Dessa forma, para garantir um retorno futuro esperado, faz-se necessario,

equilibrar os fatores de riscos. Em geral quanto maior o risco, maior também o retorno,
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entretanto, se o risco for significativamente alto, as chances de se obter o retorno dentro do
prazo esperado diminuem, porém, se os fatores de riscos forem minimizados, o retorno sera
exponencialmente elevado.

Slovic (1967) conceitua risco como a probabilidade de perdas e suas dimensdes,
enquanto que outros estudiosos como Libby e Fishburn(1977) e Laughhunn, Payne e Crum
(1980) defendem que os riscos podem estar relacionados com retornos abaixo do esperado.
Palma (2017) apresenta em seu estudo inimeros conceitos sobre riscos e ressalta que 0s
estudiosos anteriores percebiam o risco de diversos modos, esta distingdo se da devido aos
tipos de riscos que a empresa pode enfrentar além da Otica tedrica em que se observa o risco.

Assaf Neto (2007) ressalta alguns pontos que elevam os fatores de riscos e impactam
no retorno dos investimentos como volatilidade do mercado que através de especulacdes
ocasionam expectativas futuras que interferem nos precos, elevando ou reduzindo os riscos e
0s retornos de investimentos.

Pacifico (2005) considera que os modelos de gestdo de risco de mercado tem grande
aplicabilidade no setor do agronegdcio, objeto deste estudo, devido a alta volatilidade em
precos e fatores como a sazonalidade, oferta, demanda e quebra de producdo. Esses fatores
influenciam o planejamento devido & incerteza dos precos futuros. Isto €, os fatores de riscos
operacionais e de mercado, influenciam o0s precos, consequentemente o0s resultados
financeiros das organizagdes e inevitavelmente os investimentos de longo prazo e
influenciardo no retorno que poderad ser recebido com a implantacdo de tais projetos de
investimento.

Costa e Figueira (2017) apresentam em seu estudo uma revisdo bibliogréfica
expondo a opinido de alguns autores sobre outro fator de risco que pode influenciar os
investimentos de longo prazo. Considera-se o risco politico como o fator que influencia as
tomadas de decisOes nas organizagdes. Alguns autores como Hood e Nawaz (2004), dizem
ndo existir uma definicdo universalmente aceita sobre o que € o risco politico. Entretanto,
Kobrin (1979) apresenta alguns conceitos de risco politico ligadas ao investimento no
estrangeiro. Chermak (1992) afirma que o risco politico é afetado por fatores socioculturais,
politicos obviaemnte e econdmicos. Enquanto que os autores Demirbag, Glaister e Tatoglu
(2007) apresentam o risco politico como uma dimensdo importante do ambiente institucional.
Visto que, as organizacdes de um modo globalizado enfrentam um sistema politico e um
conjunto de normas, que de modo coercitivo o Estado regulamenta o ambiente e exige as
organizagOes a agirem conforme tais determinagdes. Nesse sentido, 0 ambiente regulador do

Estado também pode ser um fator de risco.
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Outro risco imponente quando se trata de investimentos sdo as taxas de juros, pois
haja vista que os investimentos de longo prazo acabam sofrendo a vulnerabilidade do mercado
que acarreta na oscilacdo das taxas e juros de tais investimentos, que podem resultar no
retorno abaixo do esperado.

E natural que investimentos de longo prazo sejam financiados por terceiros, para tal é
evidente que um bom planejamento deve ser realizado para minimizar o risco de taxa de
juros. Entretanto, para tal modalidade de investimento utilizando recursos de terceiros, existe
ainda outro risco eminente para a execu¢do do projeto de investimento, o risco de crédito.
Devido ao prazo estabelecido é iminente que o planejamento seja realizado de modo a
evidenciar a capacidade de pagamento do investimento, considerando inclusive 0 momento
em que o projeto passe a gerar retorno.

Biage, Correa e Neder (2008) ressaltam que o Risco Pais existe porque, no caso de
moedas ndo conversiveis, ndo € possivel emitir divida externa denominada na propria moeda,
sendo que elas perdem relativamente a funcdo de reserva de valor para os aplicadores
internacionais. Amaral (2015) faz ainda uma abordagem voltada ao setor bancario, mas
aplicavel a esse estudo, dizendo que o risco pais surge devido a perturbacbes econémicas que
tenham possibilidade de default do pais.

Considerando os tipos de riscos envolvidos quando se trata de investimentos de
longo prazo, busca-se compreender como se da o processo de decisdes nas organizagdes

baseado nos estudos de alguns autores.

2.1.2. Custo de Capital

O custo de capital pode ser considerado como retorno minimo que os investidores de
uma empresa desejam obter ao realizar um investimento, associado ao retorno que teria caso
investissem uma alternativa diferente . Esta ligado ao risco do investimento que de acordo
com a teoria de finangas, quanto maior o risco, maior o retorno do investimento. (WHITE;
SONDHI; FRIED, 1994). Ross, Westerfield e Jaffe (2002) afirmam que, de modo geral, o
retorno que se espera de um investimento é o custo de capital préprio.

O custo de capital para uma empresa pode ser medido como uma avaliacdo da
atratividade econémica de um investimento para a andlise de desempenho e viabilidade
operacional (ASSAF NETO; LIMA; ARAUJO, 2007).

Modigliani e Miller (1958) discutem em seu estudo que o custo de capital ndo era
considerado um fator de risco determinante no momento da tomada de deciséo, entretanto,

impossivel ndo considera-lo quando se trata de investimentos de longo prazo, pois esse tipo
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de decisdo converge em um cenario de incerteza. Os autores ainda reforcam que um
investimento deve ser realizado somente se o rendimento for maior que o custo de capital, de
modo a aumentar o patriménio dos proprietarios. (Modigliani e Miller, 1958).

A. Catapan, E. Catapan e D. Catapan (2010) apresentam que o custo de capital de
uma empresa depende da sua estrutura. E seu custo pode ser definido de acordo com a média
do capital préprio e o capital de terceiros. Uma das abordagens, utilizadas por Silva e Quelhas
(2006) para estimacédo do custo de capital foi 0 modelo de equilibrio baseados no modelo de
precificacdo de ativos de capital (Capital Asset Pricing Model - CAPM). E embora muitos
tedricos sejam contrérios ao uso desses modelos para célculo do custo de capital, Silva e
Quelhas (2006) identificaram que o CAPM ¢é considerado como padrédo de calculo de custo de
capital mais utilizado, em torno de 73,5% do universo pesquisado, aplicadas nas financas

corporativas. Sua representacdo é formada por:
CAPM = Rfr + p (Rm - Rfr)

Onde:

Rfr = taxa de retorno livre de risco;

B = risco sistematico da agdo (coeficiente);

Rm = taxa de retorno esperada sobre o portfdlio geral do mercado;

Rm — Rfr = taxa de prémio relativo ao risco de mercado.

O custo médio ponderado do capital (Weighted Average Cost of Capital - WACC) é
a taxa utilizada para descontar o valor do dinheiro no tempo, convertendo o fluxo de caixa
futuro em seu valor presente, para todos os investidores (COPELAND; KOLLER; MURRIN
2000).

Ross, Westerfiel e Jordan (1997), apresentam a férmula, para calcular a taxa de

WACC, apds os impostos, conforme apresentado no estudo de A. Catapan, E. Catapan e D.

WACC = (— \R9 + | — x Rdx |f1_T;J|
V V

WACC-= taxa de custo médio ponderado do capital;

Tc = aliquota do imposto de renda e da contribuicdo social da pessoa juridica;

E = valor de mercado - capital préprio (empresa) ou patrimonio liquido (em R$);
D = valor de mercado do capital de terceiros da empresa (em R$);

V = E + D (valor de mercado do capital total, em R$);
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E/V = proporcdo do capital proprio sobre o financiamento total da empresa (em
valores de mercado);

D/V = proporcao do capital de terceiros sobre o financiamento total da empresa;

Re = coeficiente ou taxa de custo do capital proprio (CAPM);

Rd = coeficiente ou taxa de custo do capital de terceiros.

Estudos de Lazarini et al(9999) discutem que existe uma certa dificuldade em definir
0 custo do capital préprio das cooperativas, devido a sua constituicdo e considerando o0s
valores dos fundos indivisiveis. Para controlar esse problema, se faz necessario estabelecer
critérios internos de determinacdo de custo de capital prdprio, ou ainda deixar que o mercado
o faca, desde que tais a¢fes ndao contrariem os principios do cooperativismo.

2.1.3. Orcamento de Capital

O processo de orcamento de capital consiste em analisar 0s projetos de investimentos
da organizacdo de modo a garantir que a escolha seja realizada no projeto que ofereca o
menor risco e 0 maior retorno comparando ao custo de capital. Todavia, 0 orcamento de
capital € formado a partir do conjunto de indicadores financeiros que elucidam as
probabilidades de ganho futuro com tal deciséo de investimento. Abensur (2012) considera
que ao longo do tempo foram desenvolvidas inGmeras técnicas para dar suporte as decisGes
relacionadas a selecdo, priorizacdo e alocacao de recursos aos projetos de investimentos.

Decisdes de orcamentos de capital dentro de uma empresa, afetam o valor esperado e
as variagdes, consequentemente os equivalentes de certeza (Lintner, 1965). Existem varias
formas de se classificar um investimento, Abensur (2012) cita os principais como: (i)
independentes, quando a decisdo de investir em um ndo impede a selecdo de outros; (ii)
dependentes (contingentes), quando a escolha de um projeto esta condicionada a selecdo de
um ou de outros projetos; e (iif) mutuamente excludentes, quando a selecdo de um projeto
impede a escolha de outros.

A maioria dos projetos esta condicionada a uma restricdo de capital, a teoria nos
mostra que os projetos podem ter ou nédo restricdo de capital a ser investido, entretanto a
administracdo bem organizada do or¢camento de capital ira restringir o investimento a um
limite maximo de gastos de capital. Contudo, esta limitacdo de capital também pode ser
considerada como um fator determinante no momento da decisdo de escolha dos
investimentos.

Os métodos tradicionais de financas empregados para classificar e decidir quais

projetos de investimentos apresentardo melhores resultados no orcamento de capital mais
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utilizados sdo: (i) payback - PB; (ii) payback descontado — PBD; (iii) valor presente liquido —
VPL; (iv) indice de lucratividade — IL; (v) taxa interna de retorno — TIR; e (vi) taxa interna de
retorno modificada — MTIR (BRIGHAM; GAPENSKI; EHRHARDT, 2001).

O VPL é obtido pelos fluxos de caixa do projeto convertidos ao valor presente
(momento inicial t0) por meio da aplicagdo de uma taxa de desconto, que pode ser o préprio
custo de capital da empresa ou & TMA, de acordo com o risco envolvido no projeto
(ABENSUR, 2012), representado pela formula:

N P_,r
Jj=l1 (1“"‘1')-'f

Ver =

- DI

Onde:

i = custo de capital ou taxa minima de atratividade (TMA);

Pj = fluxo de caixa liquido na data j;

DI = desembolso inicial ou investimento inicial;

N = n° de periodos

O indice de lucratividade permite a classificagdo do projeto de acordo com a sua
rentabilidade, onde o resultado do valor presente liquido é dividido pelo desembolso inicial,
resultando em um indice que pode ser comparado com outros projetos. Sua equacao €

apresentada a seguir:

Onde:

i = custo de capital ou taxa minima de atratividade (TMA);

Pj = fluxo de caixa liquido na data j;

DI = desembolso inicial ou investimento inicial;

N = n° de periodos

Quando o IL = 1 representa a obtencdo da taxa minima de retorno exigida durante o
periodo de vida atil do projeto e o que exceder a 1 representa o total obtido além do exigido
(ABENSUR, 2012).

A taxa interna de retorno - TIR, é a taxa que iguala o valor presente das entradas
liquidas de caixa ao valor presente dos desembolsos relativos ao investimento (ABENSUR,

2012), representada pela formula a seguir:
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N P

by —-DI=0
= (1+1i)

Onde:

i = custo de capital ou taxa minima de atratividade (TMA);

Pj = fluxo de caixa liquido na data j;

DI = desembolso inicial ou investimento inicial;

N = n° de periodos

A TIR deve ser comparada ao custo de capital ou a TMA, caso o resultado dessa
equacdo seja menor que esta comparacao o projeto deve ser rejeitado, pois se considera que
existem alternativas mais rentaveis.

Jéa a taxa interna de retorno modificada — MTIR considera nos fluxos de caixa o custo
do capital, isto é, o valor do dinheiro no tempo de um projeto de investimento futuro, é
comparado ao desembolso inicial para s6 entdo determinar a taxa MTIR. Sua representacgdo é:

s PV

= ~DI=0
(1+ MTIR)"

Onde

TMA = taxa minima de atratividade ou o custo de capital;

j = periodo na data j;

DI = desembolso inicial ou investimento inicial;

N = n° de periodos do projeto

MTIR= taxa interna de retorno modificada

A interpretacdo da MTIR é a mesma da TIR, porém a MTIR representa valores mais
reais para a analise, ja que considera em seu calculo o valor do dinheiro no tempo.

