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SINOPSE - 0 objetivo deste trabalho foi analisar a situagcao econdmica e  fi-
nanceira das cooperativas com base no dilema liquidez x rentabilidade.
Litilizando dados de uma amostra de 12 cooperativas de Mipas Gerais, po-
de-se observar a existeéncia de uma ligquidez de curto prazo, relativamente e-
levada, associada com baixa rentabilidade e elevado grau de endividamento.

Essa situagdo e aparentemente

paradoxal: captam~se, excessivamente, re-

cursos flnanceiros para deixé-los ociosos. No entanto, o ativo circulante da
empresa demonstra nac uma sauddvel situacdo de liquidez, mas sim a existéncia
de estoques absoletas e recebiveis duv1dosos forgando, portanto, a busca de
emprestimos e fipancismentos, o que & conseguido gragas ao apoio pidblico.

Em 51ntese, verificaram-se dois problemas cruciais: no plano interno da
emprasa, e patente a necessidade de maior eficiencia administrativa, e no
plana externo, & necessario um apoio piblico mencs paternalista.

INTRODUCHO

A dinamica da competicao _capi-
talista propiciou a concentragao de

capitais, confirmando que o mercado

de concorréncia perfeita sd existe
nos manuais de econmomia. No mundo
real, o que se encontra & uma con-
correncia ollgopolltlca, na qual os
agentes economicos tem certo poder
de influencia sobre o mercado, fa~
zendo com gque haja uma desigualdade
no poder de barganha dos diferentes
agentes. Essa desigualdade fica evi-
dente nas relagoes entre o setor ur-
bano e o setor rural. A produgac de
alimentos, por exemplo, e geralmen—
te atomizada, enquanto o seu proces-—
samento e a sua comercializacao sao,
via de regra, ollgopolxzados. Dessa
maneira, salvo excecoes, o alimento

'Recebido para publicagao em 14.08.1981.

e adquirido das maos dos produtores
por um ollgopsonlsta, que, apos pro-
cessa~lo, ira vende-lo no mercado
consumidor, onde tem poder oligopo-
lista. Nessas circunstancias, o di-
ferencial entre o prego pago pelo
consumidor e o prego recebido  pelo
produtor &, em grande parte, expli-
cado pelo poder de barganha do in=-
termediario, tanto na compra quanto
na venda dos produtos agricolas.

A concentragao de capital na
comercializacao e no  processamento
dos alimentos tem levado, em muitos

casos, a um processo de  integracao
vertical, tanto a montante quanto a
jusante. FExemplificando: um abate-
dourc avicola integra-se a montante,
quando se dedica a produgao de ragao
e a crlagao de frangos, e a jusante,




quando se dedica & instalacao de lo-
jas varejistas para a distribuigao
dos produtos. Alem desse tlpo de in-
tegragao, & comum a integragao  ho-
rizontal, na qual a empresa diversi-
fica as suas atividades. No caso do
abatedouro de franges, dar-se-ia a
integragao horizontal se ela passas-
se a trabalhar com outros produtos,
como suinos, coelhos, etc.

E obvio que um produtor isolado
fica sem capacidade competitiva quan-
do defronta com essas empresas, se-—
jam elas integradas horizontal ou
verticalmente, e a tendencia & que
ele seja eliminado do mercado.

Outro comportamento da grande
empresa, dessa feita integrando o
produtor isolado no seu complexo
produtivo, & o sistema de "quase in-
tegragac'. Nesse sistema, o0 produ—
tor compromete-se a fornecer deter-
minada quantidade de produtos, com
qualidade especificada, a uma empre-
sa de processamento e/fou distribui-
gao, em virtude de um contrato fir-
mado entre eles. Esse sistema foi
bastante difundido na Europa, sob a
supervisao do estado. Em alguns pai-
ses, como na Franga, uma copia do
contrato era obrigatoriamente enca-~
minhada ao Ministerio da Agricultura
(WILBRANDT, 1967). A supervisao do
estado a esses tipos de contrato ti-
nha por objetivo proteger os inte-
resses dos mais fracos, ou seja, o
produtor. Esse sistema garante a
permanencia do produtor independen-
te, mas propicia grandes vantagens
para o processador, uma vez que lhe
garante o suprimento de matéria-pri-
ma, sem incorrer nos riscos ineren-—
tes a produgao.

