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RESUMO
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Autora: Raquel Gribin
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Esta dissertacdo ¢ um estudo sobre a aplicagdo e a analise do Modelo Fleuriet e do
modelo baseado no valor econdmico agregado, além do relacionamento entre eles. O
Modelo Fleuriet ¢ o resultado de um trabalho desenvolvido na década de 70, junto a
empresas instaladas no Brasil, cujo objetivo era desenvolver técnicas de gerenciamento
financeiro voltadas para a realidade brasileira. A partir de uma reclassificacdo das
rubricas contabeis do balango patrimonial elaborado de acordo com a legislagdo
societaria, obtém-se os indicadores saldo de tesouraria (ST), capital de giro (CDG) e
necessidade de capital de giro (NCG), os quais constituem a base do modelo para o qual
ST = CDG — NCG. Tais indicadores caracterizam o perfil financeiro da empresa sob um
enfoque dindmico (a empresa em funcionamento, e ndo em uma condi¢do estatica de
transformagao do ativo em dinheiro para pagar os passivos, como ocorre na analise
tradicional). A partir da década de 80, um novo padrdo para medir o desempenho das
empresas foi o aumento do valor para o acionista, que resultou no modelo de avaliagao
baseado no valor econdmico agregado. Por meio desse modelo, a énfase esta no fato de
que somente existe lucro verdadeiro se os resultados operacionais forem capazes de
cobrir o custo do capital total, no qual estdo incluidos o capital de terceiros e o capital
proprio. A aplicagao dos modelos e a investigacao do relacionamento entre eles foram
baseadas no questionamento: “As cooperativas agropecuarias gatichas conseguem gerar
resultados de forma a apresentarem indicadores de desempenho que reflitam equilibrio
financeiro na sua dindmica empresarial e gerarem valor economico?” No estudo foram
utilizados o método cientifico empirico-analitico quantitativo através de pesquisa nao
experimental ou pesquisa ex-post-facto e a técnica estatistica de analise de correlagdo
nado-paramétrica, em que as variaveis independentes sdo o CDG, a NCG e o ST, ¢ a
varidvel dependente ¢ o valor econdmico agregado. Os testes foram realizados para uma
amostra intencional de 51 cooperativas. Os resultados da pesquisa, considerando a
amostra utilizada, sinalizaram que: 1) O desempenho financeiro, obtido mediante
aplicacdo do Modelo Fleuriet, caracteriza o maior numero de cooperativas através da
situagdo insatisfatoria. O CDG positivo se apresenta com valor insuficiente para suprir a
demanda de recursos no financiamento da NCG positiva. Tal situagdo faz com que essas
cooperativas financiem parte da NCG com fundos de curto prazo, correndo risco de
insolvéncia pelo ST negativo; 2) O desempenho econdmico apresentou formacdo de
resultado econdmico positivo, sendo constante em todo o periodo analisado e
acontecendo em grande parte das cooperativas; 3) no tocante a correlacao, o resultado
econdmico tem uma relacdo mais significativa com o resultado financeiro das varidveis
CDG e NCG, sendo que o ST ¢ a variavel que menos est4 correlacionada com o EVA®.

Palavras-Chaves: Enfoque financeiro dindmico, Valor economico agregado, Correlagao.
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This thesis presents a study concerning the application and the analysis of Fleuriet
Model and the model based on aggregate economic value. Fleuriet Model is the result
from studies that were developed in 70’s decade in Brazilian firms, aiming to create
techniques to obtain a financial management approach according to the Brazilian
situation. By the consideration of re-arrangements on account’s rubrics in balance-
sheets, elaborated according to society legislation, is possible to reach indices as
treasure balance (TB), floating capital (FC) and necessity of floating capital (NFC), that
configurate the base to the model TB = FC — NFC. Those indices attest the financial
profile under a dynamic focus (a firm in activity, not on static’s conditions, has active
money to pay the inactive, as the traditional analyses does). Since 80’s decade, a new
rule to measure firm’s performance consists to increase the value to shareholders,
bringing out the evaluation based on aggregate economic value. Through this model, the
emphasis is that, in fact, there are just one real profit, if so, operational results can cover
total capital costs, including third capital and own capital. Model’s application and
research, and its relationship were based on the follow question: Gatchas farming co-
operatives societies could achieve operational results to present indices of performance
which reflect the ability of financial balance of firm’s dynamic and also generate
economic value? This is a scientific research that use empiric and analytic qualitative
methodology, through a no-experimental research or ex-post-fact research and statistic
technique denominated not-parametric co-relation analyses, independents variables are
TB, FC and NFC and only one dependent variable, which is the aggregate economic
value. Tests were made on an intentional sample from 51 co-operative societies.
Research result, considering the sample, shows that: 1) Financial performance, achieved
from Fleuriet Model, attributed an unsatisfactory situation to the larger number of co-
operatives societies. Positive NFC is not enough positive to supply firm’s recourses
requested to positive financing of NFC; 2) Economic performance presented a positive
economic result, meaning that on the time period analyzed it kips stable to the grater
number of those co-operatives; 3) co-relation treatment of data showed that economic
result has more significance as the financial variables FC and NFC, because of TB
variable presents non co-relation with EVA.

Key-Words: Dynamic financial focus, Aggregate economic value, Co-relation
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1. INTRODUCAO

Neste capitulo sdo apresentadas as consideracgdes iniciais relacionadas ao assunto
objeto do trabalho. Em seguida, sdo expostos os aspectos que justificam e proporcionam
relevancia ao estudo. Na seqiiéncia, a situacdo-problema ¢ descrita, as hipoteses e as
varidveis da pesquisa sdo apresentadas, o tema e sua delimitagdo assim como os
objetivos geral e especificos sdo definidos, e, finalizando, ¢ estabelecida a organizagao

da estrutura do trabalho para atingir os objetivos propostos.

1.1. Considerac0es iniciais

A década de 90" foi marcada pelo crescimento da globalizagdo da economia e
pela liberalizacdo dos mercados. Nesse ambiente de abertura comercial, a concorréncia
proporcionou diferenciais internos de pregos, atingindo as cooperativas de forma
relevante. O fim do crédito rural subsidiado e os Planos Collor e Real, implementados
em 1990 e 1994, respectivamente, provocaram o endividamento de grande parte dos
agricultores, em funcdo da diferenca entre os custos de financiamento e a receita gerada

pela venda da produgao.

A intensificagdo da globalizacdo provocou a quebra de barreiras econOmicas,
financeiras e comerciais. As organizacdes tiveram que acompanhar essa evolucdo,
mudaram suas estruturas, que se tornaram mais flexiveis; investiram em tecnologia,
reduzindo custos e aumentando a qualidade de produtos e servigos; tornaram a gestao
empresarial mais dindmica. Assim, a alta qualidade dos produtos e a competitividade
nos custos de produg¢do passaram a ser as condi¢cdes para a permanéncia das

organizagdes no mercado.

"Em 1990, o governo de Fernando Collor de Melo decide abrir o mercado interno as importagdes.
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A complexidade e a incerteza que caracterizam o ambiente dos negocios na
atualidade, estdo relacionadas ao rapido desenvolvimento da tecnologia da informagao e
da dindmica organizacional. Diante desse panorama, fica evidente a transi¢do da
agricultura tradicional para o negocio agricola. A busca continua de inovagdes em
produtos e processos, que podem ou ndo levar a menores custos e pregos, sdo
indicadores que tém sido utilizados por todos os setores da economia para medir a

competitividade, realizando a concorréncia via diferenciacdo dos produtos.

Nesse contexto, os novos desafios encontrados pelas organizacdes, devido a
existéncia de um ambiente cada vez mais competitivo e a crescente exigéncia dos
clientes por melhores produtos e servigos, sdo problemas da agricultura brasileira como

um todo, ndo apenas das cooperativas.

O cooperativismo agricola, no Brasil, exerce grande importancia diante dos
produtores, desempenhando o papel de fortalecimento e sobrevivéncia da categoria.
Entretanto, diante do quadro de transformagdes ocorridas na economia brasileira
durante as ultimas décadas, as cooperativas passaram a encontrar dificuldades em
manter sua posicao competitiva. Nesse novo ambiente, um dos grandes desafios para as

cooperativas ¢ se firmarem enquanto forma competitiva de organizagao produtiva.

De acordo com informagdes obtidas junto ao Portal do Cooperativismo?, as
cooperativas agropecudrias formam, atualmente, o segmento economicamente mais
forte do cooperativismo brasileiro, estando presentes em todo o territério nacional. E o
segmento do cooperativismo mais conhecido pela sociedade brasileira, participando
significativamente nas exportacdes, o que aumenta a Balanca Comercial e, a0 mesmo
tempo, abastece o mercado interno de produtos alimenticios. O cooperativismo
agropecuario presta um enorme leque de servicos — desde assisténcia técnica,
armazenamento, industrializacdo e comercializagdo dos produtos, até assisténcia social

e educacional aos cooperados.

Schulze (1987) ressalta que as cooperativas assumem, essencialmente, devido aos
seus principios doutrinarios, a dupla fungdo de associagdo (como reunido de pessoas) e
de empresa (como reunido de capital). Por outro lado, os cooperados também assumem
o duplo papel de donos e de usudrios do empreendimento. Frente a essas caracteristicas

peculiares, na maioria dessas organizacdes ocorre o processo de autogestdo, ou seja, as

? http://www.portaldocoopertivismo.org.br/sescoop/ramos/evolucio_historica.asp
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cooperativas sao geridas pelos proprios donos ou usuarios. Segundo o autor, o
associado, como gestor do empreendimento comum, deve harmonizar a sua participacao
politica (defini¢do de objetivos e metas) com a sua participacdo econdmica (capital e
operacdes), € ambas com a capacidade gerencial da empresa em efetivar suas relagdes

com o mercado.

A andlise do capital de giro ¢ um tema padrdo nas areas de contabilidade
gerencial e da administrag¢do financeira. O tema ¢ tratado em bibliografias que abordam
assuntos sobre contabilidade gerencial, andlise de liquidez, andlise econdmico-
financeira, administragdo financeira ou finangas corporativas (Martins ¢ Assaf Neto
1985; Ross et al 1995; Van Horne 1998; Brigham e Houston 1999; Silva 2001; Gitman
2002; Assaf Neto e Silva 2002).

A andlise de empresas, a partir da abordagem classica que faz uso de indicadores
calculados a partir de dados das demonstragdes contabeis das empresas, ¢ considerada
uma analise estatica, pois ndo contempla as variagdes no decorrer da existéncia da
empresa. Com isso, a preocupacdo com a saude financeira das empresas, por parte dos
diversos interessados - investidores, fornecedores, concorrentes, etc. - tem sido
crescente ¢ tem contribuido para a formulagdo de modelos de analise econdmico-

financeira como subsidio para a tomada de decisao.

Com todas as mudangas na economia mundial e nas economias setoriais, percebe-
se que o cenario econdmico, principalmente das ultimas décadas, tem motivado os
profissionais a buscar indicadores para avaliar adequadamente os resultados das
empresas e, por isso, ha necessidade de modelos que permitam uma avaliagdo mais
adequada. Informagdes bem organizadas com visdo estratégica podem balizar as

analises para novos investimentos.

Nesse sentido, com o objetivo de contornar deficiéncias no ambito da analise das
demonstragdes contabeis, empresas mundiais t€ém adotado modelos de avaliagdo de
desempenho baseados em criagdo de riqueza, capazes de sintetizar todas as
consideracdes essenciais relativas a rentabilidade, ao risco e ao custo de oportunidade
dos acionistas. No Brasil, com excecdo do esforgo pioneiro de algumas empresas, pouco

tem sido desenvolvido nessa area de avaliacao de desempenho de empresas.

Embora a andlise convencional continue em voga até os dias de hoje, uma nova

proposta de tratamento do Capital de Giro surgiu no Brasil, na década de 70. O
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professor e pesquisador francés Michel Fleuriet, Fleuriet (1980); Fleuriet et al (2003),
introduziu no pais um novo modelo de andlise do Capital de Giro, o qual ficou
associado ao seu nome, sendo também conhecido como Analise Avancada ou Analise
Dinamica do Capital de Giro. Trata-se de uma metodologia que propde avangos em

relagdo a analise convencional.

Nesse modelo, ¢ possivel interpretar a dindmica financeira da empresa
considerando-a em funcionamento, ao contrdrio do enfoque estitico no modelo
tradicional, que ¢ baseado em apuragdo de indices financeiros a partir do balanco

patrimonial e da demonstracao de resultados.

Os indicadores do modelo dinamico, que estdo ligados diretamente aos ciclos
operacional e financeiro e que enfatizam aspectos da politica de capital de giro, indicam
o perfil financeiro da empresa. Portanto, a maneira como ¢ realizada a gestao financeira
dos valores a receber, dos estoques, das compras junto a fornecedores, dos empréstimos
de curto prazo, por exemplo, pode conduzir a empresa tanto a uma situagcdo de plena
continuidade dos negocios quanto a uma tendéncia de enfrentamento de dificuldades

financeiras.

Sao utilizadas, para fins dessa andlise, subdivisdes do Ativo Circulante e do
Passivo Circulante, de acordo com a natureza de seus componentes: financeira (ou
erratica) e operacional (ou ciclica). O modelo estabelece, através de relagdes entre os
citados itens de Ativo e Passivo Circulante, se uma empresa estd ou ndo em equilibrio
financeiro. Além disso, na avaliacdo da capacidade de solvéncia das empresas, permite
indicar os riscos de concordata das empresas segundo o seu tipo de situacao financeira

(insatisfatdria, péssima, muito ruim ou de alto risco).

O Economic Value Added (EVA®) é outro modelo que veio substituir os modelos
tradicionais. Comegou a ser enfatizado nos Estados Unidos, a partir da década de 80,
sob o enfoque do valor agregado, medindo o desempenho empresarial baseado na
criacdo de valor ao acionista. Segundo G. Bennett Stewart III, (1991) socio da
consultoria norte-americana Stern, Stewart & Co. e responsavel pela criagio do EVA®,
a adogao desse modelo tem o poder de fazer com que os administradores da empresa

atuem como se fossem donos.

Com o EVA® o conceito de valor agregado tem sido bastante discutido no mundo

das finangas e esta ligado ao conceito de lucro residual, o qual evidencia que a criagdo
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de valor ocorre sempre que se investe em projetos cujos retornos superam o custo total
do capital. A apuragdo do valor econdmico agregado vai além dos dados evidenciados
nas demonstragdes contabeis, pois envolve fatores como o custo de oportunidade e o
custo do capital proprio, que estdo intimamente ligados as expectativas dos donos da
empresa. Esses fatores sdo desconsiderados na apuragdo dos demonstrativos contabeis
frente a legislagdo societdria e, a0 mesmo tempo, estdo intimamente ligados as

expectativas dos donos das empresas.

Trata-se, portanto, de dois modelos de analise econdmico-financeira que possuem
pontos comuns. O modelo Fleuriet, a partir da reclassificagdo de algumas contas do
balanco, consegue indicar o perfil financeiro da empresa e predizer tendéncias
preocupantes, que podem ndo ser detectadas através da abordagem tradicional. Ja o
EVA® verifica se o capital investido pela empresa esta sendo remunerado de forma
adequada e cria o maximo de valor ao acionista, levando em conta o custo de

oportunidade de outras aplicagdes alternativas.

Assaf Neto (2000) exemplifica o relacionamento do EVA® com estratégias
financeiras, as quais constituem um dos principais pontos abordados pelo modelo
dindmico, ao afirmar que o indicador do valor econdmico adicionado sinaliza se as
estratégias financeiras implementadas agregam valor, refor¢ando sua viabilidade

econdmica e a continuidade do empreendimento.

Portanto, ¢ possivel que uma ma gestao financeira dos valores a receber e/ou dos
estoques, por exemplo, possa conduzir a uma desagregacdo de valor econdmico. Por
outro lado, uma adequada gestdo do ciclo operacional da empresa deverd gerar
aumentos de valor econdmico agregado. Resumidamente, os provaveis motivos de
desagregacdo de valor econdmico podem ter como origem um inadequado

dimensionamento das politicas de capital de giro.

Considerando o exposto, a finalidade dessa dissertagdo ¢ aplicar o Modelo
Fleuriet e o modelo baseado no valor economico agregado, em relacdo aos resultados
contabeis das cooperativas gauchas e verificar a existéncia de relacionamento entre eles,

conforme referencial tedrico constante dos capitulos II, II1, I'V.
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1.2. Justificativa e relevancia do estudo

Duas razdes principais motivaram a realizacdo deste trabalho. A primeira tem em
vista que os métodos de avaliagdo de desempenho em uso nas cooperativas
agropecuarias, apoiados apenas nos indicadores contabeis e financeiros, estdo se
tornando obsoletos, pois s6 mostram os resultados dos investimentos e das atividades,

ndo contemplando os fatores que impulsionam a rentabilidade a longo prazo.

Os investidores exigem niveis de avaliacdo de empresas cada vez mais elevados e
rigorosos. Desse modo, eles tém como preocupagdo maior a identificagdo dos métodos
de operacao dos negocios das empresas e da andlise do processo de criagdo de valor a
longo prazo, resultantes do conjunto das decisdes atuais tomadas pelos gerentes das
organizagdes. Com isso, surge o interesse cada vez mais intenso do mercado por

indicadores de desempenho tanto financeiros quanto ndo-financeiros.

A segunda razdo ¢ que as cooperativas agropecudrias sdao um importante
instrumento de desenvolvimento no meio agrario. Além de sua fun¢do essencial para
seus membros cooperados, as mesmas também geram empregos e arrecadagdo em
municipios de economia proeminentemente agricola. Porém, nas cooperativas do setor
agropecuario se destacam os problemas institucionais. De forma especifica, tratam-se de
questdes estatutarias, isto €, dos regimentos, considerando-se as incoeréncias dos
direitos e dos deveres dos associados. Para Rodrigues (1999) e Crazio (1999), pesquisas
realizadas refletem indagagdes que repercutem nas relagdes gerais dessas organizagdes,
assim como no comprometimento administrativo, o que pode levar essas associagdes a

faléncia econOmica.

De acordo com Zylberstajn (1996), como outras formas de organizacio
empresarial, as cooperativas podem ser bem ou mal geridas. Tal como em qualquer
agronegocio, a capacidade de coordenar as cadeias produtivas® e de entender o mercado
do produto final ird diferenciar os resultados dessas corporagdes. Portanto, pela
importancia do cooperativismo no mundo e no Brasil, fica latente a relevancia do tema

exposto, mostrando que as dificuldades com que se encontram as cooperativas do ramo

3 Cadeia produtiva vé o conjunto das atividades sob a oOtica de quem produz. Segundo Shank e
Govindarajan (1997), cadeia produtiva ¢ um método utilizado para se dividir a cadeia em atividades
estratégicas relevantes a fim de se compreender o comportamento dos custos e sua evolugdo — desde a
matéria-prima basica até os consumidores finais.



22

agropecuario podem ser revistas, com o melhoramento dos controles de suas finangas e
incremento das suas estatisticas de forma a se mostrarem transparentes, o que

certamente significara maior eficiéncia nos relatérios gerenciais.

O setor agropecuario, notoriamente nas ultimas duas décadas, tem diversificado
intensamente a producdo para atender exigéncias dos consumidores em um mercado
globalizado. Contudo, a criagdo de valor, em finangas, ocorre quando a empresa produz
algo (produto ou servi¢o) que vale mais do que o valor dos recursos utilizados na sua
confeccdo. Assim, a agregacdo de valor ocorre somente quando os clientes pagam além
do valor dos custos. Portanto, valor, para uma empresa, significa aumentar o valor
agregado, seja tornando os custos mais baixos, os produtos mais valiosos para o cliente,

ou eliminando processos que ndo agregam valor.

O EVA® é um dos mais recentes instrumentos de medida de valor. O objetivo
principal de todas as empresas deve ser a maximiza¢do dos lucros dos detentores de
capital, isto ¢, remunerar os donos do dinheiro. E a medida de desempenho financeiro
que reconhece melhor do que qualquer outro instrumento o verdadeiro lucro econdmico
de uma empresa. Ou seja, ¢ a medida de desempenho ligada diretamente a criagdo de
riqueza ao acionista. E um indicador para a tomada de decisdo baseado na criagio de

valor para o dono do capital.

Por sua vez, o modelo Fleuriet auxilia na avaliacdo da liquidez e da solvéncia, na
identificacao, tanto do tipo de estrutura financeira aplicada quanto das caracteristicas do
alvo dos empreendedores, e na verificagdo das tendéncias de investimentos desses

ultimos.

Pretende-se, neste estudo, centrar na verificacdo dos problemas de insolvéncia ou
mesmo de insuficiéncia de resultados satisfatorios, com os quais as cooperativas vém
convivendo nos ultimos tempos. As cooperativas, através de ampla interagdo com um
grande numero de associados, resultam em um evidente espaco de poder, onde
diferentes forgas atuantes precisam ser coordenadas e disciplinadas no sentido de serem
direcionadas para o cumprimento dos objetivos institucionais, ou seja, prestar servigos

aos associados.

Nesse sentido, o objetivo dessa dissertacdo ¢ o de analisar os resultados do
desempenho financeiro através da analise dinamica do capital de giro e também os

resultados do valor econdmico agregado de um conjunto de cooperativas agropecuarias
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gauchas, a luz das novas transformacdes do ambiente econdmico verificadas, com a
abertura de mercados que exigiram aumento de competitividade. Portanto, esse trabalho
evidencia e interpreta os resultados das cooperativas gauchas na andlise do capital de
giro, mediante uso do modelo Fleuriet, ¢ na formacdo de seu resultado econdmico,

através do uso do EVA®.

1.3. Problema de pesquisa

Para Martins (2000), possivelmente o problema de pesquisa surja de
circunstancias pessoais ou profissionais, da experiéncia cientifica propria ou alheia, da
sugestdo de uma personalidade superior, do estudo, da leitura de grandes obras, ou

ainda, da leitura de revistas especializadas.

Conforme Parra Filho & Santos (2002), o problema ¢ a razao de ser da pesquisa e
deve-se apresentar na forma de interrogacdo, envolvendo o tema da pesquisa, sendo
formulado de maneira clara, objetiva, concisa e especifica, e evitando formulagdes
genéricas que lembrem um questionario e que nao permitam um desenvolvimento mais

profundo.

Por sua vez, Gil (1994), define problema como sendo qualquer questdo nao
resolvida e que ¢ objeto de discussdo, em qualquer dominio do conhecimento. Nesse
contexto, o autor salienta o comportamento na escolha do problema, quando explica

que:

A escolha do problema de pesquisa sempre implica algum tipo de
comprometimento. Quando o pesquisador esta integrado como técnico numa
organizacdo, tende a desenvolver as pesquisas que lhe sdo propostas pela
direcdo ou por seus clientes. Mesmo que a escolha do problema seja de livre
escolha do pesquisador, o comprometimento pode estar ligado aos programas
ou a ideologia da organizacdo. Ainda nos casos em que o pesquisador
desenvolve o seu trabalho de forma auténoma, com objetivos
fundamentalmente cientificos, existe um minimo de comprometimento, pois
os padrdes culturais, filosofias de vida e ideologias criam certo engajamento
na seleg@o do problema. (Gil, 1994, p.58).

Portanto, em uma situagdo que exija praticidade quanto as conclusdes sobre o
posicionamento da satde financeira de uma determinada empresa, formulou-se o
problema de pesquisa considerando o exposto pelos autores, a justificativa e relevancia

do estudo, e ainda, a importancia da ado¢do de modelos de analise que vao além dos
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apresentados pelos indicadores de desempenho dos modelos convencionais, € que
permitam que as cooperativas agropecuarias passem a adotar uma visdo mais

competitiva e estratégica.

O problema de pesquisa que este trabalho se propde a responder pode ser definido
como: As cooperativas agropecudrias gaiuchas conseguem gerar resultados de forma a
apresentarem indicadores de desempenho que reflitam equilibrio financeiro na sua

dindmica empresarial e gerarem valor econémico?

A tomada de decisdes que envolvem a andlise econdmico-financeira de empresas
geralmente se limita a utilizacdo de demonstrativos contdbeis. Com o surgimento de
novos modelos de analise, passam a surgir questionamentos sobre a limitagdo desses

demonstrativos para avaliar a satde financeira das empresas.

Indo além da analise tradicional, mas ainda se fixando nas demonstracdes
contdbeis, técnicas de andlise com poder de evidenciacdo da saude financeira da
empresa, como o Modelo Fleuriet, tém sido muito exploradas por estudiosos do assunto.
Por considerar a situagdo econdmico-financeira da empresa em funcionamento, € ndo no
encerramento de suas atividades como na analise tradicional, esse modelo, também
chamado de modelo dindmico, parte do balango patrimonial e da demonstragdo de
resultados elaborados segundo legislagdo societdria, nos quais sdo realizadas
reclassificagdes de contas e extraidos alguns indicadores que serdo objetos de analise de
tendéncia. A partir dai, tem-se o perfil financeiro da empresa, caracterizado pelos

indicadores:
= Capital de Giro (CDQG);
= Necessidade de Capital de Giro (NCG);
» Saldo de Tesouraria (ST).

Mas, com o dinamismo do mundo das finangas, surge, em 1986, de Alfred
Rappaport, a obra Creating Shareholder Value: a guide for managers and investors,
com a idéia de que a principal responsabilidade dos administradores ¢ o aumento do
valor para o acionista. Com ampla aceitagdo nos Estados Unidos, a idéia obteve a

atencdo de executivos de outras partes do mundo (Rappaport, 2001).

O destaque no valor teve seu apogeu na década de 90 com o livro The Quest for

Value (Stewart, 1991). A partir dai, varias criticas surgiram em relagdo a Contabilidade,
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no sentido de que ela ndo era suficiente para fornecer dados que efetivamente

representassem a realidade da empresa.

1.4. Hipdteses da pesquisa

A partir da formulacdo do problema, a etapa seguinte consiste na construgdo de
hipdteses, cujo papel principal é o de explicagdes para os fatos, as quais levem a solugdo

do problema (Gil, 1994).

Deslandes et al (1994) encara a formulacdo de hipdteses como uma tentativa de
criar indagacdes a serem verificadas na investigacdo, ou seja, sdo afirmacdes provisorias
a respeito de determinado problema em estudo. Segundo a autora, um estudo pode

articular uma ou mais hipoteses.

Para Koche (1997), ao iniciar uma pesquisa, juntamente com a delimitagdo do
problema, o investigador propde a possivel explicagdo que norteard todo o processo de
investigacdo, através de hipdteses, sugerindo a possivel relagdo existente entre os
aspectos dos fenomenos que esta estudando. Para o autor a hipodtese ¢ a explicacao,
condicdo ou principio, em forma de proposicdo declarativa, que relaciona entre si as

varidveis que dizem respeito a um determinado fendmeno ou problema.

Neste trabalho, a hipétese de pesquisa, formulada com base em referencial

tedrico, pode ser observada a seguir:

Hy: Existe associacdo entre o Modelo Fleuriet € 0 modelo baseado no valor econdémico

adicionado.

Por sua vez, Richardson (1999) afirma que uma hipoétese é uma resposta possivel
de ser testada e fundamentada para uma pergunta feita relativamente ao fendmeno
escolhido, sendo que um aspecto extremamente importante da hipdtese € a possibilidade
de ser rejeitada. Portanto, deve existir um meio para testar a possivel resposta e tentar

rejeita-la.

Tendo em vista tais circunstancias, ocorrerdo procedimentos para o teste da
hipdtese de pesquisa mencionada submetendo-a a confirmacgdo ou a rejeicdo. Assim,
utilizada para avaliar a precisdo da hipdtese de pesquisa, a hipdtese de nulidade esta

definida como:
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H;: Nao existe associa¢ao entre o Modelo Fleuriet ¢ o modelo baseado no valor

econdmico adicionado.

E o inverso e serve para rejeitar ou negar as colocagdes da hipotese de pesquisa.
Apenas se afirma a situagdo contraria. Portanto, Richardson (1999) afirma que a
hipotese de nulidade é um resultado possivel da observacao de um fenomeno que pode

ser verificado estatisticamente.