O payback — PB determina o tempo necessario para retornar um investimento.
segundo Brigham, Gapenski, Ehrhardt (2001) foi considerado o primeiro método formal
utilizado para avaliar orcamentos de capital.

Abensur (2012) apresenta de uma forma clara 0 método do calculo do prazo de
retorno: (i) se as entradas liquidas de caixa forem constantes, bastara dividir o investimento
inicial — DI pelas entradas anuais de caixa; ou (ii) se as entradas liquidas forem diferentes,
elas deverdo ser acumuladas até recuperar o valor investido, apurando-se o prazo de retorno.

O payback descontado — PBD considera o valor do dinheiro no tempo, também a

taxa de custo de capital ou a TMA, contudo, 0 método de calculo segue 0 mesmo do payback
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tradicional, acumulando as entradas (ja considerando o custo de capital ou TMA) até
recuperar o valor investido. Representado pela equacéo a seguir:

pr=%
=1+

Onde:

i = custo de capital ou taxa minima de atratividade (TMA);

Pj = fluxo de caixa liquido na data j;

DI = desembolso inicial ou investimento inicial;

N = n° de periodos

Eid Janior (1996) analisou em seu estudo, a preferéncia das técnicas de analise de
investimentos das empresas brasileiras e concluiu que: 22% usam preferencialmente o VPL;
23% a TIR; 25% o PB; 6% usam VPL + TIR; 3% VPL + PB; 13% usam TIR + PB; e 10%
usam todas. Nota-se que a preferéncia é a utilizacdo da técnica do Payback, mas a maioria

das empresas opta pelo uso de mais de uma técnica ao mesmo tempo.

2.1.4. Fluxos de Caixa do Projeto

Uma das técnicas mais utilizadas para avaliar projetos de investimento é o fluxo de
caixa descontado — DFC, Rappaport (1997) e Copeland, Koller e Murrin (2000) discorrem
que existem outros tipos de fluxo de caixa que possibilitam uma andlise dos projetos,
entretanto o DFC e o método mais tradicionalmente usado em orgamento de capital.

O objetivo do fluxo de caixa € apresentar um resultado futuro agregando a operacgéo
atual da empresa, os resultados de um novo investimento. Por meio do DFC é apresentado o
resultado liquido das entradas descontando as saidas, impostos e depreciacao, durante a vida
uatil do projeto (ABENSUR, 2012).

Brealey e Myers (2000) ressaltam que o fluxo de caixa deve ser atualizado, porque o
valor do dinheiro hoje ndo sera 0 mesmo amanha, e o dinheiro com risco vale menos que o0
sem risco. Ross, Westerfield e Jordan (2010) apresentam no quadro a seguir, um modelo de
estrutura do fluxo de caixa de um projeto, considerando as fases de entradas e saidas que o

projeto pode apresentar durante a sua vida util.

Quadro 1: Modelo de fluxo de caixa do projeto
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MODELO FLUXO DE CAIXA DO PROJETO [ANOO [ANO1 [ANO2 [ANOR |
Investimentos

01. (-)Aquisicdo de Maquinas e EQuipamentos A

02. (-) Gastos com edificagcbes e instalagdes B

03. (-) Necessidade de Capital de Giro C

Fluxo de Caixa Operacional

04. (+) Receitas de Vendas

05. () Custos e despesas variaveis
06. (—) Custos e despesas fixos

07. (—) Depreciagdao

08. (=) Resultado antes do IR e CSLL
09. (-) IR e CSLL

10. (=) Resultado Operacional Liquido
11. (+) Depreciagao

12. (=) Fluxo de Caixa Operacional D E F
Fluxo de Caixa Residual (ndo-operacional)

13. (+) Necessidade de Capital de giro (2) G

14. (+) Resultado liquido na venda de ativo H

(=) Fluxo de caixa liquido do Projeto A+B+C D E F+G+H

Fonte: Adaptado de Ross, Westerfield e Jordan (2010)

Galdi, Teixeira e Lopes (2008) afirmam que um dos complicadores para a escolha da
avaliacdo de um projeto € o método do fluxo de caixa a ser utilizado na avaliacdo. O fluxo
mais utilizado para a definicdo de projetos de investimentos é o Fluxo de Caixa Livre — FCF,
porém existe ainda o Fluxo de Caixa Livre para a Firma — FCFF, e o Fluxo de Caixa Livre
para os Acionistas — FCFA. No estudo realizado pelos autores, 77% das empresas utilizam o
FCFF, 15% utilizam o FCFA e 8% utilizam ambos.

Damodaram (1997) afirma que a principal diferenga entre o FCFF e o FCFA s&o os
fluxos associados ao pagamento de juros, principal e novas dividas. Ressaltam ainda que as
empresas que mantem um nivel de endividamento recomenta-se a utilizacdo do FCFF.
Baseados na teoria de financas, identificamos os diversos métodos que subsidiam a tomada de
decisdo, fundamentada em fatores tangiveis que objetivam um resultado futuro para as

organizagoes.

2.2. DECISOES COMPORTAMENTAIS DE INVESTIMENTOS DE LONGO PRAZO

O comportamento do individuo € influenciado por aspectos psicoldgicos que podem
distorcer a identificacdo e a interpretacdo dos fatos, o que leva ao processo de decisdo baseada
em fatores empiricos, isto é, a tomada de decisdo de acordo com os julgamentos individuais
do tomador de decisdo (KIMURA, 2003). Robbins (2004) fala sobre a tomada de decisédo
intuitiva, partindo de um processo inconsciente gerado pelas experiéncias vividas pelo
tomador da decisdo, tais decisdes em geral podem ser tomadas com mais rapidez devido a

capacidade de empregar informacoes ja aprendidas anteriormente.
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A teoria contemporanea da decisdo gerencial traz a tona o senso comum, a
simplicidade e o juizo das pessoas, por meio dos instintos e percepcdes individuais, a l6gica
de tais decisdes contradiz a logica das decisGes racionais, pois ndo reflete os acontecimentos
mensuraveis de uma decisdo racional. (MOTTA, 1988).

A abordagem incremental questiona o modelo das decisdes racionais, a partir de um
método mais pratico, visto que a realidade social em que o tomador de decisdo esta inserido,
marcada pela diversidade de pessoas nao isenta o conflito de opiniGes no processo decisorio
(GONTNO; MAIA, 2004). Deste modo, Lindblom (1959) propde o modelo de decisdo
incremental que visa o processo decisorio sob a perspectiva politica. O modelo sugere que as
decisbes de natureza simples podem ser tomadas de acordo com o modelo racional,
entretanto, decisGes complexas ndo podem ser tomadas sem considerar fatores como valores e
interesses envolvidos.

O processo de decisdo incremental é altamente influenciado pelas pessoas e grupos
que detém maior poder na organizacdo de modo a direcionar a tomada de decisdo com o
intuito de obter a realizacdo de interesses proprios (MORGAN, 1996). Entretanto, para
Mintzberg e Quinn (2001) existem muitas influéncias na organizacdo como autoridade,
ideologia, expertise além da politica.

As decisdes de investimentos de longo prazo é o tipo de decisdo que mescla as
teorias apresentadas no processo de deciséo racional e comportamental, pois, em geral busca-
se a tomada de decisdo levantando todo o tipo de informacdo para garantir uma decisdo
racional. Contudo, como se trata de retornos de longo prazo é impossivel prever todos os
cenarios futuros para tratar a decisdao de forma objetiva, deste modo a racionalidade acaba
tornando-se limitada nesse tipo de decisdo. Por fim, alguns tipos de decisdes de longo prazo
podem se caracterizar no modelo de decisdo incremental visto que valores, desejos e

interesses estdo envolvidos e irdo influenciar nessas decisoes.

2.3. COOPERATIVISMO

A ideia cooperativismo remete a cooperacao entre pessoas que possuem objetivos em
comum, para Santos, Gouveia e Vieira (2012) a expressdo “cooperativismo” origina-se da
palavra “coopera¢do”; do latim “corperari”, que significa “operar conjuntamente”, logo a
prestacdo de auxilio em prol da sociedade como um todo.

O marco inicial de formag&o cooperativista no mundo foi & associacéo de tecelGes de
Rochdale, no movimento dos Pioneiros de Rochdale em 1844, o cooperativismo se tornou

consistente. Em Rochdale, Manchester, Inglaterra, 28 teceldes fundaram a Sociedade dos
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Probos Pioneiros de Rochdale. Os associados buscavam uma alternativa a exploragdo do
sistema capitalista OCEPAR (2018).

Pinho (1982) ressalta que os pioneiros realizaram projetos para melhorar as
condicgdes dos seus socios. Partindo do capital que constituiram estabeleceram um armazém
para manter as compras que tinham em comum como alimentos e vestuario. Construiram
casas para 0s soOcios. Produziam artigos necessarios para os trabalhadores garantirem
emprego, além de estabelecer um programa de educacdo e luta contra o alcoolismo e
cooperacdo integral.

Para garantir o bom funcionamento da sociedade instituida, se fazia necessario
estabelecer regras de funcionamento claras, que os principios que abrangiam a base da
doutrina cooperativista da Sociedade dos Probos Pioneiros de Rochdale (OCB, 2016), tais
como: A livre adesdo e demissdo dos sécios; um voto por pessoa, distribuicdo de ganhos
proporcionais, vendas realizadas somente a vista; uma parcela dos ganhos destinada a
educacao dos membros cooperados; taxa de juros do capital limitada; e gestdo democrética.

Tais principios foram absorvidos na forma de organizacdo das cooperativas em todo
0 mundo e estes principios basicos mantem-se até os dias atuais. No Brasil, esta forma de
organizacao, chega de modo estruturado, nos meados do século XI1X (OCEPAR,2018). Em
1847, o francés Jean Maurice Faivre, fundou no Parané a Coldnia Thereza Cristina, articulada
sob o ideal cooperativista. Outras iniciativas de estabelecimento de cooperativas também
marcaram o inicio do cooperativismo no Brasil, como em 1889, em Ouro Preto - MG, a
fundacdo da Sociedade Cooperativa Econémica dos Funcionarios Publicos de Ouro Preto,
considerada como uma das primeiras cooperativas a ter atividade diversificada. (SANTOS;
GOUVEIA; VIEIRA, 2012).

A forma de organizacdo logo se tornou uma boa alternativa para as pessoas com
objetivo em comum, que visam um negdcio, 0 Manual de Boas Praticas de Governancga da
Organizacéo de cooperativas do Brasil - OCB (2016) define as cooperativas como modelo de
negocios pautado pela democracia e empreendedorismo de modo a compartilhar os resultados
de forma conjunta, promovendo o crescimento econdmico e a inclusdo social.

Atualmente no Brasil, observam-se as diversas areas de ramos de atuagdo das formas
de organizacdo cooperativista, a obediéncia aos principios, indicados em Rochdale, séo
seguidos e cumprimos ateé os dias atuais. O Manual de Boas Praticas de Governanca da OCB
apresenta de modo mais detalhado os sete principios do cooperativismo que orientam as
regras das cooperativas e forma a base filosofica da doutrina, derivados das normas criadas

pela primeira cooperativa de Rochdale, sdo mantidos atualmente pela Alianca Cooperativa
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Internacional — ACI. Sédo eles: (1) Adesdo voluntaria e livre; (2) gestdo democrética; (3)
participacdo econdmica dos membros; (4) autonomia e independéncia; (5) educacao,
formacéo e informacéo; (6) intercooperacao; e (7) interesse pela comunidade (OCB, 2016).

A OCB (2016) destaca a dimensao das atividades do cooperativismo no Brasil, as
cooperativas foram agrupadas em 13 ramos de atuacdo, sendo eles: Agropecuario, Consumo,
Crédito, Educacional, Especiais, Infraestrutura, Habitacional, Producdo, Mineral, Trabalho,
Salde, Transporte, Turismo e Lazer.

Né&o distante, frente ao crescimento dessa forma de organizacdo, um dos ramos que
possui grande relevancia no Brasil é o agropecuario, objeto deste estudo. Pela sua forte
representatividade na economia no Brasil, 0 agronegdcio surge como forma de fazer frente a
exploracdo do capitalismo, e as grandes poténcias mundiais, em 1907 registra-se 0 marco no
surgimento das cooperativas agropecuarias no Brasil. Nesse ano, em Minas Gerais, foram
formadas as primeiras cooperativas agropecudrias, sob a orientacdo do Governador do Estado,
Jodo Pinheiro, que queria eliminar os intermediarios da producdo agricola, na época,
controlada por estrangeiros. O principal produto era o café, que contava com uma secdo
exclusiva, com estimulo, como isenc¢des fiscais. (SANTOS; GOUVEIA; VIEIRA, 2012).

