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Resumo
As decisdes de estrutura de capital em cooperativas agropecuarias apresentam especificidades
decorrentes de sua forma de propriedade, governanga e objetivos organizacionais, o que
desafia a aplicacdo direta das teorias tradicionais de financas corporativas. Apesar da
relevancia econOmica dessas organizacdes, a literatura ainda oferece explicagdes
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 nao financeiros, bem como as restrigdes que influenciam as decisdes de estrutura
de capital em cooperativas agropecudrias, sob a perspectiva da Teoria da Racionalidade
Limitada. Para tanto, foi realizada uma Revisdo Sistematica da Literatura, conduzida de
acordo com o protocolo PRISMA 2020, com base em estudos empiricos e teéricos publicados
entre 2008 e 2024 nas bases Web of Science, ScienceDirect, Scielo e Google Académico. Os
estudos selecionados foram analisados por meio de anélise de contetido categorial, permitindo
a organizagdo dos achados em determinantes financeiros, determinantes ndo financeiros e
restricdes cognitivas, informacionais e institucionais. Os resultados indicam que, embora
fatores financeiros classicos — como porte, lucratividade, liquidez e tangibilidade dos ativos
— permanecam relevantes, eles explicam apenas parcialmente as decisdes de financiamento
das cooperativas. Evidencia-se que fatores organizacionais, institucionais € comportamentais
exercem papel central no processo decisorio, conduzindo a adogdo de estratégias financeiras
conservadoras ¢ satisfatorias, em detrimento de solugdes o6timas sob critérios estritamente
econdmicos. Ao integrar a Teoria da Racionalidade Limitada a analise da estrutura de capital

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

das decisdes financeiras nesse contexto organizacional e contribui para a literatura contabil e
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financeira ao oferecer uma abordagem analitica mais aderente as especificidades do

cooperativismo.

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

Decisoes financeiras; Revisdo sistematica da literatura

1. INTRODUCAO

As cooperativas agropecuarias desempenham papel relevante na organizacdo da producao
agricola, no fortalecimento da agricultura familiar e no desenvolvimento econdmico regional,
especialmente em economias emergentes ¢ em paises com forte base no agronegocio (ICA,
2023; OCB, 2024). Ao atuarem como intermedidrias entre pequenos produtores e mercados
cada vez mais complexos e financeirizados, essas organizagdes enfrentam desafios especificos
relacionados a gestdo financeira, ao acesso ao crédito e a definicdo de estratégias de
financiamento de curto e longo prazo, em contextos marcados por volatilidade de pregos,
riscos climaticos e restrigdes institucionais (Cheng & Katchova, 2019; Grashuis, 2019).

Nesse contexto, as decisdes de estrutura de capital assumem cardter estratégico para a
sustentabilidade das cooperativas agropecuarias, uma vez que influenciam sua capacidade de
investimento, crescimento e continuidade operacional (Royer & McKee, 2021).
Diferentemente das empresas de capital aberto, as cooperativas agropecuarias apresentam
particularidades institucionais e organizacionais — como a propriedade coletiva, a
governanga democratica e a ndo negociabilidade das quotas-partes — que condicionam tanto
a composicao de suas fontes de financiamento quanto o processo decisério 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 finangas corporativas, como a Teoria do Trade-off
e a Teoria da Hierarquia de Preferéncias (Pecking Order) (Myers, 1984; Modigliani & Miller,
1963).

Evidéncias empiricas recentes indicam, contudo, que tais modelos explicativos apresentam
limitagdes quando aplicados as cooperativas agropecuarias, sobretudo em razdo da
complexidade do ambiente decisério, da heterogeneidade dos cooperados, das restrigoes
informacionais e da influéncia de fatores institucionais e comportamentais (Kunz et al., 2021;
Martins et al., 2024; Rodrigues et al., 2018). Estudos tém apontado resultados ambiguos
quanto a predominancia das teorias classicas na explicacdo das decisdes de financiamento

dessas organizagdes, sugerindo a necessidade de abordagens teodricas alternativas ou
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complementares que considerem as especificidades organizacionais e decisorias do
cooperativismo (Grashuis & Jacobs, 2024; Royer, 2018).

Nesse cenario, a Teoria da Racionalidade Limitada, proposta por Herbert Simon, oferece uma
lente analitica promissora ao reconhecer que os tomadores de decisdo operam sob restricdes
cognitivas, informacionais e contextuais, buscando solugdes satisfatérias em vez de Otimas
(Simon, 1957; Simon, 1990). Apesar de sua ampla aplicacdo em estudos organizacionais e
comportamentais, a incorporagao explicita dessa teoria na analise das decisdes de estrutura de
capital — especialmente no contexto das cooperativas agropecuarias — ainda se mostra
incipiente e fragmentada na literatura contabil e financeira aplicada ao cooperativismo.
(Hohler & Kiihl, 2017; Cordaro & Desdoigts, 2021).