Diante da necessidade de pene-
trar em um mercado altamente compe-
titivo, os produtores isolados rea-
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giram, agrupando-se em cooperativas,
passando a assinar os contratos de
"quase integragao”, nao mais com uma
empresa privada na qual nao  tinham
voz ativa, mas sim com uma unidade
processadora (a cooperativa) que, em
altima instdncia, era o prolongamen-—
to do seu empreendimento.

De modo geral, nos paises do
Terceiro Mundo, segundo WILBRANDT
(1967), o movimento cooperativista
foi estimulado pelo governo, de for-
ma que a cooperativa era constituida
de cima para baixo e nao de baixo
para cima como uma reagao ao mercado
oligopolizade, conforme ocorreu na
Europa. A cooperativa era considera-
da um instrumento de desenvolvimento
economico, Por um lado, deveria es-
timilar a produgac, dando assistén-
cia técnica e fornecendo insumos, e,
por outre lade, deveria facilitar e
garantir o abastecimento dos centros
urbanos com alimentos ematerias-pri-
mas. Em suma, a missao da cooperati-
va comoc fator de desenvolvimento con-
sistiria em transformar a agricultu-
ra do autoconsume em agricultura de
mercado.

0 Brasil, como integrante do
Terceiro Mundo, nao foge a regra.
Ha varias décadas, o cooperativismo
tem sido estimulado pelo Governo,
existindo dentro da burocracia do
Estado orgaos nacionais, regionais e
setoriais, com o ob;etlvo de estimu-
lar e a§01ar as organizagoes coope-
rativas®. Nao obstante esse esfor-
GO — ora mais, ora menos intenso - a
cooperativa, em muitos casos, tem
sido encarada pelo produtor como uma
fonte de problemas e nao como um
instrumento de fortalecimento do seu
poder de barganha, como no caso eu-
ropeu. Em varias oportunidades, os
dirigentes das cooperativas sao acu-

'Este apoio, tem no entanto, recebido crfticas de vérias pessoas lipadas  ao
cooperativismo, por considerd-lo discriminatdrio e em algum case até  mesmo
prejudicial. Veja por exemplo PINHD (1381).
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sados de utiliza-las em fins de pro-—
mogoes politico-partidarias e em be-
neficio pessoal.

Dois fatores poderiam ser apon-
tados como a causa desses problemas.
0 primeiro deles, e que ha muito tem
sido apontado como o de maior rele-
vancia, refere-se 3 questao da edu-
cagao cooperativista. Assim, & comum
ouvir-se falar que as dificuldades
do movimento cooperativista se devem
a falta de um quadro de cooperados,
adequadamente educados e imbuidos de
um esplrlto cooperat1v1sta, que te-—
nham uma partlclpagao atlva dentro
da organ1zagao. Embora nao se  des-
preze a importancia desse fator, nao
se pode aceita-lo como a principal
fonte de problemas do 31stema, pois a
organlzagao cooperativa é, em si
mesma, um instrumento de educagao e
difusao da doutrina. O segundofator
aqui considerado o de maior peso, e
o problema da admlnlstragao. Via de
regra, as cooperativas sao mal admi-
nistradas. Este problema envolve va-
rios aspectos, tais como:

- Carencia de pessoal qualificado
que _possa imbuir a organizagao de um
esplrlto empresarial, indispensavel
a economia de mercado;

~ Utilizagao inadequada de
mentos e instalacgoes;

- Estrutura organlzaclonal absoleta,
dificultando a comunicagao e o con-
trole;

~ Excesso de burocracia; e

- Pouca flexibilidade na administra-
gao financeira, permitindo falta de
liquidez em determinadas ocasices e
recursos ociosos em outras oportuni-
dades.

A analise de todos esses aspec-
tos envolveria, por certo, um  tra—
balho de pesquisa de folego, o  que
foge ao espirito deste texto, que
pretende abordar somente os proble-
mas que envolvem a admlnlstragao fi-
nanceira, ou seja, a opgao entre 1i-
quidez e rentabilidade.

equipa-

LIQUIPEZ x RENTABILIDADE

A empresa e uma organizagao
produtiva que combina recursos fisi-

cos, humancs e financeiros, com a
finalidade de gerar bens ou servi-
gos.

No caso de uma empresa capita-
1lista, a motivagao que leva os pos-
suidores de recursos e aplica-los em

atividades produtivas & a expectati-
va de lucro. No caso das cooperati-
vas, a motivagao sao os ganhos que
0s cooperados poderao obter ao usu-
fruir os servigos prestados por esta
entidade.