As cooperativas agropecuarias sdo diferentes as empresas privadas, pois sao
sociedades de pessoas e ndo de capital, de modo que os cooperados exercem simultaneamente
as fungdes de proprietario, cliente e fornecedor, por conta disso, surgem interesses nem
sempre convergentes entre os cooperados e as cooperativas, de modo que o processo decisério
torna-se uma tarefa ndo trivial. (BIALOSKORSKI NETO et al., 1997)

O risco de comportamentos oportunistas, por parte dos responsaveis pelas decisoes,
existe caso os associados ndo possuirem informacdes da cooperativa, 0o que facilita que o
interesse da coletividade possa ser comprometido, de modo que a fidelizagdo depende de
como sdo realizados os processos de interagdo entre administragéo e cooperados (SOUSA, et
al, 2015)

Reynolds (1997) considera que os incentivos para a cooperacdo sdo complexos, pois
para atender aos interesses dos associados ha a necessidade do estabelecimento de politicas
claras e consistentes, que permitem que o associado e a cooperativa sejam beneficiados,

contudo, as transacdes necessitam ser avaliadas por todos 0s cooperados.
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2.4. ANALISE DAS PUBLICACOES RECENTES

A andlise das publicacBes recentes, aponta os artigos nacionais e internacionais
publicados nas bases de dados, tomando alguns critérios para a selecdo e a utilizacdo dos
artigos selecionados, que permitiu elaborar o referencial teérico.

A anélise das publicacgdes recentes para este estudo foi elaborada em 2018 em bases
de dados: Scopus, Google académico e Capes, fazendo uso de palavras chaves para
determinar o levantamento dos dados. O periodo utilizado para o levantamento foram os
Gltimos 15 anos (2003 a 2018), a escolha de abranger esse periodo de tempo foi devido ao
fato de muitas pesquisas recentes se relacionarem a fatos de intepretacGes diferentes dos
termos utilizados para a busca. A seguir apresentam-se as palavras chaves desta pesquisa:

Figura 2: Relacdo das palavras chaves de busca

- Teoria de Finangas - Finance Theory

- Orcamento de Capital - Capital budget

- DecisBes - Decisions

- Investimentos de longo - Long- Term Investiment

prazo - Coast of capital

- Custo de Capital

Cooperativas/
Cooperatives

Fonte: Elaborada pela autora (2018)

Na busca foram estabelecidos os critérios utilizando o termo da pesquisa associado
as cooperativas, por exemplo, “teoria de finangas” ¢ “cooperativas” do mesmo modo na busca
das palavras chaves em inglés, “finance theory” and “cooperatives”, entretanto os resultados

de busca nem sempre se relacionavam as cooperativas.
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Palavras chave Scopus Google scholar | Capes Spell
Teoria de finangas 287 30.800 22 151
Orcamento de capital - 26.500 26 10
Decisdes de investimento - 44.300 8 12
Investimento de longo prazo 1 38.000 12 -
Custo de capital 34.600 16 43
Cooperativas 9 126.000 9 205
Palavras chaves e cooperativas Scopus Google scholar | Capes Spell

Teoria de finangas e cooperativas - 15.400 - -
Orcamento de capital e cooperativas 10 16.600 - -
Decisdes de investimento e cooperativas - 14.880 - -
Investimento de longo prazo e cooperativas - 15.300 - -
Custo de capital e cooperativas 15.700 - -

Fonte: Elaborada pela autora (2019)

Para o desenvolvimento do referencial tedrico foi estabelecido primeiramente o 0s

termos das palavras chaves de buscas, e posteriormente filtrado os resultados relativos as

cooperativas. Apesar de a plataforma google scholar apresentar inimeros resultados baseados

nas palavras chaves, apenas 68 artigos puderam ser aproveitados considerando a relacdo do

tema deste estudo com as cooperativas agropecuarias.

A partir dos artigos selecionados para a base de dados para este estudo tornou-se

possivel a realizacdo do levantamento das teorias utilizadas para a composicdo deste

referencial tedrico que subsidiara as analises dos resultados encontrados.
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3. METODOLOGIA
3.1. EPISTEMOLOGIA DA PESQUISA

No que tange a postura ontologica e epistemoldgica da pesquisa, Saccol (2009)
retrata que o paradigma estd relacionado com a ontologia, que remete a compreensdo do
pesquisador de como as coisas sdo. Saccol (2009) sugere que a ontologia realista pressupde a
realidade independente da percepc¢do do pesquisador, enquanto que a ontologia idealista ou
subjetivista parte da percepc¢do do observador, e ainda, entre essas duas ontologias considera-
se ainda a interacdo sujeito-objeto, onde o pesquisador observa a realidade compartilhando
significados distintos.

Enquanto que a epistemologia refere-se ao modo em que o pesquisador acredita que
¢ construido o conhecimento (Saccol, 2009). As correntes epistemologicas que se destacam,
segundo Saccol (2009), a epistemologia objetivista, pressupde gque as coisas existem de forma
racional e objetiva. Ja a epistemologia subjetivista implica na interpretacdo do observador
conforme as suas construcdes mentais. E a epistemologia construtivista, sugere que verdades
e significados passam a existir pela integracdo do sujeito e objeto de forma a construir
significados. (Saccol, 2009).

A postura ontoldgica desta pesquisa € a realista, visto que se busca a compreensao
dos fatores de influéncia nas decisbes de longo prazo nas cooperativas agropecuarias do
Parand. J&, o aspecto epistemoldgico, caracteriza-se como objetivista, tendo em vista que se
pretende analisar quantitativamente os resultados que forem encontrados nesta pesquisa.

Este estudo busca relacionar os aspectos racionais, caracterizados pelo paradigma
funcionalista positivista, identificando os controles financeiros utilizados pelas cooperativas
para decisdes de investimentos de longo prazo, considerando os fatores que possam
influenciar na tomada de decisdes das cooperativas, para tanto, a abordagem é funcionalista
guantitativa. Vizeu (2007) conclui que a influéncia do paradigma positivista refletiu-se
numero de estudos empiricos voltados, principalmente, a testar hipoteses e correlagdes causais

e a consubstanciar o carater universal da organizacdo formal.

3.2. CLASSIFICAGCAO DA PESQUISA

A classificagdo da pesquisa busca agrupar as teorias de modo a identificar
determinados fatos oriundos do estudo quanto aos objetivos, problemas e estratégias de

investigacdo. Creswell (2016) apresenta trés abordagens, a qualitativa, quantitativa e mista.
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Creswell (2016) relata que as estratégias de investigacdo direcionam o projeto de
pesquisa, as estratégias aumentam a medida que os procedimentos evoluem para conduzir as
pesquisas, porém, apresenta as estratégias alternativas de investigacdo mais utilizadas em

estudos sociais. O quadro 3 a seguir apresenta a visao geral de tais estratégias.

Quadro 3: Estratégias alternativas da investigacao

Quantitativa Qualitativa Meétodos Mistos
Projetos experimentais; Pesquisa narrativa; Sequencial;
Projetos  ndo  experimentais | Fenomenologia; Concomitante;
como os levantamentos. Etnografias; Transtormativa.
Estudos de teoria
fundamentada;
Estudo de caso.

Fonte: Creswell (2016, p. 36).

Considerando o objetivo geral estabelecido neste estudo, sera utilizada a abordagem
quantitativa, conforme Fachin (2005) afirma a quantificacdo cientifica € um modo de atribuir
nameros de forma a proporcionar informages uteis. O método foi escolhido com o intuito de
quantificar atraves da mensuracdo os indicadores financeiros utilizados pelas cooperativas, a
fim de colaborar com o processo de decisdo de novos investimentos. Bem como, identificar os
procedimentos de decisbes para o ramo do agronegécio e a influéncia de fatores
comportamentais no processo decisério em investimentos das cooperativas agropecuarias do

Parana.

3.3. POPULACAO E AMOSTRA DA PESQUISA

A definicdo da populacdo e amostragem da pesquisa deve ser definida seguindo
critérios antes ja estabelecidos na classificacdo da pesquisa, Carmo e Ferreira (2008) afirmam
que a populacdo € um conjunto de elementos que possuem caracteristicas comuns entre si,
mas que diferem outros grupos de elementos. A populacdo estd ligada ao conceito de
grandeza, entretanto, para tornar a pesquisa mensuravel de modo eficiente sugere-se que se
realize a técnica de amostragem, que de acordo com Carmo e Ferreira (2008) consiste em
selecionar uma parte da populacédo alvo do estudo para aplicar a pesquisa.

A amostragem foi selecionada por conveniéncia, de acordo com Creswell (2007), o
investigador precisa usar grupos fechados naturalmente, no caso deste estudo, devido a
representatividade econdmica, optou-se por realizar a pesquisa com todas as cooperativas
agropecuarias do Parana.

Para tanto os critérios definidos para a populacédo dessa pesquisa foi ser cooperativa

do ramo agropecuario, cadastrada na OCEPAR (2018), para coleta dos dados nao foi feita a
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distincdo de porte (pequena, média e grande) ou sub-ramo, como por exemplo, agricola,
agroindustria, agropecuaria, etc.. De acordo com informacdes da OCEPAR (2018) existem 58
cooperativas agropecuarias ativas filiadas a organizacéo.

A amostragem caracteriza-se como ndo probabilistica. Segundo Carmo e Ferreira
(2008) sdo amostras selecionadas com base em escolhas e critérios intencionais.
Considerando que as decisfes de investimentos sdo geralmente tomadas pela alta
administracdo o presente estudo busca coletar as informacdes de um ator envolvido nos

processos de decisdo de investimento de longo prazo, conforme o quadro 4 a seguir.

Quadro 4 — Representacdo da amostra selecionada

Amostra por | Total da
cooperativa populacéo

Atores

Diretores
Superintendentes
Gerentes
Coordenadores
Contadores

Analistas
Fonte: Elaborada pela autora (2019)

O critério estabelecido visa identificar se todas as decisfes de investimentos de longo
prazo seguem O mesmo critério entre as cooperativas, ou ainda se existem decisfes de
investimentos que sdo tomadas por apenas alguns envolvidos de acordo com critérios pré-
estabelecidos, como por exemplo, valor total do investimento ou prazo de retorno.

Esta pesquisa foi desenvolvida e distribuida em formato eletrbnico para todas as
cooperativas agropecuarias do Parand, cadastradas junto ao sistema OCEPAR. Em janeiro de
2019, quando foi dado inicio a coleta de dados havia 60 cooperativas no sistema OCEPAR,
entretanto, 2 cooperativas haviam alterado a sua constituicdo para Sociedade Limitada, devido
a isso, foram encaminhados 0s questionarios para as 58 cooperativas agropecuarias ativas no
estado. Destas, foram obtidas 34 respostas, contudo, duas respostas foram descartadas por
estarem em duplicidade, sendo assim restaram 32 questionarios validos que irdo subsidiar as

hipdteses deste estudo.

3.4. INSTRUMENTO DE PESQUISA E COLETA DE DADOS

Este item busca apresentar os instrumentos de pesquisa bem como a coleta de dados

identificando os objetos de anélise. Creswell (2016) apresenta instrumentos de pesquisa on-
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line que facilitam a coleta e interpretacdo dos dados, o SurveyMonkey®, € uma ferramenta
utilizada para criar levantamentos e gabaritos, e ainda, gerar resultados estatisticos
descritivos. Alyrio (2009) apresenta que o SurveyMonkey® € indicado para coleta de grandes
quantidades de questionarios, devido ao fato da pesquisa ser realizada em uma area geografica
extensa, 0 SurveyMonkey® torna-se uma ferramenta primordial para esse tipo de pesquisa.

Sendo assim, a coleta de dados foi realizada por meio de pesquisa fazendo uso do
SurveyMonkey®, disponibilizando o link do questionario via e-mail, para os atores
responsaveis pelas decisdes de investimentos das cooperativas agropecuarias do Parana. Por
intermédio de dados da OCEPAR (2018) foi possivel identificar os contatos das cooperativas,
em um primeiro momento, sera realizado o contato via telefone para obter o contato das
pessoas selecionadas na amostra da pesquisa.

As questbes aplicadas no questionario foram fechadas, porque segundo Carmo e
Ferreira (2008) limita o numero de respostas ao pesquisado. Foram realizadas 53 perguntas,
divididas em categorias de analise distintas, utilizando como base empirica, parte do
instrumento de pesquisa do estudo realizado por Barreiros, Portil e Moreira (2008) ja validado
pelos autores. Os pesquisados tiveram o Termo de consentimento livre e esclarecido — TCLE
no inicio do questionario para segurancga do pesquisado e do pesquisador.