Diante dessa lacuna, este estudo tem como objetivo identificar e sistematizar os determinantes
financeiros e ndo financeiros, bem como as restrigdes que influenciam as decisoes de estrutura
de capital em cooperativas agropecuarias, a luz da Teoria da Racionalidade Limitada.

Para alcancar esse objetivo, realiza-se uma Revisdo Sistematica da Literatura conduzida a luz da
Teoria da Racionalidade Limitada, a qual orienta a leitura, a categorizagdo ¢ a interpretacdo das
evidéncias empiricas e teoricas sobre decisdes de estrutura de capital em cooperativas agropecudrias.
A revisao ¢ conduzida de acordo com o protocolo PRISMA 2020, com a analise de estudos empiricos
e teoricos 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 sistematica, os
determinantes financeiros e nao financeiros da estrutura de capital em cooperativas agropecudrias; (ii)
integrar a perspectiva da racionalidade limitada as discussdes sobre decisdes financeiras nesse tipo
organizacional; e (iii) evidenciar lacunas tedricas e empiricas, bem como oportunidades de pesquisa

para a contabilidade e as financas aplicadas ao cooperativismo.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 Estrutura de capital: abordagens tradicionais e limites explicativos

A literatura cléssica de finangas corporativas estabelece que as decisdes de estrutura de capital
envolvem a escolha entre capital proprio e capital de terceiros, com implicagdes diretas sobre
o custo de capital e o desempenho organizacional (Modigliani & Miller, 1958, 1963). A partir
desses trabalhos fundacionais, consolidaram-se explicagdes tedricas amplamente utilizadas na
literatura, notadamente a Teoria do Trade-off e a Teoria da Hierarquia de Preferéncias
(Pecking Order), que buscam explicar as escolhas de financiamento das organizagdes sob

diferentes pressupostos informacionais e de risco (Myers, 1984).
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A Teoria do Trade-off parte do pressuposto de que as organizagdes buscam um nivel 6timo de
endividamento ao equilibrar os beneficios fiscais da divida e os custos associados as
dificuldades financeiras (Kraus & Litzenberger, 1973; Modigliani & Miller, 1963). Ja a
Teoria da Hierarquia de Preferéncias (Pecking Order) sustenta que as empresas seguem uma
ordem hierarquica de financiamento, priorizando recursos internos, posteriormente o uso de
divida e, em ultimo caso, a emissdo de capital proprio externo, em funcdo da assimetria
informacional entre gestores e investidores (Myers & Majluf, 1984; Myers, 1984).

Apesar de amplamente utilizadas, essas abordagens assumem um processo decisorio baseado
em racionalidade plena, no qual os agentes seriam capazes de processar informacdes
completas e tomar decisdes 6timas. Evidéncias empiricas, contudo, t€ém apontado resultados
inconclusivos e, por vezes, contraditorios quanto a capacidade dessas teorias explicarem as
decisdes reais de financiamento, especialmente em contextos organizacionais ndo tradicionais,
nos quais fatores institucionais, organizacionais e comportamentais exercem influéncia
relevante sobre as decisdes financeiras (Graham & Leary, 2011; Kumar, Colombage & Rao,

2017).

2.2 Particularidades das cooperativas agropecuarias e implicacdes financeiras

As cooperativas agropecudrias apresentam caracteristicas institucionais que as diferenciam
substancialmente das empresas de capital aberto. Entre essas especificidades destacam-se a
propriedade coletiva, a governanga democratica, a ndo negociabilidade das quotas-partes, a
priorizacdo dos beneficios aos cooperados e a forte dependéncia do capital social dos
membros, elementos que influenciam suas decisdes financeiras e estratégias de financiamento
(Ortmann & King, 2007; Grashuis & Cook, 2019; Royer, 2018).

Essas particularidades se refletem nas decisdes de estrutura de capital, na medida em que
limitam o acesso a fontes externas de financiamento e impdem restricdes a captacao de capital
proprio. Evidéncias empiricas indicam que cooperativas tendem a apresentar maior
dependéncia de autofinanciamento e¢ de dividas de curto prazo, bem como padroes
heterogéneos de endividamento influenciados por fatores como porte organizacional,
composi¢ao dos ativos, estabilidade das receitas e arranjos institucionais (Li, Jacobs & Artz,
2014; Russell, Briggeman & Featherstone, 2017; Royer & McKee, 2021).

