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Resumo 

As decisões de estrutura de capital em cooperativas agropecuárias apresentam especificidades 

decorrentes de sua forma de propriedade, governança e objetivos organizacionais, o que 

desafia a aplicação direta das teorias tradicionais de finanças corporativas. Apesar da 

relevância econômica dessas organizações, a literatura ainda oferece explicações 

fragmentadas e, em grande medida, ancoradas em pressupostos de racionalidade plena. Nesse 

contexto, este estudo tem como objetivo identificar e sistematizar os determinantes 

financeiros e não financeiros, bem como as restrições que influenciam as decisões de estrutura 

de capital em cooperativas agropecuárias, sob a perspectiva da Teoria da Racionalidade 

Limitada. Para tanto, foi realizada uma Revisão Sistemática da Literatura, conduzida de 

acordo com o protocolo PRISMA 2020, com base em estudos empíricos e teóricos publicados 

entre 2008 e 2024 nas bases Web of Science, ScienceDirect, Scielo e Google Acadêmico. Os 

estudos selecionados foram analisados por meio de análise de conteúdo categorial, permitindo 

a organização dos achados em determinantes financeiros, determinantes não financeiros e 

restrições cognitivas, informacionais e institucionais. Os resultados indicam que, embora 

fatores financeiros clássicos — como porte, lucratividade, liquidez e tangibilidade dos ativos 

— permaneçam relevantes, eles explicam apenas parcialmente as decisões de financiamento 

das cooperativas. Evidencia-se que fatores organizacionais, institucionais e comportamentais 

exercem papel central no processo decisório, conduzindo à adoção de estratégias financeiras 

conservadoras e satisfatórias, em detrimento de soluções ótimas sob critérios estritamente 

econômicos. Ao integrar a Teoria da Racionalidade Limitada à análise da estrutura de capital 

em cooperativas agropecuárias, o estudo amplia o entendimento sobre a complexidade real 

das decisões financeiras nesse contexto organizacional e contribui para a literatura contábil e 
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financeira ao oferecer uma abordagem analítica mais aderente às especificidades do 

cooperativismo. 

 

Palavras-chave: Estrutura de capital; Cooperativas agropecuárias; Racionalidade limitada; 

Decisões financeiras; Revisão sistemática da literatura 

 

1. INTRODUÇÃO 

As cooperativas agropecuárias desempenham papel relevante na organização da produção 

agrícola, no fortalecimento da agricultura familiar e no desenvolvimento econômico regional, 

especialmente em economias emergentes e em países com forte base no agronegócio (ICA, 

2023; OCB, 2024). Ao atuarem como intermediárias entre pequenos produtores e mercados 

cada vez mais complexos e financeirizados, essas organizações enfrentam desafios específicos 

relacionados à gestão financeira, ao acesso ao crédito e à definição de estratégias de 

financiamento de curto e longo prazo, em contextos marcados por volatilidade de preços, 

riscos climáticos e restrições institucionais (Cheng & Katchova, 2019; Grashuis, 2019). 

Nesse contexto, as decisões de estrutura de capital assumem caráter estratégico para a 

sustentabilidade das cooperativas agropecuárias, uma vez que influenciam sua capacidade de 

investimento, crescimento e continuidade operacional (Royer & McKee, 2021). 

Diferentemente das empresas de capital aberto, as cooperativas agropecuárias apresentam 

particularidades institucionais e organizacionais — como a propriedade coletiva, a 

governança democrática e a não negociabilidade das quotas-partes — que condicionam tanto 

a composição de suas fontes de financiamento quanto o processo decisório associado a essas 

escolhas. (Ortmann & King, 2007; Grashuis & Cook, 2019). Ainda assim, grande parte da 

literatura sobre estrutura de capital permanece ancorada em pressupostos de racionalidade 

plena, derivados das teorias tradicionais de finanças corporativas, como a Teoria do Trade-off 

e a Teoria da Hierarquia de Preferências (Pecking Order) (Myers, 1984; Modigliani & Miller, 

1963). 

Evidências empíricas recentes indicam, contudo, que tais modelos explicativos apresentam 

limitações quando aplicados às cooperativas agropecuárias, sobretudo em razão da 

complexidade do ambiente decisório, da heterogeneidade dos cooperados, das restrições 

informacionais e da influência de fatores institucionais e comportamentais (Kunz et al., 2021; 

Martins et al., 2024; Rodrigues et al., 2018). Estudos têm apontado resultados ambíguos 

quanto à predominância das teorias clássicas na explicação das decisões de financiamento 

dessas organizações, sugerindo a necessidade de abordagens teóricas alternativas ou 
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complementares que considerem as especificidades organizacionais e decisórias do 

cooperativismo (Grashuis & Jacobs, 2024; Royer, 2018). 