O istrumento de pesquisa e coleta de dados teve como base o estudo dos autores
Barreiros, Portil e Moreira (2008), o objetivo do estudo dos autores foi contribuir para a
caracterizacdo do processo decisorio em nivel estratégico em cooperativas agropecuarias do
Parana, a partir da avaliacdo da percepcdo de cooperados, administradores e dirigentes. A
investigacdo realizada, apresentou o processo decisorio embasando as decisdes nos diversos
conceitos defendidos por Simon(1972), Laroche (1995), Morgan (1996) e Becker et al
(1997).

O estudo de Barreiros, Portil e Moreira (2008) apresentou as abordagens do
processo de tomada de decisdo pelo modelo racional, defendido por March e Simon (1979),
descrevendo individuo como um ser totalmente racional e incorruptivel, onde as escolhas séo
realizadas em um ambiente especifico, suportado por modelos matematicos e estatisticos que
levam a escolhas que maximizem os resultados da organizacdo. Devido as criticas a este
conceito, Simon (1972), fez uma releitura desse conceito e concluiu pela racionalidade
limitada dos individuos, pois as decisdes estdo condicionadas as possibilidades. Barreiros,
Portil e Moreira (2008), sugerem entdo 0s conceitos de decisdo do modelo coalizacional
apresentados por Cyert, March e Simon, que aproveita os conceitos da racionalidade limitada

e inclui que os individuos possuem preferéncias conflitantes (DAFT, 1999). E Sugerem ainda



42

a abordagem politica, que considera o poder como o fator chave na tomada de decises, tendo

em vista que os individuos possuem poderes e interesses diferentes, e ocorrem negociagoes

politicas como influéncia e coalizdo. (MORGAN, 1996).

Barreiros, Portil e Moreira (2008) adotaram os modelos de racionalidade limitada e o

politico para analisar o processo decisério das cooperativas agropecuérias do Parana. E

adaptaram um quadro comparativo entre as perspectivas de processos decisorios dos

pesquisadores Eisenhardt e Zbaracki (1992) da Universidade de Stanford.

Quadro 5: Comparacao entre as perspectivas de processos decisorios

Perspectivas
Conceitos

Racionalidade limitada

Politica e poder

Contribuicao chave

Quebra da racionalidade perfeita

Quebra da consisténcia dos objetivos
organizacionais

Organizacéao

Colecao de pessoas com direcées
comuns

Coalizao de pessoas com interesses
conflitantes

Participagao Depende das necessidades de |Depende dos interesses e do poder
decisao

Cognicao Incremental Super-heroi

Pesquisa e andlise Local para encontrar a solucao Justificar a visao e vencer

Objetivos Consisténcia razoavel ou atencao | Conflitantes, multiplos
sequencial

Conflitos Positivo quando nao aplicado na|Alto e que estimula jogos de politicas

resolucao de problemas

Processos de escolha

Intencionalmente  racional
limites cognitivos e circulares

com

Conflito de interesses dominados

pelos poderes das coalizoes

Fnfase

Resolucao de problemas

Resolucao de conflitos

Novos debates

Racionalidade como construto
monolitico versus conjunto  de
heuristicas

Fonte: Adaptado de Eisenhardt e Zbaracki (1992)

Politicas efetivas versus politicas nao
efetivas

Os autores utilizaram o constructo de outro estudo, dos pesquisadores de Dean e

Sharfman (1996), para caracterizar os processos de racionalidade limitada e politico,

conforme os quadros 6 e 7 apresentados na sequéncia.
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Quadro 6: Perguntas caracterizadoras do processo de racionalidade limitada

Perguntas caracterizadoras

Fontes

Com que intensidade os decisores buscam por
informacoes antes de tomar decisoes?

Cyert e Mach (1992), Hickson et al. |{1986),
Langley (1989)

Com que intensidade os decisores analisam
informacoes relevantes antes de tomar decisoes?

Allison (1971), Mintzberg al.

(1976),Eisenhardt e Bourgeois (1988)

et

Qual o grau de importancia de métodos de analise
quantitativa na tomada de decisdes?

March e Simon (1966), Mintzberg et al. (1976),
Langley (1989).

Qual a abordagem que tem mais influéncia na
tomada de decisao: a analitica ou a intuitiva?

Mintzberg et al. (1976), Fredrickson (1984).

Qual o grau de efetividade dos decisores, focando
sua atencdo em informacdes fundamentais e
descartando informacdes irrelevantes?

Simon (1978), Feldman e March (1981).

Fonte: Dean e Sharfman (1996)

Quadro 7: Perguntas caracterizadoras do processo politico

Perguntas caracterizadoras Fontes

Os decisores estao primariamente preocupados com seus | Allison (1971), Allen et al. (1979),

préprios objetivos, ou com os objetivos da organizacao ? Bacharach e Lawler (1980), Pfeffer
(1981).

Em que proporcao as pessoas estao abertas entre si sobre | Pettigrew (1973), Pfeffer (1981),

seus diversos interesses e preferéncias na deciséao ? Eisenhardt e Bourgeois (1988).

Em que proporcao as decisoes sao afetadas pelo uso de| Pettigrew (1973), Allen et al. (1979),

poder e influéncia entre membros do grupo ? Bacharach e Lawler (1980), Pfeffer
(1981).

Em que proporcao as decisdes sao afetadas pela negociacao | Allison (1971), Pfeffer (1981).

entre membros do grupo ?

Fonte: Dean e Sharfman (1996)

Munidos das teorias e dos constructos, Barreiros, Portil e Moreira (2008),

apresentam a estrutura das cooperativas e a metodologia de estudo do processo decisério nas
cooperativas agropecuarias do Parand. A pesquisa realizada foi de natureza exploratéria e
descritiva, em nivel de analise organizacional, com corte transversal, com amostragem
intencional junto ao universo de sessenta e duas cooperativas existentes na época do estudo.
(BARREIROS; PORTIL; MOREIRA, 2008)

Os autores elaboraram 3 questionarios direcionados ao administrador, ao dirigente e

a um cooperado. Os constructos utilizados na pesquisa para a percepgdo do processo em nivel
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estratégico foram os mesmos propostos por Dean e Sharfman (1996). Barreiros, Portil e
Moreira (2008), realizaram essas perguntas com o intuito de perceber nas respostas dos
administradores e diretores, a fase de organizacdo de comissdes internas, até chegar as
assembléias gerais com as consequéncias das pressdes internas e a fase de posicionamento no
mercado, obedecida as pressGes do ambiente externo. Nos questionarios dos cooperados
limitou-se a analisar a fase de organizacao.

Do universo da pesquisa de Barreiros, Portil e Moreira (2008), 32% responderam, e
baseados nesta amostra, puderam concluir que o processo de decisdo politica esta relacionado
a fase de organizacdo dos cooperados e que 0 processo de decisdo racional esta presente na
fase do posicionamento das cooperativas.

A escolha deste instrumento de pesquisa se justifica pelo fato das indagacdes serem
pertinentes a estutura que este estudo seguird, no que diz respeito as decisdes racionais.
Considerando ainda que tais instrumentos ja foram aplicados em pesquisas anteriores.

Para ajustar a realidade desta pesquisa, foram adaptados os contructos aplicados
pelos autores no processo politico, direcionando as questdes para os fatores comportamentais
existentes no processo de decisdo de investimentos. As varidveis desse estudo serdo
apresentadas no apéndice 1, bem como o questionario dos autores Barreiros, Portil e Moreira
(2008) adaptado para esta pesquisa serdo apresentados na sequéncia, no apéndice 2.

3.5. ANALISE DE DADOS

O objetivo deste tdpico é apresentar as técnicas de analise de dados que visam
contribuir para o alcance dos objetivos apresentados na pesquisa, Creswell (2016) confirma
que analise dos dados sdo passos que conduzem para a “discussdo completa dos
procedimentos de anélise de dados” (CRESWELL ,2016, p.184).

Para a analise dos resultados foi utilizado o software Statistical Program for Social
Science® - SPSS , programa para realizar analises estatisticas em ciéncias sociais. Para tanto
realizou-se uma analise descritiva, afim de identificar o perfil dos participantes da pesquisa,
bem como a predominancia na utilizacdo das técnicas de orcamento de capital e a influéncia
dos fatores racionais e comportamentais, de modo a triangular o problema, com os objetivos

de pesquisa e a confirmacao ou nao das hipoteses levantadas.

3.6. HIPOTESES DE PESQUISA
As cooperativas agropecuarias do Parana estdo em grande ascensao, segundo dados

da OCEPAR, devido a isso, acredita-se que para tamanho crescimento em investimentos, as
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cooperativas lancam mao de dados e informacdes que sustentam a tomada de decisdes em
investimentos. Diante disso, esta pesquisa verificou as seguintes hipoteses:

Hipotese 1: As cooperativas agropecuarias do Parana utilizam técnicas de orcamento
de capital para a tomada de decisdes em investimentos;

Hipotese 2: As praticas e fatores racionais influenciam no processo de deciséo de
investimentos das cooperativas agropecuarias do Parana.

Hipotese 3: Existe influéncia de fatores comportamentais no processo de decisdo de
investimentos das cooperativas agropecuarias do Parana;

Ap0s os testes das hipoteses mencionadas, caso alguma delas ndo seja comprovada, o
estudo abordou o resultado como hipotese nula, devido a ndo relagdo ou a diferenga

significante dos resultados a serem obtidos.

3.7. MODELO TEORICO

Neste modelo espera-se responder o problema levantado na pesquisa, considerando
que as decisbes podem ser tomadas seguindo critérios racionais ou comprtamentais. Os
critérios de decides racionais para investimentos sdo embasados fatores objetivos como
indicadores financeiros e técnicas de orcamento de capital, enquanto que as decisdes
comportamentais envolvem fatores abritarios do tomador de decisdo. Ambos os fatores sao

relacionados no momento do processo de tomada de decisdo.

Figura 3: Modelo tedrico

. {eIndicadores
Quais 0s financeiros
eOrgamento de Capital

fatores que DECISOES ,
infl . RACIONAIS eFluxo de caixa de
Intiuenciam as projetos

decisdes de [>Custo de Capital

Processo

investimentos torggda
de longo prazo isa
e decisa

nas o

i & ePoder
cooperativas j1> DECISGES

P COMPORTAMENTAIs *Cultura

agropecuarias «Origem
do Parana?

Fonte: Elaborado pela autora (2019)



46

3.8. RESUMO METODOLOGICO

O Quadro a seguir apresenta a sintese da metodologia utilizada neste estudo para
obter um melhor entendimento do que se busca compreender com esta pesquisa. Sera
apresentado neste item de forma resumida todos os aspectos que foram detalhados no

capitulo 3, Metodologia.

Quadro 8: Sintese da metodologia

PROCEDIMENTOS

METODOLOGICOS CLASSIFICAGAC

Paradigma de pesquisa (ontologia e

. . Funcionalista positivista, Realista e Objetivista
epistemologia)

Amostragem Né&o probabilistica intencional

Objetivo Descritivo

Problema de pesquisa Quantitativo

Populacao alvo do estudo 58 Cooperativas Agropecuarias do Parana

Diretores, superintendentes, gerentes,

Publico da amostra .
coordenadores, contadores e analistas

Método de pesquisa Questionario fechado

Modelo Tedrico Decisfes Racionais e comportamentais
Instrumento de pesquisa e coletade | Adaptacdo do instrumento de Barreiros, Portil
dados e Moreira (2008) enviados por e-mail

Utilizacdo do Software SPSS®.

Técnica de anélise dos dados Lo e
Analise de descritiva.

Fonte: Elaborado pela autora (2019)
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4. ANALISE DOS RESULTADOS

4.1. ANALISE DESCRITIVA

4.1.1. Descricao das Cooperativas e dos Respondentes

Em geral, nos entrepostos das cooperativas sdo tomadas decisdes relativas a operagao
da cooperativa, deste modo, todos os responsaveis por decisdes de investimentos de longo
prazo dos respondentes desta pesquisa ficam alocados na sede principal de cada cooperativa.

Figura 4: Sede das cooperativas participantes

ARAPOTI
ASSIS CHATEAUBRIAND
ASTORGA

CAFELANDIA

CAMPO MOURAO

SAO PAULO

CAMPO TENENTE
[CANDOI
CARAMBEI
CASCAVEL
CORONEL VIVIDA
CURITIBA
GUARAPUAVA
JANDAIA DO SUL
LAPA
LONDRINA
MANDAGUARI
MANGUEIRINHA
MARECHAL CANDIDO RONDON
MARINGA
"""" ) s MEDIANEIRA
3 NOVA AMERICA DA COLINA

P - NOVA AURORA
o ¢ W 1 PALOTINA
» -~ PATO BRANCO

=1 PONTA GROSSA
) SANTA HELENA
( sA0 Joko
—3 TOLEDO
[ UBIRATA

I oceano
ATLANTICO

ARGENTINA

b SANTA CATARINA

Fonte: Elaborado pela autora (2019)

Foram estabelecidas faixas de idade das cooperativas, visto que todas possuem
tempos de exercicio diferentes no ramo cooperativista, conforme esclarece o grafico a seguir,
a maioria das cooperativas atuam no mercado entre 11 e 20 anos, seguido por 22% que existe
ente 51 e 60 anos. Julga-se com esse resultado que a maior parte das cooperativas esta no

nivel de maturidade, onde existe uma estabilidade no desempenho das operagdes.