A cooperativa & uma sociedade
de pessoas e nao uma sociedade de
capltal e, portanto, seu obJetlvo
prioritario nao e a remuneragao  do
capital como ocorre na empresa capi-
talista. Entretanto, essa afirmativa
nao pode ser interpretada como a ne-
gagao da possibilidade de coopera-
tivas lucratlvas, ou melhor dizendo,
isse nao significa que a atividade
da cooperativa nao possa ser lucra-
tiva.

E importante salientar que a
cooperativa & uma entidade produti-
va que atua dentro de uma  economia
capitalista, concorrendo com empre-
sas capitalistas. A sua finalidade
e dar o poder de barganha ao produ-
tor agrlcola que, isoladamente, nao
teria condlgoes de competir nos mer-—
cados oligopolisticos. O principal
servico que a cooperativa presta ao
seu associado e a seguranca de per~
manencia no mercado, sendo assim, &
importante que ela seja eficiente e
lucratlva a flm de garantir a sua
propria permanenc1a no metcado. Ao
final do exercicio, se os seus re-
sultados apresentarem scbras liqui-
das em excesso, estas deverao, con-
forme reza a doutrina cooperativis-
ta, ser distribuidas a seus membros
de acordo com o movimento por eles
realizado.




A garantia de permanencia no
mercado de uma empresa esta direta-
mente associada as suas decisoces fi-
nanceiras. Toda decisao financeira
numa empresa, segundo JOHNSON (1976),
envolve uma conciliagao entre os ob-
jetivos liquidez e lucro.

0 objetivo liquidez e alcangado
quando se tem dinheiro em caixa su-~
ficiente para saldar as dividas.

0 objetivo lucro consiste em
combinar de tal modo as fontes e os
usos de fundos da empresa que, a

longo prazo, os proprietarios rece-
bam uma taxa de retorno sobre seus
investimentos .pelo menos tao alta
quanto a que obteriam realizando ou—
tros investimentos de igual risco.

Esses principios foram enun-
ciados para emrpesas capitalistas, no
entanto, devem ser também considera-
dos pelos administradores de coope-
rativas.

A situagao financeira de uma
cooperativa pode ser considerada sa-
dia se a sua rentabilidade for sufi-
ciente para remunerar 0S recursos u-
tilizados e garantir sua estabilida-
de e seguranca.

Verifica-se a remumeragcao ade-
quada dos recursos quando se atinge
uma margem de lucro equ1va1ente, no
minimo, 3 remuneragaoc que esses re-—
cursos obteriam em seu melhor empre-—
go alternativo.

A estabilidade e a segurancga da
cooperativa & funcao da disponibili-
dade de recursos liquidos, suficien-—

tes para saldar suas dividas nos
prazos exigidos,
E importante observar que a

cooperativa, ao manter fundos 1Iqui-
dos em excesso, garante uma boa ca-
pacidade de pagamento das dividas;
por outro lade, os recursos ociosos
prejudicam a rentabilidade da empre-
sa.

Dessa forma, a funcao do admi-
nistrador financeiro & resolver o
dilema liquidez x rentabilidade, ou
seja, determinar o nivel de disponi-
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bilidade que lhe dé a seguranga da
liquidez, sem prejuizos para a ren—
tabilidade.

Na proxima se¢ao, com base em
dados de relatorios financeiros de
algumas cooperativas de Minas Ge=
rais, busca-se avaliar o desempenho
dessas cooperativas em relacao a es-
ses criterios.

ANALISE DOS DADOS

De modo geral, a analise de li-
quidez & feita com base em Indices
que relacionam itens do ativo dispe-
nivel e realizavel com itens do pas-
s4vo exigivel. Esses indices procu-
ram medir a capacidade da empresa
para liquidar suas dividas.

Embora se conhegam varios indi-
ces de liquidez, neste trabalho, sao
analisados os Indices de liquidez
corrente, liquidez seca e liquidez
geral.