Nesse cenário, a Teoria da Racionalidade Limitada, proposta por Herbert Simon, oferece uma 

lente analítica promissora ao reconhecer que os tomadores de decisão operam sob restrições 

cognitivas, informacionais e contextuais, buscando soluções satisfatórias em vez de ótimas 

(Simon, 1957; Simon, 1990). Apesar de sua ampla aplicação em estudos organizacionais e 

comportamentais, a incorporação explícita dessa teoria na análise das decisões de estrutura de 

capital — especialmente no contexto das cooperativas agropecuárias — ainda se mostra 

incipiente e fragmentada na literatura contábil e financeira aplicada ao cooperativismo. 

(Höhler & Kühl, 2017; Cordaro & Desdoigts, 2021). 

Diante dessa lacuna, este estudo tem como objetivo identificar e sistematizar os determinantes 

financeiros e não financeiros, bem como as restrições que influenciam as decisões de estrutura 

de capital em cooperativas agropecuárias, à luz da Teoria da Racionalidade Limitada.  
Para alcançar esse objetivo, realiza-se uma Revisão Sistemática da Literatura conduzida à luz da 

Teoria da Racionalidade Limitada, a qual orienta a leitura, a categorização e a interpretação das 

evidências empíricas e teóricas sobre decisões de estrutura de capital em cooperativas agropecuárias. 

A revisão é conduzida de acordo com o protocolo PRISMA 2020, com a análise de estudos empíricos 

e teóricos publicados em bases internacionais, contemplando diferentes contextos regionais (Page et 

al., 2021). 

Ao adotar essa abordagem, o estudo contribui para a literatura ao: (i) mapear, de forma sistemática, os 

determinantes financeiros e não financeiros da estrutura de capital em cooperativas agropecuárias; (ii) 

integrar a perspectiva da racionalidade limitada às discussões sobre decisões financeiras nesse tipo 

organizacional; e (iii) evidenciar lacunas teóricas e empíricas, bem como oportunidades de pesquisa 

para a contabilidade e as finanças aplicadas ao cooperativismo. 

 

2. REFERENCIAL TEÓRICO 

2.1 Estrutura de capital: abordagens tradicionais e limites explicativos 

A literatura clássica de finanças corporativas estabelece que as decisões de estrutura de capital 

envolvem a escolha entre capital próprio e capital de terceiros, com implicações diretas sobre 

o custo de capital e o desempenho organizacional (Modigliani & Miller, 1958, 1963). A partir 

desses trabalhos fundacionais, consolidaram-se explicações teóricas amplamente utilizadas na 

literatura, notadamente a Teoria do Trade-off e a Teoria da Hierarquia de Preferências 

(Pecking Order), que buscam explicar as escolhas de financiamento das organizações sob 

diferentes pressupostos informacionais e de risco (Myers, 1984). 
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A Teoria do Trade-off parte do pressuposto de que as organizações buscam um nível ótimo de 

endividamento ao equilibrar os benefícios fiscais da dívida e os custos associados às 

dificuldades financeiras (Kraus & Litzenberger, 1973; Modigliani & Miller, 1963). Já a 

Teoria da Hierarquia de Preferências (Pecking Order) sustenta que as empresas seguem uma 

ordem hierárquica de financiamento, priorizando recursos internos, posteriormente o uso de 

dívida e, em último caso, a emissão de capital próprio externo, em função da assimetria 

informacional entre gestores e investidores (Myers & Majluf, 1984; Myers, 1984). 

Apesar de amplamente utilizadas, essas abordagens assumem um processo decisório baseado 

em racionalidade plena, no qual os agentes seriam capazes de processar informações 

completas e tomar decisões ótimas. Evidências empíricas, contudo, têm apontado resultados 

inconclusivos e, por vezes, contraditórios quanto à capacidade dessas teorias explicarem as 

decisões reais de financiamento, especialmente em contextos organizacionais não tradicionais, 

nos quais fatores institucionais, organizacionais e comportamentais exercem influência 

relevante sobre as decisões financeiras (Graham & Leary, 2011; Kumar, Colombage & Rao, 

2017). 
 

2.2 Particularidades das cooperativas agropecuárias e implicações financeiras 

As cooperativas agropecuárias apresentam características institucionais que as diferenciam 

substancialmente das empresas de capital aberto. Entre essas especificidades destacam-se a 

propriedade coletiva, a governança democrática, a não negociabilidade das quotas-partes, a 

priorização dos benefícios aos cooperados e a forte dependência do capital social dos 

membros, elementos que influenciam suas decisões financeiras e estratégias de financiamento 

(Ortmann & King, 2007; Grashuis & Cook, 2019; Royer, 2018). 

Essas particularidades se refletem nas decisões de estrutura de capital, na medida em que 

limitam o acesso a fontes externas de financiamento e impõem restrições à captação de capital 

próprio. Evidências empíricas indicam que cooperativas tendem a apresentar maior 

dependência de autofinanciamento e de dívidas de curto prazo, bem como padrões 

heterogêneos de endividamento influenciados por fatores como porte organizacional, 

composição dos ativos, estabilidade das receitas e arranjos institucionais (Li, Jacobs & Artz, 

2014; Russell, Briggeman & Featherstone, 2017; Royer & McKee, 2021). 