Gréfico 1: Idade de fundacdo das Cooperativas
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30% -

25% -
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Idade de fundagao das Cooperativas

28%

22%

16%

13%
9%

3%

Ha quantos anos existe a cooperativa?

B ATE 10 ANOS
H 11-20 ANOS
H21-30 ANOS
B 31-40 ANOS
B 41-50 ANOS
B 51-60 ANOS
B ACIMA DE 60 ANOS

Fonte: Elaborado pela autora (2019)
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Das cooperativas que responderam a pesquisa, 88% ndo foram constituidas por

imigrantes de acordo com o gréafico 2. O que é um fato surpreendente dado as origens raizes

das cooperativas, entretanto, considerando a idade média das cooperativas € natural que a

maior parte delas seja composta por produtores de nacionalidade brasileira e ndo imigrantes.

Gréfico 2: Fundacdo da cooperativa por imigrantes

A cooperativa foi fundada por
imigrantes?

mNAO
HSIM

Fonte: Elaborado pela autora (2019)
Mesmo ndo sendo o maior percentual das cooperativas fundadas por imigrantes,

representado por apenas 12% dos pesquisados, a cultura imigrante nestas cooperativas ainda

estdo presentes nos dias atuais, como representa o grafico 3. Das cooperativas fundadas por

imigrantes, 75% sempre cultivam a cultura e 25% as vezes, isto €, todas em algum momento

optam por manter viva as suas origens culturais.
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Grafico 3: A cooperativa cultiva a cultura imigrante atualmente?

A cooperativa cultiva a cultura
imigrante atualmente?

Fonte: Elaborado pela autora (2019)
Das cooperativas agropecuarias pesquisadas, algumas delas exercem mais de uma

atividade, entre eles predominam as atividades Agricolas, Industrial e Pecuéria, apenas 5
cooperativas disseram exercer outra atividade além das mencionadas e nenhuma destas

exercem a atividade de cooperativa de crédito, conforme o gréafico a seguir.

Gréfico 4: Ramos de atividade das cooperativas

Ramos de atividade das Cooperativas

Agricola
37%
Industrial
31%

Pecudria
25%

Fonte: Elaborado pela autora (2019)

Com relacdo ao porte das cooperativas, foram estabelecidas faixas de faturamento,
como referéncia de valores, utilizaram-se as mesmas faixas do Banco Nacional do
Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES, 2019) para segregar o porte das cooperativas

com micro, pequeno, médio e grande porte.
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Quadro 9: Classificacdo do porte das empresas por faturamento

CLASSIFICACAO RECEITA OPERACIONAL BRUTA ANUAL OU RENDA ANUAL
Microempresa Menor ou igual a R$ 360 mil

Pequena empresa Maior gue R$ 360 mil e menor ou igual a R$ 4,8 milhdes
Média empresa Maior que R$ 4,8 milhdes e menor ou igual a R$ 300 milhdes
Grande empresa Maior que R$ 300 milhdes

Fonte: BNDES (2019)

A maioria das cooperativas classifica-se como grande porte 54% das cooperativas
pesquisadas, seguido por 28% classificados como médio porte. O grafico 5 demonstra de
modo mais detalhado esses resultados. O porte da empresa pode ser um fator de influéncia
para a realizacdo dos investimentos de longo prazo, visto que o faturamento alto muitas vezes

possibilita o investimento nas cooperativas.

Qual o porte da cooperativa (em
faturamento)?

’ = ATE RS 260 MIL
®DE RS 360 MILARS 4,8
54% MILHOES

28% 3
DE 4,8 MILHOES A RS 300
MILHOES

MAIOR QUE RS 300
MILHOES

Graéfico 5: Porte das cooperativas

Fonte: Elaborado pela autora (2019)

O gréafico a seguir representa 0 tempo medio em que 0s investimentos foram
realizados nos Ultimos anos. O que sugere que as cooperativas andaram na contramao da crise
brasileira, tendo em vista que 66% das cooperativas realizaram investimentos de longo prazo
em menos de um ano. O fato da maior parte das cooperativas estarem classificadas como de

grande porte, sugere que quanto maior o faturamento, maiores serdo 0s investimentos
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realizados, 60% dos investimentos realizados em menos de 1 ano foram realizadas por

cooperativas de grande porte.

Graéfico 6: Tempo dos investimentos

Quando foram realizados os ultimos
investimentos de longo prazo da
cooperativa? (construgoes, reformas,
aquisicao de maquinas, etc.)

W EM MENOS DE 1 ANO
80

m1-2 ANOS
60
3-4 ANOS
a0

W 4-5 ANOS

20
W ACIMA DE 5 ANOS

0

Fonte: Elaborado pela autora (2019)
Os respondentes desta pesquisa se identificaram como sendo 75% do sexo masculino
e 25% do sexo feminino, conforme demonstra o gréfico 7, representa que 0os homens ocupam

maior espago no ambiente estratégico de decisfes das cooperativas.

Gréfico 7: Sexo dos respondentes

Sexo

B FEMININO

75% MASCULINO

Fonte: Elaborado pela autora (2019)

Quanto aos cargos que 0s respondentes ocupam atualmente na cooperativa, a maior
representatividade foi de 42% de gerentes e 19% de contadores, este dado é importante ser
mensurado devido ao fato identificar o poder de decisdo em investimentos de longo prazo de

tais respondentes. O grafico 8 detalha os demais cargos dos respondentes da pesquisa.
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Gréfico 8: Cargos ocupados pelos respondentes

Qual é o seu cargo na cooperativa?
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H AUXILIAR ADM

Fonte: Elaborado pela autora (2019)
Finalizando este topico apresenta-se a faixa etaria dos pesquisados, 0 que revela 35%
entre 40 e 49 anos, e 25% entre 30 e 39 anos. Seguido de 19% entre 50 e 59 anos, 12% até 29

anos e 9% acima de 60 anos, de acordo com o grafico 9.

Gréfico 9: Faixa etéria dos respondentes

Qual a sua faixa etaria?

M até 29 ANOS

W30-39 ANOS
40-49 ANOS

W 50-59 ANOS

W ACIMA DE 60 ANOS

Fonte: Elaborado pela autora (2019)
Tais informacgdes sdo relevantes para a pesquisa a fim de identificar o perfil da
cooperativa com o intuito de compreender os resultados praticados durante a decisdo de

investimentos de longo prazo.
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4.1.2. Descrigédo dos Indicadores de Investimentos de Longo Prazo

O questionério desta pesquisa foi dividido em trés partes, a primeira delas sdo os
indicadores racionais de decisdo de longo prazo. Neste bloco de perguntas buscou-se
identificar os fatores racionais que influenciam no processo de decisdo de investimento de
longo prazo nas cooperativas. A Tabela 1 foi organizada de acordo com a frequéncia de
respostas que sempre sdo utilizadas pelas cooperativas em ordem decrescente, isto é de
sempre até nunca.

Tabela 1: Indicadores racionais de decisdes de longo prazo

S
o
Informagdes racionais para decisdo de investimentos de = 2 §
Longo Prazo g £ 8
z 8 3 @ -
] g o @ = 3
c o] > oo} IS o
> S [%) > ) 1
P (@4 <L o (%) P4
A cooperativa utiliza informag6es de setor financeiro i i 19 81
para a tomada de decisdes?
A cooperativa é cautelosa em realizar investimentos de i i 3 19 78 i
longo prazo?
A cooperativa busca informag6es que possam influenciar i i i 25 75 i
0 investimento?
A cooperativa considera fatores econdmicos antes de i i 6 29 79 i
realizar investimentos de longo prazo?
As informagdes relevantes sdo consideradas para a
iea ; ; - - 3 28 69 -
decisdo de investimento?
A cooperativa realiza o plano de investimento de longo
P P g - 3 19 25 50 3
prazo?
O ambiente econémico influencia para que o i i 9 m 47 i
planejamento de investimento seja realizado?
Os critérios para realizar investimentos sdo rigorosos? - - 12 44 44 -
A cooperativa utiliza informacdes do setor de projetos de
P ¢ prol 9 - 6 3B 41 9

investimentos para a tomada de decisfes?
Investimentos de pequena monta sdo avaliados com o
mesmo rigor dos maiores?

Os investimentos sdo limitados ao resultado do ano

anterior da cooperativa? 13 9 28 4l 9 i

Nota: Valores em percentual
Fonte: Elaborado pela autora (2019)

Questionaram-se as cooperativas quanto a utilizacdo de informacdes do setor
financeiro e quando se trata de disponibilidade de recursos, 81% das cooperativas utilizam as
informacdes do setor financeiro para a tomada de decisdo em investimentos de longo prazo e
19% quase sempre. Percebe-se que cooperativas denotam maior atencdo quanto ao
comprometimento de recursos, pois 0s investimentos influenciam o fluxo de caixa

operacional por um longo periodo de tempo, até que o projeto passe a gerar resultado.



54

Devido ao fato do comprometimento de recursos, 78% das cooperativas consideram
ser cautelosas ao decidirem realizar investimentos de longo prazo, 0 que sugere que as
cooperativas lancem méo da utilizacdo de ferramentas que possibilitem a analise de
informacdes que possam embasar a tomada de decisdo de longo prazo.

Existem inimeros fatores que podem influenciar as decisdes de investimentos além
do fator financeiro, uma vez que os fatores internos ou externos a cooperativa podem impactar
no resultado do investimento, neste contexto, 75% das cooperativas dizem buscar informacoes
gue possam influenciar o investimento antes da tomada de decisdo. De forma abrangente as
buscas de informacdes sejam econdmicas, financeiras, politicas ou ambientais auxiliam a
tomada de deciséo, pelos resultados analisados o fator de maior influéncia s&o os financeiros,
seguido pela economia.

Os fatores econémicos podem influenciar os investimentos, a economia nacional e
internacional pode afetar direta ou indiretamente a execucdo do investimento, bem como o
retorno que este pode oferecer. Das cooperativas participantes deste estudo, 72% sempre
consideram os fatores econdmicos antes de realizar um investimento, 22% das cooperativas
consideram quase sempre e 6% as vezes.

Contudo, mesmo buscando tais informacbes, 69% das cooperativas disseram
considerar as informacges relevantes no processo de decisdo, isto €, 6% das cooperativas que
buscam as informagdes relevantes que possam influenciar no projeto de investimento ndo a
utilizam guando decidem realiza-lo.

Buscou-se identificar se a cooperativa realiza algum plano de investimento de longo
prazo, 50% das cooperativas responderam que sempre o realizam seguido por 25% de
cooperativas que quase sempre elaboram um plano de investimentos. Este fato sugere que as
cooperativas planejam os seus investimentos levando em consideragdo fatores que possam
influenciar as decisGes de realizar ou ndo um investimento, contudo para a outra metade
pesquisada, existem situacdes que o plano de investimento nem sempre € realizado.

De modo semelhante, apesar da maioria das cooperativas buscarem informagoes
econbmicas antes da decisdo do investimento, apenas 47% alegam que tais fatores
influenciem sempre o investimento de longo prazo, 44% dizem que quase sempre os fatores
econémicos possuem influéncia para a decisdo do investimento de longo prazo. Isto e,
existem investimentos que sao realizados sem considerar as influéncias da economia.

Questionou-se quanto a rigorosidade dos critérios para realizar investimentos de
longo prazo nas cooperativas 44% dizem sempre adotar critérios rigorosos e 44% quase

sempre. Contudo, ao que parecem, tais critérios sdo utilizados para investimentos de grande
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porte, quando se trata de pequenos investimentos, aqueles que ndo irdo comprometer recursos
financeiros significativos este critério passa a ser menos rigoroso. Apenas 25% dizem manter
a mesma rigorosidade nos critérios de decisdo, a maioria das cooperativas as vezes € rigorosa
com investimentos de pequena monta.

Algumas cooperativas possuem um setor especifico de projetos de investimentos, em
geral, sdo os responsaveis por esse setor que elaboram os planejamentos de investimentos de
longo prazo. Todavia, nem todas as decisdes de investimentos passam pelo planejamento do
setor de projetos de investimentos. De acordo com os resultados, 41% das cooperativas
utilizam tais informagdes para a tomada de decisdo dos investimentos, levando em
consideracdo que 9% nunca utilizam tais dados, supde-se que essas cooperativas ndo possuem
um setor especifico de projetos de investimentos e 9% dos respondentes ndo souberam
responder. Conclui-se que 41% das cooperativas possuem um departamento de projetos, mas
néo utilizam sempre as informagdes para a tomada de deciséo.