No caso das cooperativas agropecuarias, as decisdes de estrutura de capital sdo ainda
condicionadas pela volatilidade dos pregos das commodities, pelos ciclos produtivos e pela
elevada exposicdo a riscos climaticos, o que torna o processo decisério mais complexo e

sensivel a restricdes informacionais e de capacidade gerencial (Cheng & Katchova, 2019;
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Pokharel et al., 2018). Estudos internacionais indicam, ademais, que ndo ha consenso quanto a
predominancia das teorias tradicionais de estrutura de capital na explicagdo do
comportamento financeiro dessas organizagdes, reforcando a necessidade de abordagens
analiticas mais adequadas as suas especificidades institucionais e operacionais (Kunz et al.,

2021; Grashuis & Jacobs, 2024).

2.3 Decisoes financeiras sob a éotica 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 decisdo operam sob
restrigdes cognitivas, informacionais e contextuais, impostas tanto pelas limitagdes da mente
humana quanto pela complexidade do ambiente decisorio (Simon, 1957; Simon, 1990). Nessa
perspectiva, as decisdes ndo visam necessariamente a otimizagdo, mas a escolha de solugdes
satisfatorias (satisficing), dadas as limitagdes de tempo, informagdo disponivel e capacidade
de processamento dos individuos (Simon, 1957; March & Simon, 1958).

No campo das finangas, a abordagem da racionalidade limitada tem sido utilizada para
explicar comportamentos decisorios influenciados por heuristicas, vieses cognitivos e
incertezas ambientais, desafiando os pressupostos de racionalidade plena dos modelos
tradicionais (Kahneman & Tversky, 1979; Barberis & Thaler, 2003). Em organizagdes
complexas, como as cooperativas, essas limitagdes tendem a ser ampliadas pela
heterogeneidade dos membros, pela dinamica coletiva de governanca e pela influéncia de
fatores institucionais e sociais, que moldam preferéncias, percep¢des de risco e escolhas
financeiras (Hansmann, 1996; Grashuis & Cook, 2019).

Aplicada as decisdes 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 econdomicos (Hohler & Kiihl, 2017;
Cordaro & Desdoigts, 2021). Sob essa abordagem, fatores cognitivos, informacionais e
institucionais passam a desempenhar papel central na explicagdo das escolhas financeiras,
deslocando o foco analitico da otimizagdo para o processo decisorio efetivamente observado

nas organizagdes 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 decisdes financeiras de cooperativas a

Teoria da Racionalidade Limitada tem destacado a relevancia de diferentes tipos de restrigdes
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no processo decisorio. Entre elas, sobressaem as restrigdes cognitivas — associadas a
limitagdes de conhecimento e capacitagdo financeira de gestores e cooperados —, as
restricdes informacionais — relacionadas a qualidade, disponibilidade e assimetria das
informagdes contdbeis — e as restricdes institucionais — vinculadas a normas, politicas
publicas e ao ambiente regulatério em que as cooperativas estdo inseridas (Hohler & Kiihl,
2017; Cordaro & Desdoigts, 2021; Grashuis & Jacobs, 2024).

Esses elementos contribuem para explicar a diversidade de estratégias de financiamento
observadas entre cooperativas agropecudrias em diferentes regides e contextos econdomicos,
refletindo variagdes institucionais, organizacionais e ambientais (Gostkowska-Drzewicka &
Koralun-Bereznicka, 2024). Ademais, tais evidéncias indicam que as decisdes de estrutura de
capital ndo sdo determinadas exclusivamente por variaveis financeiras tradicionais, mas
também por fatores comportamentais e contextuais que moldam o processo decisorio e
condicionam as escolhas efetivamente observadas nas cooperativas (Royer, 2018; Kunz et al.,
2021).

Dessa forma, a incorporacdo da racionalidade limitada amplia a compreensao sobre as
escolhas financeiras das cooperativas ao evidenciar que tais decisdes sdo resultado de
interagdes entre fatores contdbeis, financeiros e organizacionais. Ao mesmo tempo, essa
abordagem revela lacunas relevantes na literatura, especialmente no que se refere a integragao
entre contabilidade, financas 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 Revisdo Sistematica da Literatura (RSL), de abordagem qualitativa e
carater exploratorio-descritivo, adequada a sintese critica de evidéncias em campos
caracterizados por resultados fragmentados e diversidade metodologica (Tranfield, Denyer &
Smart, 2003; Brignardello-Petersen, Santesso & Guyatt, 2024). O objetivo ¢ identificar
determinantes financeiros e nao financeiros, bem como restricdes associadas as decisdes de
estrutura de capital em cooperativas agropecudrias, a luz da Teoria da Racionalidade

Limitada.