No caso das cooperativas agropecuárias, as decisões de estrutura de capital são ainda 

condicionadas pela volatilidade dos preços das commodities, pelos ciclos produtivos e pela 

elevada exposição a riscos climáticos, o que torna o processo decisório mais complexo e 

sensível a restrições informacionais e de capacidade gerencial (Cheng & Katchova, 2019; 
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Pokharel et al., 2018). Estudos internacionais indicam, ademais, que não há consenso quanto à 

predominância das teorias tradicionais de estrutura de capital na explicação do 

comportamento financeiro dessas organizações, reforçando a necessidade de abordagens 

analíticas mais adequadas às suas especificidades institucionais e operacionais (Kunz et al., 

2021; Grashuis & Jacobs, 2024). 

 

2.3 Decisões financeiras sob a ótica da racionalidade limitada 

A Teoria da Racionalidade Limitada, proposta por Herbert Simon, oferece uma alternativa aos 

modelos de racionalidade plena ao reconhecer que os tomadores de decisão operam sob 

restrições cognitivas, informacionais e contextuais, impostas tanto pelas limitações da mente 

humana quanto pela complexidade do ambiente decisório (Simon, 1957; Simon, 1990). Nessa 

perspectiva, as decisões não visam necessariamente à otimização, mas à escolha de soluções 

satisfatórias (satisficing), dadas as limitações de tempo, informação disponível e capacidade 

de processamento dos indivíduos (Simon, 1957; March & Simon, 1958). 

No campo das finanças, a abordagem da racionalidade limitada tem sido utilizada para 

explicar comportamentos decisórios influenciados por heurísticas, vieses cognitivos e 

incertezas ambientais, desafiando os pressupostos de racionalidade plena dos modelos 

tradicionais (Kahneman & Tversky, 1979; Barberis & Thaler, 2003). Em organizações 

complexas, como as cooperativas, essas limitações tendem a ser ampliadas pela 

heterogeneidade dos membros, pela dinâmica coletiva de governança e pela influência de 

fatores institucionais e sociais, que moldam preferências, percepções de risco e escolhas 

financeiras (Hansmann, 1996; Grashuis & Cook, 2019). 

Aplicada às decisões de estrutura de capital em cooperativas, a racionalidade limitada permite 

compreender por que gestores e cooperados podem adotar estratégias financeiras 

conservadoras, priorizar fontes familiares de financiamento ou resistir a alternativas 

consideradas mais eficientes sob critérios estritamente econômicos (Höhler & Kühl, 2017; 

Cordaro & Desdoigts, 2021). Sob essa abordagem, fatores cognitivos, informacionais e 

institucionais passam a desempenhar papel central na explicação das escolhas financeiras, 

deslocando o foco analítico da otimização para o processo decisório efetivamente observado 

nas organizações cooperativas (Simon, 1990; Grashuis & Jacobs, 2024). 

 

2.4 Estrutura de capital em cooperativas sob a lente da racionalidade limitada 

Embora ainda incipiente, a literatura que articula decisões financeiras de cooperativas à 

Teoria da Racionalidade Limitada tem destacado a relevância de diferentes tipos de restrições 
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no processo decisório. Entre elas, sobressaem as restrições cognitivas — associadas a 

limitações de conhecimento e capacitação financeira de gestores e cooperados —, as 

restrições informacionais — relacionadas à qualidade, disponibilidade e assimetria das 

informações contábeis — e as restrições institucionais — vinculadas a normas, políticas 

públicas e ao ambiente regulatório em que as cooperativas estão inseridas (Höhler & Kühl, 

2017; Cordaro & Desdoigts, 2021; Grashuis & Jacobs, 2024). 

Esses elementos contribuem para explicar a diversidade de estratégias de financiamento 

observadas entre cooperativas agropecuárias em diferentes regiões e contextos econômicos, 

refletindo variações institucionais, organizacionais e ambientais (Gostkowska-Drzewicka & 

Koralun-Bereznicka, 2024). Ademais, tais evidências indicam que as decisões de estrutura de 

capital não são determinadas exclusivamente por variáveis financeiras tradicionais, mas 

também por fatores comportamentais e contextuais que moldam o processo decisório e 

condicionam as escolhas efetivamente observadas nas cooperativas (Royer, 2018; Kunz et al., 

2021). 

Dessa forma, a incorporação da racionalidade limitada amplia a compreensão sobre as 

escolhas financeiras das cooperativas ao evidenciar que tais decisões são resultado de 

interações entre fatores contábeis, financeiros e organizacionais. Ao mesmo tempo, essa 

abordagem revela lacunas relevantes na literatura, especialmente no que se refere à integração 

entre contabilidade, finanças e comportamento organizacional, ainda pouco explorada de 

forma integrada nos estudos sobre estrutura de capital em cooperativas (Graham & Leary, 

2011; Joseph & Gaba, 2021). 