Os recursos de um investimento podem ser caracterizados em limitados ou
ilimitados, como pratica, muitas organizacdes limitam a disponibilidade de recursos para a
execucdo de um investimento de longo prazo baseado no resultado do ano anterior, isto sdo as
sobras geradas pelo resultado operacional da cooperativa. Entretanto, apenas 9% das
cooperativas sempre limitam os valores dos investimentos ao resultado anterior, 41% quase
sempre utilizam o fator resultado como limite, o que indica que alguns investimentos s&o
realizados considerando outro fator limitante, ou ainda, utilizando recursos ilimitados.
O fato de 9% quase nunca utilizar o resultado como fator limitante e 13% nunca, chama a
atencdo para compreender se existe algum outro fator limitante ou se os todos os
investimentos sdo realizados com recursos ilimitados.

Esses fatores, considerados como racionais determinam na maioria das cooperativas
a execucdo de um novo investimento de longo prazo, considerando que os aspectos ligados as
financas e a economia sao os fatores de maior relevancia. Sugere-se que existe a utilizacdo de

indicadores e técnicas orcamentarias que facilitem o entendimento de tais fatores racionais.

4.1.3. Indicadores de Orcamento de Capital

Considerando ainda os fatores racionais para a tomada de decisdo em longo prazo, a
segunda parte do questionario deste estudo realizou perguntas referentes a utilizacdo das
técnicas de orcamento de capital como subsidio para a decisdo de investimentos de longo

prazo.
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Nota: Valores em percentual
Fonte: Elaborado pela autora (2019)

Ap0s avaliar os critérios de decisdes racionais por meio das técnicas de orcamento de

capital, questionou-se a rigorosidade dos investimentos de grande porte, 72% das cooperativas

sempre utilizam critérios rigorosos para tomar a decisdo para o investimento. J& 0s
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investimentos de pequeno porte, ndo utilizam critérios tdo rigorosos, apenas 25% das
cooperativas dizem estabelecer os mesmos critérios dos investimentos de grande porte.

Quanto a analise dos riscos de investimentos, nota-se que existe uma preocupacédo
das cooperativas em analisar todos 0s riscos que o investimento pode trazer. Das cooperativas
em questdo 69% realizam esta andlise, isto demonstra uma atencdo a possibilidades de perdas
no investimento, haja vista a duracdo dos projetos de investimentos. O fator risco deve ser
levado em consideracdo, de modo geral como descrito no referencial tedrico, investimentos
com maior risco geram maiores resultados, devido a isso, 0s investimentos de grande porte
séo 0s mais avaliados neste quesito.

No que tange ao indice de Lucratividade, 66% das cooperativas mensuram o a
lucratividade do projeto de investimento, considerando o valor VPL dividido pelo valor do
investimento. Apesar de ser um dos maiores resultados deste bloco de questdes, as demais
respostas ficaram em 19% as vezes mensuram a lucratividade, 9% quase sempre e 3 quase
nunca. O que indica que a maioria das cooperativas sempre busca medir a lucratividade do
projeto, porém, as demais utilizam tais indicadores, mas ndo para todos 0s projetos. Aqui se
buscou identificar o indice de lucratividade oferecido pela técnica de or¢camento de capital.
Contudo, pode haver interpretacdes distorcidas na questdo do indicador de lucratividade,
devido a isso se suspeita da veracidade resultado, isto é, se a medida da lucratividade é de fato
utilizada a relacdo entre o VPL e o valor investido.

A utilizacdo das técnicas de orcamento de capital auxilia no planejamento dos
projetos de investimentos de longo prazo, porque possibilitam uma melhor previsibilidade dos
resultados dos investimentos. Logo, questionou-se a utilizacdo das técnicas de orcamento de
capital pelas cooperativas, 63% sempre utilizam métodos de orcamento de capital para avaliar
a viabilidade de um investimento. Pelo resultado das questbes, existe sim a utilizagéo das
técnicas, porém algumas sao utilizadas mais do que outras.

O Custo de Capital € uma metodologia que ajuda a mensurar o valor do dinheiro no
tempo em um investimento, de modo geral tais investimentos buscam como resultado o valor
do custo de capital. Das cooperativas pesquisadas 63% sempre realizam o célculo do custo de
capital para os investimentos de longo prazo e 25% quase sempre, um indice que revela ser
um dos mais importantes a serem considerados na analise dos projetos. O custo de capital é
um fator relativamente dificil de mensurar, como visto na teoria, existem formas para calcular
0 custo de capital. Como as cooperativas possuem como resultados perdas e sobras, a
mensuracdo do custo de capital pode ser desviada do que a teoria apresenta, muitas empresas
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estimam o custo de capital a partir de investimentos ja existentes, seria necessario um maior
aprofundamento para compreender a maneira da mensuragdo do custo de capital.

A geracdo do fluxo de caixa do projeto, do ponto de vista académico, talvez seja a
técnica de orcamento de capital mais relevante para subsidiar a decisdo de investimento de
longo prazo. Nele é possivel visualizar todos os possiveis valores de investimento inicial,
custos, despesas e receitas que poderdo ser geradas ao longo da vida Gtil do projeto. Dos
pesquisados, 53% sempre utilizam o acompanhamento do fluxo de caixa ao longo do projeto
de investimento. E claro que o desenvolvimento do fluxo de caixa para o planejamento do
projeto é essencial, o acompanhamento da ferramenta de modo a identificar se o realizado
condiz com o que foi previsto durante o planejamento é um diferencial para que nao haja
desvios no projeto.

A técnica de orcamento de capital da Taxa Interna de Retorno (TIR) também é um
indicador usado por 47% das cooperativas do Parana, a sua interpretacdo se da pela
comparacdo da TIR & taxa minima de atratividade (TMA). Se a cooperativa possui um
investimento de baixo risco, ou ainda, de acordo com o custo de capital, este indice sera
considerado a TMA, se o projeto possuir uma TIR maior que a TMA interpreta-se que o
projeto € viavel.

O Valor Presente Liquido (VPL) demonstra os valores de fluxos de caixa de um
projeto considerando o custo de capital, este indice é utilizado por 47% das cooperativas, 0
gue indica que mais da metade das cooperativas questionadas ndo utilizam sempre esse
indicador para analisar a viabilidade do investimento. O VPL é uma técnica que pode ajudar a
mensurar 0 quanto efetivamente o projeto podera gerar de retorno monetéario, considerando o
valor do dinheiro no tempo.

O tempo de retorno de um investimento é medido através do payback simples, com
relacdo a utilizacdo do indicador para identificar o tempo de retorno de um projeto de
investimento, 44% das cooperativas sempre realizam a anélise do payback simples. O tempo
de retorno faz parte do planejamento dos investimentos de longo prazo, € essencial visto ao
comprometimento de recursos que o projeto poderda demandar, bem como, os fluxos de caixa
necessarios para gerar retorno ao investimento ao longo dos anos do projeto, contudo, 0
payback simples apresenta a grande deficiéncia de ndo considerar em seu calculo o valor do
dinheiro no tempo e o custo do capital.

O payback efetivo possui a mesma finalidade que o payback simples, porém,
considera em seu cdalculo o valor do custo do capital ao longo dos anos. Sendo assim, 0s

valores do fluxo de caixa do projeto sdo trazidos a valor presente, considerando uma taxa de
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custo de capital, para s6 entdo verificar o tempo de retorno do investimento. Das cooperativas,
41% utilizam o payback efetivo como indice para mensurar o tempo de retorno.

Quando se analisam as informacOes levantadas para tomar a decisdo 41% das
cooperativas dizem sempre levantar todas as informacGes possiveis para embasar o0 projeto,
porém 50% focam apenas nas informacGes mais relevantes que possam impactar o resultado
do projeto.

Ap0s o0s questionamentos sobre as técnicas de orcamento de capital utilizadas pelas
cooperativas, questionou-se sobre a sua utilizacdo para as decisdes de investimentos de longo
prazo, e apenas 41% sempre utilizam os indicadores. No que tange a decisdes racionais,
baseados em fatores mensuraveis com as técnicas de orcamento de capital, 59% nem sempre
as utilizam para tomar as decisdes nos projetos de investimentos.

A Taxa Interna de Retorno Modificada (TIRM), se torna mais eficiente que a TIR
pois, considera em seu célculo o valor do dinheiro no tempo, os resultados encontrados nas
cooperativas do Parand foi de que apenas 19% utilizam a TIRM para 0s projetos de
investimentos de longo prazo, a maioria das cooperativas, 31% consideram o calculo da
TIRM as vezes. Apesar da preocupacdo das cooperativas em obterem os indicadores
confidveis para 0 embasamento das decisdes em investimentos, a maioria opta pelos indices
mais comuns como payback simples e TIR, porém nem t&o efetivos.

O fato intrigante é que 31% das cooperativas responderam que sempre realizam a
comparacdo entre a TIR ou TIRM com a TMA, ora, se o principal objetivo para obter o indice
da taxa interna de retorno é a comparacdo com a atratividade que o projeto oferece, € possivel
que as cooperativas estejam equivocadas com a analise do indicador.

As cooperativas consideram mais relevantes os indicadores financeiros do que outras
informacgdes que possam ser impactantes no projeto como economia, a necessidade da
realizacdo de um investimento, legislacéo, etc., dos resultados apenas 19% das cooperativas
sempre consideram esses demais fatores mais relevantes que os indicadores financeiros.

Quando questionados somente sobre a relevancia do fator econémico, a maioria das
cooperativas ainda continua considerando mais importante os indicadores financeiros,
também 19% sempre consideram o fator economia mais relevante, fato que sugere que nem
todos os projetos de investimentos passam pelo mesmo critério de relevancia.

Assim, verifica-se que as cooperativas possuem conhecimento das técnicas de
orcamento de capital, contudo, ndo as utilizam em sua totalidade. Das técnicas mais utilizadas
pelas cooperativas sdo os calculos de risco, indice de lucratividade de fluxo de caixa do

projeto, técnicas comuns como VPL, TIR e payback sdo utilizadas em média por 50% das
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cooperativas. O que sugere as decisOes tomadas com base em fatores racionais, nem sempre
séo adotadas para todos os tipos de investimentos de longo prazo.
4.1.4. Indicadores Comportamentais e Decisfes de Longo Prazo

E possivel perceber com base nos resultados anteriores que nem sempre as
cooperativas utilizam somente informagfes mensurdveis para decidir a viabilidade de um
projeto de investimento. Os fatores racionais sdo impactantes e primordiais para a escolha de
um investimento de longo prazo, este estudo buscou realizar questionamentos com o intuito
de verificar se existem fatores relativos a cultura e opinides que possam influenciar na escolha
de um investimento de longo prazo. Na sequéncia, serdo abordadas questdes comportamentais
que foram realizadas as cooperativas pesquisadas.
Tabela 3 — Indicadores comportamentais de decisdes de investimento
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Os cooperados se organizam de modo a negociar

decistes? 34 31 B3 - 6 16
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Nota: Valores em percentual
Fonte: Elaborado pela autora (2019)

Quando questionado se a cooperativa ja realizou algum investimento que ndo
resultou em rentabilidade 31% dos pesquisados ndo souberam responder, entretanto 59% dos
respondentes disseram que a cooperativa ja realizou investimentos que geraram menor ganho
para manter o mesmo padrdo de investimentos da cooperativa. ISso sugere que as cooperativas
possam ter realizado investimentos que ndo trouxeram resultados futuros. 59% tém poder para
aprovar sozinho um investimento de longo prazo, todavia, 81% disseram nunca participar de
todos os processos de decisdes de investimento, tal resultado indica que o levantamento e
controle de informacdes ndo sdo realizados sempre pelos aprovadores do projeto.

Investimentos que beneficiem a comunidade que a cooperativa esta inserida nem
sempre gera resultado direto. Mas, 41% das cooperativas responderam que sempre Sdo
realizados investimentos que beneficiem a comunidade. E ainda, 53% das cooperativas dizem
que a comunidade influencia as decisdes de investimentos de longo prazo. Desse modo, as
cooperativas conseguem atender um dos principios do cooperativismo.

Todavia 50% das cooperativas alegam existir conflitos de interesses entre o grupo
tomador de decisdo, pois nem sempre 0 interesse entre 0s mesmos € comum. Na realizagéo de
um investimento de longo prazo o projeto pode impactar durante anos e 0 cooperado que
discorde de tal deciséo pode ser prejudicado com o resultado.