3.1 Estratégia de busca e selecdo dos estudos
A revisdo foi conduzida de acordo com as diretrizes do protocolo PRISMA 2020, assegurando

transparéncia e reprodutibilidade nas etapas de identificacdo, triagem e inclusdo 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 Académico — selecionadas por sua ampla
utilizacao e relevancia nas areas de contabilidade, finangas e ciéncias sociais aplicadas.

O periodo de andlise compreendeu publicagdes entre 2008 e 2024, contemplando tanto a
consolidacdo das teorias contemporaneas de estrutura de capital quanto estudos mais recentes
influenciados por contextos de maior incerteza econdomica 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 praticas consolidadas em revisdes sistematicas nas areas

de contabilidade e finangas.

3.2 Critérios de inclusio e exclusao
Foram incluidos estudos que:

a) abordassem cooperativas agropecudrias ou rurais;

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

c) apresentassem evidéncias empiricas ou discussodes teodricas relevantes para o processo

decisorio.

Foram incluidos estudos que abordassem cooperativas agropecuarias ou rurais, analisassem
decisdes de financiamento ou estrutura de capital e apresentassem evidéncias empiricas ou
discussoes teodricas relevantes para o processo decisorio. Foram excluidos artigos duplicados,
estudos sem acesso ao texto completo, trabalhos que tratavam exclusivamente de empresas de
capital aberto e publicacdes que ndo apresentavam relacdo direta com decisdes financeiras,

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

3.3 Analise e categorizacao dos dados

Os estudos selecionados foram analisados por meio de andlise de conteudo categorial,
permitindo a identificagdo e sistematizacdo dos principais determinantes e restrigdes
associados as decisoes de estrutura de capital (Bardin, 2016; Mayring, 2014).

As categorias analiticas foram organizadas em trés eixos: (i) determinantes financeiros; (ii)
determinantes ndo financeiros; e (iii) restri¢des cognitivas, informacionais e institucionais, em
consondncia com a Teoria da Racionalidade Limitada. A partir dessa classificagcdo, buscou-se
identificar padrdes, convergéncias e lacunas na literatura, bem como diferengas associadas aos

contextos regionais analisados, de modo a subsidiar a interpretacao critica dos resultados.
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4. RESULTADOS

4.1 Sintese dos estudos selecionados

A Revisao Sistematica da Literatura, conduzida conforme o protocolo PRISMA 2020, revelou
um conjunto diversificado de estudos que investigam decisdes de estrutura de capital em
cooperativas agropecudrias sob diferentes perspectivas metodoldgicas e contextuais.
Conforme sintetizado na Tabela 1, predominam estudos empiricos quantitativos, baseados em
modelos econométricos, embora também sejam identificadas abordagens qualitativas e
analises teoricas, indicando pluralidade metodologica no campo.

Do ponto de vista geografico, os estudos concentram-se majoritariamente nas regides da
Europa, Américas e¢ Asia-Pacifico, refletindo a relevincia econdmica das cooperativas
agropecuarias nesses contextos. O periodo de publicagdo entre 2008 e 2024 evidencia um
crescimento recente do interesse académico pelo tema, especialmente apoOs crises econdmicas
e choques setoriais que ampliaram a aten¢do sobre decisdes financeiras em ambientes de

maior incerteza.

Tabela 1: Caracterizag@o geral dos estudos incluidos na RSL

Dimensao Classificacao
Tipo de estudo Empirico quantitativo; empirico qualitativo; te6rico
Método predominante |Regressdes econométricas; estudos de caso; surveys; analises conceituais
Unidade de analise Cooperativas agropecuarias
Regido analisada Europa; Américas; Asia-Pacifico
Periodo das publicagdes| 20082024
Foco principal Estrutura de capital; decisoes financeiras; financiamento cooperativo

Fonte: Dados da pesquisa, 2025

A caracterizagdo geral dos estudos incluidos na Revisao Sistematica da Literatura fornece o
pano de fundo necessario para a andlise dos conteudos substantivos abordados pela literatura.
A partir dessa sintese, torna-se possivel avangar para a identificacdo e discussdo dos
determinantes da estrutura de capital em cooperativas agropecudrias, iniciando-se pelos

fatores financeiros tradicionalmente analisados nos estudos empiricos.