O Modelo Fleuriet funciona como um instrumento de gestdo financeira cuja
caracteristica principal ¢ a reclassificagdo das rubricas contdbeis constantes do balango
patrimonial ndo s6 pelo critério do tempo, mas levando em conta também sua relacio
com as operagdes da empresa. A formulagdo do modelo ¢ dada por: Capital de Giro
(CDG) — Necessidade de Capital de Giro (NCG) = Saldo de Tesouraria (ST),
caracterizando o perfil financeiro da empresa. Os valores dessas varidveis sdo reflexos

de decisdes tomadas pelos gestores da empresa.

O modelo baseado no Valor Econdmico Adicionado avalia o desempenho
econdmico a partir da consideragdo do custo de oportunidade e do custo do capital total

investido. O modelo estd baseado no lucro residual cujo valor da variavel EVA® &

reflexo da verdadeira lucratividade da empresa.

1.5. Variaveis da pesquisa

De acordo com o visto no item anterior, as hipdteses sdo explicagdes que
estabelecem as relagdes ou conexdes existentes entre as varidveis. As varidveis, por
outro lado, sdo aqueles aspectos, propriedades, caracteristicas individuais ou fatores,
mensuraveis através dos diferentes valores que assumem, e que podem ser distinguidos
em um objeto de estudo, para testar a relacdo enunciada em uma hipdtese (Koche,

1997).

Para Fachin (2002), dito de forma semelhante, a varidvel ¢ um aspecto ou
dimensao de um fendmeno que, em dado momento da pesquisa, pode assumir diferentes
valores. Ou seja, variavel ¢ qualquer quantidade ou caracteristica que pode possuir

diferentes valores numéricos.

Sobre o assunto, Marconi ¢ Lakatos (2003) consideram uma variavel como uma

classificagdo ou medida, uma quantidade que varia, um conceito operacional que
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contém ou apresenta valores; aspecto, propriedade ou fator, que pode ser distinguido em

um objeto de estudo e que pode ser medido.

Toda pesquisa requer a manipulagdo ou observag¢do de varidveis. Varidveis sao
qualidades que o pesquisador deseja estudar e tirar conclusdes a respeito. Na maioria
das pesquisas ndo ha apenas uma, mas sim duas ou mais variaveis. Portanto, a pesquisa
deve se ater a relacdo existente entre essas variaveis. Assim, os autores mencionados
Marconi e Lakatos (2003), Fachin (2002), Richardson (1999) e Koche (1997)

classificam as varidveis, dependendo do tipo de relacdo expressa, em:

a) Variavel independente: ¢ aquela que influencia, determina ou afeta outra
variavel; ¢ fator determinante, condicdo ou causa para determinado resultado,

efeito ou conseqiiéncia. Numa pesquisa ¢ vista como o antecedente.

b) Varidavel dependente: consiste naqueles valores a serem descobertos ou
explicados em decorréncia de serem influenciados, determinados ou afetados
pela variavel independente; ¢ o fator que aparece, desaparece ou varia a medida
que o investigador introduz, tira ou modifica a varidvel independente. Numa

pesquisa € vista como o conseqiiente.

Portanto, neste trabalho sdo estudadas quatro varidveis. As trés primeiras,
relacionadas ao Modelo Fleuriet, sdo as variaveis independentes, e a quarta, relacionada

ao EVA®, ¢ a variavel dependente, a saber:
» CDG: Capital de Giro;
» NCG: Necessidade de Capital de Giro;
» ST: Saldo de Tesouraria;

» EVA®: Economic Value Added ou Valor Econdmico Adicionado.

1.6. Tema e delimitacédo do tema

O trabalho cientifico tem como foco um proposito bem definido, razao pela qual
trata sempre de um tema. E o tema nada mais ¢ que o objeto da pesquisa, ou seja, o seu

assunto (Parra Filho e Santos, 2002).

Deslandes (1994) argumenta que o tema de uma pesquisa indica uma area de

interesse a ser investigada, ou seja, se refere ao assunto de interesse para a investigacao.
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O tema dessa dissertacdo versa sobre modelos alternativos de avaliagao do

desempenho financeiro e do desempenho econdmico nas cooperativas agropecuarias.

De acordo com Andrade (1999), a partir de sua escolha, o tema precisa ser
delimitado, ou seja, € necessario determinar seus limites, relacionados a profundidade,

abrangéncia e extensao do assunto.

Neste estudo, o tema estd restrito as cooperativas agropecuarias gauchas e a
formacgdo de seu resultado financeiro e econdmico. A base de dados ¢ composta por 51
cooperativas que participaram do relatério anual, desenvolvido pela Fecoagro/RS nos
anos de 2001, 2002 e 2003. Trata-se de dados secundarios extraidos do Balango ¢ do
Demonstrativo de Resultados constantes no trabalho anual do relatério econdomico-

financeiro da Fecoagro / RS.

1.7. Objetivos do estudo

Deslandes (1994) destaca que os objetivos buscam responder ao que ¢ pretendido
com a pesquisa € que estabelecem quais as metas que se pretende alcancar ao término

da investigac¢ao.

Richardson (1999) alerta que, na formulagdo dos objetivos, existem regras a
serem respeitadas as quais consistem em: 1) o objetivo deve ser claro, preciso e conciso;
i1) o objetivo deve expressar apenas uma idéia; e, iii) o objetivo deve se referir apenas a

pesquisa que se pretende realizar.

Assim, a base tedrica do trabalho ¢ constituida pelos conhecimentos
desenvolvidos no ambito da analise das demonstracdes contabeis, sobretudo a partir do

Modelo Fleuriet ¢ do modelo Economic Valued Added - EVA®.

Assume-se que as ferramentas de analise mais pertinentes ao estudo da qualidade
do desempenho das cooperativas agropecuarias sao o modelo dindmico e a formacao de
seu resultado econdmico e que, por conseguinte, a gestdo consegue melhorar o padrio

de avaliacao dos resultados dessas organizagdes produtivas.

Sustenta-se a importancia dos indicadores de desempenho como um elemento
fundamental, na tentativa de desenvolver estratégias para manter a competitividade, e
que as cooperativas, ao utilizarem indicadores alternativos, evoluem em relagdo a

analise e a avaliagdo dos aspectos econdmicos e financeiros, possibilitando o
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aprimoramento do desempenho empresarial e a formacao de uma estrutura que fortalece

0 segmento econdomico.

1.7.1. Objetivo Geral

Para Marconi e Lakatos (2003) o objetivo geral se liga a uma visdo global e
abrangente do tema, estando relacionado com o contetdo intrinseco quer dos fendomenos

e eventos, quer das idéias estudadas.

Richardson (1999), define o objetivo geral como sendo o que se pretende alcancar
com a realizagdo da pesquisa. Segundo Parra Filho e Santos (2002), com opinido
equivalente, o objetivo geral de uma pesquisa procura dar uma visdo geral sobre o

assunto.

Logo, ao considerar as defini¢des apresentadas pelos estudiosos sobre o assunto,
e, no que tange ao objetivo geral desta pesquisa, o mesmo consiste em aplicar o Modelo
Fleuriet e 0 modelo do valor econdomico adicionado nos demonstrativos contdbeis das
cooperativas agropecuarias do RS, verificando o desempenho financeiro e economico a

partir desses modelos de avaliacdo e o possivel relacionamento entre ambos.

1.7.2. Objetivos Especificos

De forma resumida, Richardson (1999) destaca que os objetivos especificos
definem as etapas que devem ser cumpridas para alcangar o objetivo geral. Nao muito
distante desse conceito, Marconi ¢ Lakatos (2003) argumentam que os objetivos
especificos apresentam carater mais concreto. Possuem uma fun¢do intermediaria e
instrumental, permitindo, de um lado, atingir o objetivo geral e, de outro, aplicé-lo a

situagdes particulares.

Assim sendo, o objetivo geral desta dissertacdo serd alcangado por meio do

cumprimento dos seguintes objetivos especificos:

e Elaborar e analisar o desempenho financeiro a partir das variaveis independentes

CDG, NCG e ST através da analise dinamica proposta pelo Modelo Fleuriet;
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e Elaborar e analisar o desempenho econdmico a partir da variavel dependente

EVA®, através do modelo do valor econémico agregado;

o Identificar se existe relagdo entre as variaveis do desempenho financeiro e a

variavel do desempenho econdmico.

1.8. Estrutura da dissertagdo

Esta dissertacdo de mestrado estd organizada em conformidade com o disposto a

seguir.

No Primeiro Capitulo hé a apresentacao da introdugao do trabalho, que permite ao
leitor o conhecimento do tema que a dissertacdo se propde a investigar. Nela encontra-
se um relato da importancia e da originalidade do assunto por meio da justificativa e
relevancia do estudo, bem como a caracterizagdo da situagdo-problema, das hipdteses e
das variaveis da pesquisa, além do tema da pesquisa e sua delimitagdo. Por fim,
procura-se dar uma visdo ampla do assunto mediante a apresentagdo do objetivo geral,
além de se identificar e de se descrever os pontos centrais do mesmo por meio da

descri¢ao dos objetivos especificos.

No Segundo Capitulo se evidencia o surgimento das cooperativas a nivel mundial
através da retomada historica. Na seqiiéncia, sdo analisados aspectos conceituais dos
termos cooperativismo, cooperativa e sociedades cooperativas e os principios basicos do
cooperativismo e seu sistema de representagdo a nivel internacional e nacional sdo
citados. Apos, o surgimento das cooperativas a nivel de Brasil, os ramos ou segmentos
existentes e a situacdo recente do cooperativismo brasileiro sdo enfocados. Por ultimo,

define-se e se contextualiza o cooperativismo agropecuario.

Com o Terceiro Capitulo a historia sobre o modelo Fleuriet ¢ narrada, com
exposi¢do do enfoque tradicional de anélise econdmico-financeira assim como a revisao

da literatura que define o novo modelo de indicador de desempenho.

O Quarto Capitulo da introducdo dos aspectos conceituais inerentes ao termo
valor e ao modelo baseado no Valor Econdmico Adicionado - Economic Value Added

(EVA®), componentes do modelo e do custo do capital total.
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Cabe ao Quinto Capitulo o detalhamento da metodologia da pesquisa na qual
ocorre a definicdio do método. Ha delimitacdo da amostra, estabelecimento dos
procedimentos de pesquisa e define os meios empregados na coleta e na analise de
dados. Além disso, o tratamento estatistico e as ferramentas estatisticas aplicadas sdo

descritos.

No Sexto Capitulo sdo realizadas as andlises dos resultados decorrentes da
aplicacdo dos dois modelos de andlise de desempenho. Inicialmente, sdo analisados os
resultados financeiros apurados através do Modelo Fleuriet e, logo apds, os resultados
econdmicos obtidos mediante aplicagdo do modelo do valor econémico adicionado. Sao
realizados, também, os testes estatisticos para determinar a relacdo existente entre o

desempenho financeiro e o desempenho econdmico.

No Sétimo Capitulo, por sua vez, além das considera¢des finais, algumas
sugestdes no caso de futuras pesquisas relacionadas ao assunto envolvido e as

limitagdes do estudo sdo apresentadas.

Por fim, sdo listadas as referéncias bibliograficas que fundamentam a presente

dissertacao.

Com base nessa estrutura, até o presente momento foram apresentadas as
consideragdes iniciais e a justificativa e relevancia do presente estudo. Em relagdo a
pesquisa, este capitulo definiu o problema, as hipoteses, as varidveis, o tema e a
delimitagdo do tema pertinente. Além disso, estabeleceram-se os objetivos geral e

especificos e a organizacao de cada capitulo da dissertagdo foi esclarecida.

Em decorréncia de essa dissertacdo estar direcionada as cooperativas
agropecuarias e, para atingir os objetivos estabelecidos neste capitulo, no Capitulo 2
serdo apresentados e desenvolvidos varios topicos sobre o cooperativismo, objetivando
conhecer sua evolucdo historica, reconhecer suas principais caracteristicas e sua

importancia a nivel mundial e de Brasil.

Antes de prosseguir, ¢ importante ressaltar que ndo faz parte deste trabalho
apresentar o desenvolvimento de uma nova técnica de andlise de desempenho
econdmico-financeiro, mas sim, descrever e aplicar dois métodos que vao além da

analise de desempenho tradicional.



2. COOPERATIVISMO

Neste capitulo sdo destacados os principais momentos historicos do
cooperativismo mundial. Nessa perspectiva, as sociedades cooperativas sdo
caracterizadas através da definicdo de alguns conceitos pertinentes ao assunto, assim
como dos principios basicos e do sistema de representagdo do cooperativismo a nivel
internacional e nacional. Na seqii€éncia, enfatiza-se o cooperativismo no Brasil por
meio de aspectos introdutoérios, ao citar as primeiras cooperativas nacionais € expor a
situacdo recente do cooperativismo brasileiro. Finalizando, as cooperativas

agroindustriais s3o destacadas.

2.1. Histérico

Para Pereira (1993), o pré-cooperativismo, ou seja, as raizes das cooperativas,
pode ser encontrado na mais remota antigiiidade. Como exemplo, o autor menciona que
entre os babilonios havia certa forma de arrendamento de terras para a exploracdo em
comum; gregos e romanos conheciam sociedades de auxilio mutuo para enterros e
seguros, etc. Segundo o autor, chega-se mesmo a afirmar que os primeiros cristaos
esbogaram os rudimentos das cooperativas de consumo, ao escolher um grupo de

pessoas encarregadas de géneros alimenticios destinados ao consumo comum.

Segundo Pinho (1982), também os monastérios medievais, efetuando em comum
a produ¢do e o consumo, sdo interpretados por alguns estudiosos como cooperativas
integrais. Outros véem, nas corporacdes de oficios e nas sociedades de auxilio miituo da

Idade Média, esquemas elementares de cooperativas.

Maurer Jr. (1966) declara que o cooperativismo teve sua origem em quatro
diferentes paises da Europa que apresentavam organizagdes de objetivos econdmicos

diversos, mas que eram inspiradas pelos mesmos principios de solidariedade e pelo
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mesmo desejo de criar um sistema a servico do homem. Assim, as primeiras sociedades
cooperativas se efetivaram na Inglaterra, na Suica, na Alemanha e na Franga,
respectivamente. Enquanto na Inglaterra e na Suiga, surgiam e se disseminavam as
cooperativas de consumo, na Alemanha se formavam simultaneamente, em dois pontos
diversos, as primeiras cooperativas de crédito ¢ na Franga se ensaiavam as primeiras

tentativas de cooperativas de producao.

Segundo Maurer Jr. (1966), o ideal cooperativo estava em foco no comego do
século XIX, sendo que desde o século XVIII vinham sendo disseminadas, na Inglaterra,
as idéias cooperativistas. Com o desejo de proporcionar bens de consumo por pregos
mais acessiveis as classes pobres, alguns filantropos®, ou seja, seguidores da doutrina
filosofica e politica que visa a eliminar as injusticas reinantes no mundo para alcangar a
felicidade humana, estabeleceram armazéns destinados a vender mercadorias e produtos
por pre¢o de custo aos necessitados. Paralelamente, surgiram doutrinadores os quais
elaboraram programas sociais que sugeriram a criagao de casas comunais ¢ de induastrias

associadas.

Porém, segundo Pinho (1982) e Maurer Jr. (1966), foi em Rochdale, pequena
cidade da Inglaterra, que, em 21 de dezembro de 1844, data essa considerada como o
marco fundamental do cooperativismo no mundo, se organizou uma sociedade
cooperativa. Essa sociedade era dotada de admiravel capacidade de sobrevivéncia, ndo

como resultado de um acaso feliz, mas em decorréncia da justeza dos seus principios.

Para Pinho (1982) e Maurer Jr. (1966), a associagdo constituida pelos pioneiros
teve origem em uma greve fracassada de teceldes de flanela. Vinte e oito (28)
trabalhadores pobres e necessitados comegaram a promover reunides com o fim de
buscarem uma maneira para aliviar a situagcdo de pentiria em que viviam. Decidiram se
organizar em sociedade cooperativa e passaram a reunir parcas economias que lhes

permitissem constituir um modesto capital.

O cooperativismo e as crises socio-econdmicas tém intima relagdo. A idéia
cooperativista foi alimentada pelas dificuldades econdmicas da sociedade do século
XIX e motivou a criagdo da primeira cooperativa. Pereira (1993) enfatiza que as

primeiras manifestagdes reais e positivas do movimento cooperativista dos pioneiros da

* Filantropo: Diz-se da pessoa que tem amor pela humanidade e que pratica obras de caridade.
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Inglaterra surgiram no desenrolar da luta dos trabalhadores por ocasido de grandes

agitacdes sociais e politicas.

Para Irion (1997) o tempo e a histéria demonstram que o movimento
cooperativista nasce, se implanta e cresce para resolver situagdes adversas da
populacdo. Através da redacao dos objetivos da sociedade em uma série de proposigdes,
os pioneiros dao uma idéia da amplitude do programa social elaborado, inspirados na

c i~ ey 5 .
filosofia crista e humanitaria de Owen”, King e outros.

Segundo Maurer Jr. (1966), frente as circunstancias de opressdo estatal e
empresarial do mundo dessa época, os pioneiros ndo visam apenas organizar um
armazém de distribuicao para os associados. Pensam, também, na educacao intelectual
— instrumento de libertacdo e amadurecimento moral do homem; no combate ao
alcoolismo, que prejudica e destroi as classes indigentes; e planejam a construcdo de
casas para os associados e a criacdo de sec¢do industrial ¢ mesmo agricola, com a

finalidade de assegurar trabalho e independéncia econdmica para todos.

O éxito de Rochdale despertou a confianga na nova idéia e as cooperativas —
organizadas agora nos seus moldes — se espalharam rapidamente, despertando a atengdo
de economistas, pensadores e tedlogos, muitos dos quais aderiram com entusiasmo ao
movimento. Outras cooperativas surgiram na Inglaterra, mas ndo foram adiante por falta
de autodisciplina e persisténcia dos associados. Além das cooperativas de
consumidores, houve também numerosas tentativas de se criar associagdes de
produtores industriais, mas essas terminaram geralmente em fracasso. Comegaram,

também, a surgir as cooperativas agricolas, embora em ambito limitado.

Maurer Jr. (1966), Pinho (1982) e Pereira (1993) afirmam que o sucesso
transformou as experiéncias dos Pioneiros de Rochdale em simbolo, e os principios
elaborados pelos 28 teceldes no ano de 1844 sdo, na sua grande maioria, até nos dias

atuais, seguidos em todos tipos de cooperativas existentes no mundo inteiro.

> Robert Owen (1771-1858) Nasceu em Newton, cidade de Gales. Ardoroso defensor de uma
reorganizagdo da sociedade sobre principios de justica e fraternidade pregou a educa¢do como o grande
instrumento de elevacdo do homem. Foi considerado o criador do termo cooperagdo em seu sentido
econdmico.
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2.2. Sociedades cooperativas

2.2.1. Defini¢do de cooperativismo

No endereco eletronico’® do Ministério da Agricultura, Pecuaria e Abastecimento
(MAPA), conceitualmente, o cooperativismo ¢ definido como uma expressao que
advém da palavra “cooperagdo”, originada do latim “cooperari”, que significa “operar

conjuntamente”.

Ainda na pagina eletronica do MAPA, o cooperativismo ¢ visto como um
movimento internacional, que busca constituir uma sociedade justa, livre e fraterna, em
bases democraticas, através de empreendimentos que atendam as necessidades reais dos

cooperados e remunerem adequadamente cada um deles.

Segundo pesquisa realizada junto ao endereco eletronico’ da Abracoop, o
cooperativismo ¢ dotado de principios de elevada nobreza e valor humano, os quais sao
capazes de criar uma dimensdo superior de administracdo das atividades econdmicas
governamentais e empresariais, com o firme proposito de consolidar beneficios sociais e
auténomos aos participantes dos atos cooperados e suas relagdes técnicas e comerciais,

sem fins lucrativos e praticamente isentos de impostos.

Igualmente, através do seu endereco eletronico®, o Sebrae divulga que a cultura
de cooperagdo ¢ uma filosofia baseada em conceitos e valores humanisticos como
solidariedade, confianga e organizagdo funcional de grupos. Tem como proposito
substituir o individualismo pela agdo coletiva. Assim, apesar da economia globalizada
apresentar novos desafios, os mesmos sdo enfrentados com maiores chances de éxito,
pelos pequenos negocios, quando mobilizados mediante adocdo da filosofia de
cooperagdo. E a pratica da confianga em seus pares, transformando problemas em

oportunidades, de modo criativo, construtivo e cooperativo.

% http:www.agricultura.gov.br/portal/page? pageid=36,122990& dad=portal& schema=PORTAL

7 http://www.abracoop.com.br/inst_ideologiahumana.asp ABRACOOP: E uma associagdo com missao de
fornecer suporte técnico e educacional as cooperativas associadas, de modo a desenvolver o
cooperativismo nacional, favorecendo o nivelamento técnico — operacional e a fixacdo cultural da
ideologia cooperativista, permitindo um crescimento orientado e ordenado, das atividades economicas de
suas associadas, progressivo e sustentado.

8 http://www.sebrae.com.br/br/cooperecrescer/culturadacooperacio.asp
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Como um dos precursores do cooperativismo, Owen (1771-1858) foi o criador do
termo cooperagdo em seu sentido econdmico. Seguiram-se a ele William Thomson e
William King que insistiam na importincia da self-help (isto ¢, da iniciativa propria das
classes pobres) antes da ajuda paternalista dos ricos e poderosos. Tido como um dos
aspectos fundamentais do cooperativismo genuino, a idéia da self-help trazia em si a
preocupacdo tanto de formar homens como de alcancar a autonomia econdmica das

classes populares.

2.2.2. Defini¢ao de cooperativa

Durante o Congresso do Centenario da Alianga Cooperativa Internacional — ACI,
realizado em 1995 na cidade de Manchester (Inglaterra), a definicdo de cooperativa
ficou assim estabelecida: “Cooperativa ¢ uma associacdo autdbnoma de pessoas que se
unem, voluntariamente, para satisfazer aspiragdes e necessidades econdmicas, sociais e
culturais comuns, por meio de uma empresa de propriedade coletiva e

democraticamente gerida”.

Em resumo, vinte ou mais pessoas podem constituir uma cooperativa. Trata-se de
uma sociedade de pessoas fisicas, com o objetivo de se dedicarem a atividades
econdmicas (de producdo, de consumo, de trabalho, etc.), livremente e em beneficio de
todos. Em decorréncia, a cooperativa se caracteriza como uma empresa sOcCio-

econdmica.

A estrutura de capital das organizagdes cooperativas possui algumas
especificidades, em funcdo de serem empresas que nao objetivam a obtencao de lucro
em suas operacdes e de serem formadas por quotas de capital. Portanto, como observa
Bialoskorski Neto (1998) com relacdo ao capital proprio, duas questdes devem ser
consideradas: os fundos indivisiveis obrigatorios e a quota-parte que, de acordo com a

legislacdo, ¢ um instrumento financeiro intransferivel em mercados abertos.

Para Irion (1997), a doutrina cooperativista ¢ analisada a partir do estudo dos
principios cooperativistas, sendo que a incapacidade de entender as bases do
cooperativismo tem conseqliéncias adversas no quadro social das cooperativas e
conseqiiéncias externas que envolvem a populacdo, os formadores de opinido, o

magistério, o meio-econdmico € as instituicdes governamentais. Segundo o autor, a
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Economia Social designa o conjunto de institui¢des resultantes da organizagdo dos
trabalhadores que nelas investem suas economias para, através da auto-ajuda,
promoverem o progresso social e sua ampla participacdo na producdo e nos frutos da

atividade econOmica.

De acordo com Irion (1997), a Economia Social ¢ a organizacdo do processo
econdmico que tem por centro as pessoas. E uma forma de economia empresarial de
natureza associativa, que cria atividades autobnomas (autogestionadas) com objetivos
baseados na solidariedade e na democracia, e que d& primazia as pessoas e ao trabalho,
sobre o capital, na distribuicdo dos beneficios. Para o autor, as entidades da Economia
Social usam o capital como meio, de sorte que ele seja arrendado para possibilitar os

servigos que elas devem prestar ao quadro social e a sociedade.

Os principais integrantes da Economia Social, as cooperativas e as mutualidades’,
sdo organizacdes de pessoas com objetivos econdmicos e sociais. Segundo Irion (1997),
as cooperativas se distinguem das mutualidades pela fungdo principal — as cooperativas
sdo organizadas para defesa e fomento da economia das pessoas no presente, e as
mutualidades se destinam a garantir a economia das pessoas no futuro. A importancia
crescente das solugdes empresariais da Economia Social se deve a certeza de que os
antigos € novos problemas sociais ndo podem ser resolvidos unicamente pela acao das
empresas capitalistas, do setor publico, ou pelas empresas publicas. A propria sociedade
necessita se organizar para ajudar na solu¢do do desemprego, distribuicdo da renda,
qualidade dos servigos publicos, moradia, educacdo, aposentadoria, qualidade de vida,
etc. A Economia Social pode contribuir para a solu¢do de muitos problemas, em

especial nos paises mais pobres.

Nas palavras de Oliveira (2001), a propria dificuldade de enfrentar o crescente
nivel de competitividade entre empresas faz com que as pessoas se agrupem, ja que
assim suas atividades podem ser mais bem desenvolvidas e operacionalizadas, na busca
de resultados comuns e compartilhados. O autor argumenta, ainda, que os principais

problemas identificados na gestdo das cooperativas sdo a falta ou esquecimento da

’ Mutualidades: Regime de cooperagio adotado em certas espécies de sociedades, em que os proprios
socios sdo aqueles que se inscrevem para concorrer aos beneficios distribuidos pela sociedade. Grupos
previdentes, formados por um coletivo determinado, de filiacao facultativa e sem finalidade lucrativa, que
procuram se precaver contra determinadas contingéncias, tais como, doengas, morte, etc. A mutualidade
tem semelhangas com o seguro privado e com a cooperativa, se diferindo do primeiro pelo fato da
mutualidade ndo ter a finalidade lucrativa que este tem, e se diferindo da segunda pelo fato de ndo possuir
o capital que esta tem.
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educagdo cooperativista, a falta de cooperagdo entre as cooperativas, a aplicacdo de
desatualizados, inadequados e centralizados modelos de gestdo, o fato de ndo saber
trabalhar com a concorréncia, bem como a desagradavel confusdo entre propriedade de

gestdo e propriedade da cooperativa.

Por outro lado, Oliveira (2001) sustenta que as tendéncias do cooperativismo sao
o incremento do nivel de cooperagao, a ampliacao e o fortalecimento da concorréncia, o
enxugamento das estruturas, a questdo do tamanho ideal, as fusdes de cooperativas, o
redirecionamento da estrutura de poder, a consolida¢ao da qualidade total, a aceleragao
da evolugdo tecnoldgica, a redugdo do ciclo de vida dos produtos e negocios, bem como

dos desperdicios, e a globalizacao das atividades das cooperativas.

A abertura dos mercados e os novos padrdes de concorréncia que exigem
competitividade e novas capacidades gerenciais valorizando estratégias mercadolégicas,
representam um desafio particular para as cooperativas, que precisam buscar niveis mais
altos de integragdo para enfrentar as barreiras nos segmentos mais valorizados do
mercado e adotar formas organizacionais mais ageis para acompanhar as tendéncias do

mercado.

Segundo Mello e Ricci (1996), na sua maioria, as cooperativas sdo estruturas
frageis para acompanhar as exigéncias de qualificacdo, diversificacao e flexibilidade. A
sua base social, entretanto, possui condi¢des técnicas para o crescimento. Ha boa
participacdo nas comunidades quando as cooperativas estimulam nucleos de produtores.
Dessa forma, o quadro € preocupante, visto que as cooperativas possuem entraves de
ordem estrutural e de concep¢do administrativa, dada a filosofia cooperativista, que
limita a sua transi¢do para um novo perfil que as capacite a competir com eficacia no

mercado.