0 indice de liquidez corrente &
a medida mais comumente utilizada na
analise de solvencia de curto prazo,
porque ele indica que as exigencias
dos credores de curto prazo sao co-
bertas pelos ativos passiveis de
conversao em caixa no periodo  cor-
respondente a amortizacao dos débi-
tos (FLINK & GRUNEWALD, 1975). Um
indice de liquidez corrente anormal-
mente baixo indica que uma  empresa
pode enfrentar certa dificuldade no
pagamento de suas contas, ao  passo
que um indice de liquidez corrente

ancrmalmente alto revela a utiliza-

¢ao nao-economica de seus fundos.
Nas 12 cooperativas analisadas,
o Indice de liquidez corrente foi
relativamente alto, apresentande um
valor medio da ordem de 1,592 (Qua-~
dro 1). Das cooperativas estudadas,
apenas uma apresentou indice de 1i-
guidez corrente menor que 1l; cinco
apresentaram indice menor que a mé-—
dia, que foi de 1,26, e as sete res-
tantes apresentaram indice de 1,83,
o que reflete a existencia de recur—
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QUABRC 1 - Valores médios, maximos e minimos dos indicadores financeiros de cooperativas do Estado de
Minas Gerais, em 1975°

Jndice Liquidez Rentabihdat:ie Greu de Grau de  Capital de
Margen . . endivi- imgbili- g; r(/: p:-o-
opera- nvesti-  damento zagae prio/ativo

Geral Corrente  Seca cional Vendas mento ;

Valor 1iquida

Medio 1,085 1,592 1,04 3,85 1,81 3,89 225,55 124,95 16,44

Maximo 1,45 1,98 1,61 9,27 7,98 1,1 709,05 415,719 24,52

Minimo 0,88 0,72 {0.12} (2,66} (9,31) 56,33 51,82 4,14

0,71

'Dados extraidos dos relatdrios dos estagiarios do curso de Tecn@logos em Cooperativismo, em 1979.

QUADRD 2 - Indicadores financeiros da amostra de cooperativas do Estado de Minas Gerais', 19791

Rentabilidade Liguidez Gray de
Gray de © Capital de
imob 1= Capital de : =
Coop.  Vendas Resultado ... Cor- lYiza- M- ol rprio  9irO pro-
‘l.d%;:‘earia- Tento Geral rente Seca cio damen to prio/ative
1 (0,0012; - - 0,71 0,88 0,72 62,24 64,16 (5.979.642) -
2 0,000074  0,0039 0,0137 1,35 1,91 1,141 27,73 71,59 4.092. 380 11,38
3 0,008t 09,0106 0,0422 0,88 1,68 1,24 42,48 70,39 {3.416,985) -
4 0,0119 0,0221 0,0208 1,271 1,98 1,13 49,26 37,05 16.813.374 24,42
5 0,0161 4,0001 0,000 0,9 1,07 0,73 58,77 26,78 (1.490.800 -
6 Q,0202 0,0208 6.0907 1,45 1,74 1,16 35,01 59,39 5.567.238 22,88
7 0,0351 0,0317 6,111 1,42 1,42 0,77 25,44 53,31 6.313.763 22,49
2} 0,0525 08,0330 06,1212 1,44 1,44 0,73 19,11 55,23 2.957.765 13,33
9 0,0714 90,0370 60,1027 1,12 1,51 0,97 N.69 36,03 1.236.000 4,15
10 0.0759 (0,0266) (0,0931) 0,78 1,92 1,61 28,53 85,47 {2.807.000) -
n 0,0799 0.,0798 0,0237 0,98 1,73 1,3 57,43 51,85 (194.770) -
12 0,0827 0,0047 0,033 0,93 1,93 0,92 48,54 65,81 (3.117.701) -

'Dados extraTdes dos relatdrios dos estagiiries do

curso

de Tecnologos em Cooperativisma, em 1979,




sos ociosgos.

0s niveis do indice de liquidez
corrente considerados aceitaveis va-
riaram nao apenas de industria para
industria, mas também entre  fabri-
cantes e distribuidores de uma mesma
industria.

Verifica-se, considerande como
alta liquidez os valores acima de
1,20, que 837 das cooperativas estu-—
dadas apresentaram alta liquidez.