4.2 Determinantes da estrutura de capital em cooperativas agropecuarias

Os resultados da Revisdo Sistematica da Literatura indicam que os determinantes financeiros
tradicionais continuam sendo amplamente utilizados na analise da estrutura de capital em
cooperativas agropecudrias, ainda que com evidéncias heterogéneas. 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 relacdo negativa com o endividamento,
indicando preferéncia por autofinanciamento, em consonancia parcial com a Teoria da
Hierarquia de Preferéncias. Resultados semelhantes sdo observados para a liquidez, que reduz
a dependéncia 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 exposi¢ao a riscos setoriais demonstram
impacto negativo sobre o nivel 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 reforca a inadequagdo de pressupostos tipicos das empresas de

capital aberto quando aplicados a esse tipo organizacional.

Tabela 2: Determinantes financeiros identificados na literatura

Determinante financeiro Evidéncia recorrente Direcao predominante
Porte da cooperativa Cooperativas maiores tendem a acessar mais divida| Positiva

Lucratividade Preferéncia por autofinanciamento Negativa

Tangibilidade dos ativos |Facilita acesso a crédito Positiva

Liquidez Reduz dependéncia de capital de terceiros Negativa

Volatilidade das receitas | Aumenta cautela no endividamento Negativa

Escudo fiscal Evidéncia limitada em cooperativas Mista

Fonte: Dados da pesquisa, 2025

Embora os determinantes financeiros tradicionais oferecam importantes insights sobre as
decisdes de estrutura de capital em cooperativas agropecudrias, os resultados da literatura
indicam que tais varidaveis ndo sdo suficientes para explicar integralmente os padrdes

observados de financiamento. Essa constatacdo refor¢a a necessidade de ampliar o escopo

analitico, incorporando determinantes nao financeiros — de natureza organizacional,
institucional e comportamental — que também influenciam o processo decisorio nessas
organizagdes.

4.3 Determinantes nao financeiros e organizacionais
Além dos fatores financeiros, os resultados da Revisdo Sistematica da Literatura evidenciam a
relevancia de determinantes ndo financeiros no processo decisério das cooperativas

agropecuarias. Conforme sintetizado na Tabela 3, aspectos relacionados a governanga

www.congressousp.fipecafi.org



2 6 o Theme: Accounting, Technology and Sustainability: shaping the future
research and practice

USP International
Conference on Accounting

cooperativa, a heterogeneidade dos cooperados e a cultura organizacional influenciam
significativamente as escolhas de financiamento.

Processos decisorios coletivos e estruturas de governanca democratica tendem a tornar as
decisdes mais lentas e conservadoras, reduzindo a propensao ao endividamento. A diversidade
de perfis econdmicos e interesses entre os cooperados dificulta o consenso em torno de
estratégias financeiras mais arriscadas ou inovadoras, enquanto a confianca entre membros e
gestores emerge como elemento central para a aceitagdao de fontes externas de financiamento.
O ambiente institucional — incluindo politicas publicas, incentivos governamentais € marcos
regulatdrios — também se mostra determinante, ao moldar preferéncias e restringir as

alternativas disponiveis as cooperativas.

Tabela 3: Determinantes ndo financeiros da estrutura de capital

Determinante nio financeiro Evidéncia na literatura

Governanga cooperativa Processos decisorios mais lentos e conservadores
Heterogeneidade dos cooperados | Dificulta consenso sobre financiamento
Cultura organizacional Preferéncia por fontes tradicionais

Confianga entre membros e gestdo| Influencia aceitagdo de divida

Ambiente institucional Regras e incentivos moldam escolhas financeiras

Fonte: Dados da pesquisa, 2025

A 1identifica¢dao de determinantes ndo financeiros e organizacionais evidencia que as decisoes
de estrutura de capital em cooperativas agropecuarias resultam de um processo decisorio
complexo, no qual varidveis financeiras interagem com fatores institucionais, organizacionais
e comportamentais. Essa constatacdo reforca a necessidade de uma abordagem integradora
para a interpretagao dos resultados, articulando os achados empiricos da literatura com a lente

teorica da racionalidade limitada, o que serd desenvolvido na se¢do de Discussao.

4.4 Restricoes ao processo decisorio sob a dtica da racionalidade limitada

A andlise dos estudos incluidos na Revisdo Sistematica da Literatura evidencia que as
decisdes de estrutura de capital em cooperativas agropecudrias estdo fortemente
condicionadas por restrigdes cognitivas, informacionais e institucionais, conforme
apresentado na Tabela 4. Limitagdes no conhecimento financeiro de gestores e cooperados
aparecem de forma recorrente, afetando a capacidade de avaliagdo de custos, riscos e
beneficios associados as diferentes fontes de financiamento.