2.2.3. Principios basicos do cooperativismo

Foi a partir dos conceitos adotados pela cultura de cooperagdo que o
cooperativismo se desenvolveu. Para disciplinar os conflitos de interesse nas
cooperativas brasileiras, seu modelo de gestdo ¢ regulamentado por legislagao

especifica do Governo Federal. A constituicao juridica das cooperativas estd baseada na
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Lei n.° 5.764 — Lei Nacional do Cooperativismo, de 16 de dezembro de 1971.
“Rochdaleana” em sua base, legitima os principios doutrinarios defendidos pela
Alianca Cooperativa Internacional — ACI e estabelece, até os dias atuais, a estrutura
organizacional bésica das cooperativas. Vale ressaltar que a Lei, que substituiu toda a
legislagdo anterior do cooperativismo brasileiro estabelece as diretrizes gerais, sendo
interpretada e regulamentada de acordo com o estatuto social e outros documentos

especificos de cada cooperativa.

Para o Banco Cooperativo do Brasil S.A"Y o cooperativismo representa um
instrumento através do qual a sociedade se organiza, mediante ajuda mutua, para
resolver diversos problemas relacionados ao seu dia-a-dia. Segundo a Politica Nacional
de Cooperativismo, as pessoas de uma sociedade cooperativista se obrigam,
reciprocamente, a contribuir com bens ou servigos para o exercicio de uma atividade

econdmica, de proveito comum, sem objetivo de lucro.

Oliveira (2001) cita que, na atualidade, sdo sete os principios fundamentais para

que um empreendimento se caracterize como uma cooperativa:

1°. Adesdo voluntéria e livre: As cooperativas sdo organizagdes voluntarias, abertas
a todas as pessoas aptas a utilizar os seus servicos € a assumir as
responsabilidades como membros, sem discriminagdo de sexo ou de ordem

social, racial, politica e religiosa.

2°. Gestdo democratica pelos membros: As cooperativas sdo organizacdes
democraticas, controladas pelos seus membros, que participam ativamente na
formulacao de suas politicas e na tomada de decisdes. Os homens e mulheres,

eleitos como representantes dos demais membros, sdo responsaveis perante estes.

3°. Participacdo economica dos membros: Os socios contribuem eqiiitativamente para
o capital das suas cooperativas e controlam esse capital democraticamente. Parte
desse capital ¢, normalmente, propriedade comum da cooperativa. Os membros
recebem, habitualmente, se houver, uma remuneragdo limitada ao capital
integralizado, como condicdo de sua adesdo. Os membros destinam os excedentes

a uma ou mais das seguintes finalidades:

' http://www.bancoob.com.br/cooperativismo/index.php
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a) desenvolvimento da cooperativa, possibilitando o estabelecimento de

fundos de reserva, parte dos quais pelo menos serd indivisivel;

b) beneficio aos associados na proporcdo de suas operacdes com a

cooperativa; e,
c) apoio a outras atividades aprovadas em Assembléia.

4°, Autonomia e independéncia: As cooperativas sdo organizagdes autonomas, de
ajuda mutua, controladas pelos seus membros. Se essas firmarem acordos com
outras organizagdes, incluindo instituigdes publicas, ou recorrerem a capital
externo, devem fazé-lo em condigdes que assegurem o controle democratico pelos

seus membros e mantenham a autonomia da cooperativa.

5°. Educagdo, formagdo e informagdo: As cooperativas promovem a educacdo e a
formagao dos seus membros, dos representantes eleitos e dos trabalhadores, de
forma que estes possam contribuir eficazmente para o desenvolvimento de suas
cooperativas. Informam ao publico em geral, particularmente jovens e lideres de

opinido, a natureza e as vantagens da cooperagao.

6°. Intercooperagdo: Trabalhando em conjunto, através de estruturas locais, regionais
e internacionais, as cooperativas servem de forma mais eficaz aos seus membros,

e dao forga a0 movimento cooperativo. E a cooperacao entre cooperativas.

7°. Interesse pela comunidade: As cooperativas trabalham para o desenvolvimento
sustentado das suas comunidades, através de politicas aprovadas pelos seus

membros.

A cooperativa ¢ uma das formas avangadas de organizagdo da sociedade civil.
Proporciona o desenvolvimento socio-econdmico aos seus integrantes e & comunidade;
resgata a cidadania mediante a participagdo, o exercicio da democracia, da liberdade e

da autonomia, no processo de organizacdo da economia e do trabalho.

2.2.4. Sistema de representacdo do cooperativismo

Atualmente, o Ministério da Agricultura, Pecuaria e Abastecimento reconhece

como representantes do sistema do cooperativismo algumas instituicdes que fornecem
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suporte técnico e educacional para as sociedades cooperativas legalmente constituidas.

Dentre essas instituigdes temos:

2.2.4.1. Representagdo Internacional

e Alianca Cooperativa Internacional — ACI: Foi fundada em Londres no ano de
1895. E uma associagdo formada pelos érgdos de representagio do sistema
cooperativista de cada pais membro da ACI. Atualmente, com 75 paises filiados,

tem sua sede em Genebra, na Suica.

e Organizagdo das Cooperativas da América — OCA: Foi fundada como organismo
de integracdo, representacdo e defesa do cooperativismo dos paises da América,
em 1963, na cidade de Montevidéu, no Uruguai. A OCA, integrada por vinte
paises, mantém relagdes com movimentos cooperativistas € com organizagoes
internacionais, sejam elas governamentais ou nao. Tem como sede permanente a

cidade de Bogota, na Colombia.

2.2.4.2. Representagdo Nacional

e Organizacdo das Cooperativas Brasileiras — OCB: A criacdo da OCB foi
concretizada durante o VI Congresso Brasileiro de Cooperativismo, realizado
em Belo Horizonte (MG), no ano de 1969. A primeira diretoria efetiva da OCB
foi eleita em 1970. Nesse periodo, a sede da OCB funcionou em Sdo Paulo.
Somente dois anos apds o encontro de Belo Horizonte, em dezembro de 1971,
implantou-se o Sistema OCB juridicamente. Em meados de 1972, a sede
definitiva foi instalada em Brasilia/DF. A representacio do sistema
cooperativista nacional cabe a OCB, sociedade civil, 6rgdo técnico-consultivo,

estruturado nos termos da Lei n.° 5.764/71.

¢ Organizacdo das Cooperativas do Estado — OCE: Todos os Estados brasileiros
tem a sua OCE. Essa organizacdo congrega e representa todos os segmentos do
cooperativismo no respectivo Estado, e presta servigos as filiadas, conforme o
interesse ¢ as necessidades das mesmas. As Organizagdes das Cooperativas de

cada Estado tem voto na elei¢cdo da Diretoria ¢ Conselho Fiscal da OCB.
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e Confederagoes de Cooperativas: Trés ou mais Federagdes ou Cooperativas
Centrais podem constituir uma Confederagdo, para a defesa de interesses

comuns.

e Federagoes ou Cooperativas Centrais: Trés ou mais cooperativas podem constituir
uma Federacdo ou Cooperativa Central, para defender e promover objetivos

comuns.

e Cooperativa: Vinte ou mais pessoas podem constituir uma cooperativa. As

cooperativas podem filiar-se a uma ou mais Centrais ou Federagdes.

Essas instituicdes também representam as sociedades filiadas, e procuram
defender os interesses do movimento cooperativista perante o povo e 0s poderes

publicos.

2.3. O cooperativismo no Brasil

2.3.1. Aspectos introdutorios

O interesse pelo movimento cooperativo no Brasil tem raizes antigas. Segundo
Maurer Jr. (1966), voltando no tempo pode-se encontrar em 1610, com a fundacdo das
primeiras reducdes jesuiticas no Brasil, a constru¢do de um estado cooperativo em bases
integrais. Por mais de 150 anos, esse modelo deu exemplo de producdo solidaria,
fundamentada no trabalho coletivo, no qual o bem estar do individuo e da familia se
sobrepunham ao interesse econdmico da producdo. A acdo dos padres jesuitas se baseou
na persuasdo, movida pelo amor cristio e no auxilio mutuo (mutirio)'', pratica
encontrada entre os indigenas brasileiros e em quase todos os povos primitivos dos

primeiros tempos da humanidade.

Para Maurer Jr. (1966), ¢ em 1847 que se identifica o inicio do movimento

cooperativista no Brasil. O médico francés Faivre, adepto as idéias reformadoras de

"' Mutirdo: 1. Auxilio gratuito que prestam, uns aos outros, os lavradores, reunindo-se todos os da
redondeza e realizando o trabalho em proveito de um sd, que ¢ o beneficiado, mas que nesse dia faz as
despesas de uma festa ou func@o. Esse trabalho pode ser a colheita, ou queima ou rogado, ou plantio, ou
taipamento ou construcdo de uma casa. 2. Auxilio gratuito que prestam, uns aos outros, os membros de
uma determinada comunidade, reunindo-se todos em proveito ou de um de seus membros, ou de todos,
como no caso, p. ex., da implementacao de obra(s) de infra-estrutura.
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Charles Fourierlz, fundou, com um grupo de europeus, a colonia Teresa Cristina,
organizada em bases cooperativas. Essa organizacdo, apesar de sua breve existéncia, ¢
guardada na memoria coletiva como elemento formador do florescente cooperativismo

brasileiro.

Em seu estudo, Pereira (1993) entende que, antes de 1888, ndo existiam
condi¢gdes para implantagdo do sistema cooperativista no Brasil, principalmente em
funcdo da maioria da mao-de-obra ser escrava. Ao observar o surgimento do
cooperativismo no Brasil, Pereira (1993) afirma que esse fato se deu somente no final
do século XIX. Atribui-se como uma das causas do interesse por esse novo tipo de

sociedade a situagdo socio-econOmica criada com a aboli¢cdo da escravatura.

Segundo Pereira (1993), a conjuntura econdmica brasileira do século XIX, cuja
evolucdo se deve a vdrios fatores, tais como o processo de industrializagdo, o
aparecimento de imigrantes, de forma significativa, nas atividades economicas, criou
condi¢gdes favoraveis para a organizagdo das primeiras cooperativas. A liberagdo dos
escravos apenas antecipara a eclosdo daquele movimento, que, em toda Europa, j& era

vitorioso.

2.3.2. As primeiras cooperativas no Brasil

Situando-se historicamente, Pereira (1993) conseguiu estabelecer que, a partir de
1891, alguns fatores contribuiram para o surgimento das primeiras cooperativas no

Brasil:

a) Com a Proclamagao da Republica em fins de 1889, quando se propiciou um
ambiente mais favoravel a liberdade de associacdo, comecaram a surgir as

primeiras organizagdes, efetivamente sociedades cooperativas.

b) A Constituicdo Republicana de 1891 assegurou a liberdade de associagdo
(Art. 72, paragrafo 8°) e o Estado comecou a legislar sobre associativismo

rural;

"2 Frangois Marie Charles Fourier (1772-1837) — Filho de familia burguesa, parecia nio se preocupar com
os acontecimentos politicos da Franga. Pensava cegamente que, em qualquer momento de sua vida,
chegaria uma pessoa de boa vontade que lhe emprestaria o dinheiro necessario para poder levar a pratica
seus pensamentos de Reconstrugdo Social, que consistia na divisdo da sociedade em coldnias
comunitarias que ele chamava Falanstério. A Falange era uma Comunidade Cooperativa na qual se
desenvolviam atividades agricolas, industriais e de servigos.
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As organizagdes pioneiras, explicitamente cooperativas brasileiras, sao da tltima
década do século XIX. Entre essas organizacdes, Maurer Jr. (1966) e Pereira (1993)
mencionam a Associagdo Cooperativa dos Empregados da Companhia Telefonica, em
Limeira, no estado de Sao Paulo, que data de 1891; a Cooperativa Militar de Consumo,
no Rio de Janeiro, fundada em 1894 e a Cooperativa do Proletariado Industrial de
Camaragibe, no Estado de Pernambuco, essa ultima organizada por Carlos Alberto de

Menezes em 1895, para atender os empregados de sua fabrica.

Maurer Jr. (1966), Pinho (1982) e Pereira (1993) citam que, somente em 1902
inicia-se um movimento de carater mais genuino com as caixas rurais do tipo
Raiffeisen®, surgidas no Rio Grande do Sul, das quais a primeira se organizou em Nova
Petropolis, sendo seu promotor o padre suico Teodoro Amstad, que trabalhou entre os

colonos alemaes. Atualmente, denomina-se Cooperativa de Crédito de Nova Petropolis.

Outras cooperativas — agricolas ¢ de consumo — se constituiram nos primeiros
anos do século XX. Dentre elas, por exemplo, a Cooperativa Internacional da Lapa
(hoje, Cooperativa de Consumo da Lapa), criada em 1908 por um grupo de empregados
ingleses da Sdo Paulo Railway (hoje Santos-Jundiai). Essa cooperativa, embora nascida
entre representantes de uma classe, ¢ tida como a primeira cooperativa verdadeiramente
popular entre as de consumo. Explica-se isso pelo fato de ter sido inspirada diretamente

no movimento inglés, por meio de elementos vindos da patria do cooperativismo.

Em 1911 surgiu a Cooperativa dos Empregados da Companhia Paulista e, dois
anos depois, a Cooperativa de Consumo dos Empregados da Viagdo Feérrea do Rio
Grande do Sul, com sede na cidade de Santa Maria. De modo geral, as cooperativas
agricolas s6 se desenvolveram mais tarde, destacando-se no Rio Grande do Sul as

cooperativas vinicolas, as triticolas, as madeireiras, as de lacticinios, e outras.

Em Sao Paulo, surgem as cooperativas de lacticinios, as dos produtores de café,
etc. Também em Sao Paulo foram constituidas, ainda, algumas cooperativas que
acabaram por ter grande potencial econdmico, como a Cooperativa Agricola de Cotia,
constituida em 1927 com o nome “Sociedade Cooperativa de Responsabilidade

Limitada dos Produtores de Batata”.

1 Raiffeisen — O nome vem do austriaco Friedrich Wilhelm Raiffeisen (1818-1888) e sdo instituigdes de
carater social que funcionam como cadernetas de poupanga populares e bancos que emprestam dinheiro,
sobretudo as cooperativas regionais. O pastor Raiffeisen organizou, durante os anos de 1847-1848,
cooperativas de crédito, destinadas a atender as necessidades dos agricultores alemaes.
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A crise de 1929 atingiu enormemente a cultura do café. Os cafeicultores
conseguiram encontrar no Cooperativismo as condi¢cdes de suas defesas, tanto no
mercado interno como no internacional, de onde convergiam seus problemas mais
relevantes. A partir dessa época, as Cooperativas Agricolas tomaram grande impulso no

Brasil (Pereira, 1993).

Todavia, segundo Gava (1972), foi a partir de 1932 que o Brasil passou a adotar a
pratica cooperativa com mais rigor. Os governos federal e estadual criaram institui¢des
oficiais de assisténcia as sociedades Cooperativas. Essa participagdo governamental
proporcionou o surgimento do primeiro estatuto das cooperativas, dentro do espirito

rochdaliano, com o Decreto n.° 22.239 de 1932.

No entanto, Gava (1972) observa que, apesar dessas iniciativas oficiais, o
cooperativismo no Brasil ndo se difundiu convenientemente, e destaca alguns fatores

que contribuiram para esse estado de coisas:

1. A prodpria iniciativa governamental, que procurava impor um sistema que, na

Europa, surgiu de forma espontanea e natural;
2. Industria incipiente;
3. Escassez de individuos com consciéncia de classe;
4. Estrutura fundiaria com predominancia de fazendas auto-suficientes;
5. Baixa densidade demogréfica;
6. Escassez de transporte e meios de comunicacao;
7. Escassez de capital;
8. Baixa capacidade administrativa do agricultor brasileiro.

Por outro lado, Gava (1972) cita que, apesar desses fatores negativos, a
experiéncia de imigrantes, o incremento industrial, os meios de transporte, o
desenvolvimento dos centros urbanos, dentre outros, contribuiram para que, durante a

década de 70, se praticasse o melhor cooperativismo no Brasil, na regido Sudeste e Sul.
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2.3.3. Ramos ou segmentos de cooperativas

O cooperativismo, enquanto organizacdo social e econdmica inserida no contexto
e dindmica da sociedade, também sofre transformagdes e adequacdes para melhor
atender os interesses de seu quadro social. A partir de 1993, a OCB deu inicio a
modifica¢des no quadro de nomenclaturas dos segmentos cooperativos, adaptando-as as

exigéncias atuais do mundo do trabalho, quais sejam:

e Agropecudrio: constituido por cooperativas cujos associados desenvolvem

qualquer cultura ou criacao rural.

e Consumo: constituido por cooperativas de abastecimento, cujas atividades
consistem em formar estoques de bens de consumo (alimentos, roupas,
medicamentos e outros artigos) para distribuicdo no seu quadro social, em

condi¢gdes mais vantajosas de prego.

e C(rédito: constituido por cooperativas que reunem poupancas de seus
cooperados para beneficio desses, realizando empréstimos aos mesmos a juros
mais baixos que os praticados pelos bancos comerciais. Podem ser de crédito
rural, quando atuam no setor agropecudrio; e de crédito urbano, quando
funcionam como crédito mutuo dentro de empresas ou de categorias

profissionais.

e Educacional: congrega empreendimentos cooperativos que tém como objetivo
a educacdo nas escolas, a fundagdo de estabelecimentos de ensino ou a sua
manuten¢do. Normalmente, seu quadro social ¢ formado de professores e pais
de alunos, neste caso também denominadas de cooperativa escola; quando

formadas apenas por alunos, sdo denominadas de cooperativa escolar.

e [Especial: constituido por cooperativas cujo quadro social ¢ formado por
pessoas relativamente incapazes, necessitando de tutela (indios, menores,
deficientes mentais, auditivos, etc.). Visa o desenvolvimento € a maior

integracao social de seus associados.

e Habitacional: constituido por cooperativas que visam proporcionar a seus
cooperados a aquisicdo de moradia, abrangendo atividades de construgdo,

manuten¢do ¢ administragdo de conjuntos habitacionais.
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e Infra-estrutura: constituido por cooperativas que se limitam a prestar servigos
direta e exclusivamente ao seu quadro social (eletrificagdo rural, telefonia

rural, etc). O associado € o Uinico usuario desse servigo.

e Mineragao: ou mineral, ¢ constituido por cooperativas que abrigam atividades
de garimpo, especificas de mineracdo (extragdo, manufatura e
comercializacdo), permitindo a seus associados uma alternativa de trabalho

autdbnomo.

e Producdo: constituido por cooperativas em que os meios de producdo,
explorados pelos associados, pertencem a cooperativa. Os cooperados sdo o

seu quadro social, funcional, técnico e diretivo.

e Saude: constituido por cooperativas de médicos, odontdlogos, psicologos e
atividades afins, que prestam atendimento a populacdo, a precos mais
acessiveis que os oferecidos pela iniciativa privada, podendo também ser

formadas por usuarios desses servigos.

e Trabalho: constituido por cooperativas cujo quadro social ¢ formado por
diversos tipos de profissionais que prestam servicos a terceiros. E o segmento

que mais cresce atualmente.

e Turismo e lazer: constituido por cooperativas que atuam no setor de turismo e

lazer. E o mais novo segmento criado.

e Transporte de cargas e passageiros: constituido por cooperativas que prestam

servicos de transporte.

Portanto, o cooperativismo no Brasil desempenha suas atividades econdmicas de

acordo com os segmentos especificos descritos.

2.3.4. Situacdo recente do cooperativismo brasileiro

A Constitui¢do Federal de 1988 representou um importante momento para o
cooperativismo brasileiro, pois através dela foi vedada a interferéncia estatal no
funcionamento das cooperativas, conforme estabelecido no Art. 5°, inciso XVIII (Brasil,
1988). Dessa forma, com a nova Constituigdo, as cooperativas conquistaram o direito a

autogestao.
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A legislagdo cooperativa no Brasil segue o modelo de gestao que De Masy (1978)
define como modelo latino. De acordo com esse modelo, ao Conselho de Administracao
(6rgao diretivo e executivo) cabe a dire¢do e a administracdo da cooperativa; o
Conselho Fiscal ¢ um o6rgdo permanente encarregado de verificar o bom manejo
econdmico-financeiro da cooperativa e de zelar pelo cumprimento de todas as normas; a
geréncia, sob a supervisdao do Conselho de Administracdo, cabe o manejo dos negocios

ordinarios e normais da cooperativa.

De acordo com Lauschner e Schweinberger (1989), Schulze (1987), Antonello
(1995), Bernado (1996), Balde Branco (1997) e Antonialli (1998), o modelo de gestdo
das cooperativas brasileiras apresenta varias deficiéncias que vém comprometendo a
competitividade dessas organizagdes, principalmente, devido a ineficicia administrativa

apresentada que pde em risco a sobrevivéncia dessas organizagoes.

Dentre os problemas de gestdo mais freqiientes, os autores citam: a lentiddo nas
decisdes por envolver consenso entre os cooperados (decisdo colegiada e burocratica); a
falta de competéncia administrativa dos dirigentes (baixa profissionalizacdo); a
centralizagdo do poder; o rodizio no poder entre um grupo de associados; a remuneragao
demasiada dos dirigentes os motivando a serem assalariados ao invés de produtores; a
pouca participagdo dos associados nas assembléias e, finalmente, a falta de

planejamento de longo prazo.

Dados da ACI'* evidenciam que existem, atualmente, 800 milhdes de cooperados
em todo mundo, ou seja, 40% da populacdo do planeta participa, de alguma forma, do
sistema de cooperativas. Informacdes da OCB' noticiam que o Brasil tem 7.355
cooperativas, em todos os seus 13 segmentos diferentes. Essas cooperativas contam com
5.762 milhdes de cooperados e geram 182 mil empregos diretos. A OCB registrou,
também, uma expansao de 29,6% do setor em 2003, em relagdo a 2002, e acredita que o
crescimento no ano de 2004 seja ainda maior, em funcdo das facilidades de acesso ao
sistema cooperativo gerado pela Resolucdo 3.106, do Conselho Monetério Nacional, de

julho de 2003.

De acordo com os dados de dez/03 da OCB, a participacdo percentual de cada

segmento esta representada nas informagdes constantes da Tabela 1.

 http://www.sebrae.com.br/br/cooperecrescer/culturadacooperacdo.asp

'3 http://www.conapis.com.br/page 3 _37.htm
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Pela Tabela 1 pode-se constatar que cooperativas de trabalho ¢ o segmento com
maior niumero de cooperativas, representando 27,52% do total e reforcando a afirmacao
de que apresenta o maior crescimento na atualidade. Na segunda posi¢do, com uma
participagdo de 20,65%, estd o segmento agropecudrio. Apesar de um niimero menor
de cooperativas comparativamente com as de trabalho, destaca-se na sociedade como

um todo pela expressiva importancia que possui na economia nacional.

Porém, a participacdo percentual de cada segmento pelo nimero de cooperativas
ndo ¢ exatamente a mesma quando se observar o nimero de cooperados. A partir desse
enfoque percebe-se que as cooperativas de consumo tomam a lideranga, pois
representam 33,32% dos cooperados. Sucessivamente, teremos as cooperativas de
crédito com 24,98% dos cooperados e, apds, o ramo agropecudrio com 16,32,

assumindo a terceira posi¢ao frente a esse critério de observacao.

Finalizando, ao focar na Tabela 1 os dados relativos ao numero de empregados,
torna-se indiscutivelmente clara a importancia do segmento da agropecudria, haja vista
que o mesmo representa 60,93% do total, o que enfatiza seu aspecto social.
Sucessivamente, apresentam-se os segmentos de crédito com 12,79%, de saude com
12,78%, de consumo com 3,97%, e os demais segmentos com percentuais

gradativamente inferiores, bem menos representativos.

Tabela 1- Distribuicdo dos segmentos cooperativistas

RAMO Cooperativas %  Cooperados % Empregados %
Agropecuario 1.519 20,65 940.482 16,32 110.910 60,93
Consumo 158 2,15 1.920.311 33,32 7.219 3,97
Crédito 1.115 15,16 1.439.644 24,98 23.291 12,79
Educacional 303 4,12 98.970 1,72 2.874 1,58
Especial 7 0,09 2.083 0,04 6 0,01
Habitacional 314 4,27 104908 1,82 2472 1,36
Infra-estrutura 172 2,34 575256 9,98 5.500 3,02
Mineral 34 4,46 48.830 0,85 35 0,02
Producdo 113 1,54 9.559 0,17 315 0,17
Saude 878 11,94 261.871 4,54 23.267 12,78
Trabalho 2.024 27,52 311.856 541 4.036 2,22
Turismo e lazer 12 0,46 396 0,01 2 0,01
Transporte 706 9,60 48.552 0,84 2.099 1,22
Total 7.355 100 5.762.718 100 182.026 100

Fonte: Nucleo de Banco de Dados da OCB — Dezembro/2003.
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A atual situacao de desemprego no pais e a busca de lucros faceis por empresarios
inescrupulosos na induastria, nos servigos, na agricultura, na pecudria e outras, tém
provocado o crescimento do numero de cooperativas para abrigar os desempregados e

para adog¢do de um modelo empresarial com baixo “Custo Brasil”'®

, COm menor carga
de impostos e taxas. Tal pratica tem resultado em uma série de problemas. Assim, os
reflexos negativos da precaria situagdo do cooperativismo estdo provocando sérios
danos na formacdo e manutencdo de cooperativas, criando uma diversidade de agdes e

assuntos mal entendidos e mal praticados.

No Brasil, o cooperativismo vem crescendo acima do ritmo dos sistemas
econdmicos mercantis, ja enfraquecidos pelo “alto custo Brasil” das leis e da CLT. De
acordo com a ABRACOOP'’, o movimento cooperativista brasileiro se intensificou nos
ultimos cinco anos, apresentando-se como uma tendéncia irrevogavel. Em média, a
participagdo das cooperativas na atividade econdmica do pais esta na faixa de 6% do
PIB'®. Em paises como Franca, Alemanha e Inglaterra, essa participacdo assume valores

acima de 70% do PIB.

Dessa forma, hd muito espago para o crescimento do nimero de cooperativas nas
mais variadas modalidades de objetivos sociais e segmentos especificos na economia
nacional. Apesar desse dados, o cooperativismo no Brasil ainda esta no comego. Sendo
assim, pode-se dizer que o Brasil ainda possui baixo dominio sobre as praticas

cooperativistas, o que termina por produzir muita precariedade operacional.

2.4. As cooperativas agropecuarias

Com significativa participagdo na economia nacional, o ramo agropecudrio
contava, conforme dados constantes na Tabela 1, com 1.519 cooperativas, que

agrupavam mais de 940 mil cooperativados.

' Custo Brasil: Expressio genérica relacionada a alguns fatores desfavoraveis a competitividade de
setores ou empresas da economia brasileira que ndo dependem das proprias empresas, ou seja, da
qualidade de seus produtos, de seus custos etc.

' http://www.abracoop.com.br/inst_fatores.asp

'8 PIB (Produto Interno Bruto): é o valor de toda a produgdo de bens e servios ocorrida dentro das
fronteiras do pais, sem considerar a nacionalidade dos que se apropriaram dessas rendas, sem descontar
rendas eventualmente enviadas ao exterior e sem considerar as recebidas do exterior, dai o qualificativo
de "interno".
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As cooperativas agropecudrias, objeto do presente estudo, segundo a defini¢ao
oferecida pela Organizacao das Cooperativas Brasileiras (OCB, 2000), sdo aquelas nas
quais os produtores rurais se associam para a execucdo das etapas que envolvem a
agricultura ou a pecudria, tais como a compra de sementes, o beneficiamento, o
armazenamento da produ¢do e o escoamento da safra. Essas tarefas podem ser
executadas pela cooperativa, resultando em maior probabilidade de sucesso na

comercializacdo do produto.