 

3. METODOLOGIA 

Este estudo adota uma Revisão Sistemática da Literatura (RSL), de abordagem qualitativa e 

caráter exploratório-descritivo, adequada à síntese crítica de evidências em campos 

caracterizados por resultados fragmentados e diversidade metodológica (Tranfield, Denyer & 

Smart, 2003; Brignardello-Petersen, Santesso & Guyatt, 2024). O objetivo é identificar 

determinantes financeiros e não financeiros, bem como restrições associadas às decisões de 

estrutura de capital em cooperativas agropecuárias, à luz da Teoria da Racionalidade 

Limitada. 

 
3.1 Estratégia de busca e seleção dos estudos 

A revisão foi conduzida de acordo com as diretrizes do protocolo PRISMA 2020, assegurando 

transparência e reprodutibilidade nas etapas de identificação, triagem e inclusão dos estudos 
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(Page et al., 2021). As buscas foram realizadas em bases de dados internacionais e nacionais 

— Web of Science, ScienceDirect, Scielo e Google Acadêmico — selecionadas por sua ampla 

utilização e relevância nas áreas de contabilidade, finanças e ciências sociais aplicadas. 

O período de análise compreendeu publicações entre 2008 e 2024, contemplando tanto a 

consolidação das teorias contemporâneas de estrutura de capital quanto estudos mais recentes 

influenciados por contextos de maior incerteza econômica e institucional (Graham & Leary, 

2011; Royer & McKee, 2021). Foram utilizados descritores relacionados a capital structure, 

agricultural cooperatives, determinants, decision-making e bounded rationality, combinados 

por operadores booleanos, conforme práticas consolidadas em revisões sistemáticas nas áreas 

de contabilidade e finanças. 
 

3.2 Critérios de inclusão e exclusão 

Foram incluídos estudos que: 

a) abordassem cooperativas agropecuárias ou rurais; 

b) analisassem decisões de financiamento ou estrutura de capital; e 

c) apresentassem evidências empíricas ou discussões teóricas relevantes para o processo 

decisório. 

Foram incluídos estudos que abordassem cooperativas agropecuárias ou rurais, analisassem 

decisões de financiamento ou estrutura de capital e apresentassem evidências empíricas ou 

discussões teóricas relevantes para o processo decisório. Foram excluídos artigos duplicados, 

estudos sem acesso ao texto completo, trabalhos que tratavam exclusivamente de empresas de 

capital aberto e publicações que não apresentavam relação direta com decisões financeiras, 

em conformidade com as diretrizes do protocolo PRISMA 2020 (Page et al., 2021). 
 

3.3 Análise e categorização dos dados 

Os estudos selecionados foram analisados por meio de análise de conteúdo categorial, 

permitindo a identificação e sistematização dos principais determinantes e restrições 

associados às decisões de estrutura de capital (Bardin, 2016; Mayring, 2014).  

As categorias analíticas foram organizadas em três eixos: (i) determinantes financeiros; (ii) 

determinantes não financeiros; e (iii) restrições cognitivas, informacionais e institucionais, em 

consonância com a Teoria da Racionalidade Limitada. A partir dessa classificação, buscou-se 

identificar padrões, convergências e lacunas na literatura, bem como diferenças associadas aos 

contextos regionais analisados, de modo a subsidiar a interpretação crítica dos resultados. 
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4. RESULTADOS 

4.1 Síntese dos estudos selecionados 

A Revisão Sistemática da Literatura, conduzida conforme o protocolo PRISMA 2020, revelou 

um conjunto diversificado de estudos que investigam decisões de estrutura de capital em 

cooperativas agropecuárias sob diferentes perspectivas metodológicas e contextuais. 

Conforme sintetizado na Tabela 1, predominam estudos empíricos quantitativos, baseados em 

modelos econométricos, embora também sejam identificadas abordagens qualitativas e 

análises teóricas, indicando pluralidade metodológica no campo. 

Do ponto de vista geográfico, os estudos concentram-se majoritariamente nas regiões da 

Europa, Américas e Ásia-Pacífico, refletindo a relevância econômica das cooperativas 

agropecuárias nesses contextos. O período de publicação entre 2008 e 2024 evidencia um 

crescimento recente do interesse acadêmico pelo tema, especialmente após crises econômicas 

e choques setoriais que ampliaram a atenção sobre decisões financeiras em ambientes de 

maior incerteza. 

Tabela 1: Caracterização geral dos estudos incluídos na RSL 

Dimensão Classificação 
Tipo de estudo Empírico quantitativo; empírico qualitativo; teórico 
Método predominante Regressões econométricas; estudos de caso; surveys; análises conceituais 
Unidade de análise Cooperativas agropecuárias 
Região analisada Europa; Américas; Ásia-Pacífico 
Período das publicações 2008–2024 
Foco principal Estrutura de capital; decisões financeiras; financiamento cooperativo 
Fonte: Dados da pesquisa, 2025 

A caracterização geral dos estudos incluídos na Revisão Sistemática da Literatura fornece o 

pano de fundo necessário para a análise dos conteúdos substantivos abordados pela literatura. 