Restricdes informacionais, como assimetrias de informacdo e baixa qualidade das

informagdes contabeis disponiveis, também se destacam como barreiras relevantes ao
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processo decisorio. Tais limitagdes sdo agravadas por pressdes temporais impostas pelos
ciclos produtivos e pela necessidade de decisdes rapidas em contextos de elevada incerteza.

Adicionalmente, fatores sociais e institucionais — como normas cooperativas, influéncia de
pares e dependéncia de politicas publicas — reforgam comportamentos financeiros
conservadores e a adocdo de estratégias satisfatorias (satisficing), em detrimento de solugdes

teoricamente Otimas.

Tabela 4: Restrigdes as decisdes de estrutura de capital a luz da Racionalidade Limitada

Tipo de restricao Descricao Evidéncia recorrente
Cognitiva Limitagdo de conhecimento financeiro dos gestores e cooperados| Alta

Informacional Assimetria e baixa qualidade da informagao contabil Alta

Institucional Regulagdo, politicas publicas e normas cooperativas Moderada

Temporal Decisdes sob pressdo de ciclos produtivos Moderada

Social Influéncia de pares e dinamica coletiva Crescente

Fonte: Dados da pesquisa, 2025

Em conjunto, os resultados evidenciam que as decisdes de estrutura de capital em
cooperativas agropecudrias ndo podem ser compreendidas apenas a partir de determinantes
financeiros tradicionais. A intera¢do entre fatores financeiros, organizacionais e as multiplas
restrigdes cognitivas, informacionais e institucionais refor¢a o carater ndo 6timo e processual
das escolhas financeiras, em consonancia com a Teoria da Racionalidade Limitada. Na se¢ao
seguinte, esses achados sdo discutidos de forma integrada a luz do referencial teorico,

destacando suas implicagdes para a contabilidade e as financas aplicadas ao cooperativismo.

4.5 Sintese dos achados

De forma integrada, os resultados da Revisdo Sistemdtica da Literatura indicam que, embora
os determinantes financeiros tradicionais expliquem parcialmente as decisdes de estrutura de
capital em cooperativas agropecuarias, eles sdo insuficientes para capturar a complexidade do
processo decisorio. Conforme sintetizado na Tabela 5, fatores organizacionais,
comportamentais e institucionais desempenham papel central na definicdo das estratégias
financeiras adotadas.

Esses achados reforcam a pertinéncia da Teoria da Racionalidade Limitada como lente
analitica complementar, ao permitir compreender as decisdes financeiras das cooperativas
como resultado de restrigdes multiplas e interdependentes, e ndo apenas de calculos racionais

de otimizacao.
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Tabela 5: Integragdo entre determinantes e restrigdes no processo decisorio

Dimenséo Principais achados

Financeira Determinantes tradicionais explicam parcialmente as decisoes
Organizacional |Estrutura cooperativa condiciona escolhas
Comportamental| Heuristicas e satisficing predominam

Institucional Ambiente molda preferéncias e restrigoes

Teorica Racionalidade limitada amplia o poder explicativo

Fonte: Dados da pesquisa, 2025

Em sintese, os resultados evidenciam que a compreensdo das decisdes de estrutura de capital
em cooperativas agropecudrias exige uma abordagem que va além dos determinantes
financeiros tradicionais, incorporando fatores organizacionais, comportamentais e
institucionais. Na secdo seguinte, esses achados sao discutidos de forma articulada a luz da
Teoria da Racionalidade Limitada e das tecorias classicas de financas, destacando
convergéncias, tensdes e implicacdes para a contabilidade e as financas aplicadas ao

cooperativismo.

5. DISCUSSAO

Os resultados desta Revisdo Sistematica da Literatura indicam que as decisdes de estrutura de
capital em cooperativas agropecudrias ndo podem ser plenamente explicadas pelas teorias
tradicionais de finangas corporativas, como a Teoria do Trade-off e a Teoria da Hierarquia de
Preferéncias (Pecking Order). Conforme evidenciado nos resultados sintetizados na Tabela 2,
embora determinantes financeiros cldssicos — como porte organizacional, lucratividade,
liquidez e tangibilidade dos ativos — permanecam amplamente utilizados na literatura, sua
capacidade explicativa mostra-se parcial e fortemente condicionada ao contexto
organizacional e institucional em que as cooperativas estdo inseridas. Esses achados
corroboram evidéncias empiricas que apontam limites a generalizacdo de modelos concebidos
para empresas de capital aberto quando aplicados a organizagdes ndo tradicionais, como as
cooperativas agropecuarias (Graham & Leary, 2011; Royer, 2018; Kunz et al., 2021).