Observando o cooperativismo agricola no Brasil, Takahashi (1982) afirma que os
grandes proprietarios geralmente dispdem de maior poder de influéncia, o que lhes
permite solucionar seus problemas satisfatoriamente. Em decorréncia, ndo sentem
necessidade de se unir a outros produtores para melhorar o resultado de suas atividades.
O mesmo ndo se pode dizer dos pequenos produtores, para quem a unido ¢ a base para

melhorar as condigdes de vida.

Estudando o agribusiness’’ cooperativo paulista, Bialoskorski Neto (1994)
observou que, para cada 10% de incremento no nimero de cooperados, verifica-se um
provavel aumento de 2,5% na renda média dos produtores agricolas. Esse resultado
indica, portanto, que o fato de o produtor estar associado a uma cooperativa ¢
importante para o aumento da renda média e, conseqiientemente, para o aumento do seu

nivel de utilidade.

Deve-se levar em consideragdo, também, que esse incremento de utilidade ndo
seja resultante apenas do aumento da renda média do produtor, mas também da
prestacao de servigos pela cooperativa. A distribuicdo pro-rata das sobras do exercicio
também pode contribuir para esse aumento de renda, visto que esse preceito doutrinario
possibilita um beneficio somente para os produtores rurais associados em uma

cooperativa, € nao para os demais agricultores integrados em uma firma de capital.

Amadeo (1999), analisando o processo de desenvolvimento das cooperativas
agroindustriais latino-americanas, observa a relacdo direta desse processo com as
politicas publicas aplicadas ao setor. Assim, as cooperativas articulavam, para seus
associados as politicas governamentais, administrando programas e investimentos

especificos, além de verbas e subsidios especiais. Essas politicas objetivavam a prote¢ao

' Agribusiness ou agronegécio: é entendido como a soma total das operagdes de producio nas unidades
agricolas e o armazenamento, processamento e distribui¢do dos produtos e itens produzidos com eles e de
suprimentos agricolas.
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e o fomento da producao nacional, em conformidade com as politicas de substituicao de
importagdes. Nesse contexto, as empresas cooperativas agroindustriais eram protegidas
do ambiente de mercado, de concorréncia e de competitividade, resultando em uma

determinada cultura organizacional cooperativa.

Panzutti (1997) observa que, a partir dos anos 70, as empresas cooperativas
passaram de empresas comerciais a empresas agroindustriais, por meio de um processo
de incorporacdes e fusdes, ampliando as atividades da organizacdo cooperativa. Esse
processo se da no mesmo periodo em que a dindmica econdmica e politica da producao
agricola passou a ser determinada pelo capital agroindustrial e as cooperativas agricolas

passaram a fazer parte dos complexos agroindustriais.

A agroindustrializacdo das empresas envolve a manufatura, a distribuicdo de
insumos para a unidade produtiva agricola e também as operacdes de armazenagem,
processamento, industrializagdo e distribuicdo da producdo industrializada.
Incorporagdes e fusdes proporcionam operagdes em maior escala, redu¢ao de custos,
diversificacdo das atividades produtivas, objetivando a prestacdo de servigos aos

cooperados e o aumento da participa¢do de mercado.

Panzutti (1997) também destaca a especificidade da estratégia empresarial
cooperativa em fun¢do de sua atuagdo em dois ambientes distintos: de um lado o
ambiente dos cooperados e, de outro, o ambiente do mercado propriamente dito. A
relagdo com o associado se fundamenta em principios e doutrinas cooperativas. Porém,
na sua relacdo com o mercado, a organizacdo cooperativa estd sujeita as regras
capitalistas num contexto de concorréncia oligopolistica’’, demandando desta
organizagdo competitividade, eficiéncia e eficacia e exigindo da cooperativa a geragao

de excedentes de maneira a proporcionar seu desenvolvimento.

Conforme mencionado anteriormente, nos ultimos anos o mercado agropecuario
tem passado por uma reestruturacdo, decorrente de mudancas estruturais. Tal mudanga
vem se processando em todos os segmentos produtivos, gerados pelo fendomeno da

globalizacdo e por uma nova base tecnologica. Portanto, essas mudancas foram

2 QOligopolio: é a pratica de mercado em que a oferta de um produto ou servigo, que tém varios
compradores, ¢ controlada por pequeno grupo de vendedores. Neste caso, as empresas tornam-se
interdependentes e guiam suas politicas de producdo de acordo com a politica das demais empresas por
saberem que, em setores de pouca concorréncia, a alteragdo de preco ou qualidade de um afeta
diretamente os demais. O objetivo é antecipar-se a0 movimento do adversario para combaté-lo de forma
mais eficaz. O preco tende a variar no nivel mais alto. Como exemplo de setores oligopolizados no Brasil
temos o do automobilismo e o de fumo.
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desencadeadas a partir da desregulamentacdo do setor, com a liberagdo dos precos, as
facilidades ao comércio internacional, a entrada em operacao do Mercosul € 0 aumento

da concorréncia externa.

As cooperativas agropecuarias, considerado o maior segmento do cooperativismo
brasileiro frente ao nimero de empregados, vém enfrentando dificuldades para se
adaptarem a crescente competicdo entre as organizagdes. Para sobreviverem ao
mercado, deverdo ser eficientes e competitivas. Para tanto, precisam rever seus
principios doutrinarios, profissionalizar sua gestdo, reduzir custos, rever seus estatutos,
estabelecer critérios de eficiéncia e de fidelidade ao relacionamento com seus
associados e, principalmente, evitar que interesses politicos interfiram nas decisdes

estratégicas e na eficicia financeira, econdmica e social dessas organizacdes.

A sobrevivéncia e o desenvolvimento do cooperativismo agroindustrial brasileiro
passam pela superagdo dos desafios impostos pelo ambiente externo, assim como pelo
aproveitamento das oportunidades geradas por esse ambiente. Impde-se as organizagdes
cooperativas, portanto, a necessidade de um desempenho empresarial, participando no
mercado como uma empresa concorrente, por meio de eficiéncia, eficicia e
competitividade. O setor agroindustrial ¢ um bom exemplo uma vez que, nele, as
cooperativas se defrontam com grandes empresas privadas — de capital nacional e

estrangeiro — disputando fornecedores e enfrentando acirrada concorréncia capitalista.

Assim, tem-se que a evolu¢do do numero de cooperativas e do numero de

cooperados do segmento agropecudrio desde 1994, apresenta-se conforme Tabela 2.

Ao analisar os dados dos ultimos dez anos constantes na Tabela 2, percebe-se
que, apesar do aumento final no nimero de cooperativas representar 12,37%, o nimero
de cooperados diminuiu 4,12%, comparativamente com a situagdo inicial. Com um
crescimento quase que constante até 1998, o numero de cooperados diminui

significativamente a partir dessa data, voltando a crescer apos 2002.
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Tabela 2 — Evolucdo das cooperativas e cooperados do segmento agropecuario

ANO COOPERATIVAS = COOPERADOS
1994 1.334 980.942
1995 1.378 924.451
1996 1.403 911.931
1997 1.449 951.238
1998 1.408 1.028.378
1999 1.437 856.202
2000 1.448 831.654
2001 1.587 822.294
2002 1.624 865.494
2003 1.519 940.482

Fonte: Nucleo de Banco de Dados da OCB — Dezembro/2003.

Para a Abag?', o enfoque do agronegdcio, nio somente para as cooperativas, mas
para a sociedade como um todo, ¢ essencial para retratar as profundas transformagdes
verificadas na agricultura brasileira. Nas ultimas décadas, o setor primario deixou de ser
um mero provedor de alimentos in-natura e consumidor de seus proprios produtos, €

passou a ser uma atividade integrada aos setores industriais e de servigos.

Segundo a Abag, atualmente os principais insumos da agropecudria, tais como
fertilizantes, defensivos, ra¢des, combustiveis e outros, € a maquinaria utilizada
(tratores, colheitadeiras e outros equipamentos), sao predominantemente provenientes
de setores industriais, especializados em produtos para a agropecudria. Da mesma
forma, os produtos de origem agropecuaria se destinam, crescentemente, a

agroindustrias especializadas, consumidos no mercado interno urbano e exportados.

A compreensdo dessa nova realidade da agricultura brasileira esta reconhecida
pelo Governo Federal através da missdo do Ministério da Agricultura, Pecuaria e
Abastecimento - MAPA*, que consiste em formular e implementar as politicas para o
desenvolvimento do agronegdcio, integrando os aspectos de mercado, tecnologicos,
organizacionais € ambientais, para o atendimento dos consumidores do Pais e do
exterior. Além disso, promove a seguranga alimentar, a geragdo de renda e de emprego,

a reducdo das desigualdades e a inclusdo social.

Assim, a importancia da agricultura e do agronegodcio para o Pais pode ser

compreendida a partir dos dados divulgados pelo MAPA onde, nos tltimos dois anos, as

! http://abag.y2soft.com.br/site/item.asp?c=233&kyuj=3

22 http://www.agricultura.gov.br/portal/page? _pageid-36,161351& dad=portal& schema=PORTAL
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exportagdes do agronegocio cresceram US$ 14,2 bilhdes e o superavit comercial do
setor deu um salto de US$ 13,7 bilhdes. Segundo o Ministério, os sucessivos recordes
historicos levaram a balanga do setor a fechar 2004 com um saldo positivo de URS$
34,134 bilhoes, resultado 32,1% superior aos US$ 25,8 bilhdes registrados em 2003. E
as exportagdes do agronegdcio bateram a expressiva marca de US$ 39,016 — 27,3%

acima dos US$ 30,6 bilhdes do ano anterior.

Para o0 MAPA, de carona no crescimento da economia mundial, que gerou mais
demanda por bens e precos mais altos, o agronegocio brasileiro também foi beneficiado
por problemas sanitarios em importantes exportadores de carnes, e pela abertura de
novos mercados no exterior. Portanto, o vigoroso avango do agronegocio no exterior foi
ancorado no bom desempenho de produtos que sdo objeto de muitas cooperativas
agropecuarias, tais como: carne bovina, suina e de frango, soja (grdo, farelo e 6leo),

agucar, alcool ¢ madeiras.

Dessa forma, o cooperativismo agropecuario demonstra um indicativo € uma
expectativa favoravel quanto ao desempenho presente e futuro. Como visto
anteriormente, o agronegdcio brasileiro apresenta fortes crescimentos no faturamento do
setor. Conseqiientemente, contribui para o bom desempenho do papel das cooperativas

agropecuarias na agregagao de valor e na comercializacao da produgao.

Portanto, considerando o reconhecimento das principais caracteristicas que
norteiam uma cooperativa agropecudria € a sua importancia econdmica, este segundo
capitulo é finalizado. O primeiro modelo nao tradicional da andlise econdmico-
financeira, o Modelo Fleuriet, sera abordado a partir do Capitulo 3, demonstrando

alternativas para andlise dos resultados.



3. MODELO FLEURIET

Como requisito parcial para se atingirem os objetivos da presente dissertacdo, este
capitulo consta do referencial tedrico sobre o Modelo Fleuriet, que também ficou

conhecido como modelo dindmico de analise econOmico-financeira.

3.1. Histoérico

O Modelo Fleuriet € o resultado de um trabalho desenvolvido na década de 70,
junto a empresas brasileiras, pelo francés Michel Fleuriet” juntamente com
profissionais brasileiros, cujo objetivo € por em pratica técnicas de gerenciamento

financeiro voltadas para a realidade brasileira.

A partir de 1974, em parceria com a Fundagdo Dom Cabral, o professor Michel
Fleuriet se dedicou a atividade de pesquisar empresas brasileiras para o levantamento do
perfil de suas caréncias na area financeira e a elaboragdo de um modelo de analise
financeira que considerasse as caracteristicas da realidade economica do Brasil na

época: crescimento rapido e altas taxas de inflagdo.

Era a oportunidade de elaboragdo de um modelo tipicamente brasileiro, inspirado
em técnicas de gestdo desenvolvidas na Franga, cuja nova abordagem a ser elaborada

deveria, conforme Fleuriet, Kehdy e Blane (2003):

v Ser sintética ¢ globalizante, de forma a permitir a tomada rapida de decisdo,

exigida pelo nosso ambiente, sujeito a rapidas mudangas;
A ~ . Avmr o 24
v Incorporar os parametros de uma inflagdo endémica™ a taxas elevadas;

v' Considerar uma economia em crescimento permanente.

» Doutor em Direito e Finangas, naquela época era professor do Centre D’Enseignement Supérieur dés
Affaires (CESA) e da Fundagdo Dom Cabral, da Universidade Catolica de Minas Gerais.
** Inflagdo endémica: Peculiar a determinada populagio ou regido.
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Esse modelo veio a contribuir com uma mudanca de enfoque da analise contabil
tradicional, que antes era centrada na visdo estatica da empresa e que adquiriu um
enfoque dinamico. De acordo com Brasil e Brasil (1997, p. 1), o enfoque tradicional nas
analises financeiras esta baseado na seguinte questdo: “caso a empresa venha a encerrar
suas atividades, tera ela condi¢des de saldar seus compromissos?” A énfase, neste caso,
esta no aspecto da solvéncia medida pelos indicadores de liquidez, ou seja,
transformando todo o ativo circulante em dinheiro, a empresa consegue saldar seus
compromissos de curto prazo? Isso implica dizer que ndo haveria continuidade dos

negocios.

Esse enfoque tradicional resgata o conceito de valor de liquida¢do, em que fica
subentendida uma venda forgada, geralmente resultando em uma reavaliacdo do ativo

por um valor inferior ao seu custo de aquisicdo. Segundo Hendriksen e Breda (1999, p.

311),

Como nio sao realistas em circunstancias normais, os valores de liquidagao
devem ser utilizados somente em duas condi¢des principais:

1. Quando mercadorias ou outros ativos tenham perdido sua utilidade
normal, tenham se tornado obsoletos, ou, de algum outro modo, tenham
perdido seu mercado normal;

2. Quando a empresa espera suspender suas operagdes no futuro
proximo, tornando-se incapaz de vender em seu mercado normal.

Hopp e Leite (1989) também reforcam essa questdo afirmando que a andlise
financeira tradicional pressupde a liquidacdo da empresa no curto prazo. Segundo os
autores, ¢ primordial que os usudrios das demonstragdes contabeis estejam cientes da
condi¢do estdtica da informagdo e, também, de que as dividas sejam resgatadas pelo

fluxo de recursos produzidos pelas operacdes dos ativos, e ndo pela sua liquidacao.

No entanto, concordando com Brasil e Brasil (1997, p. 1), a empresa “é um
organismo vivo, agindo num ambiente em constante mudanga, que cresce, desenvolve-
se e aumenta seu valor patrimonial, criando, portanto, riqueza para o pais e emprego
para os cidaddos”. A pergunta, entdo, passa a ser formulada de outra forma: “como pode
a empresa continuar a saldar seus compromissos, mantendo-se em funcionamento?” A
resposta pressupde uma visao dinamica das atividades empresariais, na qual a empresa ¢
um organismo Vvivo que capta recursos € os investe objetivando auferir retornos

superiores ao custo dos recursos captados.
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Segundo Braga (1991), o Modelo Fleuriet permite avaliar rapidamente a situacao
financeira das empresas, através da reclassificagdo de determinados elementos
patrimoniais. Trata-se de um passo adiante em relagdo ao esquema tradicional de andlise
de balangos feito através de indices econdmico-financeiros. Apesar de alguns estudiosos
brasileiros haverem reproduzido esta metodologia em livros didaticos e em trabalhos
académicos, a mesma ainda ndo foi suficientemente difundida no Brasil. A falta de
propagacdo do modelo encontra explicacdo a partir do fato de que as demonstragdes
contdbeis das organizagdes devem se adaptar as normas da Lei n.° 6.404/76. Assim,
frente a estrutura a disposicao dos profissionais da area de gestdo, normalmente limitada
as necessidades mais imediatas e basicas, ocorre a priorizagdo na elaboragdo das

demonstragdes obrigatorias buscando atender as exigéncias legais impostas.

3.2. Enfoque tradicional de analise econémico-financeira

A estrutura do balanco patrimonial amplamente utilizado pela analise financeira
tradicional, onde predomina o conceito de valor de liquidac¢do, pode ser visualizado na

Figura 1.

A andlise convencional do capital de giro, segundo a estrutura do balango
patrimonial apresentado na Figura 1, baseia-se na observagdao do comportamento do
Capital Circulante Liquido (CCL), dos seus componentes inseridos no Ativo e no
Passivo Circulantes, nos Indices de Liquidez (Corrente, Seca, Imediata), além dos ciclos
operacional e financeiro das empresas. De modo geral, espera-se que uma empresa com
uma boa liquidez tenha um CCL positivo e indices de liquidez superiores a
determinados pardmetros (benchmarks), que podem ser estabelecidos em bases

setoriais, ou extraidos de empresas similares ou de mesmo porte.

Por meio do enfoque tradicional de andlise econdmico-financeira, do ponto de
vista do confronto entre Ativo e Passivo Circulante visualizado na Figura 1, presume-se
que esse método ¢ adequado para inferir sobre a capacidade de pagamento de uma
determinada empresa e, conseqiientemente, sobre a sua capacidade de sobrevivéncia ao
longo do tempo. Isso implica dizer que a capacidade da empresa de pagar suas

obrigacdes esta vinculada a alienagdo de seu ativo circulante.
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PASSIVO

CIRCULANTE

Disponivel

Contas a receber
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REALIZAVEL A LONGO PRAZO
PERMANENTE

Investimentos

Imobilizado
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PATRIMONIO LiQUIDO
Capital Social

Reservas
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Lucros ou Prejuizos acumulados
Figura 1 - Estrutura do balango patrimonial tradicional.
Fonte: Adaptado de Ribeiro (1999)

Esse enfoque tem como principal parametro a solvéncia da empresa medida pelos
indicadores de liquidez, os quais sdo calculados associando-se contas ou grupos do
balango patrimonial (que se refere a uma determinada data, sendo, portanto, estatico),

conforme segue:

e Indice de liquidez seca = (ativo circulante — estoques — despesas antecipadas) /

passivo circulante;
e Indice de liquidez corrente = ativo circulante / passivo circulante;

e Indice de liquidez geral = (ativo circulante + ativo realizavel a longo prazo) /

(passivo circulante + passivo exigivel a longo prazo).

Embora tais indicadores tenham a sua importancia, concordando com Assaf Neto
e Silva (2002), eles nao fornecem informagdes mais especificas com relagdo a evolugao
na posi¢do financeira corrente e esperada da empresa, além de omitirem as necessidades

de investimento em Capital de Giro.

Brasil e Fleuriet (1979) ressaltam que o proprio formato do Balango Patrimonial
tradicional deixa implicita uma estratégia de condu¢do dos negdcios da empresa com
vistas muito mais a comparagdo entre os grupos do Ativo e do Passivo Circulante do

que a capacidade da empresa de saldar seus compromissos, operando e crescendo.

A Figura 2 ilustra a problemdtica sobre o valor de liquidacdo. Se o Ativo

Circulante da empresa for alienado, sobrardo $50 de recursos, conforme se pode
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perceber pela diferenca entre os grupos de curto prazo do Balango Patrimonial, apos a

liquidagdo do Passivo Circulante.

Ativo Circulante Passivo Circulante
$250 $200

Ativo Permanente Patrimonio Liquido
$240 $290

Figura 2 - Abordagem tradicional da liquidez das empresas

Equivocadamente, tal situagao induz a afirmag¢ao de que uma boa administragao
da liquidez esta relacionada a maximizac¢do dos ativos circulantes e & minimiza¢do dos
passivos circulantes. Contudo, isso somente tem sentido em um balango final de

encerramento das atividades.

3.3. Exemplo pratico do enfoque tradicional de andlise econémico-financeira
através de valores ficticios.

A analise de um patrimonio, em determinado periodo, ndo ¢ o suficiente para os
dados conclusivos da situagdo patrimonial. Dessa forma, se torna necessdrio uma
analise dos componentes patrimoniais, com o intuito de saber sobre as variagdes
sofridas pelos fatores que compdem o patrimonio conforme demonstrado na Figura 3. A
comparacao desses fatores leva a administracdo da empresa a tomar ciéncia da situacao
na qual caminham esses elementos nos diferentes periodos. O presente exemplo pratico
objetiva apenas demonstrar a apuragdo dos indices usados para a analise econdmico-
financeira tradicional em um unico exercicio social, desconsiderando a evolugdo do
referido Patriménio no tempo. Assim, a informagdo pertinente aos valores do
Patrimonio nos exercicios anteriores sera omitida da Figura 3, apesar de serem parte

integrante do Balancgo Patrimonial tradicional.
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GRUPOS Periodo GRUPOS Periodo
2002 2002
ATIVO CIRCULANTE PASSIVO CIRCULANTE
Disponivel Fornecedores 184.125
Caixa e Bancos 16.000 | Contas a pagar 71.923
Aplic. Liq. Imediata 1.300| Salarios a pagar 119.072
17.300 | Imp. e taxas a recolher 54.920
Clientes Obrig. trabalhistas a rec. 85.850
Duplicatas a Receber 910.000 | Obrig. fiscais a recolher 63.230
(-) Dupl. Descontadas (444.158) | Emprést. bancarios a CP 140.000
(-) PCLD (7.300) 719.120
458.542
Outros Créditos
Contas a Receber 2.510
(-) PCLD (75)
2.435
Estoques 667.753
Total Ativo Circulante 1.146.030 | Total Passivo Circulante 719.120
REALIZAVEL AL P EXIGIVEL A LP
Titulos a Receber 83.412| Bancos Financiamentos 217.912
(-) PCLD (2.502)
Total Ativo Realiz. LP 80.910 | Total Passivo Exig. LP 217.912
PERMANENTE PATRIMONIO LIQUIDO
Imobilizado Capital Social 1.707.445
Bens de Operacao 2.113.769 | Reservas 15.561
(-) Depr. Acumulada (534.279)| Lucros Acumulados 146.392
Total Ativo Permanente 1.579.490 | Total Patrimdnio Liquido 1.869.398
TOTAL DO ATIVO 2.806.430 | TOTAL DO PASSIVO 2.806.430

Figura 3 - Demonstrag@o de um balango patrimonial tradicional.

3.3.1 Analise da situacdo financeira tradicional

Por esse angulo analitico, pode-se detectar a situagdo de liquidez do Patrimonio e
seu comportamento em relacdo a Terceiros. Assim, através da Analise da Situagdo
Financeira, tem-se uma imagem do comportamento em relagdo aos compromissos
assumidos, sua condi¢do de solvéncia de carater imediato, seu comportamento a curto e
longo prazo, tanto quanto da condicao de liquidez geral, possibilitando obter uma visao
da situacao financeira do Patrimdnio. Portanto, considerando os dados constantes na
Figura 3, os indicadores obtidos através da realizagcdo da andlise financeira tradicional

sd0 0s que seguem.
a) Analise quanto a liquidez ou solvéncia imediata

Essa analise estabelece uma relagdo entre o Disponivel (parte do Ativo

Circulante) e o Passivo Circulante.
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Disponivel = _17.300 =2,3% Parametro ficticio estabelecido pelo

Passivo Circulante 719.120 setor ao qual a empresa em andlise

pertence: Média 10%.

Conclusdo: A partir da substituicdo dos componentes da férmula pelos valores
constantes na Figura 3 e considerando o parametro estabelecido pelas empresas do
mesmo setor, podemos concluir que a Empresa ficticia em andlise nao galga bons
resultados, mesmo porque, para um compromisso a curto prazo de 100%, ela possui,
para fazer face, tdo-somente 2,3%. A média geral considerada como boa estd na casa
dos 10%. Portanto, ela ndo possui disponibilidade financeira imediata para conseguir
pagar todo o passivo circulante, sendo necessario aguardar pelo recebimento de parte

dos direitos ou pela realizagdo da venda de parte dos estoques.
b) Analise quanto a liquidez corrente
Essa analise relaciona o Ativo Circulante e o Passivo Circulante

Ativo Circulante = 1.146.030 =159% Parametro ficticio estabelecido pelo

Passivo Circulante  719.120 setor ao qual a empresa em analise

pertence: Média = 100% a 130%.

Conclusdo: Quanto a Liquidez Corrente apurada a partir dos dados ficticios
(Figura 3), a Empresa se encontra numa excelente situacdo, pois para cada R$ 1,00 de
compromissos assumidos a prazo corrente, ela possui para fazer face R$ 1,59, quando a
média geral esta oscilando em torno de R$ 1,30 para cada R$ 1,00 de divida corrente. O
resultado encontrado permite concluir que, com a transformagao do ativo circulante em

dinheiro, sobrarao recursos apos a liquidacao do passivo circulante.
¢) Andlise quanto a liquidez geral

Demonstra a relagdo entre o Ativo Circulante mais o Realizdvel a Longo Prazo e

o Passivo Circulante mais o Exigivel a Longo Prazo.

Ativo Circulante + Realizavel a LP =1.226.940=131% Parametro estabelecido:

Passivo Circulante + Exigivela LP ~ 937.032 Média: 100 — 200%.

Conclusdo: Analisando a situagdo quanto a liquidez a Longo Prazo ou Geral,
mediante substitui¢do dos elementos componentes da equagao pelos dados constantes na
Figura 3, constata-se que a Empresa se define como estando numa boa situagdo, uma

vez que, para cada R$ 1,00 de compromissos a longo prazo, ela possui, para fazer face,
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R$ 1,31. Por outro lado, a média geral esta na casa de R$ 1,00/2,00. Apesar de ser
inferior a liquidez corrente, a empresa ainda terd sobra de recursos caso for liquidar as
dividas de curto e longo prazo, uma vez que ela dispde de Bens e Direitos em valor

superior, de 31%.

Assaf Neto (1997) afirma que, a informagdo contabil apurada pelo modo
convencional, ndo reflete o valor de mercado de um ativo. A contabilidade costuma
expressar seus valores com base no principio do custo, que estd preferencialmente
voltado para a apuracio do lucro e nio para expressar os valores de venda dos ativos. E
importante destacar que o valor de um bem ¢ fungdo de sua capacidade esperada de
gerar riqueza, ¢ ndo de seus resultados acumulados em exercicios passados e registrados

em contas patrimoniais.

3.4. O modelo alternativo de indicador de desempenho

O modelo Fleuriet, apresentado nas obras Fleuriet (1980) e Fleuriet et a/ (2003),
introduzido no Brasil nos anos 80, traz uma nova metodologia para a analise do Capital
de Giro. Inicialmente, o0 modelo propde uma nova classificagdo gerencial para as contas
do Ativo e do Passivo Circulante, segundo sua natureza financeira ou operacional,
sendo essa segregacdo essencial para o processo de avaliacdo das necessidades de

Capital de Giro.

Fleuriet et al. (2003) observam que, embora a classificagdo horizontal da
apresentacdo tradicional demonstre uma série de vantagens, ela é inadequada no que se
refere a uma andlise dindmica da situagdo econOmico-financeira das empresas. Os
prazos de permanéncia, durante os quais os fundos estdo disponiveis para a empresa,
apresentam uma mensuragdo imprecisa por meio da classificagdo tradicional. De
maneira geral, algumas contas do Ativo e do Passivo apresentam constante renovacao
em funcdo do desenvolvimento operacional da empresa. Dessa forma, uma classificacao
que enfatize os ciclos econdomico e financeiro da empresa se apresenta como mais

adequada a uma andlise dindmica.

O modelo Fleuriet define a qualidade da situacdo financeira das empresas com
base na configuracdo de certos elementos patrimoniais, sem necessidade de realizar
interpretacdes para chegar a um diagnoéstico. Essa reformulacdo, conforme visualizado

na Figura 4, ¢ estabelecida de acordo com as seguintes premissas de Fleuriet: as contas
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operacionais ou ciclicas sdo as contas relacionadas a atividade operacional da empresa,
enquanto as contas financeiras ou erraticas nao estdo ligadas a sua atividade

operacional.