Ao comparar o valor deste Indi-
ce com o valor do indice de liguidez
seca, no qual os estoques nao sao
considerados ativos liquidos, a me-
dia na amostra analisada caiu para
1,04, apresentandec 507 das coopera-
tivas Iindices abaixo da média. Essa
queda no valor do indice de liquidez
indica a existencia de estoques ex-
cessivos,

Um Indice de liquidez seca i-
gual ou superior a 1 denota, em ge-—
ral, a capacidade da firma para pa-
gar suas dividas correntes, sem de-
pender de vendas previas de parte de

seus estoques. Por outro lado, um
indice inferior a 1 mostra que 08
estoques deverao ser prontamente ne-
gociaveis, se se desejar pagar as

dividas correntes na data do venci-
mento, a4 menos que a empresa consiga
uma ampliagao do prazo de pagamento
de suas contas ou um emprestimo de
uma instituigao financeira. Em  es-
sencia, o indice de liquidez seco &
uma medida do grau de dependencia de
uma empresa em relacao aos seus es-
toques, para alcancgar um nivel ade-
quado de liquidez. '

0 indice de liquidez geral re-
laciona o af{vo nao imobilizado de
curto e longo prazo com o  exdglved
de curto e longo prazo. Com relagao
a este indice, a madia da amostra foi
de 1,085, apresentando 50% das coo-
perativas indice acima da meédia. 0
fato de se ter o valor do Indice de
liquidez corrente superior ao indice
de liquidez geral indiea que grande
parte do endividamento e de longe
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prazo.

Essas distorgoes ficam  tambem
evidenciadas quando se analisa o ca-
pital de giro proprio.

0 capital de giro proprioc € a
parcela do capital de giro finanecia-
do com recursos proprios. Ele apre-
senta os fundos investidos pela fir-
ma em suas operagoes correntes. Das

cooperativas analisadas, 50% nao
contavam com capital de giro pro-
prio e das restantes, em media, 0

capital de giro proprio correspondeu
a 16%Z do ativo total (Quadro 2). A
falta de capital de giro proprio po-
de ser atribuida a dois fatores: ex-
cesso de imobilizagao efou  excesso
de endividamento.

No presente casc, os dados da
amostra indicam que a imobilizagao
nao pode ser responsabilizada pela
falta de capital de giro proprio.
Uma imobilizagao média de 437 pode
ser considerada excessiva. Apenas
1/3 das cooperativas da amostra ti-
nham um imobilizado com valor supe-
rior a 50Z do ativo. Resta, portan-
to, a alternativa de excesso de en-
dividamento, que parece ser confir—
mada pelos dados, uma vez que 5%
dos componentes da amostra tinham um
exigivel superior a 50% do total do
pPassive.

0 indice de endividamento foi,
em media, de 55%. Isto significa que
os credores estao financiando 55%
dos recursos aplicados na empresa.
Das 6 cooperativas que nao dispunham
de capital de giro proprio, 4 apre-
sentaram grau de endividamento acima
da média.

0 emprego relativamente elevado
de capital de terceiros e a existen-—
cia de recursos ociosos no ativoe cir-
culante sao, por si mesmos, indica—
dores de ma administragao dos recur-
sos, que podem gerar, como conse-
quencia, uma baixa rentabilidade.

A rentabilidade & medida por
indices que relacionam as sobras com
as vendas e com o ativo. Aqui sao a~
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nalisados os indices de rentabilida-
de sobre venda, o indice de rentabi~
lidade do investimento e a margem o-
peracional liquida.

Os credores tomam essas c¢ifras
como indicadores de capacidade da
firma para obter ou nao rendimentos
superiores aos juros pagos pela uti-
lizagao de fundos emprestados, bem
como da maior ou menor possibilidade
de resgate do empréstimo que lhes
tenha sido concedido (WESTON & BRI-
GHAM) .

0 indice de rentabilidade das
vendas, que & a relacao sobras 1i-
quidas/vendas, e o primeiro desses
indicadores a ser analisado. Em ma-
dia, as cooperativas analisadas es-
tao obtendo uma margem de 1,81%, a-
presentando 5 delas, indices menores
que a media. Esses Tndices baixos
indicam que os pregos de venda das
cooperativas sao relativamente bai-
XO0S Ou 03 Seus custos sao relativa-
mente altos ou ambas as coisas.

0 Indice de rentabilidade do
investimento, calculado pela divisao
das sobras liquidas pelo ative to-
tal, mede o retorno do investimento
total da empresa. Em média, este in-
dice foi de 3,89%, tendo a metade
das cooperativas estudadas apresen-
tado Indices menores que a media.
Este baixo indice resulta de uma
baixa margem de lucro sobre as ven-
das, associada a baixa rotagao, isto
&, ao baixo giro dos estoques.