A relacdo negativa entre lucratividade e endividamento, bem como a recorrente preferéncia
por autofinanciamento identificada nos estudos analisados (Tabela 2), sugere aderéncia
apenas parcial a Teoria da Hierarquia de Preferéncias, conforme originalmente formulada por
Myers e Majluf (1984). No entanto, diferentemente do que ocorre em empresas de capital
aberto, essa preferéncia nas cooperativas agropecudrias ndo decorre exclusivamente da
assimetria informacional entre gestores e investidores externos. Os resultados indicam que

fatores institucionais e comportamentais proprios do modelo cooperativo — como a aversao
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ao risco coletivo, a preservagdo da autonomia dos cooperados e a resisténcia a compromissos
financeiros de longo prazo — desempenham papel relevante na conformacao dessas escolhas,
em consonancia com evidéncias empiricas no contexto cooperativo (Royer, 2018; Grashuis &
Cook, 2019; Russell, Briggeman & Featherstone, 2017).

De modo semelhante, os pressupostos centrais da Teoria do Trade-off encontram restrigdes
importantes quando confrontados com os resultados desta revisdo. Conforme indicado na
Tabela 2, o papel do escudo fiscal da divida mostra-se limitado ou inconclusivo nas
cooperativas agropecudrias, o que reduz a aderéncia da no¢do de uma estrutura otima de
capital baseada no equilibrio entre beneficios fiscais e custos de dificuldades financeiras.
Além disso, os resultados evidenciam que fatores como volatilidade das receitas, ciclos
produtivos e exposi¢do a riscos climaticos — particularmente relevantes no setor
agropecuario — estdo associados a maior cautela financeira e menor propensdo ao
endividamento. Esses achados reforcam a critica a aplica¢do direta de modelos tradicionais a
contextos cooperativos, conforme ja destacado na literatura empirica recente (Graham &
Leary, 2011; Cheng & Katchova, 2019; Grashuis & Jacobs, 2024).

Nesse contexto, a incorporacdo da Teoria da Racionalidade Limitada amplia
significativamente o entendimento das decisdes financeiras em cooperativas agropecuarias.
Os resultados apresentados nas Tabelas 4 ¢ 5 evidenciam que gestores e cooperados operam
sob multiplas restricdes cognitivas, informacionais e contextuais, que condicionam o0 processo
decisorio e favorecem a adocdo de estratégias financeiras conservadoras. Limitagdes no
conhecimento e na capacitagdo financeira dos decisores, associadas a baixa qualidade ou
assimetria das informagdes contabeis disponiveis, emergem como fatores centrais para
explicar a preferéncia por solucdes satisfatorias (satisficing), em detrimento de escolhas
teoricamente Otimas, conforme proposto por Simon (1957, 1990) e observado em estudos
recentes no contexto cooperativo (Hohler & Kiihl, 2017; Cordaro & Desdoigts, 2021).

Além das restricdes cognitivas e informacionais, os resultados sintetizados na Tabela 3
indicam que processos coletivos de governanca e dinamicas sociais desempenham papel
relevante na definicdo das estratégias financeiras das cooperativas agropecudrias. A
heterogeneidade dos cooperados, a necessidade de consenso nas instancias decisorias e a
influéncia de normas cooperativas e politicas publicas contribuem para decisdes mais lentas e
conservadoras, frequentemente orientadas a estabilidade e a continuidade operacional.
Conforme evidenciado na literatura, tais caracteristicas podem restringir a adocdo de

estratégias financeiras mais agressivas ou inovadoras, mesmo quando essas seriam
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justificaveis sob critérios estritamente econdmicos (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 Unico
arcabougo analitico. Essa abordagem permite compreender por que cooperativas com
caracteristicas financeiras semelhantes adotam estruturas de capital distintas e por que
estratégias de financiamento compardveis produzem resultados diversos em diferentes
contextos regionais e institucionais, conforme ja indicado pela literatura contabil e financeira
contemporanea (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 analitico das pesquisas sobre estrutura de capital, incorporando
explicitamente dimensdes comportamentais e institucionais ao lado dos indicadores
financeiros tradicionais. Conforme evidenciado pelos resultados, a informagdo contabil,
embora essencial para a tomada de decisdo, nao € neutra nem suficiente para orientar escolhas
otimas quando mediada por limitacdes cognitivas, pressdes sociais e restricdes contextuais,
conforme discutido na literatura contabil e organizacional (Hopwood, 2007; Graham & Leary,
2011; Joseph & Gaba, 2021).