A Figura 4 demonstra que o Ativo Circulante se subdivide em Ativo Circulante
Financeiro (ACF) ou Erratico e em Ativo Circulante Operacional (ACO) ou Ciclico. O
primeiro € constituido por elementos essencialmente financeiros, como caixa, bancos,
aplicagdes financeiras e titulos de curto prazo. De acordo com Assaf Neto e Silva
(2002), esse grupo nao indica qualquer comportamento preestabelecido, variando, mais
precisamente, em funcdo da ocasido e do risco de maior ou menor liquidez que a

empresa deseja assumir.

E importante ressaltar a defini¢do do termo erratico que, segundo o autor, “do
latim erraticu, significa errante, vadio, aleatdrio, andando fora do caminho. Ou seja,
implica a ndo ligagdo dessas contas ao Ciclo Operacional da empresa” (FLEURIET

2003, p. 7).

Por outro lado, o Ativo Circulante Operacional (ACO) ou Ciclico ¢ composto
pelas contas relacionadas as atividades operacionais da empresa, como estoques,
duplicatas a receber e provisdo para créditos de liquidagdo duvidosa, sendo
influenciados pelo volume de negdcios ou por caracteristicas das fases do ciclo

operacional, como prazos de estocagem ou politica de prazos de venda.

Da mesma forma, a Figura 4 também apresenta o Passivo Circulante subdividido
em Passivo Circulante Financeiro (PCF) ou Erratico e em Passivo Circulante
Operacional (PCO) ou Ciclico. O PCF ¢ composto por empréstimos, financiamentos
bancérios, duplicatas descontadas, parcela de curto prazo referente a empréstimos de
longo prazo e dividendos. O PCO ¢ formado pelas obrigagdes de curto prazo da
empresa, diretamente identificaveis com seu ciclo operacional (fornecedores, salarios e

encargos, impostos e taxas).
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Numerario em Caixa, Duplicatas Descontadas,
o | i 3 9
S Bancos conta movimento, Emprestimos Bancarios, >
= . . . -
I:: Cheques em transito, Financiamentos a C. Prazo, a
8:: Titulos a receber, Titulos a pagar, %
L X
2 Tit. e Valores Mobiliarios, Imposto de renda a pagar, 1>| E
O L . . . =
< % Aplicagdes financeiras, Dividas com coligadas ¢ g (£
' : L . v |<
|'-'_J O | Depositos Judiciais, controladas, etc o
Z : : @)
5 Empréstimos a coligadas e 3
35 controladas, etc. a
O C
?_j Operacional — ACO Operacional — PCO JZ>
(; Clientes, Fornecedores matéria-prima, o H
= u !
= | < |Duplicatas a Receber, Duplicatas a pagar, % 3
< Q 3
d (-) PCLD, Salarios e encargos a pagar, >
8 Estoques Prod. Acabados, Impostos e taxas a pagar, g\
|<_E Estoques Prod. Andamento, Contas a pagar, %
pd
8 Estoques Matérias-primas, Provisoes, a
Impostos a compensar, Adiantamentos de clientes, etc.
Despesas antecipadas, etc.
o
3 Realizavel Longo Prazo-ARLP | Exigivel a Longo Prazo - PELP | 2 3
»
% 8 Empréstimos a Terceiros Empréstimos Bancarios,  a
\— o <
u'J O | Titulos a Receber etc. Financiamentos, etc. g 6
|l O .. z
z < Permanente - AP Resultado Exercicios Futuros § 351
. e >
= L Investimentos, Patrimonio Liquido - PL Z @)
O By,
€ g Imobilizado, Capital Social, 5 8
o| 2 . m (&
o| <|Diferido. Reservas. £ >
| = > |z
= o o |4
o| & o T
> @) O |o
El > —F
< E o |©
< o

Figura 4 - Estrutura do balanco patrimonial a partir do Modelo Fleuriet
Fonte: Adaptado de Fleuriet et al (2003, p. 8).

A reformulagdo dos elementos patrimoniais proposta pelo Modelo Fleuriet
apresenta, para Braga (1991), critérios e nomenclatura idénticos, e sdo definidos de

forma bastante sucinta:
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v" O Ativo Circulante Financeiro (ACF) é constituido pelos saldos das seguintes
contas: caixa e bancos, aplicagdes financeiras, titulos e valores mobiliarios,

depositos judiciais, empréstimos a empresas coligadas e controladas, etc.

v O Ativo Circulante Operacional (ACO) ¢ constituido pelo restante das contas do
Ativo Circulante tradicional: clientes, provisdo para créditos de liquidagdo
duvidosa, créditos diversos, estoques, impostos a compensar, despesas

antecipadas, etc.

v'O Passivo Circulante Oneroso (PCF) é constituido pelas seguintes contas:
empréstimos e financiamentos a vencer a curto prazo, duplicatas e outros
haveres descontados (reclassificados do AC para o PC), dividas com coligadas e

controladas, etc.

v" O Passivo Circulante Operacional ou de Funcionamento (PCO) é constituido pelo
restante das contas do Passivo Circulante tradicional: fornecedores, contas a
pagar, imposto de renda e contribuicao social, outros tributos e contribuicdes a

pagar, dividendos a pagar, provisdes, adiantamentos de clientes, etc.

Os demais conjuntos patrimoniais do Ativo e do Passivo sdo agrupados como
Ativo Nao Circulante (ANC), englobando as contas do Ativo Realizavel a Longo Prazo
(ARLP) e o do Ativo Permanente (AP). O Ativo Nao Circulante compde um grupo
denominado Ativo Permanente Nao-Ciclico. No Passivo Nao Circulante (PNC) estdo
reunidos o Passivo Exigivel a Longo Prazo (PELP), o Resultado de Exercicios Futuros
(REF) e o Patrimoénio Liquido (PL). Portanto, o Passivo Nao Circulante forma o grupo
denominado Passivo Permanente ou Nao Ciclico, composto pelas fontes de
financiamento proprias (patriménio liquido) e de terceiros (passivo exigivel a longo

prazo).

Assaf Neto e Silva (2002) apresentam alguns comentarios a respeito desses novos

grupos patrimoniais:

v/ 0 ativo e o passivo circulantes financeiros ndo apresentam vinculo direto com o
ciclo operacional da empresa. O ativo varia mais em fung¢ao do risco de maior ou
menor liquidez que a empresa deseja assumir, € o passivo nao ¢ influenciado

caso haja mudanc¢a no volume de atividade ou nas fases operacionais;

v 0 ativo e o passivo circulantes operacionais sio compostos de valores que mantém

estreita relacdo com a atividade operacional da empresa. Sdo diretamente
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influenciados pelo volume de negodcios (producdo e vendas) e pelas

caracteristicas das fases do ciclo operacional;

v' o investimento fixo ou ativo ndo circulante, além do ativo permanente, também
considera os direitos a receber em longo prazo. J4 o passivo permanente
representa o exigivel a longo prazo, o resultado de exercicios futuros e o

patrimonio liquido.

A partir dessa segmentagdo, surgem os conceitos de Capital de Giro (CDQG), da
Necessidade de Capital de Giro (NCG) e do Saldo de Tesouraria (ST), que, segundo o
autor do modelo, sdo conceitos econOmico-financeiros, ao contrario do conceito do
CCL, que ¢ uma defini¢ao legal. Portanto, sdo extraidos os seguintes indicadores a partir

desses novos grupos patrimoniais:

Contas permanentes

do Passivo

Contas permanentes

do Ativo

Contas operacionais

do Ativo

Capital de Giro
(CDG)

Contas operacionais

do Passivo

Contas financeiras do

Ativo

Necessidade de
Capital de Giro
(NCG)

Contas financeiras do

Passivo

Saldo de Tesouraria

(ST)

Portanto, a conceituacdo de um modelo integrado de balango, de acordo com
Fleuriet, Kehdy e Blane (2003), Brasil e Fleuriet (1979) e Brasil e Brasil (1997), pode

ser estruturada da seguinte forma:
Capital de Giro — Necessidade de Capital de Giro = Saldo de Tesouraria, ou [1]

CDG -NCG =S8T [1.1]
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3.5. Ainterpretacdo dos indicadores de desempenho alternativos

3.5.1. O Capital de Giro — CDG

Ao abordar o conceito de capital de giro, Martins e Assaf Neto (1992) afirmam
que geralmente surgem diferentes interpretacdes, as quais sdo empregadas de acordo
com os critérios e a natureza do estudo desenvolvido, e, qualquer que seja a defini¢do
adotada, o conceito corresponde a uma parcela de capital aplicada pela empresa em seu
ciclo operacional, praticamente de curto prazo, assumindo diferentes composi¢des ao

longo da atividade da empresa.

Segundo Assaf Neto (2000), o capital de giro se constitui do ativo circulante da
empresa. Para Schrickel (1997), cada empresa deve ter aplicado em seu capital de giro
uma importancia que seja adequada para o seu negocio, isto €, dependendo da atividade
que a empresa desenvolve, devera apresentar maior ou menor: valor em caixa, valores a
receber, estoques, etc. Por exemplo, um supermercado tende a apresentar um reduzido
valor na conta de clientes considerando a pequena parcela de vendas a prazo. Por outro
lado, uma concessionaria de veiculos, que geralmente financia a mercadoria para os
clientes, deve apresentar valores mais significativos na conta de clientes ou em valores a

receber.

Na interpretagcdo do enfoque tradicional, a transformagdo do ativo circulante em
caixa permite pagar todas as dividas de curto prazo e ainda sobra dinheiro. Nesse caso, a
empresa apresenta folga financeira, apesar de ter que liquidar todo o seu capital de giro,
mesmo ciente da necessidade de um nivel minimo de estoques, de financiamento de
seus clientes (vendas a prazo), etc. A Figura 5 representa o enfoque tradicional da

apuracdo do capital de giro liquido.

Conforme apresentado sob o enfoque tradicional (Figura 5), o capital de giro
liquido ¢ representado como uma aplicagdo de recursos, sendo obtido pela diferenca
entre o ativo circulante e o passivo circulante. Por meio da abordagem tradicional, a
diferenga entre o ativo e o passivo circulante ¢ chamada de capital circulante liquido
(CCL) ou de capital de giro liquido (CGL). Isto ¢, a abordagem tradicional evidencia a

sobra ou a falta de recursos de curto prazo em relagdo as dividas de mesma natureza.



69

CGL = Ativo Circulante — Passivo Circulante, ou [2]

CGL=AC-PC [2.1]

Ativo Circulante Passivo Circulante
$55 $45

Ativo Nao Circulante Passivo Nio Circulante
$45 $55

Figura 5 - Abordagem tradicional do capital de giro liquido

No Modelo Fleuriet ocorre outro enfoque, pois o CGL ¢ obtido considerando a
parte inferior do balango patrimonial e ¢ chamado Capital de Giro. A Figura 6

demonstra a apuracao do Capital de Giro sob o enfoque dindmico.

A Figura 6 também ilustra o raciocinio de que o CDG apresenta a falta ou o
excesso das fontes de recursos permanentes em relacdo as aplicacdes em ativos de
mesma natureza. Portanto, trata-se de um conceito econdmico-financeiro, constituindo-
se em uma fonte de fundos para financiar a necessidade de capital de giro (Fleuriet et

all, 2003).
CDG = Passivo Nao Circulante — Ativo Nao Circulante, ou [3]
CDG =PNC - ANC [3.1]

A situacdo evidenciada na Figura 6 demonstra um CDG positivo, em que o
passivo ndo circulante financia o ativo de mesma natureza e parte do ativo circulante.
Indica que fontes permanentes superam as aplicagdes permanentes, ocorrendo a
utilizagdo de recursos estaveis (de longo prazo) no financiamento da Necessidade de
Capital de Giro. O CDG representa uma fonte de fundos para o financiamento das

atividades operacionais da empresa.

Ativo Circulante
Financeiro e Operacional
$55

Passivo Circulante
Financeiro e Operacional
$45

Ativo Nao
Circulante
RLP e Permanente
$45

Passivo Nao
Circulante
ELP e Permanente
$55

Figura 6 - Abordagem dinamica do capital de giro liquido positivo
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Verifica-se um CDG negativo, demonstrado na Figura 7, na ocorréncia das fontes
de recursos nao circulantes serem inferiores as aplicagcdes em ativos nao circulantes, e
denota que hé utilizacdo de recursos de curto prazo financiando ativos ndo circulantes.
Ou, dito de forma inversa, quando as aplicagdes permanentes superam as fontes
permanentes, apontando o financiamento de ativos permanentes (de longo prazo) por
recursos de curto prazo. Nesta situacdo, o CDG se transforma em aplicagao de fundos,

podendo gerar problemas de insolvéncia.

Ativo Circulante

Financeiro e Operacional

$45

Ativo Nao
Circulante
LP e Permanente
$55

Passivo Circulante
Financeiro e Operacional
$55

Passivo Nao
Circulante
LP e Permanente
$45

Figura 7 - Abordagem dinamica do capital de giro liquido negativo

Um CDG nulo, representado na Figura 8, indica que recursos de curto prazo
financiam as flutua¢des da NCG, dado que as aplicacdes permanentes se igualam as

fontes permanentes.

Ativo Circulante
Financeiro e Operacional

Passivo Circulante
Financeiro e Operacional

LP e Permanente
$55

$45 $45
Ativo Nao Passivo Nao
Circulante Circulante

LP e Permanente
$55

Figura 8 - Abordagem dinamica do capital de giro liquido nulo

3.5.2. A Necessidade de Capital de Giro — NCG

A andlise do comportamento da NCG representa uma importante metodologia de
avaliacdo da satde financeira de uma empresa, tendo em vista que evidencia as
mudancas ocorridas no negdcio. Uma forma de interpreta¢do das decisdes inerentes ao

negocio pode partir, primeiramente, do seu saldo, que pode ser positivo, negativo ou
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igual a zero. Verifica-se qual ou quais rubricas operacionais estao influenciando mais a

NCG e, a partir dai, pode ser observado o reflexo no fluxo de caixa.

Existe uma infinidade de fatores que interferem no saldo da Necessidade de
Capital de Giro. Um saldo positivo pode ser conseqiiéncia de uma ma administra¢ao dos
estoques, que podem apresentar saldos excessivos em relagdo as atividades e induzir os
administradores a captarem recursos para, por exemplo, pagar a folha de pessoal, ou
cobrir desembolsos nao previstos. Pode, também, ser conseqiiéncia de um momento de
especulagdo com estoque, em que o balanco patrimonial evidencie uma aquisicao acima

do normal, tendo em vista uma perspectiva de aumento no prego.

Em funcdo desse enfoque ¢ que o estudo do comportamento da NCG ¢ um
exemplo claro de andlise econdmico-financeira que considera a empresa em
funcionamento, ¢ ndo na situagdo de encerramento de suas atividades: aliena¢do dos

ativos para pagar 0s passivos.

A administragdo da NCG pode trazer beneficios para uma empresa. Problemas
como déficits de caixa podem ser resolvidos ou amenizados alterando-se a politica de
capital de giro. Reduzindo-se o percentual de vendas a prazo, mantendo-se um menor
volume de estoques (empatando menos capital) ou negociando-se com fornecedores um
maior prazo para pagamento das compras a crédito, o reflexo podera ser percebido com
a diminui¢do do volume da Necessidade de Capital de Giro e, conseqiientemente,

traduzindo-se em maior equilibrio entre as entradas e as saidas de caixa.

O valor da NCG, segundo Assaf Neto e Silva (2002), depende do fluxo de
entradas e saidas de caixa operacional e, conseqiientemente, do ciclo financeiro da
empresa, ocorrendo maior demanda por recursos quanto mais longos seus prazos se
apresentarem. Ou seja, empresas com ciclo financeiro mais curto exigem menores
investimentos em ativos circulantes operacionais, necessitando, pelo maior giro de seus

elementos, menor Necessidade de Capital de Giro.

Observa-se uma empresa com ciclo operacional e ciclo financeiro positivo, por

exemplo, conforme dados da Figura 9.

Em uma situagdo como a representada na Figura 9, a empresa vivenciarad
situagdes que contribuirdo para a elevacao do prazo médio de recebimento (PMR) e do
prazo médio de estocagem (PME), e diminui¢do ou estabilizacdo do prazo médio de

pagamentos a fornecedores (PMPF), tendo como resultado maiores investimentos em
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contas a receber e em estoques, em funcao de uma demora maior para a entrada de caixa
que demandara recursos ndo operacionais (por exemplo, empréstimo bancario ou capital
proprio) para o financiamento da NCG. Caso os recursos sejam oriundos de bancos, o
financiamento das atividades da empresa dar-se-a através de fontes onerosas de
recursos, fazendo com que haja uma elevagao do risco de dificuldades financeiras por

parte da empresa.

Compra Paga Vende Recebe

PMPF: 20 dias

PME: 40 dias

PMR: 35 dias

Ciclo Operacional (CO) = PME + PMR = 75 dias

Ciclo financeiro (CF) = PME+ PMR — PMPF = 55 dias

Figura 9 - Ciclo operacional com ciclo financeiro positivo

Porém, uma situagdo inversa pode ser visualizada na Figura 10, onde ocorre uma

reducdo do PME ¢ do PMR, e aumento do PMPF.

A exemplo da Figura 10, os fornecedores da empresa podem até financiar os seus
ciclos operacional e financeiro, ocorrendo, nesse caso, sobra de recursos para, por
exemplo, aplicagdes no mercado financeiro. Como fornecedores sdo fontes de recursos
ndo onerosos, observa-se que a atividade operacional da empresa apresenta menor risco
de dificuldades financeiras, pois gera entradas de caixa mais rapidas do que as saidas.

Assim aparece a sobra de recursos para investimento.

Compra Vende Recebe Paga

PMPF: 70 dias

PME: 20 dias

PMR: 25 dias

Ciclo Operacional (CO) = 45 dias

Ciclo financeiro (CF) = - 25 dias

Figura 10 - Ciclo operacional com ciclo financeiro negativo
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Uma NCG positiva, Figura 11, indica que a empresa demanda recursos para o

giro dos negocios, podendo se financiar com recursos proprios e/ou de terceiros, de

curto e longo prazos.

Passivo Circulante
Financeiro
$15

Passivo Circulante
Operacional
$35

Ativo Circulante
ST Financeiro
-10,00 $5
Ativo Circulante
NCG Operacional
15,00 $50
Ativo Nao
CDG Circulante
5,00 LP ¢ Permanente
$45

Passivo Nao
Circulante
LP e Permanente
$50

Figura 11 - Tlustragdo da necessidade de capital de giro positivo

Quando ndo ocorre essa demanda de recursos, a empresa apresenta uma NCG
negativa, Figura 12, dispondo de fontes para o financiamento de outras aplicagdes, o
que evidencia um excesso de funcionamento, ou seja, as saidas de caixa ocorrem depois
das entradas de caixa. Nesse caso, essa situagdo denota que os passivos de
funcionamento estdo financiando mais do que os ativos circulantes operacionais, como

outros elementos do ativo, ou seja, o passivo operacional torna-se maior que o ativo

operacional, representando fonte de fundos para a empresa.

Ativo Circulante Passivo Circulante
ST Financeiro Financeiro
10,00 $15 $5
Ativo Circulante Passivo Circulante
NCG Operacional Operacional
-15,00 $40 $55
Ativo Nao Passivo Nao
CDG Circulante Circulante
-5,00 LP e Permanente LP e Permanente
$45 $40

Figura 12 - Ilustragdo da necessidade de capital de giro negativo

Uma NCG nula, Figura 13, ocorre quando o financiamento das atividades

operacionais se d4, apenas, com contas ciclicas.



Ativo Circulante Passivo Circulante
ST Financeiro Financeiro
0,00 $15 $15
Ativo Circulante Passivo Circulante
NCG Operacional Operacional
0,00 $40 $40
Ativo Nédo Passivo Nao
CDG Circulante Circulante
0,00 LP e Permanente LP e Permanente
$45 $45
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Figura 13 - Ilustragdo da necessidade de capital de giro nulo

3.5.3. O Saldo de Tesouraria — ST

O saldo de tesouraria, ou tesouraria, ou ainda saldo do disponivel, ¢ uma medida
de margem de seguranca financeira que estd associada a capacidade de uma empresa de
arcar, considerando o seu atual nivel de disponibilidades, com um crescimento de sua

atividade operacional ou com desembolsos necessarios e inesperados.

A expressao ST = CDG — NCG constitui a esséncia do Modelo Fleuriet e
representa, segundo Fleuriet et a/ (2003), a diferenga, num dado momento, entre os
recursos empregados para financiar a atividade da empresa e as necessidades geradas
por esta atividade. Portanto, o ST pode ser obtido pela diferenga entre o ativo circulante
financeiro e o passivo circulante financeiro ou ainda, pela diferenca entre o Capital de
Giro e a Necessidade de Capital de Giro, conforme visto na expressao anteriormente

citada.

O ST positivo, representado na Figura 14, indica que a empresa tem aplicagdes
de recursos em curto prazo. Dessa forma, os recursos de longo prazo (proprios ou de
terceiros) suprem a demanda de recursos para o giro dos negocios e ainda possibilitam
aplicagdes no mercado financeiro ou a manutencdo em caixa, aumentando assim a sua
margem de seguranca. Além disso, gera sobra de recursos de curtissimo prazo para a
empresa; porém nio ¢ uma situagdo desejavel um ST muito elevado, pois a empresa

pode nao estar aproveitando as oportunidades de investimentos disponiveis.
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ST | Ativo Circulante Financeiro Passivo Circulante Financeiro
10,00 $25,00 $15,00
NCG Ativo Circulante Passivo Circulante
15,00 Operacional Operacional
$60,00 $75,00
CDG Ativo Nao Circulante Passivo Nao Circulante
-5,00 $45,00 $ 40,00

Figura 14 - Saldo de Tesouraria positivo

O ST negativo, Figura 15, ocorre quando o valor do Capital de Giro for
insuficiente para financiar a Necessidade de Capital de Giro, o que indicard que a
empresa financia parte da NCG e/ou Ativo Permanente com fundos de curto prazo,
aumentando, com isso, seu risco de insolvéncia (Fleuriet et all, 2003). Portanto,
recursos de curto prazo financiam as atividades operacionais, revelando insuficiéncia de
recursos de longo prazo (préprios ou de terceiros) e a captacdo de empréstimos de curto
prazo para financiamento da Necessidade de Capital de Giro, apontando para uma

situacao de risco de insolvéncia.

Ativo Circulante Passivo Circulante
ST Financeiro Financeiro

-5,00 $15,00 $20,00

NCG Ativo Circulante Passivo Circulante

5,00 Operacional Operacional
$55,00 $50,00
CDG Ativo Néo Circulante Passivo Nao Circulante

10,00 $45,00 $ 55,00

Figura 15 - Saldo de Tesouraria negativo

O modelo dindmico evidencia o reflexo na situacdo econdmico-financeira, em
funcdo de um conjunto de decisdes inerentes a atividade operacional da empresa, tais
como a politica de crédito, a politica de estocagem, a politica de compras, os
adiantamentos e as despesas antecipadas no ativo circulante, salarios e encargos sociais,
os impostos e taxas incidentes sobre vendas, adiantamentos de clientes, etc. No passivo
circulante, constituem valores que afetam o perfil financeiro por estarem ligados a

atividade-fim da empresa.
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Essas decisdes, dentre outras, podem proporcionar a empresa uma situagao
econdmico-financeira capaz de remunerar os credores e os proprietarios do capital ou,
em situagdo oposta, ndo ter capacidade de honrar seus credores, nem de atender as

expectativas dos donos do capital. E o modelo dindmico ¢ o reflexo dessas decisoes.

3.6. Exemplo pratico do enfoque dinamico de analise financeira

Conforme comentado, o modelo dindmico € estruturado por meio da expressao
CDG — NCG = ST. O exemplo abaixo procura apresentar alguns tipos de decisdes que

podem afetar o perfil financeiro de uma empresa.

Durante o més de mar¢o/X0 ocorreram os seguintes fatos na Cia Faz Tudo Ltda.

1) Constitui¢do da empresa em 01/03, com capital social de $ 1.000, em dinheiro.

ATIVO PASSIVO

CIRCULANTE CIRCULANTE

Caixa 1.000 | OPERACIONAL
OPERACIONAL PERMANENTE
PERMANENTE PATRIMONIO LiQUIDO

Capital 1.000
Total 1.000 Total 1.000
CDG =1000-0=1.000
NCG=0-0=0

ST =1.000—-0 = 1.000

2) Em 03/03 a empresa comprou mercadorias para pagamento em 30 dias, valor $1.500.

ATIVO PASSIVO
CIRCULANTE CIRCULANTE
Caixa 1.000 | OPERACIONAL
OPERACIONAL Fornecedores 1.500
Estoques 1.500 | PERMANENTE
PERMANENTE PATRIMONIO LiQUIDO
Capital 1.000
Total 2.500 Total 2.500

CDG = 1.000 - 0= 1.000
NCG=1.500-1.500=0
ST =1.000—-0=1.000

3) Em 10/03, ocorreu venda de mercadorias para recebimento em 60 dias, valor de

$2.000. Esse fato contabil gerou um lucro a seguir demonstrado:

Vendas 2.000 (-) CMV 1.500 (=) Lucro 500



ATIVO PASSIVO
CIRCULANTE CIRCULANTE
Caixa 1.000 | OPERACIONAL
OPERACIONAL Fornecedores 1.500
Estoques 0| PERMANENTE
Clientes 2.000 | PATRIMONIO LiQUIDO
PERMANENTE Capital 1.000
Lucro 500
Total 3.000 Total 3.000

CDG =1.500-0=1.500
NCG =2.000 - 1.500 = 500
ST =1.500 - 500 = 1.000
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4) Em 30/03, a empresa pagou aos fornecedores o valor de $ 1.500, sendo parte, $ 1.000

em dinheiro, ¢ o restante, $ 500, através de empréstimo.

ATIVO PASSIVO
CIRCULANTE CIRCULANTE
Caixa 0| OPERACIONAL
OPERACIONAL Fornecedores 0
Estoques 0 Empréstimos 500
Clientes 2.000 | PERMANENTE
PERMANENTE PATRIMONIO LIQUIDO
Capital 1.000
Lucro 500
Total 2.000 Total 2.000

CDG =1.500-0=1.500
NCG =2.000 - 500 = 1.500
ST =1.500-1.500=0

5) No mesmo dia, a empresa adquiriu um veiculo para desenvolver sua atividade

operacional, no valor de $ 1.700, através de financiamento bancario de curto prazo.

ATIVO PASSIVO

CIRCULANTE CIRCULANTE
Caixa 0| OPERACIONAL

OPERACIONAL Fornecedores 0
Estoques 0 Empréstimos 2.200
Clientes 2.000 | PERMANENTE

PERMANENTE PATRIMONIO LIQUIDO
Veiculo 1.700 Capital 1.000

Lucro 500

Total 3.700 Total 3.700

CDG = 1.500 - 1.700 = -200
NCG = 2.000 - 2.200 = -200

ST =-200 — (- 200) = 0

Assim, através dos fatos contdbeis exemplificados, pode-se visualizar as

mudangas nos indicadores do Modelo Fleuriet:
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Decisao CDG NCG ST
1 Constitui¢do da empresa - - -
2 Aquisi¢do de mercadorias a prazo — 30 dias 1000 0 1000
3 Venda de mercadorias a prazo — 60 dias 1500 500 1000
4 Pagamento a fornecedor e captacdo de empréstimo 1500 1500 0
5 Aquisi¢do de veiculo e captagdo de empréstimo -200  -200 0

Em suas decisdes, a empresa adotou politicas operacionais, de investimento e de
financiamento que afetaram sua satide financeira. Ao adquirir mercadorias com prazo
para pagamento inferior ao prazo de recebimento das vendas, ocorreu um reflexo no
aumento da NCG, o qual contribuiu para o crescimento de fontes de recursos onerosos
para o financiamento do seu ciclo operacional. A conseqiiéncia dessa atitude foi a queda
do saldo de tesouraria (margem de seguranga financeira da empresa), cuja piora
significativa se deu em fun¢do da aquisi¢do de ativo permanente com recursos Oneroso

de curto prazo.