A partir dessa síntese, torna-se possível avançar para a identificação e discussão dos 

determinantes da estrutura de capital em cooperativas agropecuárias, iniciando-se pelos 

fatores financeiros tradicionalmente analisados nos estudos empíricos. 

 
4.2 Determinantes da estrutura de capital em cooperativas agropecuárias 

Os resultados da Revisão Sistemática da Literatura indicam que os determinantes financeiros 

tradicionais continuam sendo amplamente utilizados na análise da estrutura de capital em 

cooperativas agropecuárias, ainda que com evidências heterogêneas. Conforme apresentado 

na Tabela 2, o porte organizacional aparece de forma recorrente como fator positivamente 
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associado ao uso de capital de terceiros, sugerindo que cooperativas maiores possuem maior 

capacidade de acesso ao crédito. 

Por outro lado, a lucratividade tende a apresentar relação negativa com o endividamento, 

indicando preferência por autofinanciamento, em consonância parcial com a Teoria da 

Hierarquia de Preferências. Resultados semelhantes são observados para a liquidez, que reduz 

a dependência de fontes externas de financiamento. A tangibilidade dos ativos, por sua vez, 

surge como um facilitador do acesso ao crédito, especialmente em contextos institucionais 

mais desenvolvidos. 

Entretanto, fatores como volatilidade das receitas e exposição a riscos setoriais demonstram 

impacto negativo sobre o nível de endividamento, refletindo maior cautela financeira por 

parte das cooperativas. O papel do escudo fiscal mostra-se limitado ou inconclusivo no 

contexto cooperativo, o que reforça a inadequação de pressupostos típicos das empresas de 

capital aberto quando aplicados a esse tipo organizacional. 

Tabela 2: Determinantes financeiros identificados na literatura 

Determinante financeiro Evidência recorrente Direção predominante 
Porte da cooperativa Cooperativas maiores tendem a acessar mais dívida Positiva 
Lucratividade Preferência por autofinanciamento Negativa 
Tangibilidade dos ativos Facilita acesso a crédito Positiva 
Liquidez Reduz dependência de capital de terceiros Negativa 
Volatilidade das receitas Aumenta cautela no endividamento Negativa 
Escudo fiscal Evidência limitada em cooperativas Mista 
Fonte: Dados da pesquisa, 2025 

Embora os determinantes financeiros tradicionais ofereçam importantes insights sobre as 

decisões de estrutura de capital em cooperativas agropecuárias, os resultados da literatura 

indicam que tais variáveis não são suficientes para explicar integralmente os padrões 

observados de financiamento. Essa constatação reforça a necessidade de ampliar o escopo 

analítico, incorporando determinantes não financeiros — de natureza organizacional, 

institucional e comportamental — que também influenciam o processo decisório nessas 

organizações. 

 
4.3 Determinantes não financeiros e organizacionais 

Além dos fatores financeiros, os resultados da Revisão Sistemática da Literatura evidenciam a 

relevância de determinantes não financeiros no processo decisório das cooperativas 

agropecuárias. Conforme sintetizado na Tabela 3, aspectos relacionados à governança 
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cooperativa, à heterogeneidade dos cooperados e à cultura organizacional influenciam 

significativamente as escolhas de financiamento. 

Processos decisórios coletivos e estruturas de governança democrática tendem a tornar as 

decisões mais lentas e conservadoras, reduzindo a propensão ao endividamento. A diversidade 

de perfis econômicos e interesses entre os cooperados dificulta o consenso em torno de 

estratégias financeiras mais arriscadas ou inovadoras, enquanto a confiança entre membros e 

gestores emerge como elemento central para a aceitação de fontes externas de financiamento. 

O ambiente institucional — incluindo políticas públicas, incentivos governamentais e marcos 

regulatórios — também se mostra determinante, ao moldar preferências e restringir as 

alternativas disponíveis às cooperativas. 

Tabela 3: Determinantes não financeiros da estrutura de capital 

Determinante não financeiro Evidência na literatura 
Governança cooperativa Processos decisórios mais lentos e conservadores 
Heterogeneidade dos cooperados Dificulta consenso sobre financiamento 
Cultura organizacional Preferência por fontes tradicionais 
Confiança entre membros e gestão Influencia aceitação de dívida 
Ambiente institucional Regras e incentivos moldam escolhas financeiras 
Fonte: Dados da pesquisa, 2025 

A identificação de determinantes não financeiros e organizacionais evidencia que as decisões 

de estrutura de capital em cooperativas agropecuárias resultam de um processo decisório 

complexo, no qual variáveis financeiras interagem com fatores institucionais, organizacionais 

e comportamentais. Essa constatação reforça a necessidade de uma abordagem integradora 

para a interpretação dos resultados, articulando os achados empíricos da literatura com a lente 

teórica da racionalidade limitada, o que será desenvolvido na seção de Discussão. 