Este fato € comprovado pela proxima questdo, referente & aprovacdo unanime do
grupo para se tomar a decisdo de investimento, apenas 25% das cooperativas sempre aprovam
em unanimidade o investimento, isto €, na maioria das cooperativas nem sempre ha a
necessidade de que todos do grupo aprovem o investimento.

Como abordado no capitulo 2, as cooperativas tem por objetivo o beneficio comum
dos cooperados, desse modo, questionou se 0s projetos de investimentos sdo realizados
visando o beneficio dos cooperados, 19% das cooperativas sempre optam por investimentos

gue os beneficiem, e 41% as vezes buscam realizar projetos que beneficiem os cooperados.
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Nas cooperativas, muitas decisbes sdo tomadas em grupo, quando se trata de
decisbes de investimentos, questionou a influéncia entre os membros do grupo, 38% das
cooperativas afirmam que quase nunca a opinido de um membro influéncia na opinido dos
outros, e ainda, 25% das cooperativas dizem que nunca membros influenciam os outros.

Entre um investimento que gere maior rentabilidade e um projeto que gere maior
imponéncia 41% das cooperativas dizem que as vezes ¢ escolhido o de maior rentabilidade, o
que indica o fator comportamental é levado em consideracdo tanto quanto o fator racional
mensuravel pelos indicadores de orcamento de capital.

Considerado como fator de influéncia o poder, 25% disseram que quase sempre
existe influéncia no momento da decisdo de investimento. Neste item, houveram respostas
variadas com percentuais muito préximos, sendo 19% sempre existe a influéncia do poder,
16% quase nunca e 19% nunca, ndo existe um padrdo de influéncia neste quesito, as
cooperativas possuem caracteristicas distintas.

Com relacdo a influéncia que a administracdo da empresa apenas 16% das
cooperativas diz sempre existir, fato comprovado, pois 0s cooperados ndo participam sempre
das decisdes de investimentos, a influéncia da administracdo ndo podera ser observada ja que
as decisOes sdo tomadas por estes. Assim, 0s cooperados também ndo se organizam para
negociar decisdes de investimentos de longo prazo, das cooperativas 34% disseram que 0S
cooperados nunca se organizam para tais decisGes. Quanto a influéncia dos cooperados 38%
das cooperativas alegam que as vezes o cooperado influencia na decisdo de um projeto de
investimento de longo prazo.

A cultura influencia apenas 3% das cooperativas no momento da decisdo de
investimento de longo prazo, este fato pode ser comprovado pelo perfil das cooperativas
pesquisadas, pois 88% nao sdo cooperativas de imigrantes, desse modo € natural que o fator
cultura ndo possua tanta relevancia na amostra. Porém, 38% das cooperativas as vezes
possuem influéncia da cultura nas decisbes de investimentos de longo prazo, neste caso, a
cultura dos membros decisores, de modo individual, pode influenciar.

Os projetos de investimentos de 66% das cooperativas nunca passam pela aprovagéo
nas assembleias de cooperados e 16 % quase nunca, isto €, para a realizagdo de um projeto de
investimento é necessario da decisdo de poucos membros da cooperativa, de modo geral
aqueles que estdo ligados ao staff da administracao.

O fato das cooperativas realizarem investimentos que ndo resultem em retorno ja
demonstra que os fatores comportamentais séo fortes influenciadores no processo decisério da

empresa, dos fatores analisados a influéncia da comunidade, o poder de decisdo sao os fatores
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que mais surgiram nos resultados da pesquisa, o fato relevante foi a baixa influéncia de
fatores que possam beneficiar o cooperado individualmente, ao que se parece, as decisdes de

investimentos levam em consideracdo o bem comum da cooperativa como um todo.

4.1.5. Procedimentos Especificos de Investimentos de Longo Prazo

O ultimo bloco do questionario apresentou uma questdo aberta caso os respondentes
tivessem alguma informacao relevante, referente aos investimentos de longo prazo, apenas 4
cooperativas fizeram considerac6es neste topico, conforme o quadro a seguir.

Quadro 10: Informagdes adicionais

Caso considere util alguma informacéo adicional sobre investimentos de longo
prazo realizados na cooperativa, descreva a seguir por gentileza.

Alguns investimentos embora perenes e de longo prazo, sdo valores menores e portanto seguem um
fluxo mais enxuto. Investimentos de grande porte, independente se de longo ou curto prazo,
precisam ser aprovados em Assembleia de Cooperados (AGO).

O investimentos em novos negdcios levam em consideragdo a vocagdo e perfil dos cooperados.
Alguns projetos na area de leite, aves e suinocultura, foram descontinuados devido ao baixo
interesse do cooperado, o qual prefere atuar na agricultura (producéo de gréos).

Os Cooperados em Assembleia Geral anual delegam o Poder para o Conselho de Administracdo que
entdo toma as decisdes para os investimentos/financiamentos de

Curto e longo prazo. O nivel de tratamento, relevancia e importancia destes investimentos sdo 0s
mesmaos, independente de valor e de prazo para pagamento.

Precisa-se analisar o contexto todo, politico, econémico e capacidade de investir de nossas Filiadas,
ja que somos uma Cooperativa Central e somos abastecidos por elas.

IndUstria de 6leo no Mato Grosso do Sul, em andamento.
Fonte: Elaborado pela autora (2019)

Os itens mais relevantes deste tépico foram as explicacbes de algumas
particularidades do processo de investimento de longo prazo das cooperativas, a primeira
cooperativa relata que alguns investimentos de grande porte precisam ser aprovados pelos
cooperados em assembleia, porém, investimentos menores ndo existem a necessidade de tal
aprovacdo. Além disso, nesta mesma cooperativa alguns negécios foram descontinuados
devido ao baixo interesse dos cooperados, de fato, em algum momento a vontade do
cooperado também precisa ser levada em consideracao.

Ja a segunda cooperativa, explica que os processos de decisdo de investimentos sdo

0S mesmos, independente do porte ou prazo, além disso, 0s cooperados elegem em assembleia
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geral o conselho de administracdo e outorgam poder para este tomar decisdes que envolvam
investimentos de longo prazo.

A terceira cooperativa ressalta que quando se trata de investimentos de longo prazo
necessita a analise do contexto geral, visto que as filiais possuem impacto na deciséo devido
ao ambiente em que cada uma esta inserida. Deste modo, nota-se que no processo decisério
das cooperativas, quando se trata de investimentos de longo prazo existem influéncias de
fatores racionais e comportamentais e ainda, existem fatores especificos de cada cooperativa

para a analise dessas informacdes.



65

5. CONSIDERACOES FINAIS

Para realizar investimentos de longo prazo é necessario muito planejamento e
controle das informacgdes que possam influenciar na decisdo da execucdo ou ndo de um
projeto. A teoria revela que as técnicas de or¢camento de capital sdo ferramentas que trazem
uma mensuracao dos possiveis resultados futuros do projeto de investimento de longo prazo.
Contudo as técnicas ndo sdo utilizadas em todas as cooperativas pesquisadas e nem em todos
0s projetos de investimentos.

A questdo de pesquisa deste estudo buscou compreender quais os fatores que
influenciam as decisdes de investimentos de longo prazo nas cooperativas agropecuarias do
Parand, através de um questionario de pesquisa online enviado para todas as cooperativas em
questao.

O questionario foi dividido em quatro grandes blocos, o primeiro deles identificou-se
o perfil dos respondentes e também o perfil da cooperativa. O préximo bloco demonstrou
informacdes sobre os critérios racionais de tomada de decisdo com fatores que pudessem
influenciar as decisGes de investimentos de longo prazo por meio de planejamentos que
incluam informacdes relevantes como economia, legislacdo e o ambiente em que a
cooperativa esta inserida. O terceiro bloco questionou a utilizacdo das técnicas de orcamento
de capital como subsidio para o planejamento e decisdo da realizagdo do projeto de
investimento, bem como a relevancia que a cooperativa considera em tais resultados. E o
ultimo bloco de questbes identificou a influéncia de fatores comportamentais como cultura,
poder, pessoas e comunidade.

Foi desenvolvida uma analise descritiva dos dados levantados na tentativa da
comprovacao das hipdteses sugeridas para o estudo a partir do objetivo de analisar os fatores
gue influenciam as decisdes de investimentos de longo prazo, das cooperativas agropecuarias
do Parana. Para atingir este objetivo geral, foram definidos objetivos especificos que
permitiram a melhor compreenséo das praticas de investimento das cooperativas.

O primeiro objetivo especifico foi verificar o perfil das cooperativas agropecuarias
participantes da pesquisa, por meio das questdes foi possivel identificar que a maior parte das
cooperativas participantes da pesquisa é de grande porte, e a maioria delas realizou
investimentos de longo prazo hd menos de 1 ano. Outro fator importante esta relacionado a
fundacdo das cooperativas por imigrantes, 88% da amostra ndo foram fundadas por
imigrantes, fato que dificultou a comprovacdo de fatores comportamentais culturais
influenciando a tomada de decisdo. Ainda cumprindo tal objetivo, foi possivel identificar o

perfil dos respondentes da pesquisa relacionado a idade, sexo e cargo exercido na cooperativa,
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identificou-se que a maioria dos respondentes possui poder para a tomada de decisdo em
investimentos, contudo, nem sempre participam de todos os processos que envolvem o
projeto.

Outro objetivo foi identificar as ferramentas de orcamento de capital que influenciam
a tomada de decisdo de longo prazo, verificou-se e identificou-se que a hipotese 1, foi
comprovada, todas as cooperativas utilizam alguma técnica de orgcamento de capital. Os
resultados apontam que nem todas as técnicas de orcamento de capital sdo empregadas,
porém, em algum momento da tomada de decisdo de investimento de longo prazo existe a
utilizacdo deste subsidio. Indica também que as cooperativas buscam informacgdes que possam
ser mensuradas para diminuir o risco de perdas no investimento.

A Hipotese 2 sugeriu que as praticas e fatores racionais influenciam no processo de
decisdo de investimentos das cooperativas agropecuarias do Parand. Esta também foi
comprovada, 0 bloco de questdes que identificam os fatores racionais apresentou que as
cooperativas sdo cautelosas e estabelecem critérios rigorosos no planejamento dos projetos de
investimentos, no entanto, alguns fatores de influéncia ndo sao levados em consideracdo em
todos os projetos.

Quando se tratam de investimentos de pequeno porte, a rigorosidade e os critérios
adotados ndo sdo tdo brandos, aqui, os resultados sugerem que os riscos de perda em tais
investimentos ndo afetardo significativamente o projeto. Deste modo foi atingido o objetivo
especifico de analisar as praticas e fatores racionais que influenciam as decisbes de
investimentos de longo prazo.

O ultimo objetivo especifico foi analisar as praticas e fatores comportamentais que
influenciam as decisGes de investimentos de longo prazo, foi atingido pela comprovacédo da
Hipdtese 3, que indica que existe influéncia de fatores comportamentais no processo de
decisdo de investimentos das cooperativas agropecuarias do Parana. Identificou-se que alguns
investimentos nédo séo realizados para se obter lucratividade, de modo que a racionalidade esta
ligada com fatores mensurdveis. O poder de decisdo dos pesquisados impactam no
investimento que sera realizado, e nem sempre 0s investimentos sdo realizados para o bem
comum dos cooperados.

Verificou-se que existe a influéncia da comunidade para a realizacdo dos
investimentos de longo prazo e em alguns momentos 0s cooperados Se organizam para
influenciar nas decis6es de investimentos. Deste modo comprova-se que existem influéncias
no processo decisorio dos fatores racionais, técnicas de orgamento de capital e fatores

comportamentais nos investimentos de longo prazo das cooperativas agropecuarias do Parana.
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Tendo em vista que todas as cooperativas, em algum momento da decisdo, buscam fatores
mensuraveis que influenciem o projeto e praticam as técnicas de orcamento de capital, mesmo
de forma parcial e ainda existem projetos que sao realizados sem considerar tais fatores,
considerando apenas influéncias comportamentais. Sugere-se que para a realizagdo de um
novo estudo se amplie a populacdo de pesquisa para as cooperativas da regido sul ou ainda, as
cooperativas do Brasil, a fim de preencher essa lacuna da baixa participacdo da pesquisa, e
estabelecer testes quantitativos mais precisos.

Para a analise dos critérios comportamentais vistos nesse estudo, esperava-se uma
maior adesdo pelas cooperativas fundadas por imigrantes. Assim, poderiam ser analisados
com maior profundidade os fatores comportamentais e socioculturais que estdo mais presentes
nestas cooperativas, neste estudo apenas 12% das cooperativas eram de imigrantes, dessa
forma, os fatores comportamentais ndo apresentaram um padrdo de respostas. Sugere-se que
em pesquisas futuras, um novo estudo seja aplicado apenas em cooperativas fundadas por
imigrantes para identificar a se os fatores comportamentais exercem influéncia no processo
decisorio de investimentos de longo prazo de modo mais significativo, ou se devido a
profissionalizacdo das cooperativas e a gestdo da nova geracdo de cooperados, 0s aspectos
comportamentais passaram a exercer uma influéncia menor.