No caso especifico desse exemplo, as decisdes conduzem a um aumento do risco
financeiro da empresa, que pode ser resumido da seguinte forma: o crescimento da
Necessidade de Capital de Giro e do ativo imobilizado gerou demanda por capitais
onerosos de curto prazo, tendo como conseqiiéncia a queda significativa da margem de

seguranca da empresa.

Apos a conceituagdo do Modelo Fleuriet, ou modelo dindmico, neste capitulo, no
Capitulo 4 sera abordado o segundo modelo de andlise, o Valor Econémico Agregado,

que também ultrapassa os conceitos tradicionais de andlise.



4. VALOR ECONOMICO ADICIONADO

Nesta parte do trabalho sdo comentados os aspectos conceituais inerentes ao
Modelo de Avaliagdo Baseado no Valor Econdmico Adicionado, que ficou conhecido,

mais popularmente, como EVA®.

4.1. Introducao

Numa economia de mercado, observa Falcini (1995), na qual estdo inseridas as
cooperativas agroindustriais, ¢ de acordo com as modernas teorias de administra¢ao
financeira, sdo as decisdes relativas aos investimentos e seus respectivos financiamentos
que determinardo o risco do negocio, o risco financeiro, o lucro e, o que ¢ mais
importante, o valor econdmico, intrinseco a empresa, que sera refletido em seu preco de
mercado. Em ultima andlise, ¢ a visdo de longo prazo, relacionada a continuidade do
empreendimento, indicando seu poder de ganho, competitividade e agregagdo de

riqueza aos seus proprietarios.

Um indicador gerencial da qualidade dos investimentos empresariais ¢ obtido pela
comparacao entre o lucro operacional e o custo total de capital determinado a partir de
suas fontes de financiamento. A empresa agrega valor econdmico a medida que o
resultado de suas operagdes excede o seu custo de captacdo, revelando o desempenho do
capital empregado. Portanto, faz-se necessario buscar uma determina¢do do que possa
ser um lucro adequado economicamente, para utilizacdo dentro do processo decisério

que vise a otimizagdo do valor economico da empresa.

A funcdo financeira evoluiu muito nestes tltimos anos com o desenvolvimento de
conceitos e ferramentas para a gestdo. Uma dessas ferramentas ¢ denominada EVA®, a
qual se fundamenta no conceito intuitivo de que as empresas, para serem prosperas €
viaveis, devem gerar mais riqueza do que o custo do capital que empregam (Stewart,

1991). O EVA® surgiu como uma das respostas 4 necessidade das organizagdes de
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possuirem indicadores de desempenho que expressassem a real criacdo de riqueza das
empresas, se constituindo numa ferramenta que permite mensurar a criagao de valor da

empresa.

Segundo Carvalho (1999), a Stern Stewart & Co. desenvolveu o EVA® para os
gestores incorporarem dois principios basicos de finangas dentre as tomadas de
decisdes. O primeiro € que o objetivo financeiro, primordial de qualquer companhia,
deve maximizar a riqueza de seus acionistas. O segundo ¢ que o valor da companhia
depende da extensdo do que os investidores esperam como retorno futuro. Assim, o
EVA® recupera a idéia de lucro econdmico (ou lucro residual), com base no fato de que

somente existe lucro apds a remuneracao de todo o capital investido.

A simples satisfacdo das expectativas minimas de retorno limita o valor de
mercado da empresa ao valor de reposi¢ao dos ativos fixos e de giro. A criagdo de valor
se apresentara somente quando da superagdo, por parte das receitas, de todos os custos
envolvidos, inclusive o custo de oportunidade do capital proprio, indicando assim, como
resultado adicional, uma geragio de riqueza conhecida por MVA® (Market Value
Added), conforme assinala Assaf Neto (1999). Portanto, crescer adicionando valor
econdmico a empresa €, na verdade, um conceito que descreve a busca do retorno sobre
o investimento em patamares acima daquele esperado pelo acionista. Isso cria condigdes

para que o preco da a¢@o possa subir no mercado.

O objetivo de criagdo de valor, segundo Assaf Neto (1999), requer determinadas
estratégias financeiras e novas medidas de sucesso empresarial, voltadas a agregacao de
riqueza aos proprietarios da empresa. A criagcdo de valor, além de superar o objetivo de
cobrir os custos explicitos identificados nas vendas, incorpora a remuneragdo dos custos
implicitos, ou seja, o custo de oportunidade do capital (proprio e de terceiros) investido,

ignorado pela contabilidade tradicional.

As decisdes financeiras, de acordo com Assaf Neto (1999), estdo voltadas para o
objetivo de criagdo de valor aos proprietarios, podendo ser identificadas em trés
dimensdes: investimento, financiamento e operacional. A capacidade de agregacdo de
valor da empresa ¢ avaliada pelo desenvolvimento de direcionadores de valor do
negocio. O direcionador de valor pode ser entendido como qualquer variavel que tenha

influéncia sobre o valor da empresa, e a andlise desses indicadores possibilita o estudo

ZMVA e EVA sio marcas registradas da Stern, Stewart & Co., New York.
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da cadeia de resultados que agrega valor para a empresa, identificando seus pontos

fortes e fracos.

O EVA® tem grande aplicabilidade para avaliagio de acdes, permitindo a
identificacdo e a mensuracdo de tendéncias de melhorias ou deterioramento em
empresas, antecipando-se a outros indicadores contdbeis ou financeiros. Além disso,
possibilita a estimagdo do valor tedrico de uma agdo, através do calculo do valor
presente de EVAs® projetados para vérios periodos e a identificagdo dos principais
fatores ou caracteristicas que o mercado esta levando em consideracdo para precificar

acOes de uma empresa.

4.2. Definicdes de valor

No senso comum, valor representa o beneficio que dado produto traz para o

consumidor, sendo, na verdade, a percepgao que as pessoas t€ém de algo.

A palavra valor estd em seu apogeu no mundo financeiro haja vista que todos
estdo a procura de criar mais valor ao seu empreendimento. Padoveze (1999) considera
que o atual foco das pesquisas sobre a missao das entidades empresariais esta voltado ao
conceito de criagdo de valor, sendo associado a essa questao o processo de informagao
gerado pela Contabilidade. Para focar o valor econdmico, torna-se necessario citar

algumas conceituagdes de valor.

O conceito sobre “valor” se origina na Antigiiidade, porém, sob o enfoque
econdmico a preocupacdo com a sua concepcao surge juntamente com a Ciéncia
Econdmica, desenvolvendo-se com o passar do tempo devido a atencdo dada por

diversos estudiosos (Maroni Neto, 2001).

Adam Smith (apud Ricardo, 1996) afirma que a palavra valor tem dois diferentes
significados. Expressa, algumas vezes, a utilidade de algum objeto particular, chamado
valor de uso, e, outras vezes, o poder de comprar outros bens, conferido pela posse
daquele objeto, chamado valor de troca. Dessa forma, as coisas que tém maior valor de
uso tém freqiientemente pequeno ou nenhum valor de troca; e, ao contrario, as que tém

maior valor de troca t€ém pequeno ou nenhum valor de uso.



82

Sandroni (1996) afirma que valor ¢ um conceito da economia politica que designa
o atributo que dd aos bens materiais sua qualidade de bens econdmicos. Dentro dessa
distincdo entre valor de uso e valor de troca, o autor relaciona o primeiro as
caracteristicas fisicas dos bens que os fazem satisfazer as necessidades do homem e, o
segundo indica a propor¢do em que os bens sdo intercambiados uns pelos outros, por

intermédio do dinheiro.

Valor ¢ uma palavra de muitos significados, segundo Neiva (1997), usada no
sentido contdbil, econdmico, legal, etc. Assim, alguns termos sdo usados para melhor
explicitar o significado do termo valor: valor atual, valor de livro, valor real, valor

intrinseco, valor de liquidagao, valor de mercado, etc.

Coppeland, Koller e Murrin (2002, p. 21) posicionam-se a respeito do assunto

afirmando que:

O valor ¢ a melhor métrica de desempenho porque € a unica que exige
informag@o completa. Para compreender plenamente o processo de criagdo de
valor ¢é preciso usar uma perspectiva de longo prazo, gerenciar os fluxos de
caixa tanto da demonstracdo dos resultados como no balango patrimonial e
saber como comparar os fluxos de caixa de diferentes periodos ajustados a
Seus Tiscos.

Portanto, existem varias defini¢cdes diferentes de “valor”, ¢ cada uma delas ¢ util
em momentos distintos uma vez que os enfoques sobre a expressdo podem ser
realizados sob diversas formas, sendo a ultima a que mais se aproxima dos objetivos do

presente estudo.

4.3. DecisOes financeiras e a agregacao de valor

O processo decisorial das empresas aumentou a complexidade e o risco frente as
mudangas ocorridas nas ultimas décadas, no mundo dos negocios. Algumas empresas
vém utilizando o conceito de EVA® para varias situacdes de decisdo, ndo somente
financeira como também estratégica, pois a metodologia permite ao executivo
identificar as areas da empresa que criam ou destroem valor e a continuidade dos

negocios depende essencialmente da qualidade das decisdes tomadas pelos gestores.

Para Brealey ¢ Myers (1992), a gestdo financeira foca dois tipos principais de

decisdes que devem ser tomadas pela empresa: decisdes de investimentos, que dizem
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respeito ao quanto a empresa deve investir € em que ativos especificos, € decisoes de
financiamentos, que se relacionam a forma como devem ser obtidas as disponibilidades

necessarias para o investimento.

As decisdes de investimentos, segundo Sanvincente (1997), visam dar a empresa
a estrutura ideal em termos de ativos, fixos e correntes, para que os objetivos da
empresa sejam atingidos. Esse tipo de decisdo esta relacionado as alternativas de

aplicacdes de recursos, as quais estdo identificadas nos ativos.

As decisdes de financiamentos envolvem passivos, ou seja, referem-se a
composicao das fontes de recursos que sdo demandadas pelas decisdes de
investimentos. Nesse aspecto, tém destaque as taxas de retornos exigidas pelos donos do

capital.

Com relagdo aos tipos de decisdes de investimento e de financiamento, Brealey e
Myers (1992) afirmam que o sucesso da gestdo financeira ocorre quando os acionistas
ganham com qualquer decisdo que aumente o valor de sua participacdo na empresa.
Para Assaf Neto (1997) o processo de criagdo de valor na empresa inicia com decisdes
de ativos adequados, ativos que realmente venham a oferecer beneficios econdmicos

futuros superiores ao custo desses ativos.

O valor de uma empresa depende de seu desempenho esperado no futuro, ou seja,
do que ela ¢ capaz de produzir de riqueza e nao do custo de seus ativos ou de eventuais
lucros acumulados no passado. A avaliagio de uma empresa para a administragdo
financeira se volta ao seu valor intrinseco, que ¢ a fun¢do dos beneficios economicos de
caixa esperados, do risco associado a esses resultados e da taxa de retorno exigida pelos

investidores (Assaf Neto, 1997).

4.4. Valor Econdmico Adicionado — EVA®

O método do Economic Value Added (EVA®) ou Valor Econdmico Adicionado
(VEA), segundo Brasil e Brasil (1997), verifica se o capital investido pela empresa esta
sendo remunerado de forma adequada, levando em conta o custo de oportunidade de
outras aplicacdes alternativas. Entdo, estando em conformidade com o objetivo maximo
de criagdo de valor para o proprietario da empresa, o EVA® se apresenta como uma

proposta de administragdo, proporcionando uma nova base para o processo decisorio.
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Ehrbar (1999) afirma que, basicamente, o EVA® se apresenta como uma medida
de desempenho empresarial diferente das demais, pois inclui uma cobranga sobre o
lucro pelo custo de todo o capital utilizado pela empresa, proporcionando a estruturagao
de um sistema completo de gestdo financeira e orientando o processo decisorio da

organizagao.

O calculo do EVA® parte de informagdes contabeis, sua principal fonte, ¢ de
dados extracontdbeis ou gerenciais, os quais subsidiam a apuragdo do custo de capital
(préprio e de terceiros). A ndo consideragdo do montante e do custo de capital proprio e
de terceiros, da organizagdo, impossibilita saber se o negocio estd sendo capaz de cobrir
os custos e de adicionar valor para o proprietario. Assim, a contribui¢io do EVA®, na
analise do desempenho empresarial, estd no confronto do retorno com o custo de capital

necessario para sua geracao.

A importancia do EVA®, segundo Bastos (1999), estd na sua extrema utilidade
para a gestdo estratégica de capitais das empresas. O método tem a capacidade de
sinalizar as oportunidades de negocios e os riscos associados, servindo de indicador de
desempenho econdmico. Nesse sentido, ao proporcionar uma melhor compreensao das
oportunidades de negbcios, o EVA® se apresenta como um facilitador do processo de
planejamento estratégico. Malvessi (2000) destaca que, diferentemente dos métodos
tradicionais de analise financeira, a abordagem com foco na cria¢do de valor possibilita
avaliar, por meio de instrumentos adequados, as alternativas de estrutura de capital e
dos recursos aplicados. Dessa forma, propicia a obtengao de vantagens competitivas ao

negocio, criando valor pela melhoria operacional e econdmica por meio de:

v’ Tomada de decisdes, tecnicamente orientadas, sobre como investir e utilizar os

recursos que criam valor para a empresa;

v Analise da estrutura dos recursos aplicados, considerando o desempenho e a
evolucdo da receita, com o controle dos gastos e com a melhoria do resultado

operacional;

v Anélise da estrutura e do custo de capital, bem como da sua influéncia passada e

futura;

v Transformagdo dos gestores com visdo de proprietario, fazendo com que eles
passem a agir e se sentir como acionistas pela participacdo ilimitada naqueles

resultados que criam valor (uma vez alcancadas as metas estabelecidas).
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Nesse contexto, o EVA® crescera se a eficiéncia operacional aumentar, se novos
investimentos criadores de valor forem implementados e se o capital for retirado de

atividades antiecondmicas. Stewart (1991) destaca que 0o EVA® aumentara quando:

v A taxa de retorno obtida sobre a base de capital existente melhorar, ou
seja, se mais lucros operacionais forem gerados sem a necessidade de

novos investimentos;

v O capital adicional for investido em projetos que proporcionem um

retorno superior ao custo de obtencdo de novos capitais;

v" O capital for liquidado ou investimentos adicionais forem retirados de
operacdes que apresentam baixo desempenho, pois retornos

inadequados estdo sendo obtidos.

Carvalho (1999) ressalta os principais efeitos que, em termos praticos, t€ém sido

gerados a partir da utilizagdo do EVA® nas empresas, sdo eles:

a) Maior conscientizacdo da geréncia quanto ao valor do capital que ¢ por eles

gerido, principalmente do valor associado ao Patriménio Liquido;

b) Geragao mais empreendedora, principalmente no que tange a busca de formas
alternativas (eliminag¢@o/remocao de antigas barreiras mentais), para se aumentar
o valor da companhia, porém alicer¢ada sob um planejamento mais detalhado,
no qual os resultados potenciais ja foram simulados e refletidos nos valores

futuros do EVA® ;

c) Fim das discussdes sobre parametros mais adequados para se medir a
performance da companhia ou unidade de negdcios, sempre comparados a
resultados setoriais e ndo a valores oferecidos pelo mercado na aplicagdo do
capital envolvido. Dessa forma, muitas empresas que apresentavam os melhores
indicadores do setor ainda podem ter que realizar mais esfor¢os para atingir os
valores de rentabilidade oferecidos pelo mercado e, assim, atingir o EVA®

positivo;

d) Possibilidade de um desdobramento do EVA®, um indicador financeiro, como
indicador de gestdo de unidades de negdcio (ex: margem de vendas dos

produtos, porcentagem de refugos dos produtos, etc).

Segundo Drucker (1995), apud Ehrbar (1999),
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“O EVA® se baseia em algo que sabemos hd muito tempo: aquilo que
chamamos de lucro, o dinheiro que sobra para remunerar o capital,
geralmente nem ¢ lucro. Até que um negocio produza um lucro que seja
maior do que seu custo de capital, estard operando com prejuizo. Nio
importa que pague impostos como se tivesse um lucro verdadeiro. O
empreendimento ainda retorna menos a economia do que devora de
recursos... Até entdo, ndo cria riqueza; a destroi”.

Assim, os lucros verdadeiros ndo comecam até que o custo de capital, como todos
os demais custos, tenha sido coberto. O EVA® se constitui na medida desses lucros
verdadeiros. Simplificando, 0 EVA® é o lucro operacional, apds o pagamento de
tributos menos o encargo sobre o capital, apropriado tanto para o endividamento quanto
para o capital acionario. Em outras palavras, ¢ a diferenca entre o lucro efetivo, sem a
influéncia de eventos extraordindrios ou de convengdes contabeis que ndo reflitam a
realidade econdmica da instituicao (lucro econdémico), e o custo de capital necessario

para obté-lo.

Portanto, o EVA® ¢ uma maneira de medir a verdadeira lucratividade da empresa,
e o que ele traz de novo ¢ o confronto do retorno com o custo de capital necessario para
gera-lo. Muitas empresas desconhecem o custo do capital mobilizado nas suas
operagdes. E impossivel saber se a operacgio esta sendo capaz de cobrir os custos e
adicionar valor para o acionista sem antes considerar o montante e o custo de capital,

proprio e de terceiros, por ela utilizado.

Dessa forma, o EVA® se apresenta como uma ferramenta de extrema utilidade
para a gestdo estratégica de capitais das empresas. Tem a capacidade de resumir as
oportunidades de negocios, bem como os riscos a elas associados, e de servir como
indicador tnico de desempenho econdmico da empresa, em torno do qual os esforgos de

todas as unidades vao se aglutinar.

Assim, o EVA® focaliza a avaliagdo do resultado das organizagdes do ponto de
vista da andlise econdmica de investimentos, sob a qual se tem criteriosa defini¢do do
valor do capital investido e também para se apurar a taxa de retorno desse capital no
periodo. Com isso, 0 EVA® procura melhorar o padrio de avaliacio de resultado das

organizagoes.
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4.5. Os componentes do EVA®

O EVA® ¢ importante para a analise interna e externa do desempenho econdmico
das empresas. O modelo ¢ capaz de traduzir a realidade complexa das empresas quanto
a capacidade de gerar valor economico. Crescer, hoje, ndo depende mais somente dos
modelos tradicionais de expansdo das vendas ou aquisi¢do de outras companhias, mas

sim de um processo de agregagdo de valor ao capital investido na empresa.

Ehrbar (1999) alerta que, no célculo do EVA®, existe uma certa complexidade
uma vez que envolve decisdes sobre como medir o lucro operacional, como medir o
capital e como determinar o custo do capital. Para determinar seu valor, o EVA® pode

ser calculado da seguinte forma:
EVA® = NOPAT — C%(TC), [4]
onde

NOPAT?® = lucro operacional liquido apos imposto de renda;
C% = custo do capital total empregado, em percentual,;

TC = capital total.

4.5.1. O NOPAT

Segundo Nakamura, apud Maroni Neto (2001), o NOPAT, ou lucro operacional
liquido apos impostos, € obtido pela diferenca entre receitas e despesas operacionais, de

acordo com os critérios contabeis tradicionais, incluindo a depreciacao dos ativos fixos.

Para Stewart (1991), independentemente de como a empresa ¢ financiada, o
NOPAT representa o lucro gerado pelas operagdes realizadas pela empresa, uma vez
que seu objetivo ¢ medir a geragdo de lucros dos ativos da companhia, que é resultado
das decisdes operacionais de seus administradores. Ja o resultado das decisdes de

financiamento da companhia sdo obtidos através do encargo de capital.

Assaf Neto (1997) também enfatiza a importancia dos resultados operacionais,
quando afirma que as decisdes financeiras tém sua avaliacdo alicercada pelos resultados

operacionais. O desempenho operacional permite a discussao da viabilidade econdmica

6 0 termo em inglés é “Net Operating Profit After Taxes”.
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do empreendimento, sendo que o lucro operacional define os limites de remuneragao

das fontes de capital da empresa.

De acordo com Martins et al (2001), a analise do resultado operacional permite o
conhecimento de quanto os ativos (investimentos totais, independente da fonte de
financiamento) estdo produzindo de retorno, permite a comparacao entre empresas com
graus diferentes de endividamento e reflete melhor a verdadeira capacidade de geracao

da riqueza por parte dos ativos.

4.5.2. O capital investido

O passivo somado ao patrimonio liquido, que representam as fontes de recursos, e
o0 ativo, que representa as aplica¢des de recursos, formam o balango patrimonial. Como
o ativo ¢ igual ao passivo mais patrimdnio liquido, o total do capital investido pode ser

obtido enfocando-se as fontes de recursos.

Stewart (1991) também enfatiza que o volume de capital utilizado pela empresa
pode ser analisado sob duas perspectivas: a de origem dos recursos e a de aplicagdes de
recursos. Sob a oOtica da origem dos recursos, o capital ¢ composto por capital de
terceiros, representado pelas dividas onerosas da empresa, e capital proprio, que
compreende o patriménio liquido. Sdo excluidas do passivo as dividas operacionais
(fornecedores, saldrios a pagar, impostos sobre vendas, etc.) por representarem fontes

espontaneas de recursos e pelo fato de ja estarem representadas no NOPAT.

Sob a édtica de aplicagdo de recursos, t€m-se como os recursos da empresa foram
aplicados sendo equivalentes ao ativo do balango patrimonial. O capital ¢ composto
pelo capital de giro liquido e por ativos fixos. O capital de giro liquido ¢ o ativo

circulante operacional (excluindo caixa) menos o passivo ndo oneroso de curto prazo.

Dessa forma, verifica-se que o capital responsavel pela geragdo do resultado
operacional considerado no calculo do EVA® ¢ o obtido por meio do Balango
Patrimonial, podendo o enfoque ser o de origem dos recursos ou o de aplicagdo de

recursos, considerando-se alguns ajustes.
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4.5.3. O custo do capital

O custo de capital ¢ o custo dos recursos utilizados para aplica¢des nos ativos da
empresa. O conhecimento desse dado ¢ fundamental para avaliar a criagdo de valor para
os donos do capital, pois os investimentos realizados terdo que gerar retornos superiores
ao custo do capital da empresa. Caso contrario, haverd diminui¢do do valor para os

acionistas ou cotistas.

O custo do capital se refere a média ponderada dos custos da divida e do capital
proprio, e sua estimativa, segundo Rappaport (2001), ¢ indispensavel para o
estabelecimento da taxa de retorno minima aceitavel, ou taxa de corte que deve ser

exigida pela gestdo em novas propostas de investimentos.

O custo médio ponderado de capital - CMPC (ou WACC — Weighted Average

Cost of Capital) é calculado por meio da seguinte formula:
CMPC =Cr x (T/C) + Cp x (P/C) [5]
onde,

Cr representa o custo do capital de terceiros apds impostos, ou

taxa de retorno requerida pelos credores;

Cp representa o custo do capital proprio ou taxa de retorno que

¢ requerida pelos donos do capital;

T/C ¢ a participagdo do volume de capital de terceiros em

relacdo ao capital total;

P/C ¢ a participagdo do volume de capital proprio em relagao

ao capital total;

C ¢ o capital total da empresa, que ¢ igual ao capital de

terceiros mais o capital proprio.

a) O custo do capital de terceiros

A obtengdo do custo de capital de terceiros trata do custo do financiamento
demandado pela empresa. O problema ¢ considerar o custo da divida nova em

detrimento do custo da divida existente. Para Rappaport (2001), isso acontece porque o
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objetivo econdmico de um investimento depende de custos futuros, e ndo de custos

passados ou ja incorridos.

Damodaran (1999) afirma que, em termos gerais, o custo do capital de terceiros ¢

determinado por meio das seguintes variaveis:

1. O nivel corrente das taxas de juros: a medida que o nivel das taxas de juros

aumentar, o custo da divida para a empresa também crescera;

2. O risco de inadimpléncia da empresa: a medida que o risco de inadimpléncia da

empresa aumentar, o custo de tomar dinheiro emprestado também aumentara;

3. Os beneficios fiscais associados aos empréstimos (dividas): como os juros sio
dedutiveis do imposto de renda, o custo da divida apos tributagdo ¢ uma fungao

da aliquota fiscal.
b) O custo do capital proprio

Segundo Rappaport (2001), em situagdes de financiamento com divida, a empresa
paga uma taxa especifica pelo uso do capital. Para que pessoas invistam em uma
determinada empresa, ha uma taxa implicita necessaria para estimular investidores a
comprar acdes dessa empresa e para induzir os acionistas a manté-las, ndo existindo um
acordo explicito para pagar aos acionistas ordinarios qualquer taxa de retorno em

particular.

Essa taxa ¢ o custo do capital proprio e se refere ao custo de oportunidade dos
investidores, e a teoria de financas utilizada para determina-lo é chamada de Capital

Asset Pricing Model (CAPM), especificada da seguinte forma:
Custo do capital proprio = taxa livre de risco + Beta x (Retorno esperado do mercado —
taxa livre de risco). [6]

Do ponto de vista da teoria de finangas, para que o investidor aplique em
determinada empresa tera que ter uma expectativa de ganho acima de uma aplicag¢do
disponivel livre de risco, a qual tem como referéncia o retorno do bénus de longo prazo
do Tesouro norte-americano. Para Steward (1991) essa ¢ a taxa que melhor reflete as
expectativas de longo prazo do Mercado pela inflacdo, e ¢ a menos afetada por

desbalanceamentos de oferta e demanda, e intervencdes de curto prazo.
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Além da taxa livre de risco, ha o prémio pelo risco do capital proprio, que
representa a compensacao adicional que os investidores esperam por manter agdes em
vez de titulos do governo (Rappaport, 2001). Esse prémio corresponde a segunda parte
da equagdo acima, onde o beta mede o grau de risco da empresa em relagdo ao mercado,

que ¢ multiplicado pela diferenga entre o retorno esperado e a taxa livre de risco.

Segundo Kassai et al. (2000), ¢ observado que diversas publicacdes tém
divulgado o EVA das principais empresas, em especial as brasileiras. Todavia, ndo ¢
informada a taxa de remunerag¢do de Capital Proprio utilizada, o que ¢ prejudicial para
uma boa analise de investimentos. Como sugestdo para o calculo da referida taxa ¢
indicado basear-se em trabalhos realizados por consultorias dos Estados Unidos. Dessa
maneira, utiliza-se a taxa de risco setorial americana e, posteriormente, exclui-se o
chamado risco do pais (taxa normalmente baseada na taxa de juros a longo prazo
adotada pelo respectivo governo). Em seguida, adiciona-se a taxa de risco brasileira e
‘supde-se’ que a outra parcela, a taxa de risco operacional, seja semelhante nos dois

paises.

A partir da finalizagdo do Capitulo 4, obteve-se as informagdes necessdrias e
pertinentes aos dois métodos de analise de desempenho que serdo aplicados sobre as
informacdes contabeis das cooperativas agropecuarias do RS. O capitulo seguinte,
Capitulo 5, versa sobre a metodologia da pesquisa, através da defini¢do do método, da
amostra e dos procedimentos de pesquisa, para pdr em pratica a teoria apresentada nos
capitulos 3 e 4 sobre o Modelo Fleuriet e o0 Modelo de Valor Econdmico Adicionado,

respectivamente.



5. METODOLOGIA DA PESQUISA

Neste capitulo, o método e o tipo de pesquisa utilizado sao descritos. Além disso,
ocorre a caracteriza¢do da amostra e, também, sdo abordados alguns aspectos relevantes
sobre os procedimentos de pesquisa através da coleta e andlise de dados, sobre o

tratamento estatistico empregado e sobre a descri¢do das ferramentas estatisticas.

5.1. Defini¢ao do método

Ao abordar a metodologia, Fachin (2002) afirma que o método ¢ um instrumento
do conhecimento que proporciona aos pesquisadores, em qualquer area de sua
formagdo, orientacdo geral que facilita planejar uma pesquisa, formular hipoteses,

coordenar investigagoes, realizar experiéncias e interpretar os resultados.