 

4.4 Restrições ao processo decisório sob a ótica da racionalidade limitada 

A análise dos estudos incluídos na Revisão Sistemática da Literatura evidencia que as 

decisões de estrutura de capital em cooperativas agropecuárias estão fortemente 

condicionadas por restrições cognitivas, informacionais e institucionais, conforme 

apresentado na Tabela 4. Limitações no conhecimento financeiro de gestores e cooperados 

aparecem de forma recorrente, afetando a capacidade de avaliação de custos, riscos e 

benefícios associados às diferentes fontes de financiamento. 

Restrições informacionais, como assimetrias de informação e baixa qualidade das 

informações contábeis disponíveis, também se destacam como barreiras relevantes ao 
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processo decisório. Tais limitações são agravadas por pressões temporais impostas pelos 

ciclos produtivos e pela necessidade de decisões rápidas em contextos de elevada incerteza. 

Adicionalmente, fatores sociais e institucionais — como normas cooperativas, influência de 

pares e dependência de políticas públicas — reforçam comportamentos financeiros 

conservadores e a adoção de estratégias satisfatórias (satisficing), em detrimento de soluções 

teoricamente ótimas. 

Tabela 4: Restrições às decisões de estrutura de capital à luz da Racionalidade Limitada 

Tipo de restrição Descrição Evidência recorrente 
Cognitiva Limitação de conhecimento financeiro dos gestores e cooperados Alta 
Informacional Assimetria e baixa qualidade da informação contábil Alta 
Institucional Regulação, políticas públicas e normas cooperativas Moderada 
Temporal Decisões sob pressão de ciclos produtivos Moderada 
Social Influência de pares e dinâmica coletiva Crescente 
Fonte: Dados da pesquisa, 2025 

Em conjunto, os resultados evidenciam que as decisões de estrutura de capital em 

cooperativas agropecuárias não podem ser compreendidas apenas a partir de determinantes 

financeiros tradicionais. A interação entre fatores financeiros, organizacionais e as múltiplas 

restrições cognitivas, informacionais e institucionais reforça o caráter não ótimo e processual 

das escolhas financeiras, em consonância com a Teoria da Racionalidade Limitada. Na seção 

seguinte, esses achados são discutidos de forma integrada à luz do referencial teórico, 

destacando suas implicações para a contabilidade e as finanças aplicadas ao cooperativismo. 

 

4.5 Síntese dos achados 

De forma integrada, os resultados da Revisão Sistemática da Literatura indicam que, embora 

os determinantes financeiros tradicionais expliquem parcialmente as decisões de estrutura de 

capital em cooperativas agropecuárias, eles são insuficientes para capturar a complexidade do 

processo decisório. Conforme sintetizado na Tabela 5, fatores organizacionais, 

comportamentais e institucionais desempenham papel central na definição das estratégias 

financeiras adotadas. 

Esses achados reforçam a pertinência da Teoria da Racionalidade Limitada como lente 

analítica complementar, ao permitir compreender as decisões financeiras das cooperativas 

como resultado de restrições múltiplas e interdependentes, e não apenas de cálculos racionais 

de otimização. 
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Tabela 5: Integração entre determinantes e restrições no processo decisório 

Dimensão Principais achados 
Financeira Determinantes tradicionais explicam parcialmente as decisões 
Organizacional Estrutura cooperativa condiciona escolhas 
Comportamental Heurísticas e satisficing predominam 
Institucional Ambiente molda preferências e restrições 
Teórica Racionalidade limitada amplia o poder explicativo 
Fonte: Dados da pesquisa, 2025 

Em síntese, os resultados evidenciam que a compreensão das decisões de estrutura de capital 

em cooperativas agropecuárias exige uma abordagem que vá além dos determinantes 

financeiros tradicionais, incorporando fatores organizacionais, comportamentais e 

institucionais. Na seção seguinte, esses achados são discutidos de forma articulada à luz da 

Teoria da Racionalidade Limitada e das teorias clássicas de finanças, destacando 

convergências, tensões e implicações para a contabilidade e as finanças aplicadas ao 

cooperativismo. 

 

5. DISCUSSÃO 

Os resultados desta Revisão Sistemática da Literatura indicam que as decisões de estrutura de 

capital em cooperativas agropecuárias não podem ser plenamente explicadas pelas teorias 

tradicionais de finanças corporativas, como a Teoria do Trade-off e a Teoria da Hierarquia de 

Preferências (Pecking Order). Conforme evidenciado nos resultados sintetizados na Tabela 2, 

embora determinantes financeiros clássicos — como porte organizacional, lucratividade, 

liquidez e tangibilidade dos ativos — permaneçam amplamente utilizados na literatura, sua 

capacidade explicativa mostra-se parcial e fortemente condicionada ao contexto 

organizacional e institucional em que as cooperativas estão inseridas. Esses achados 

corroboram evidências empíricas que apontam limites à generalização de modelos concebidos 

para empresas de capital aberto quando aplicados a organizações não tradicionais, como as 

cooperativas agropecuárias (Graham & Leary, 2011; Royer, 2018; Kunz et al., 2021). 