A margem operacional liquida &
obtida, relacionando-se o resultado
11qu1do operaclonal com as vendas,
ou seja, e o equivalente ao indice
de rentabilidade das vendas quando
nao se consideram as receitas e as
despesas nao operacionais, Dentre as
despesas na0moperac1onals, a mais
comum e de maior peso sac geralmente
as despesas financeiras. A exclusao
desses itens, no caso da amostra es-
tudada, fez com que o wvalor deo indi-
ce médio mais que dobrasse. Como se
pode verificar, o valor medio do In-

dice de rentabilidade sobre as ven-
das foi de 1,81 e o da margem opera-
cional 11qu1da de 3,85,

Em sintese, o que os indicado-
res calculados parecem mostrar € que
as cooperativas operam com margens
de rentabilidade muito baixas, que
podem ser causadas por pregos baixos
de vendas e por custos elevados. Es-
sa baixa margem & ainda onerada pe-
los elevados custos nao-operacio-
nais, nos quais se destacam as des-
pesas flnancelras, que, em regra,
sao consideraveis, em razao do ele-
vado grau de endividamento observado.
Por sua vez, nao obstante estejam o-
perando com excessiva utilizacao de
capital de terceiros, os recursos nao
sao aplicados de forma eficiente, ou
seja, embora possuam custos relati-
vamente altos, os recursos aplicados
nao sao utilizados adequadamente.
Este fato ficou evidenciado pelos
indices de liquidez que demonstraram
a existencia de estoques demasiada-
mente altos.

Pelo exposto, pode-se concluir
que ha necessidade de uma melhor ad-
ministragao financeira das coopera-
tivas ou uma reestruturagao da poli-
tica de obtengac e aplicagdo dos re-~
cursos nestas entidades.

CONSIDERACOES FINAIS

A discussao anterior evideneciou
duas situagoes aparentemente parado-
Xais. A primeira refere-se 3 exis-
tencia de recursos ociosos e ao ex-
cesso de captagao de recursos de ter-
ceiros. Parece incoerente tomar em

prestimos para deixa-los oclosos,

Isso pode ser atribuido ao fato de
terem as cooperativas um ativo aix~-
culante nag-dispenivel,  decorrente
de estoques absoletos e saldos de
valores a receber duv1dosos. Nessas
01rcunstanc1as a 81tua§ao aparente-
mente saudavel de liquidez das coo-
perativas esconde uma situacao de
dificuldades no pagamento de seus
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compromissos, forgando-as a recorrer
a emprestimos,

A outra aparente contradigdo
reside no fato de se ter tamanha fa-
cilidade na captagao de recursos de
terceiros para aplica-los em ativi-
dade de tao baixa rentabilidade. A
justificativa aqui pode ser encon-
trada no apeio queo governo dispensa
as cooperativas. Este apoio decorre
da concepgao das cooperativas como
um instrumento do desenvolvimento
economico.

Em sintese, esses dois pontos
evidenciam problemas que enfrenta
o0 movimento cooperativista na  area
estudada, em dois planos distintos:
no plano interno & empresa e no pla-
no da politica publica.

No plano interno a empresa, ou
no planc microeconomico, a mnecessi-
dade de uma maior eficiencia  admi-
nistrativa e patente. No plano da
politica piblica em relacao a coope-
rativa, a posigao paternalista assu-
mida pele Governo tem, na trealidade,
prejudicado o movimentc  cooperati-
vista, posto que permite gue as di-
retorias se acomodem, uma vez que
tém seus riscos minimizados.
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E valido e necessirio o apoio
publico as cooperativas, no entanto,
€ preciso que este apoio seja acom
panhado de um assessoramento técnico
que imprima nas cooperativas um pro-
cesso de modernizagao administrati-
va.
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ABSTRACT

Both economic and financial situations os Cooperatives  were analyzed
caonsidering the dilemma net profit versus profitability.

By using data obtained from a sample including 17 Cocperatives of the
State of Minas Gerais, Southeastern Brazil, it could be observed that there
exists a short-run net prefit, releatively high associated with  both low
profitability and high degres of indebtedness.

Such situation seems paradoxal: financial resources are acqguired in

excess in order to be kept unused. However, the circulating active of  the
cooperatives shows that there is not a condition of steady net profit, but
an existing condition of absolete supplies and an uncertainty whether or not
some owed amounts are going teo be liquidated, hence cbliging the cooperatives
to look for loans and financings, which are obtained through public support.

Finally, two crucial problems were detected: lack of

administrative

efficienecy and paternalistic publie support, indeed.