O fato da amostra da pesquisa ter sido relativamente pequena nao permitiu realizar os
testes quantitativos que poderiam incrementar os resultados, entretanto, para a amostra
pesquisada e nas analises propostas, 0 numero de cooperativas respondentes nao

comprometeu os resultados.
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APENDICE | - VARIAVEIS DO INSTRUMENTO DA PESQUISA

RACIONAIS

Com que intensidade os decisores buscam por informacdes antes de tomar decisdes?

Com que intensidade os decisores avaliam as informacgdes relevantes antes de tomar
decisOes?

Qual o grau de importancia de métodos de analise quantitativa na tomada de decisdes?

Qual abordagem tem mais influéncia na tomada de decisdo: a analitica ou a indutiva?

Qual o grau de efetividade dos decisores, focando sua aten¢do em informacdes
fundamentais e descartando informacoes irrelevantes?

POLITICOS/
COMPORTAMENTAIS

Os decisores sdo primariamente preocupados com seus proprios objetivos, ou com os
objetivos da organizacdo?

Em que proporgdo as pessoas estdo abertas entre si sobre seus diversos interesses e
preferéncias na decisdo?

Em que proporgdo as decisbes sdo afetadas pelo uso de poder e influéncia entre membros do
grupo?

Em que proporgdo as decisGes sdo afetadas pela negociagdo entre os membros do grupo?
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APENDICE Il - QUESTIONARIO DE PESQUISA

QUESTIONARIO DE PESQUISA

Esta pesquisa é de cunho académico realizado por uma estudante do Mestrado em Administracdo da Universidade Estadual do Centro Oeste -
UNICENTRO. A pesquisa tem como objetivo analisar as praticas de decisGes de investimentos de longo prazo, das cooperativas agropecuarias do
Parana.

Os dados da Pesquisa serdo analisados de forma agrupada, dessa forma todas as informagdes permanecerdao em sigilo, seu nome ou o nome da
cooperativa ndo serdo mencionados em nenhum momento desde a coleta dos dados até a apresentagdo dos resultados, o preenchimento do seu
e-mail servird apenas para evitar duplicidade de respostas, e os resultados serdo utilizados exclusivamente para fins académicos.

O Estudo foi dividido nas etapas: 01) Perfil das Cooperativas; 02) Processo de decisdo racional; 03) Processo de decisdo comportamental e no
bloco 4 caso tenha alguma informagao adicional sobre os processos de investimentos da cooperativa, o campo é livre para inserir tal contetdo.

Desde ja agradego a sua colaboragdo e me coloco a disposi¢do para maiores esclarecimentos através dos contatos (42) 9 9964-5760 e no e-mail
moniantoniucci@gmail.com.

BLOCO 1 - PERFIL DA EMPRESA E DOS RESPONDENTES

1 Qual cidade esta localizada a cooperativa () sede principal () Entreposto
que vocé se encontra?
2 Ha quantos anos existe a cooperativa?
3 A cooperativa foi fundada por imigrantes? ()sim ()NAO
A - m I —
4 cooperativa cultiva a cultura imigrante () sempre () quase () as vezes () quase () nunca
atualmente? sempre nunca
5 Qual o porte da cooperativa (em ()até R$360mil | ()deRS$S360mila | ()RS 4,8milhdes | () maior que RS
faturamento) 4,8 milhGes — RS 300 milhdes 300 milhoes
Em quais ramos a cooperativa atua? () Agricola () Pecuaria () Industrial ( )Crédito ( JOUTROS
6 (marque quantas alternativas forem
necessarias)
() Cooperado | ()Membroda | () () () OUTRO
diretoria Superintenden | Administrador
te de projetos
7 Qual é o seu cargo na cooperativa? (gerente,
coordenador,
supervisor ou
analista)
3 ()18-29anos |()30-39 ()40-49anos |()50-59anos | ()acimade
Qual a sua faixa etdria? anos 60 anos
() MASCULINO () FEMININO
9
Sexo
Quando foram realizados os Gltimos () menosde 1 ()1-2 ()3-4anos ()4-5anos | ()acimade5
10 investimentos de longo prazo da ano anos anos
cooperativa? (construgdes, reformas,
aquisigdo de maquinas, etc.)
Bloco 2 — PROCESSO DE DECISAO RACIONAL — 29 perguntas
() quase () quase () ndo sei
A cooperativa realiza o plano de investimento de longo prazo? () sempre sempre () as vezes nunca () nunca responder
.A coo.perativa utiliza informagdes d(? sNetor de projetos de () sempre () quase () as vezes () quase () nunca () ndo sei
investimentos para a tomada de decisGes? sempre nunca responder
A cooperativa utiliza informagdes de setor financeiro para a () sempre () quase () as vezes () quase () nunca () ndo sei
tomada de decisdes? P sempre nunca responder
A cooperativa busca informagdes que possam influenciar o () quase () quase () ndo sei
investimento? () sempre sempre () as vezes nunca () nunca responder
A cooperativa considera fatores econémicos antes de realizar () quase () quase () ndo sei
. ) () sempre () as vezes () nunca
investimentos de longo prazo? sempre nunca responder
Os investimentos s3o limitados ao resultado do ano anterior () sempre () quase () as vezes () quase () nunca () ndo sei
da cooperativa? P sempre nunca responder
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O ambiente econdmico influencia para que o planejamento de () quase () quase () ndo sei
. g i . () sempre () as vezes () nunca responder
investimento seja realizado? sempre nunca p
As informagdes relevantes sdo consideradas para a decisdo de () quase () quase () ndo sei
. . () sempre () as vezes () nunca
investimento? sempre nunca responder
Investimentos de pequena monta sdo avaliados com o mesmo () quase () quase () ndo sei
. . () sempre () as vezes () nunca responder
rigor dos maiores? sempre nunca P
. N . . uase uase nao sei
Os critérios para realizar investimentos sdo rigorosos? () sempre ()a () as vezes (Oa () nunca ()
sempre nunca responder
A cooperativa é cautelosa em realizar investimentos de longo () quase () quase () ndo sei
() sempre () as vezes () nunca responder
prazo? sempre nunca
A cooperativa utiliza métodos de orgamento de capital para () quase () quase () ndo sei
L . () sempre () as vezes () nunca responder
analisar investimentos? sempre nunca P
. . . . uase uase ndo sei
A cooperativa realiza o célculo do custo de capital? () sempre (g () as vezes Oa () nunca ()
sempre nunca responder
. . . . . uase uase nao sei
A cooperativa analisa os riscos do investimento? () sempre () () as vezes Oa () nunca ()
sempre nunca responder
A cooperativa utiliza o método do VPL - Valor presente () sempre () quase () as vezes () quase () nunca () ndo sei
liquido? P sempre nunca responder
A cooperativa utiliza o0 método da TIR - Taxa interna de () sempre () quase () as vezes () quase () nunca () ndo sei
retorno? P sempre nunca responder
A cooperativa utiliza o método da TIRM - Taxa interna de () quase () quase () ndo sei
- () sempre () as vezes () nunca
retorno modificada? sempre nunca responder
. - () ndo sei
A cooperativa compara a TIR ou a TIRM com a taxa média de () quase () quase
L . . . () sempre () as vezes () nunca responder
atratividade nas decisdes de investimento? sempre nunca
A cooperativa utiliza o método do payback simples para () sempre () quase () as vezes () quase () nunca () ndo sei
identificar o tempo de retorno do investimento? P sempre nunca responder
A cooperativa utiliza 0 método do payback efetivo para () sempre () quase () as vezes () quase () nunca () ndo sei
identificar o tempo de retorno do investimento? P sempre nunca responder
A cooperativa analisa o indice de lucratividade do () quase () quase () ndo sei
. . () sempre () as vezes () nunca
investimento? sempre nunca responder
A cooperativa acompanha o fluxo de caixa do projeto de () sempre () quase () as vezes () quase () nunca () ndo sei
investimento? P sempre nunca responder
A cooperativa decide os investimentos sempre com base nos () quase () quase () ndo sei
- : . () sempre () as vezes () nunca
indicadores financeiros? sempre nunca responder
A cooperativa considera os fatores de influéncia no projeto () sempre () quase () as vezes () quase () nunca () ndo sei
mais relevantes do que os indicadores? P sempre nunca responder
Os fatores econOmicos sdo mais importantes que os () quase () quase () ndo sei
. . . . () sempre () as vezes () nunca
indicadores financeiros na tomada de decisdo? sempre nunca responder
Os decisores consideram todos os fatores possiveis para a () sempre () quase () as vezes () quase () nunca () ndo sei
tomada de decisbes? P sempre nunca responder
Os decisores focam nas informagdes mais relevantes para a () quase () quase () ndo sei
. () sempre () as vezes () nunca
tomada de decisdes? sempre nunca responder
Os investimentos de grande porte passam por critérios mais () quase () quase () ndo sei
. . o () sempre () as vezes () nunca d
rigorosos de levantamento de informagdes? sempre nunca responaer
Os investimentos de pequeno porte ndo passam por critérios uase uase nao sei
. peq P . P N P () sempre g () as vezes (g () nunca ()
tdo rigorosos de levantamento de informag&es? sempre nunca responder
Bloco 3 — PROCESSO COMPORTAMENTAL — 19 perguntas
As decisGes de investimento sdo tomadas visando o beneficio () quase () quase () ndo sei
() sempre () as vezes () nunca
dos cooperados? sempre nunca responder
uando as decisdes sdo tomadas em grupo/colegiado, a uase uase nao sei
Q - . . & .p.N/ & () sempre (g () as vezes (g () nunca ()
opinido de um membro influencia na opinido de outros? sempre nunca responder
Na cooperativa existem conflitos de interesses pelo grupo uase uase ndo sei
P - pelo grup () sempre g () as vezes (a () nunca ()
tomador de decisdo? sempre nunca responder
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Os investimentos sdo realizados somente com a aprovagao () quase () quase () ndo sei
unanime do grupo/colegiado? () sempre sempre () as vezes nunca () nunca responder
Vocé participa de todos os processos de decisdes de uase uase nao sei
investFi)mentz de longo prazr:)? () sempre glr’ipre () as vezes ﬁL:ca () nunca (rgsponder
Vocé tem poder para aprovar sozinho, investimento de longo uase uase ndo sei
prazo? i i i ’ : () sempre glncf‘lpre ()as vezes E1)u:ca () nunca (r(zsponder
Todos os projetos de investimentos sdo decididos em () quase () quase () ndo sei
assembleia dos cooperados? () sempre sempre () as vezes nunca () nunca responder
Os investimentos realizados foram afetados por questdes de () quase () quase () n3o sei
poder? () sempre sempre () as vezes nunca () nunca responder
Os fatores referentes a cultura da cooperativa influenciam nos () quase () quase () ndo sei
investimentos de longo prazo? () sempre sempre ()as vezes nunca () nunca responder
Os cooperados sdo influenciados pela administragdo da () quase () quase () ndo sei
. . . . () sempre () as vezes () nunca d
empresa (diretoria, conselho ou superintendéncia)? sempre nunca responaer
. . . uase uase nao sei
Os cooperados se organizam de modo a negociar decisGes? () sempre ge)rzpre () as vezes f‘lz.lgca () nunca (rgsponder
A cooperativa ja realizou algum investimento de longo prazo uase uase ndo sei
? ! g” . gop () sempre ()a () as vezes (a () nunca ()
que ndo resultou em rentabilidade efetiva? sempre nunca responder
Algum investimento que gerou um ganho menor foi realizado uase uase ndo sei
& que g = .g . L . () sempre Og () as vezes Oa () nunca ()
para manter o mesmo padrdo dos investimentos ja realizados? sempre nunca responder
Os investimentos de longo prazo sdo realizados para beneficiar () quase () quase () ndo sei
. . .. . () sempre () as vezes () nunca
a comunidade em que a cooperativa esta inserida? sempre nunca responder
Os cooperados influenciam na decisdo de investimento de () quase () quase () ndo sei
longo prazo? () sempre sempre Oasvezes | () nunca responder
A comunidade em que a cooperativa estd inserida tem () quase () quase () ndo sei
. - . . () sempre () as vezes () nunca
influéncia nos investimentos de longo prazo? sempre nunca responder
Entre um investimento que gere melhor resultado e um () quase () quase () ndo sei
investimento que gere maior imponéncia, a cooperativa () sempre sen(:pre () as vezes nu:ca () nunca responder

realiza o que gera melhor resultado?

BLOCO 4 - COMENTARIOS

Deixe aqui 0 seu comentario sobre a sua empresa relacionada a essa pesquisa.