O processo de pesquisa pode ser desenvolvido através de varias formas, todas
igualmente validas. Oliveira (1997) argumenta que o método conduz a identificagdo da
forma pela qual determinado fim ou objetivo ¢ alcangado. Nesse sentido, seja qual for o
tipo, método em pesquisas € a escolha de procedimentos sistematicos para descrigao e

explicagdo do estudo.

5.1.1. Abordagem metodologica

Entende-se que a abordagem metodologica que melhor se enquadra para alcangar
0s objetivos propostos e a operacionaliza¢cdo de um trabalho com as caracteristicas deste
em questdo seja 0 método cientifico empirico-analitico, tendo em vista que os dados sdo
concretos, oriundos dos demonstrativos contabeis, ¢ que o desenvolvimento espacial de
referéncia empirica da dissertagdo esta restrito a um grupo de cooperativas
agropecuarias do estado do Rio Grande do Sul. Ou seja, apenas o resultado de uma parte

do total de cooperativas sera foco de analise.
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Nas Ciéncias Sociais, ha dois caminhos que podem ser percorridos no
desenvolvimento da pesquisa cientifica: o quantitativo e o qualitativo. Para Minayo
(1994), a diferenga bésica entre eles estd no fato de que os métodos quantitativos
produzem resultados mensuraveis em termos de quantidade, intensidade e freqiiéncia,
enquanto os métodos qualitativos buscam a natureza social da constru¢do da realidade e

o modo pelo qual a experiéncia social surge e adquire significado.

Oliveira (1997) argumenta que método quantitativo significa quantificar opinides,
dados, na forma de coleta de informagdes, assim como, também, com o emprego de
recursos e técnicas estatisticas, desde as mais simples até as mais complexas. Para o
autor, 0 método quantitativo também ¢ empregado no desenvolvimento das pesquisas de
ambito social, econdmico, de comunicacdo, de administracdo, etc., representando, em
linhas gerais, uma forma de garantir a precisdo dos resultados, e evitando com isso

distor¢des de analise e interpretagdes.

Fundamentado no fato de que a natureza deste trabalho consiste no estudo dos
indicadores de desempenho com base nos resultados gerados pelas cooperativas,
elegendo especificamente como tema o resultado financeiro e o resultado econémico, a
metodologia utilizada teve como premissa basica a vertente quantitativa, pois € a que
consegue levantar os dados numéricos sobre o tema. Portanto, a abordagem

metodoldgica pode ser definida como método cientifico empirico-analitico quantitativo.

5.1.2. Delineamento da pesquisa

O enquadramento da pesquisa numa abordagem metodoldgica empirico-analitica,
como ¢ o caso da presente dissertacdo, permite que o delineamento seja entendido como
pesquisa exploratéria. E vista como o primeiro passo de todo o trabalho cientifico. Esse
tipo de pesquisa tem como objetivo principal o aprimoramento de idéias. Sendo assim,
este tipo de pesquisa tem como objetivo proporcionar maior familiaridade com o

problema, com vistas a torna-lo mais explicito.

Dentre pesquisas importantes e significativas, Kerlinger (1910) sustenta que se
deve examinar as principais caracteristicas para diferenciar o tipo de pesquisa em
pesquisa experimental e pesquisa ndo-experimental ou pesquisa ex-post-facto. Segundo

o autor, a diferenca fundamental entre elas consiste no controle e manipula¢do das
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variaveis independentes, uma vez que a pesquisa experimental consegue esse controle e
a pesquisa ndo-experimental ndo consegue, pois os fatos ja ocorreram, ou seja, estdo no

passado.

Segundo Fachin (2002), no método experimental as varidveis sdo manipuladas de
maneira preestabelecida e seus efeitos sdo suficientemente controlados e conhecidos
pelo pesquisador para observagdo do estudo. Por outro lado, Kerlinger (1910) afirma
que a pesquisa ndo-experimental ou ex-post-facto, ¢ qualquer pesquisa na qual ndo ¢
possivel manipular varidveis ou designar sujeitos ou condi¢des aleatoriamente, isto ¢, a

manipulagdo de variaveis independentes nao € possivel.

Na pesquisa tipo ex-post-facto, Gil (1994) alega que se tem um experimento que
se realiza depois dos fatos. Nao se trata rigorosamente de um experimento, posto que o
pesquisador ndo tem controle sobre as varidveis. Porém, os procedimentos ldgicos de

delineamento ex-post-facto sao semelhantes aos dos experimentos propriamente ditos.

Para Gil (1994), as ciéncias sociais se valem muito desse tipo de pesquisa, uma
vez que a investigacdo de determinantes econdmicos e sociais do comportamento de um
grande numero de empresas se fundamentam numa logica desse tipo. Segundo o autor,
o estudo das crises economicas, do desenvolvimento das estruturas politicas e das

diversas formacodes sociais conduzem inevitavelmente a esse tipo de delineamento.

Existe um outro ponto de andlise desenvolvido nesse trabalho através do
procedimento estatistico, que significa reducdo de fendmenos socioldgicos, politicos,
econdmicos etc., a termos quantitativos e a manipulacdo estatistica, que permite
comprovar as relagdes dos fendmenos entre si e obter generalizagdes sobre sua natureza,

ocorréncia ou significado (Lakatos; Marconi, 1992b).

Assim, frente as suas caracteristicas, os métodos de procedimento utilizados na
presente pesquisa se enquadram em pesquisa exploratéria ndo-experimental, ou

pesquisa ex-post-facto, € a estatistica.

5.2. Técnicas utilizadas

As técnicas utilizadas sdo a pesquisa bibliografica, que contou com a utilizacao de
livros, artigos e revistas objetivando a fundamentacdo teodrica do trabalho, a andlise de

conteudo, a qual permite, segundo Lakatos e Marconi (1992a) a descri¢do sistematica,
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objetiva e quantitativa do conteido da comunicagdo, e com os testes, que, também de
acordo com Lakatos e Marconi (1992a), sao instrumentos utilizados com a finalidade de
obter dados que permitam medir o rendimento, a freqiiéncia, a capacidade ou a conduta

de individuos, de forma quantitativa.

5.3. A amostra

Através da conceituagdo apresentada por Toledo e Osvalle (1985), pode-se
diferenciar o termo populacdo, que foca o conjunto da totalidade dos individuos sobre o
qual se faz uma inferéncia, isto é, o conjunto constituido por todos os individuos que
apresentem pelo menos uma caracteristica comum cujo comportamento interessa
analisar, do termo amostra, que pode ser definida como um subconjunto, uma parte

selecionada da totalidade de observagdes abrangida pela populacao.

Frente a dificuldade de se trabalhar com dados populacionais, a op¢ao foi a de se
trabalhar com dados amostrais, cuja composi¢ao foi baseada no processo de amostra
intencional ou de sele¢do racional que, segundo Richardson (1999), ocorre quando os
elementos que formam a amostra se relacionam intencionalmente, de acordo com certas

caracteristicas estabelecidas no plano e nas hipoteses formuladas pelo pesquisador.

Marconi, apud Oliveira (1997), demonstra que quando se deseja coletar
informagdes sobre um ou mais aspectos de um grupo grande ou numeroso, verifica-se,
muitas vezes, ser praticamente impossivel fazer um levantamento do todo. Dai a
necessidade de investigar apenas uma parte dessa populacdo ou universo. O problema
da amostragem ¢, portanto, escolher uma parte (ou amostra), de tal forma que ela seja a
mais representativa possivel do todo e, a partir dos resultados obtidos relativos a essa
parte, poder inferir, o mais legitimamente possivel, os resultados da populacao total, se

essa fosse verificada.

Na amostra intencional, segundo Aaker et al. (2004), um especialista usa seu
julgamento para identificar as amostras representativas. Esse tipo de amostra geralmente
estd associada a uma variedade de tendéncias e incertezas que ndo podem ser
quantificadas, pois a estrutura da amostra ¢ desconhecida e o procedimento de

amostragem nao ¢ bem especificado.
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No Brasil, conforme visto anteriormente, encontramos iniciativas cooperativistas
em diversos ramos de atividade econdmica. As cooperativas agropecudrias do Estado do
Rio Grande do Sul, cujos demonstrativos estdo contemplados no trabalho anual do
relatorio econdmico-financeiro da Fecoagro/RS, constituem o objeto de estudo deste
trabalho. Através do relatério anual, constatou-se que a federagdo possui 129

cooperativas agropecuarias filiadas.

Porém, exclusivamente por decisdo propria e individual da Fecoagro/RS, nem
todas as cooperativas filiadas participaram do trabalho anual do relatério econdmico-
financeiro. Assim, em razdo da natureza deste estudo e da existéncia de elevado niimero
de cooperativas sem expressdao econOmico-social que pudessem contribuir para a
realizacdo das andlises, estabeleceu-se como critério que a amostra estd limitada as
cooperativas que participaram do relatorio anual desenvolvido pela Fecoagro/RS.
Portanto, foram eliminadas as cooperativas sem reais possibilidades de fornecer

informacdes indispensaveis ao atendimento dos objetivos propostos.

Na presente pesquisa, a amostra de referéncia estd constituida por demonstragoes
contdbeis individualizadas (Balango Patrimonial e Demonstrativo do Resultado) de 51
(cingiienta e uma) cooperativas, relativas aos anos de 2001, 2002 e 2003. Portanto, o
horizonte de tempo do estudo compreende o periodo de trés anos. E composta por
cooperativas localizadas nas regides leste, sul, sudoeste, central, missdes, alto Jacui e
nordeste do Estado do Rio Grande do Sul. Sendo uma parte representativa das
cooperativas do segmento de producdo primaria, o nimero de cooperativas da amostra

corresponde a 40% do numero total de filiadas a Fecoagro/RS.

As cooperativas filiadas a Fecoagro/RS favorecem agdes que revisam e/ou
promovem a formagdo de novas aliangas estratégicas com base na intercooperacao,
trabalhando com diversos produtos agropecuarios, tais como: arroz, soja, milho, trigo,
carne, leite, 13, etc. A base de dados do objeto de estudo nesta dissertacdo ficou, entdo,

constituida conforme a Tabela 3.

A partir da especificidade identificada através da razdo social das cooperativas, a
Tabela 3 procura quantificar as cooperativas dentro do setor especifico, qual seja,
agricola, pecudrio ou agropecudrio. A divisdo dos dados amostrais por setor,
evidenciada na Tabela 3, apresenta o setor agricola com maior quantidade de
cooperativas, seguido pelo setor agropecuario e, finalmente, pelo setor da pecudria.

Considerando a composi¢do da amostra frente a sua especificidade, observa-se que as
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cooperativas triticolas, agricolas e agricolas mistas sd3o as mais expressivas,

considerando o niumero de cooperativas integrantes da amostra.

Tabela 3 - Composigdo da base de dados utilizada na pesquisa constituida por setor, especificidade e
quantidade de cooperativas

Setor Especificidade Quantidade de cooperativas
Agricola Agricola 09
Agricola mista 09
Agro-industrial 01
Arroz 01
Triticola 19
Triticola mista 03
Pecuaria Carne e derivados 02
Leite 02
Agropecuaria Agropecuaria 01
Mista 03
Central 01
Total 51

5.4. Procedimentos de pesquisa

5.4.1. Coleta e analise de dados

5.4.1.1. Coleta de dados

Conforme Yin (2001), ha, fundamentalmente, seis fontes para a obtencdo de
dados para qualquer tipo de pesquisa: documentos, arquivos, entrevistas, observacao
direta do pesquisador, observagdo participante do pesquisador e artefatos fisicos. O tipo
de pesquisa a ser realizado ¢ que deve definir o caminho a ser seguido pelo pesquisador
no processo de obtencdo das informagdes necessarias para realizar seu trabalho. No
entanto, Yin (2001) enfatiza o valor global dos documentos considerando que
desempenham um papel 6bvio em qualquer coleta de dados, ao se realizar estudos de
caso, uma vez que buscas sistematicas por documentos relevantes sdo importantes em

qualquer planejamento para a coleta.

Para Liidke e André (1986), a anélise documental, embora pouco explorada, ndo
sO na area de educacdo como em outras areas de agdo social, pode se constituir numa

técnica valiosa para que a abordagem de dados qualitativos seja complementada com
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informacdes obtidas por outras técnicas, desvelando aspectos novos de um tema ou

problema.

No caso especifico desta pesquisa, foi utilizada apenas uma fonte de informagdes
para a coleta de dados: a analise documental. Portanto, os dados coletados por meio da
analise documental (fontes secundarias) estdo relacionados com o tema proposto,
objetivando evitar inferéncias e basear-se em evidéncias objetivas. O critério para
escolha das cooperativas agropecudrias foi o de buscar o segmento economicamente

mais forte do cooperativismo brasileiro.

No tocante as fontes secundarias, Aaker et. al. (2004) afirmam que sdo aquelas
cujas especificacoes, coleta e registro de dados sdo feitos por outras pessoas que nao
seus usuarios. Para os autores, os dados secundarios sdo aqueles que foram coletados
por pessoas ou agéncias para outros propoésitos que ndo a resolucdo do problema

especifico que temos em maos.

No que se refere aos documentos, esses foram obtidos a partir das demonstragoes
financeiras ndo consolidadas, de final de ano, patrimonial e de resultados, enviados
pelas cooperativas filiadas, disponibilizadas através do relatério econdmico-financeiro
da Fecoagro/RS — Federagdo das Cooperativas Agropecuarias do Rio Grande do Sul
Ltda. Os Balangos Patrimoniais estao convertidos pelo valor do dolar americano (venda)
do ultimo dia util de cada exercicio social (base més de dezembro), demonstrados na

Tabela 4, como segue:

Tabela 4 — Valor do doélar americano (venda) do ultimo dia de cada exercicio

ANO US$ R$

2001 1,00 2,3040
2002 1,00 3,5230
2003 1,00 2,8892

Fonte: Fecoagro/RS — Relatorio Econdmico-Financeiro 2001 a 2003.

Os demonstrativos de resultados estdo convertidos pelo valor médio anual do
dolar americano (venda) de cada exercicio social (base 1° de janeiro a 31 de dezembro),

nos valores respectivos, conforme Tabela 5:
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Tabela 5 — Valor médio anual do délar americano (venda) de cada exercicio

ANO USS$ RS$

2001 1,00 2,3508
2002 1,00 2,9224
2003 1,00 3,0778

Fonte: Fecoagro/RS — Relatorio Econdomico-Financeiro 2001 a 2003.

Tendo em vista as distor¢des provocadas pela inflagdo, decorrentes da perda do
poder aquisitivo da moeda, os dados contdbeis dos demonstrativos, expressos em
valores monetarios, permanecerdo dolarizados. Dessa forma, a necessidade de corrigir
ou ajustar monetariamente essas demonstragdes financeiras poderd ser realizada a

qualquer tempo.

A partir das demonstragdes obtidas, ocorreram as seguintes etapas relacionadas

com a coleta de dados:
a) Reclassificagao das Demonstragdes Financeiras

De acordo com os conceitos do Modelo Fleuriet que define a qualidade da
situacdo financeira das empresas, com base na configuracdo de certos elementos

patrimoniais, conforme descrito no item 3.4 do presente trabalho.

b) Apuragdo do Capital de Giro, da Necessidade de Capital de Giro e do Saldo de

Tesouraria.

A partir da reclassificagdo das demonstragdes financeiras realizada pelo Modelo
Fleuriet, mais especificamente do Balanco Patrimonial, trés varidveis relevantes

estao relacionadas a gestao financeira da empresa, quais sejam, CDG, NCG e ST
onde,

CDG = Capital de Giro,
NCG = Necessidade de Capital de Giro,

ST = Saldo de Tesouraria.

Um conceito a ser considerado ¢ o de Capital de Giro, que representa uma fonte
de fundos permanente da empresa com a finalidade de financiar a sua Necessidade
de Capital de Giro. O Capital de Giro corresponde ao mesmo valor do calculo do

CCL, mas feito de forma diferente, conforme se pode observar na expressao:
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CDG = Passivo Permanente — Ativo Permanente, ou [7]
CDG =PNC - ANC [7.1]
onde,

PNC = Passivo Nao Circulante,

ANC = Ativo N3io Circulante.

Pela diferenca entre as contas permanentes (ndo circulantes) do Passivo e as
contas permanentes (ndo circulantes) do Ativo, obtém-se a variavel Capital de Giro.
A maior parte desses recursos estd destinada ao financiamento das aplicagdes
permanentes, enquanto que outra parte ¢ direcionada para o financiamento do

investimento operacional em giro.

O Capital de Giro possui uma caracteristica de certa estabilidade ao longo do
tempo, sofrendo alteragdes quando a empresa adquire novos investimentos. Esses
podem ser realizados através de autofinanciamento (gerado em fungdo das
operagdes da empresa), por empréstimos a longo prazo ou por aumentos em

dinheiro do capital.

Para Assaf Neto e Silva (2002), ¢ importante ressaltar que a NCG ¢ diferente de
CCL, em virtude da NCG ser composta somente por parte do Ativo e do Passivo
Circulante (somente as contas relacionadas com as operacdes). Segundo os autores,
a partir do momento em que a atividade operacional da empresa criar fluxo de saidas
de caixa mais rapido que o da entrada (os pagamentos dos fatores de producao
ocorrerem antes do recebimento da venda, por exemplo), identifica-se claramente
uma necessidade permanente de investimentos em seu giro, que ¢ apurada pela

diferenca entre os ativos e passivos ciclicos, conforme a expressao:
NCG = Ativo Ciclico — Passivo Ciclico [8]
NCG =ACO -PCO [8.1]
onde,

ACO = Ativo Circulante Operacional,

PCO = Passivo Circulante Operacional.

A Necessidade de Capital de Giro ¢é obtida a partir da diferenga aritmética entre as

contas ciclicas do Ativo e as contas ciclicas do Passivo, medindo a defasagem de
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tempo e valor entre as operagdes que as contas representam. Dessa forma, esta
diretamente relacionada ao ciclo financeiro — intervalo temporal entre o instante em
que a empresa paga seus fornecedores e o momento do recebimento de suas vendas

— e o volume de vendas praticado.

Finalizando, o Saldo de Tesouraria (ou do Disponivel) é obtido pela diferenca

entre o ativo financeiro e o passivo financeiro (ou erratico), ou seja:

ST = Ativo Financeiro — Passivo Financeiro; ou [9]

ST = AF — PF [9.1]

Isto ¢, pode ser representado pelo valor residual decorrente da diferenca entre o
Capital de Giro e a Necessidade de Capital de Giro, conforme a expressdo que

segue:
ST =CDG - NCG [9.2]

Para Assaf Neto e Silva (2002), um Saldo de Tesouraria positivo significa uma
reserva financeira da empresa para suprir eventuais expansdes da necessidade de
investimento operacional em giro, principalmente aquelas de natureza sazonal.
Portanto, a condi¢do essencial para que a empresa esteja em equilibrio financeiro ¢é

que seu Saldo de Tesouraria seja positivo.
¢) Calculo do Valor Econémico Adicionado (EVA®).

Existem vérias formas para o calculo do EVA®, elaboradas por diversos autores.
Segundo Kassai et al. (2000), obtém-se o EVA apo6s remunerarem-se todos os
recursos investidos, quer sejam financiados pelo Custo de Capital de Terceiros ou

pelo Custo de Capital Proprio.
O Custo do Capital de Terceiros

A obtengdo do custo do capital de terceiros requer determinacdo do nivel
corrente das taxas de juros, do risco de inadimpléncia da empresa ¢ dos beneficios
fiscais associados aos empréstimos, de acordo com o previsto no Capitulo 4, item
4.5.3, letra a. O atendimento a essas especificidades requer uma série de
informagdes internas e de controle gerencial da empresa, ndo disponiveis para o

presente trabalho.
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O Custo do Capital Proprio

Coppeland, Koller e Murrin (2002) afirmam que o Custo de Capital Proprio ¢
uma das fontes de incerteza no processo, rivalizando com a previsao das vendas. Em
outras aplicagdes, como as avaliacdes de projetos de investimento e de desempenho

empresarial, a imprecisdo ¢, também, uma das principais fontes de incerteza.

O patrimoénio liquido, de acordo com as normas da contabilidade, corresponde
aos bens e direitos deduzidos das obrigacdes da sociedade, sendo, portanto, os
recursos dos socios € os proprios, decorrentes do desenvolvimento das atividades,
investidos na sociedade. Porém, apesar da semelhang¢a das contas do patrimdnio
liquido da sociedade cooperativa com os demais tipos de sociedade, ndo se pode
dizer, conforme destaca Polonio (1999), que o patrimdnio liquido pertenca aos
cooperados. Com excecdo da conta de capital e, eventualmente, de alguma conta de
reservas livres (outros fundos), as demais contas do patriménio liquido nio sdo

divisiveis entre os associados da cooperativa.

A constituicdo dos fundos obrigatorios e sua ndo distribui¢do aos cooperados
fazem com que esses fundos ndo se apresentem como uma fonte custosa de capital.
Assim, Bialoskorski Neto (1998) salienta que essa situagdo leva a administragdo da
cooperativa a subestimar o real custo do capital, podendo aprovar projetos de
investimentos que ndo proporcionem as melhores taxas de retorno do capital.
Conseqiientemente, o custo médio ponderado de capital serd influenciado por essas
caracteristicas da estrutura de capital das cooperativas, dificultando a defini¢cdo do

custo de capital proprio e do valor da empresa.

Essas especificidades da estrutura de capital das cooperativas sdo explicadas em
decorréncia do empreendimento cooperativo ndo objetivar a promogdo de retornos
financeiros para seus associados. Assim, os objetivos do sistema cooperativo dizem
respeito ao repasse de beneficios na forma de um melhor sistema de precos e de
prestacao de servicos, fazendo com que dificilmente se observe o aparecimento de

residuos.

Na determinag@o do custo do capital proprio descrito no Capitulo 4, item 4.5.3,
letra b, esta prevista uma taxa livre de risco, tendo como referéncia o Tesouro norte-
americano somado ao risco da empresa em relagdo ao mercado, o que

corresponderia ao custo de oportunidade dos investidores. Por serem informacdes
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inviaveis, a taxa a ser considerada como Custo de Capital Proprio serd de 12%, de
acordo com a legislagdo cooperativista, qual seja, Lei n.° 5.674, de 16 de dezembro

de 1971, Art. 24, § 3°, especifica para sociedades cooperativas, que prescreve:

E vedado as cooperativas distribuirem qualquer espécie de beneficio as
quotas-partes do capital ou estabelecer outras vantagens ou privilégios,
financeiros ou ndo, em favor de quaisquer associados ou terceiros
excetuando-se os juros até o maximo de 12% (doze por cento) ao ano que
incidirao sobre a parte integralizada (LEI n.° 5.674, Art. 24).

Para Young e O’Byrne (2003) o EVA® ¢ calculado da seguinte maneira:

Vendas Liquidas
- Despesas operacionais

= Lucro operacional (ou lucro antes das despesas
financeiras e do imposto de renda = EBIT)
- Imposto de renda

= Lucro operacional liquido apds imposto de renda
(NOPAT)
- Custo do Capital (capital investido x custo do capital)

= EVA
Fonte: Young e O’Byrne (2003)

onde,

EBIT = lucro antes das despesas financeiras e do imposto de renda (earnings
before interest and tax);

NOPAT = lucro operacional liquido apds imposto de renda (net operating profit
after tax);

Custo do Capital Proprio = capital investido x custo do capital.

Numa abordagem simples, dentro da mesma linha de Young e O’Byrne (2003)
demonstrada acima Martins et al (2001) afirmam que o valor econdmico adicionado
pode ser apurado a partir do resultado operacional liquido definido pela legislacao
societaria brasileira a qual j& inclui o custo de capital de terceiros, bastando
acrescentar o custo do capital proprio. E é essa a abordagem de céalculo do EVA®

adotada no presente trabalho.
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5.4.1.2. Analise de dados

Conforme Liildke & André (1986), a andlise dos dados consiste em ‘trabalhar’
todo o material obtido durante a pesquisa, isto €, relatar as observagdes, as transcri¢des

de entrevistas, as analises dos documentos e das demais informagdes disponiveis.

O desenho da pesquisa estabelecido teve como objetivo a aplicagdo do Modelo
Fleuriet ¢ do EVA em cooperativas agropecudrias. Nesta fase, os dados foram
organizados, analisados e interpretados de maneira que possibilitassem o fornecimento
de respostas ao problema proposto para investigacao. Dentre o instrumental de analise a
disposicdo para avaliar os aspectos econdmicos ¢ financeiros refletidos nas

demonstragdes contabeis das cooperativas, a andlise foi realizada em duas partes.

Em uma primeira etapa foi feito o estudo individual dos indicadores segundo o
modelo Fleuriet. A partir da combinacdo das trés varidveis caracteristicas do Modelo
Fleuriet, do Capital de Giro (CDG), da Necessidade de Capital de Giro (NCG) e do
Saldo de Tesouraria (ST), Marques & Braga (1995) identificam seis situagdes possiveis,
caracterizando os tipos de estrutura e a situa¢do financeira da empresa, conforme

Quadro 1.

Tipo/Item | CDG NCG ST Situacao
I + - + Excelente
11 + + + Solida
111 + + - Insatisfatéria
1\ - + - Péssima
\Y - - - Muito ruim
VI - - + Alto risco

Quadro 1 - Tipos de estrutura e situagdo financeira
Fonte: Marques & Braga (1995).

A etapa seguinte foi composta por uma analise das cooperativas pesquisadas, com
0 objetivo de obter um estudo individual dos indicadores segundo o EVA®, o valor
econdmico intrinseco as cooperativas, indicando a agregag¢do de riqueza aos seus
associados, de apurar o valor que foi criado ou destruido pelas cooperativas através da
superacao de todos os custos (explicitos) envolvidos, inclusive o custo de oportunidade

(implicito) do capital proprio investido.
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5.5. Tratamento estatistico

Os dados secundarios coletados foram tratados analiticamente por meio de

calculos estatisticos, com o auxilio dos seguintes aplicativos computacionais:
o SAS — Statistical Analysis System 12.0; e
e Microsoft Excel 2000.

Usualmente, as andlises econdmico-financeiras sugerem o relacionamento entre
varidveis de forma a permitir um melhor conhecimento do objeto de estudo, com
questdes do tipo: aumentos na despesa podem ser explicados por aumentos no nivel de
renda? O volume de investimentos na economia tende a reduzir quando ha um aumento
na taxa de juros? O indice de rentabilidade das empresas pode ser explicado por um

maior nivel de endividamento bancario e ndo por aumento de capital proprio?

Cada uma dessas andlises envolve um relacionamento entre varidveis. O interesse
maior nesse tipo de estudo ¢ a busca de respostas para saber se modificagdes ocorridas
em uma determinada variavel podem explicar o comportamento de uma outra. Ou seja,
a existéncia ou ndo de vinculagdo entre dois ou mais fatores de variagdo. Essas questdes
podem ser respondidas com o auxilio de testes estatisticos paramétricos, ou testes

estatisticos ndo paramétricos (Hoel, 1977).

Para possibilitar que a escolha seja pelos testes estatisticos do modelo
matematico paramétrico, torna-se necessario que a amostra atenda as seguintes
pressuposigoes: distribuigdo de freqiiéncia dos erros amostrais normal, variancias
homogéneas, efeitos dos fatores de variagdo aditivos e erros independentes (Costa Neto,
1977). O termo paramétrico se refere a média e ao desvio-padrdo, que sdo parametros

que definem as populagdes que apresentam distribuicdo normal.

Porém, quando estas exigéncias ndo forem satisfeitas, a analise paramétrica fica
prejudicada, podendo levar a falsas conclusdes. Nesses casos, deve-se utilizar testes
estatisticos ndo-paramétricos (Campos, 1983), ou transformar os dados em uma nova
escala (transformagao da raiz quadrada, logaritmica ou cosena, etc) para que o modelo
obedeca, aproximadamente, as pressuposi¢oes do modelo matematico (Markus, 1974).
Os testes chamados nao-paramétricos se referem a outros aspectos que nao os

Parametros (média, variancia, desvio-padrdo) em si. Em seus célculos, para analise do
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resultado, usam varidveis como numeros, sinal positivo (+) ou negativo (-), valores

fixos como 1 e 0, ou ainda freqiiéncias.