Por fim, esta discussao evidencia que o avanco do conhecimento sobre estrutura de capital em
cooperativas agropecudrias depende da integracdo entre financas, contabilidade e
comportamento organizacional. Ao posicionar a Teoria da Racionalidade Limitada como lente
analitica complementar, o estudo contribui para superar abordagens excessivamente
normativas e oferece subsidios tedricos e empiricos para pesquisas futuras que considerem a
complexidade real do processo decisério nessas organizacdes, em linha com criticas
contemporaneas a universalizagdo de modelos financeiros tradicionais (Graham & Leary,

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

6. CONCLUSAO

Este estudo teve como objetivo identificar e sistematizar os determinantes financeiros e nao
financeiros, bem como as restri¢des que influenciam as decisdes de estrutura de capital em
cooperativas agropecudrias, a luz da Teoria da Racionalidade Limitada. Partindo da lacuna
identificada na literatura — relacionada aos limites explicativos das teorias tradicionais de

finangas corporativas nesse tipo organizacional —, realizou-se uma Revisdo Sistematica da
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Literatura com o propoésito de compreender de forma integrada como essas decisdes tém sido
abordadas em diferentes contextos empiricos € institucionais.

Os resultados permitem concluir que, embora os determinantes financeiros tradicionais —
como porte organizacional, lucratividade, liquidez e tangibilidade dos ativos — permanegam
relevantes, eles explicam apenas parcialmente as decisdes de financiamento das cooperativas
agropecuarias. A andlise evidenciou que fatores organizacionais, institucionais e
comportamentais exercem influéncia significativa sobre o processo decisorio, limitando a
aplicabilidade direta das teorias cléssicas de estrutura de capital desenvolvidas para empresas
de capital aberto e orientadas por pressupostos de racionalidade plena.

Nesse sentido, a incorporacdo da Teoria da Racionalidade Limitada mostrou-se adequada e
necessaria para compreender a logica subjacente as decisdes financeiras das cooperativas
agropecuarias. Os achados indicam que gestores e cooperados operam sob restricdes
cognitivas, informacionais e contextuais, o que favorece a adocdo de estratégias financeiras
conservadoras ¢ de solucdes satisfatorias (satisficing), orientadas pela estabilidade, pela
continuidade operacional e pela preservacao do controle coletivo, em detrimento de escolhas
estritamente baseadas na otimizacao economica.

Do ponto de vista tedrico, o estudo contribui ao integrar explicitamente a racionalidade
limitada as discussdes sobre estrutura de capital em cooperativas agropecuarias, ampliando o
arcabouco explicativo da literatura contabil e financeira e oferecendo uma leitura mais realista
do processo decisorio nessas organizacdes. Do ponto de vista pratico, os resultados sugerem
que politicas de financiamento, instrumentos contabeis e mecanismos de governanga voltados
ao cooperativismo devem considerar as limitagdes reais enfrentadas pelos decisores,
especialmente no que se refere a qualidade da informagdo contébil, & capacitacdo financeira
de gestores e cooperados e a transparéncia dos processos decisorios internos.

Como limitagdes, destaca-se que o estudo se baseia exclusivamente em evidéncias
secundarias, o que restringe a generalizacdo dos resultados e impede inferéncias causais
diretas sobre o comportamento decisorio. Dessa forma, pesquisas futuras podem avangar por
meio de estudos empiricos, quantitativos e qualitativos, que investiguem diretamente as
decisdes financeiras de gestores e cooperados, explorem comparacdes regionais € setoriais e
analisem o papel de varidveis institucionais especificas. Adicionalmente, a adocdo de
abordagens metodologicas mistas e o desenvolvimento de métricas contabeis adaptadas a
realidade cooperativa configuram uma agenda promissora para aprofundar a compreensao das

decisdes de estrutura de capital nesse contexto.
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Em sintese, ao evidenciar que as decisdes de estrutura de capital em cooperativas
agropecuarias sdo moldadas por multiplas restricdes e ndo apenas por critérios de
racionalidade plena, este estudo responde a questdo de pesquisa proposta e reforga a
necessidade de abordagens mais integradoras e realistas na pesquisa contdbil e financeira

aplicada ao cooperativismo.
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