A relação negativa entre lucratividade e endividamento, bem como a recorrente preferência 

por autofinanciamento identificada nos estudos analisados (Tabela 2), sugere aderência 

apenas parcial à Teoria da Hierarquia de Preferências, conforme originalmente formulada por 

Myers e Majluf (1984). No entanto, diferentemente do que ocorre em empresas de capital 

aberto, essa preferência nas cooperativas agropecuárias não decorre exclusivamente da 

assimetria informacional entre gestores e investidores externos. Os resultados indicam que 

fatores institucionais e comportamentais próprios do modelo cooperativo — como a aversão 



Theme: Accounting, Technology and Sustainability: shaping the future 
research and practice 

www.congressousp.fipecafi.org 

ao risco coletivo, a preservação da autonomia dos cooperados e a resistência a compromissos 

financeiros de longo prazo — desempenham papel relevante na conformação dessas escolhas, 

em consonância com evidências empíricas no contexto cooperativo (Royer, 2018; Grashuis & 

Cook, 2019; Russell, Briggeman & Featherstone, 2017). 

De modo semelhante, os pressupostos centrais da Teoria do Trade-off encontram restrições 

importantes quando confrontados com os resultados desta revisão. Conforme indicado na 

Tabela 2, o papel do escudo fiscal da dívida mostra-se limitado ou inconclusivo nas 

cooperativas agropecuárias, o que reduz a aderência da noção de uma estrutura ótima de 

capital baseada no equilíbrio entre benefícios fiscais e custos de dificuldades financeiras. 

Além disso, os resultados evidenciam que fatores como volatilidade das receitas, ciclos 

produtivos e exposição a riscos climáticos — particularmente relevantes no setor 

agropecuário — estão associados a maior cautela financeira e menor propensão ao 

endividamento. Esses achados reforçam a crítica à aplicação direta de modelos tradicionais a 

contextos cooperativos, conforme já destacado na literatura empírica recente (Graham & 

Leary, 2011; Cheng & Katchova, 2019; Grashuis & Jacobs, 2024). 

Nesse contexto, a incorporação da Teoria da Racionalidade Limitada amplia 

significativamente o entendimento das decisões financeiras em cooperativas agropecuárias. 

Os resultados apresentados nas Tabelas 4 e 5 evidenciam que gestores e cooperados operam 

sob múltiplas restrições cognitivas, informacionais e contextuais, que condicionam o processo 

decisório e favorecem a adoção de estratégias financeiras conservadoras. Limitações no 

conhecimento e na capacitação financeira dos decisores, associadas à baixa qualidade ou 

assimetria das informações contábeis disponíveis, emergem como fatores centrais para 

explicar a preferência por soluções satisfatórias (satisficing), em detrimento de escolhas 

teoricamente ótimas, conforme proposto por Simon (1957, 1990) e observado em estudos 

recentes no contexto cooperativo (Höhler & Kühl, 2017; Cordaro & Desdoigts, 2021). 

Além das restrições cognitivas e informacionais, os resultados sintetizados na Tabela 3 

indicam que processos coletivos de governança e dinâmicas sociais desempenham papel 

relevante na definição das estratégias financeiras das cooperativas agropecuárias. A 

heterogeneidade dos cooperados, a necessidade de consenso nas instâncias decisórias e a 

influência de normas cooperativas e políticas públicas contribuem para decisões mais lentas e 

conservadoras, frequentemente orientadas à estabilidade e à continuidade operacional. 

Conforme evidenciado na literatura, tais características podem restringir a adoção de 

estratégias financeiras mais agressivas ou inovadoras, mesmo quando essas seriam 
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justificáveis sob critérios estritamente econômicos (Hansmann, 1996; Ortmann & King, 2007; 

Grashuis & Cook, 2019). 

A partir dessa perspectiva integradora, os resultados consolidados na Tabela 5 sugerem que a 

racionalidade limitada atua como um mecanismo explicativo central, capaz de articular 

determinantes financeiros, organizacionais, comportamentais e institucionais em um único 

arcabouço analítico. Essa abordagem permite compreender por que cooperativas com 

características financeiras semelhantes adotam estruturas de capital distintas e por que 

estratégias de financiamento comparáveis produzem resultados diversos em diferentes 

contextos regionais e institucionais, conforme já indicado pela literatura contábil e financeira 

contemporânea (Simon, 1990; Graham & Leary, 2011; Grashuis & Jacobs, 2024). 

Do ponto de vista da contabilidade, os achados deste estudo ressaltam a necessidade de 

ampliar o escopo analítico das pesquisas sobre estrutura de capital, incorporando 

explicitamente dimensões comportamentais e institucionais ao lado dos indicadores 

financeiros tradicionais. Conforme evidenciado pelos resultados, a informação contábil, 

embora essencial para a tomada de decisão, não é neutra nem suficiente para orientar escolhas 

ótimas quando mediada por limitações cognitivas, pressões sociais e restrições contextuais, 

conforme discutido na literatura contábil e organizacional (Hopwood, 2007; Graham & Leary, 

2011; Joseph & Gaba, 2021). 

Por fim, esta discussão evidencia que o avanço do conhecimento sobre estrutura de capital em 

cooperativas agropecuárias depende da integração entre finanças, contabilidade e 

comportamento organizacional. Ao posicionar a Teoria da Racionalidade Limitada como lente 

analítica complementar, o estudo contribui para superar abordagens excessivamente 

normativas e oferece subsídios teóricos e empíricos para pesquisas futuras que considerem a 

complexidade real do processo decisório nessas organizações, em linha com críticas 

contemporâneas à universalização de modelos financeiros tradicionais (Graham & Leary, 

2011; Joseph & Gaba, 2021; Grashuis & Jacobs, 2024). 
 

6. CONCLUSÃO 

Este estudo teve como objetivo identificar e sistematizar os determinantes financeiros e não 

financeiros, bem como as restrições que influenciam as decisões de estrutura de capital em 

cooperativas agropecuárias, à luz da Teoria da Racionalidade Limitada. Partindo da lacuna 

identificada na literatura — relacionada aos limites explicativos das teorias tradicionais de 

finanças corporativas nesse tipo organizacional —, realizou-se uma Revisão Sistemática da 
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Literatura com o propósito de compreender de forma integrada como essas decisões têm sido 

abordadas em diferentes contextos empíricos e institucionais. 

Os resultados permitem concluir que, embora os determinantes financeiros tradicionais — 

como porte organizacional, lucratividade, liquidez e tangibilidade dos ativos — permaneçam 

relevantes, eles explicam apenas parcialmente as decisões de financiamento das cooperativas 

agropecuárias. A análise evidenciou que fatores organizacionais, institucionais e 

comportamentais exercem influência significativa sobre o processo decisório, limitando a 

aplicabilidade direta das teorias clássicas de estrutura de capital desenvolvidas para empresas 

de capital aberto e orientadas por pressupostos de racionalidade plena. 

Nesse sentido, a incorporação da Teoria da Racionalidade Limitada mostrou-se adequada e 

necessária para compreender a lógica subjacente às decisões financeiras das cooperativas 

agropecuárias. Os achados indicam que gestores e cooperados operam sob restrições 

cognitivas, informacionais e contextuais, o que favorece a adoção de estratégias financeiras 

conservadoras e de soluções satisfatórias (satisficing), orientadas pela estabilidade, pela 

continuidade operacional e pela preservação do controle coletivo, em detrimento de escolhas 

estritamente baseadas na otimização econômica. 

Do ponto de vista teórico, o estudo contribui ao integrar explicitamente a racionalidade 

limitada às discussões sobre estrutura de capital em cooperativas agropecuárias, ampliando o 

arcabouço explicativo da literatura contábil e financeira e oferecendo uma leitura mais realista 

do processo decisório nessas organizações. Do ponto de vista prático, os resultados sugerem 

que políticas de financiamento, instrumentos contábeis e mecanismos de governança voltados 

ao cooperativismo devem considerar as limitações reais enfrentadas pelos decisores, 

especialmente no que se refere à qualidade da informação contábil, à capacitação financeira 

de gestores e cooperados e à transparência dos processos decisórios internos. 

Como limitações, destaca-se que o estudo se baseia exclusivamente em evidências 

secundárias, o que restringe a generalização dos resultados e impede inferências causais 

diretas sobre o comportamento decisório. Dessa forma, pesquisas futuras podem avançar por 

meio de estudos empíricos, quantitativos e qualitativos, que investiguem diretamente as 

decisões financeiras de gestores e cooperados, explorem comparações regionais e setoriais e 

analisem o papel de variáveis institucionais específicas. Adicionalmente, a adoção de 

abordagens metodológicas mistas e o desenvolvimento de métricas contábeis adaptadas à 

realidade cooperativa configuram uma agenda promissora para aprofundar a compreensão das 

decisões de estrutura de capital nesse contexto. 
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Em síntese, ao evidenciar que as decisões de estrutura de capital em cooperativas 

agropecuárias são moldadas por múltiplas restrições e não apenas por critérios de 

racionalidade plena, este estudo responde à questão de pesquisa proposta e reforça a 

necessidade de abordagens mais integradoras e realistas na pesquisa contábil e financeira 

aplicada ao cooperativismo. 
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