Considerando os objetivos propostos nesse trabalho, busca-se analisar o
relacionamento entre as varidveis independentes componentes do Modelo Fleuriet
(CDG, NCG e ST) com a variavel dependente do modelo baseado no Valor Econémico
Agregado (EVA®). Frente as caracteristicas da composi¢do dos dados amostrais das 51
cooperativas, a escolha da estatistica apropriada recai sobre a estatistica ndo-

paramétrica.

As cooperativas integrantes da amostra s3o independentes entre si e possuem
valores, referentes ao Patrimonio Total, completamente distintos. Os fatores citados
fazem com que a amostra ndo atenda as pressuposi¢des exigidas pela estatistica
paramétrica, uma vez que a distribui¢do normal dos erros da média e das varidveis nao ¢
satisfeita. Todavia, a escolha se deu em fung¢do ndo somente das caracteristicas
apresentadas, mas também pelo fato de que o periodo de analise ¢ muito limitado para

realizar uma analise que foque individualmente cada cooperativa.

5.5.1. Descricéo das ferramentas estatisticas

Para responder a hipotese formulada, foram utilizados os seguintes conceitos e

ferramentas estatisticas para a andlise dos dados:

1. Andalise de correlagdo (r): a investigagdo que deseja avaliar a relagdo entre duas
medidas quantitativas, segundo Hoel (1977), ocorre através da associagdo linear,
cujo proposito principal estd em verificar se os valores estao associados (ou seja,
os valores de uma medida tendem a crescer ou decrescer, a medida que a outra
cresce). A associacao linear entre duas variaveis ¢ avaliada usando a correlagao
que consiste na técnica para lidar com dados que possuem duas variaveis ou
mais, simultaneamente, € ver como elas estdo inter-relacionadas. O coeficiente
de correlacdo permite compreender a tendéncia e a for¢ca da relacdo linear do
comportamento das variaveis. Em Costa Neto (1977), pode ser observado um

resumo das caracteristicas do coeficiente de correlagao:

v" O valor do coeficiente esta sempre entre o intervalo que varia de -1 a +1;
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v" Usa-se o termo correlagdo positiva quando » > 0, e nesse caso a medida
que x cresce também cresce y, e correlacdo negativa quando » < 0, e

nesse caso a medida que x cresce, y decresce.

v' Quanto maior o valor de r (positivo ou negativo), mais forte a
associacdo. No extremo, se » = 1 ou r = -1, todos os pontos caem
exatamente numa linha reta. No outro extremo, se » = 0, ndo existe
nenhuma associagdo linear (Lapponi, 2000). O departamento de
estatistica da Universidade Federal do Parana (UFPR), mediante apostila
elaborada junto ao Laboratdrio de estatistica e geoinformagao (LEG), sob
a coordenagdo do professor Paulo Justiniano Ribeiro Jr, divulga um
quadro que serve como guia para descrever uma correlagcdo. A partir do
resumo das caracteristicas do coeficiente de correlagdo, a Tabela 6
fornece a descri¢ao da correlagdo. Dado o valor numérico do coeficiente
de correlagdo, a possibilidade da relagdo entre as variaveis pode se

manifestar em diferentes graus.

Tabela 6 — Interpretagdo do coeficiente de correlagdo

Valorde r (+ ou-) Descri¢do do coeficiente Sigla
0,00 a 0,19 Correlacdo bem fraca BF
0,20 a 0,39 Correlacdo fraca Fr
0,40 a 0,69 Correlacdo moderada M
0,70 a2 0,89 Correlagio forte Fo
0,90 a 1,00 Correla¢do muito forte MF

Fonte: LEG — UFPR (2005)

2. Teste do Qui-quadrado (xz): Para Hoel (1977), o método estatistico nao-
paramétrico realizado através do teste Qui-quadrado (y°) é muito eficiente para
avaliar a associagdo existente entre variaveis. O principio basico desse teste ¢
comparar as divergéncias entre as freqiiéncias observadas e as esperadas.
Classifica-se uma distribuigdo de x* por meio de um pardmetro chamado niimero
de graus de liberdade, que se refere ao nimero de freqliéncias de casas
independentes. De maneira geral, pode-se dizer que dois grupos se comportam
de forma semelhante se as diferencas entre as freqiiéncias observadas e as
esperadas em cada categoria forem muito pequenas, préximas de zero. Segundo

Costa Neto (1977) e Hoel (1977), 0 * é calculado pela formula:
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©e=Y (0,—E)’ [10]

onde,

O = Freqiiéncia observada

E = Freqiiéncia esperada

v’ A diferenga entre a freqiiéncia observada e a esperada (O-E) devera ser calculada
para cada célula da tabela. Quando as freqiiéncias observadas sdo muito
proximas as esperadas, o valor (O-E) ¢ pequeno; no entanto, quando as
discrepancias sio grandes, (O-E) passa a ser grande e, conseqiientemente, o y°

assume valores altos.

v Frente ao teste do qui-quadrado (%), estar-se-a trabalhando sempre com duas

hipoteses:

Hy = Existe associagdo entre o Modelo Fleuriet € o modelo baseado no

valor econdmico adicionado,

H;, = Nao existe associa¢do entre o Modelo Fleuriet ¢ o modelo

baseado no valor econémico adicionado,

v As freqiiéncias observadas sdo obtidas diretamente dos dados da amostra,
enquanto que as freqiiéncias esperadas sdo calculadas a partir dessa. Uma vez
calculado o ¥% procura-se na tabela de distribuicio de y* o valor do ¥* critico
considerando o nivel de significancia adotado (a = 0,05) e os graus de liberdade
(gl = n-1). Compara-se o valor do y” critico considerando os graus de liberdade

(gl) e o nivel de significancia a.

3. Teste da correlagdo de Kendall (z): o método estatistico ndo-paramétrico para
avaliar a relacdo entre duas medidas quantitativas, realizado através do teste de
Kendall, considera uma amostra de n pares de observagdes (X;, Y1), (X2, Y2), ...,
(Xn, Yn) provenientes de uma populagdo continua, bivariada (Cargnelutti Filho,

2001).

v" Pode-se formar produtos do tipo M;j = (X; — X;) * (Yi—Yj), ondei=1,2,..n- 1
e j =1+ 1,..n. Quando resultar M;; > o, o par é concordante, M;; < 0, o par ¢é

discordante e M;; = 0, o par € neutro.
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Com a descri¢ao das ferramentas estatisticas, encerra-se o Capitulo 5 pertinente a
Metodologia da Pesquisa. O Capitulo 6 apresentara a andlise dos resultados das
cooperativas agropecudrias a partir do Modelo Fleuriet e do Valor Economico

Adicionado sobre os demonstrativos contabeis das cooperativas agropecuarias.



6. ANALISE DOS RESULTADOS

Este capitulo traz a apresentacao dos resultados do trabalho, na tentativa de
estabelecer as principais conexdes de natureza tedrica e empirica vinculadas ao
problema de pesquisa, bem como responder aos objetivos geral e especificos da

dissertagao.

6.1. Modelo Fleuriet

Objetivando proporcionar um estudo da estrutura financeira das cooperativas
agroindustriais, o Modelo Fleuriet busca a identificagdo ¢ a mensuragdo das variaveis
que proporcionam a configuragdo da adequada satde financeira das cooperativas. Em
decorréncia de um ambiente econdmico cada vez mais sujeito a mudangas, no qual estao
inseridas as cooperativas, surgiram pesquisas voltadas, segundo Marques e Braga
(1995), para avaliagdes dindmicas dos elementos patrimoniais de curto prazo, em

oposic¢ao as analises convencionais, baseadas em relagdes estaticas.

A partir da elaboracao da analise dinamica do desempenho financeiro do conjunto
de cooperativas objeto da amostra, os resultados do presente modelo serdo apresentados

e discutidos de acordo com os dados pertinentes a cada exercicio, a partir do Quadro 2.

2001 2002 2003

OO [ TIH][%|Q[%|T|[H|%[(@D][%]T
CDG=PNC-ANC |33 |65 |18 |35|51 34|67 |17|33|51|28|55|23[45]|51
NCG=ACO-PCO |39 76|12 |24 |51|39|76|12|24|51|39|76|12|24]51

ST =CDG - NCG 121241397651 112240 |78 |51 |13]25|38]75]5l1
Quadro 2 - Situacdo das variaveis do Modelo Fleuriet nas cooperativas agropecuarias

O Apéndice A apresenta Balangos Patrimoniais das cooperativas agropecuarias
reclassificados, de acordo com o Modelo Fleuriet, e calculo das variaveis independentes

CDG, NCG e ST.
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6.1.1. Analise do Capital de Giro - CDG

A partir da analise dos dados, pode-se constatar que, no exercicio de 2001, o
CDG positivo (PNC>ANC) se apresentou em 33 cooperativas, o que corresponde ao
percentual de 65%. Esse indicador evidencia que essas cooperativas possuem fontes
permanentes que superam as aplicagdes permanentes, o que faz com que sejam
utilizados recursos estaveis de longo prazo no financiamento de parte da NCG. Ou seja,
o CDG se apresenta como uma fonte de fundos para o financiamento parcial das

atividades operacionais dessas cooperativas. E a situagdo ideal para qualquer empresa.

No tocante ao CDG negativo (PNC<ANC), no exercicio de 2001 os resultados
mostram 18 cooperativas, correspondendo ao percentual de 35%. O CDG negativo ¢
resultado das aplicagdes permanentes superiores as fontes permanentes, ¢ demonstra
que ativos permanentes (de longo prazo) sdo financiados por recursos de curto prazo, o
que pode gerar problemas de insolvéncia uma vez que o CDG se transforma em
aplicagdo de fundos. Essa transformacao significa que o CDG deixou de financiar parte
das atividades operacionais, uma vez que as fontes de fundos de longo prazo sdo

insuficientes para cobrir integralmente as aplicagcdes permanentes.

No exercicio subseqiiente, de 2002, ocorre um pequeno aumento no percentual de
cooperativas com CDG positivo, que passa a ser de 67%, em decorréncia do acréscimo
de uma cooperativa nessa condi¢do, totalizando o nimero de 34. Em contrapartida, o
CDG negativo decresceu na mesma propor¢do sendo possivel identificar 17
cooperativas nessa situagdo, o que representa o percentual de 33%. Pelo exposto, os
resultados encontrados do exercicio de 2001 para o exercicio de 2002 evidenciam uma
melhora pouco significativa, porém ndo menos interessante. Uma cooperativa conseguiu
reverter o CDG negativo. Assim, além de financiar parte das suas atividades
operacionais com fontes de longo prazo, possibilitou a essa cooperativa a aplicacdo de

recursos de longo prazo no curto prazo.

E importante ressaltar que, no exercicio de 2003, o niimero de cooperativas com
CDG positivo diminuiu e passa a ser o correspondente a 28 cooperativas, ou seja, 55%
do total. Esse resultado eleva para 23 o nimero de cooperativas com CDG negativo, o
que corresponde ao percentual restante de 45% do total. Os resultados encontrados
indicam que seis cooperativas ndo dispdem mais de fontes de fundos de longo prazo

para financiar a necessidade de capital de giro. Ao mesmo tempo, esta aumentando o
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financiamento de ativos permanentes (de longo prazo) com recursos de curto prazo, o

que aumenta o risco de insolvéncia.

6.1.2. Analise da Necessidade de Capital de Giro - NCG

No ano de 2001, da amostra total de 51 cooperativas, 39 delas, ou 76%,
apresentaram uma NCG positiva (ACO> PCO). Pelo exposto anteriormente no Capitulo
3, uma NCG positiva ¢ ruim pois indica que essas cooperativas estdo demandando
recursos para o giro dos negocios, que poderdo ser financiados por fontes permanentes
de recursos proprios ou de terceiros de curto e longo prazos. A atividade operacional
dessas cooperativas apresenta um fluxo de saidas de caixa mais rapido que o da entrada
(pagamentos dos fatores de produgdo ocorrendo antes do recebimento da venda). A
NCG positiva cria uma necessidade de fonte permanente de fundos. Pode ser, por
exemplo, em decorréncia de uma mé administragdo dos estoques. Estoques que
apresentam saldos excessivos em relagdo as atividades podem levar os administradores

a captarem recursos para pagar outras obrigagdes, tais como salarios.

Por outro lado, a NCG negativa (ACO<PCO), em 2001, conta com 24% das
cooperativas nessa situagdo, ou seja, 12 delas. A NCG negativa indica que essas
cooperativas possuem excesso de funcionamento, ou seja, as saidas de caixa ocorrem
depois das entradas de caixa. Nessa situagdo, o passivo de funcionamento (operacional)
estd financiando ndo somente o ativo circulante operacional, mas também outros
elementos do ativo, pois o passivo operacional estd maior que o ativo operacional, o que
representa fonte de fundos para a empresa. E o que seria o ideal para todas as empresas

por possuirem fontes de funcionamento superiores as aplicacdes.

Nos exercicios subseqiientes, 2002 e 2003, a NCG permaneceu exatamente com a
mesma composi¢ao do ano de 2001, no que se refere ao nimero de cooperativas, com a
NCG positiva e com a NCG negativa. A apuracdo dos resultados demonstra uma
situacdo constante, fato revelador de que as cooperativas estio mantendo o mesmo nivel
de atividades dos negocios no decorrer desses exercicios. O indicador de 76% das
cooperativas com NCG positiva evidencia que a situagdo de recursos de longo prazo,
insuficientes para a manutencdo do giro dos negdcios, esta se prolongando, levando a
necessidade de captacdo de empréstimos de curto prazo para o financiamento das

atividades operacionais.
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Enfim, a maior parte das cooperativas esta fazendo uso de recursos onerosos
(passivo circulante financeiro), que tendem a apresentar uma elevagao em seus custos
em funcdo de um aumento das taxas de juros. Deve-se verificar o ciclo operacional e o
ciclo financeiro dessas cooperativas, uma vez que ocorre um descompasso entre 0s
mesmos. O prazo médio de estocagem e recebimento deve estar superior ao prazo de
pagamento a fornecedores, o que gera mais demora para a entrada de caixa.
Conseqiientemente, essas cooperativas terdo que buscar recursos de curto e longo prazo

para financiar as atividades operacionais.

6.1.3. Analise do Saldo de Tesouraria — ST

Em 2001, o valor residual ou ST apresentou-se positivo (CDG>NCG) em 24%
das cooperativas, isto ¢, em 12 delas. A partir dessa situa¢do, essas cooperativas
realizaram aplicagcdes de recursos em curto prazo. Significa que elas possuem uma
reserva financeira para suprir eventuais expansdes da necessidade de investimento
operacional em giro pois apresentavam um adequado equilibrio financeiro, uma vez que
a liquidez dos ativos atendeu aos desembolsos demandados pelos passivos. Essas
cooperativas dispdoem de margem de seguranca financeira que esta associada a
capacidade das mesmas de arcar com um crescimento de sua atividade operacional ou
com desembolsos necessarios e inesperados. Ou ainda, dispde de fundos de curto prazo

que podem ser aplicados em titulos de liquidez imediata.

O ST negativo (CDG<NCG) ¢ de 76%, o que corresponde a 39 cooperativas.
Com CDG inferior ao da NCG, essas cooperativas financiam parte da NCG com fundos
de curto prazo, o que aumenta seu risco de insolvéncia pois o ST ¢ uma medida de
margem de seguranca. O ST negativo evidencia que o CDG ¢ insuficiente para financiar
as atividades operacionais dessas cooperativas, sendo necessaria a utilizagdo de recursos
onerosos de curto prazo para o financiamento operacional. Portanto, os recursos de
longo prazo foram insuficientes para a manutencdo do giro dos negécios, levando a
necessidade de captacdo de empréstimos de curto prazo para o financiamento da
atividade operacional. Dessa forma, essa situacdo se apresenta com alto risco de

insolvéncia.

Em 2002, os dados revelam que 22% das cooperativas apresentaram um ST

positivo, ou seja, o numero de cooperativas com ST positivo diminui para 11
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cooperativas. A partir desse decréscimo, conseqiientemente, aumenta para 40 o niamero
de cooperativas com ST negativo, isto €, 78% do total. Os resultados encontrados em
2002 corroboram os de 2001, haja vista que evidenciam a situacdo de alto risco de

insolvéncia apresentado pelas cooperativas.

A situagdo de decréscimo do numero de cooperativas com ST positivo
apresentada em 2002 se reverte no exercicio de 2003. Duas cooperativas conseguem
reverter a situacdo financeira negativa e passam a ter um ST positivo. Assim, no
exercicio de 2003, 13 cooperativas, ou 25%, apuraram ST positivo, saindo da situag¢do
de risco de insolvéncia. Obviamente, 38 cooperativas ou 75%, continuam com ST
negativo, o que requer que elas continuem com a utilizagdo de recursos onerosos de

curto prazo para o financiamento operacional, convivendo com o risco de insolvéncia.

6.1.4. Estrutura e situacdo financeira

A combinagdo das trés varidveis do Modelo Fleuriet para determinagdo do tipo de
estrutura e situacdo financeira, conforme descrito no item 5.4.1.2 do presente trabalho,

pode ser visualizada na Tabela 7.

Tabela 7 — Analise dos tipos de estrutura e situagdo financeira

2001 % 2002 % 2003 %
Excelente 00 00 00 00 00 00
Solida 10 19 09 18 08 16
Insatisfatdria 23 46 25 49 20 39
Péssima 06 12 05 10 11 21
Muito Ruim 10 19 09 18 07 14
Alto Risco 02 04 03 05 05 10
TOTAL 51 100 51 100 51 100

Diante da configuracao apresentada pelas cooperativas, em termos de Capital de
Giro (CDGQG), Necessidade de Capital de Giro (NCG) e Saldo de Tesouraria (ST), no
decorrer do periodo analisado, verificaram-se as estruturas financeiras evidenciadas na

Tabela 7.

No tocante as estruturas financeiras, os dados demonstrados na Tabela 7 nos

permitem concluir que nenhuma cooperativa integrante da amostra, em nenhum dos
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exercicios observados, apresenta uma excelente situacdo decorrente da combinagdo cujo
resultado seja NCG negativa ¢ CDG e ST positivos. Na situacdo excelente, a variavel
NCG negativa (PCO>ACO) significa que as fontes de funcionamento financiam
integralmente as aplicagdes operacionais. Ou seja, fontes de fundos superiores ao uso de
fundos. A NCG negativa representa o ideal para uma empresa pois as fontes de

funcionamento permanentes atendem além das atividades operacionais.

A segunda variavel, um CDG positivo, garante a essas cooperativas que os fundos
permanentes cobrem todas as aplicagdes permanentes, sendo desnecessario usar fundos
de funcionamento de curto prazo para tal. Além disso, a terceira variavel, o ST positivo,
demonstra que as aplicac¢des financeiras do circulante fazem frente as fontes de fundos
financeiros circulantes, ou de curto prazo, o que permite a aplicagdo em outros fundos.
E uma situagdo de exceléncia pois a estrutura patrimonial ¢ a mais adequada possivel.
Geralmente, ocorre em empresas que compram a prazo € vendem a vista, como no caso

dos supermercados, por exemplo.

A situagdo financeira so6lida apresenta uma combinacdo com as trés varidveis
positivas. A situacdo solida se apresenta em 10 (19%), 09 (18%) e 08 (16%)
cooperativas, respectivamente nos exercicios de 2001, 2002 e 2003, de acordo com a
Tabela 7. A situacao solida revela que essas cooperativas dispoem de um ST positivo
que lhes permite enfrentar os aumentos temporarios de NCG. Indica, também, que os
recursos de longo prazo investidos no CDG proporcionam a geragdo de um ST positivo.
A NCG positiva indica que as cooperativas demandaram recursos para o giro dos

negdcios e que esses foram financiados por fontes permanentes de longo prazo.

Por sua vez, o CDG positivo da situagdo solida indica que fontes permanentes
superaram as aplicagdes permanentes, proporcionando a utilizagdo de recursos de longo
prazo para o financiamento da NCG. O CDG representou uma fonte de fundos para o
financiamento das atividades operacionais dessas cooperativas. Portanto, os recursos de
longo prazo, além de financiarem as atividades operacionais, possibilitaram as
cooperativas a aplicacdo de recursos no curto prazo, gerando um ST positivo. Assim, os
valores positivos das trés varidveis indicaram que o CDG foi suficiente para financiar as
atividades operacionais (NCG) e, ainda, proporcionou uma folga financeira (ST

positivo), por meio de investimentos no curto prazo.

Os resultados observados na Tabela 7 demonstram que o nimero de cooperativas,

no tocante a situagdo financeira so6lida, decresce anualmente, o que ¢ um fator muito
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importante. De acordo com o exposto, em fun¢do da redugdo do nimero de cooperativas
com situacao financeira solida, pode-se concluir o agravamento da situacdo financeira

dessas cooperativas.

Passando para a andlise da situag@o financeira insatisfatoria, t€ém-se a combinagado
que ocorre a partir da NCG e CDG positivos e ST negativo. A partir dos dados da
Tabela 7, a situagdo insatisfatoria contempla o maior nimero de cooperativas, estando
enquadradas nessa situacdo 23 cooperativas (46%) em 2001, 25 cooperativas (49%) em
2002 e 20 cooperativas (39%) em 2003. Na situagdo financeira insatisfatéria, a NCG ¢
maior que o CDG e, por isso, o ST ¢ negativo, o que representa falta de equilibrio
financeiro. O ST negativo evidencia que o CDG ¢ insuficiente para financiar as
atividades operacionais dessas cooperativas, sendo necessaria a utilizagdo de recursos
de curto prazo para o financiamento operacional. Assim, os recursos de longo prazo
foram insuficientes para a manuten¢do do giro dos negdcios, levando a necessidade de

captacao de empréstimos de curto prazo para o financiamento da NCG.

Essa conjuntura indica uma situacdo de risco de insolvéncia, a qual pode se
agravar em periodos de instabilidade financeira e recessdo, quando as aplicagdes no
ativo circulante ciclico apresentam dificuldade de realizagdo. Enquanto isso, os recursos
onerosos (passivo circulante financeiro) tendem a apresentar uma elevagdo em seus

custos, em fun¢do de um aumento das taxas de juros.

Ao observar os dados da Tabela 7, € possivel verificar que ocorre um aumento, do
exercicio de 2001 para o exercicio de 2002, de 2% no numero de cooperativas
enquadradas na situagdo insatisfatéria. Esse fato pode ser explicado parcialmente, tendo
em vista que no mesmo periodo, ocorreu um decréscimo no niimero de cooperativas
enquadradas na situagdo solida, conforme comentado acima. Porém, os dados
pertinentes ao periodo de 2002 para 2003 apresentam um decréscimo de 10% no
numero de cooperativas que se mantinham nessa situagao financeira. Considerando que
os demais tipos de estrutura e situag@o financeira possiveis refletem resultados menos
favoraveis, pode-se afirmar que as cooperativas que ndo permaneceram na situacao

insatisfatoria pioraram de situacdo financeira.

A situacdo financeira identificada como péssima decorre a partir da combinagao
de uma NCG positiva com CDG e ST negativos. Os dados da Tabela 7 apresentam,
nessa situagdo, 06 cooperativas (12%) em 2001, 05 cooperativas (10%) em 2002 e 11

cooperativas (21%) em 2003. Ou seja, nesse caso essas cooperativas configuram uma
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estrutura financeira tipica de empresas que lutam por sua sobrevivéncia. As
cooperativas cujos balancos sdo semelhantes aos dessa combinagdo tendem a
desaparecer ou sobrevivem gragas a ajuda do Estado. Essas cooperativas apresentam
risco de insolvéncia elevado, pois estdo utilizando recursos de curto prazo que podem
ndo ser renovados para financiar suas aplicagdes permanentes de fundos (NCG e parte

do ativo permanente).

Num primeiro momento, do exercicio de 2001 para 2002, o numero de
cooperativas enquadradas na situagdo financeira péssima decai em 2%. Entretanto, do
exercicio de 2002 para 2003, ocorre um aumento extremamente significativo de 11% no
numero de cooperativas que passam a apresentar a situagdo financeira péssima. Pelo
exposto, pode-se concluir que esses resultados apresentam um quadro de decadéncia na
situagdo financeira de algumas cooperativas frente ao alto risco de insolvéncia

caracteristico da situag@o financeira péssima na qual se encontram.

Uma situagdo financeira definida como muito ruim surge da combinacao de trés
elementos negativos. A situag@o financeira muito ruim se apresenta em 10 (19%), em 09
(18%) e em 07 (14%) cooperativas, respectivamente nos exercicios de 2001, 2002 e
2003, de acordo com a Tabela 7. Com NCG negativa, as atividades operacionais dessas
cooperativas sao totalmente atendidas pelas fontes de fundos de funcionamento, isto &,
as contas ciclicas do PCO sdo maiores que as aplicagdes operacionais. Porém, essas
cooperativas dispdem de um saldo de ST negativo, o que ndo lhes permite fazer frente
aos aumentos temporarios de NCG. Além disso, esses cooperativas também apresentam
risco de insolvéncia elevado por financiarem suas aplicagdes permanentes de fundos

com fundos de curto prazo uma vez que o CDG ¢ negativo.

A situacdo financeira de alto risco ocorre quando NCG e CDG sdo negativos,
porém o ST ¢ positivo. Tendo como base os dados observados na Tabela 7, inicialmente
duas cooperativas (04%) encontram-se nessa situacdo, em 2001, trés cooperativas (05%)
em 2002 e 05 cooperativas (10%) em 2003. Portanto, apesar de apresentarem equilibrio
financeiro no grupo das contas erraticas (ST positivo), essas cooperativas possuem uma
NCG negativa maior que o CDG negativo. Assim, uma parte das aplicagdes
permanentes sao financiadas por fontes de fundos de curto prazo. Por outro lado, as
fontes de fundos de curto prazo, além de financiarem aplicagdes permanentes, também

contribuem para a formag¢ao do saldo financeiro.
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O Apéndice B apresenta o resumo dos tipos de estrutura e situagdo financeira das

cooperativas agropecuarias, no triénio analisado.

6.2. Modelo do VValor Econdmico Adicionado

Como foi visto, 0 EVA® se baseia na nogio de lucro econdmico (também
conhecido como lucro residual), que considera que a riqueza ¢ criada apenas quando a
empresa cobre todos os seus custos operacionais e também o custo do capital. As
empresas criam valor para seus acionistas quando investem em projetos, produtos,
tecnologias ou estratégias em que a expectativa seja a de gerarem maiores retornos do

que o custo do capital.

O EVA® é um indicador de desempenho onde as receitas devem ser suficientes
para cobrir ndo somente todos os custos operacionais, mas também os custos do capital.
Nao ha criagcdo de riqueza para os investidores quando nido ha geracdo de lucro no
sentido econdémico. Portanto, o EVA® ¢ um caminho alternativo para se perceber o

desempenho corporativo.

6.2.1. Formagao ou destruicao de valor econdmico

A partir do célculo do custo do capital proprio, de acordo com o proposto no
Capitulo 5, secdo 5.5.1.1., item c, desse trabalho, o Quadro 3 apresenta os dados que

serdo discutidos, frente aos resultados apurados.

EXERCICIOS 2001 2002 2003
VALOR ECONOMICO Q. | % | ot | % | ot | %
POSITIVO 29 | 57 | 29 | 57 | 32 | 63
NEGATIVO 2 | 43 | 2 | 83 19 | 37
TOTAL 51 | 100 | 51 | 100 | 51 | 100

Quadro 3 — Situagio da variavel do Modelo EVA® nas cooperativas agropecuarias

A partir dos dados do Quadro 3, o calculo do valor econdmico adicionado indicou
formagdo de resultado econdmico positivo, EVA® positivo — criagio de valor
econdmico — em 29 cooperativas no exercicio de 2001, o que corresponde a 57% do

numero total de cooperativas da amostra. Os resultados demonstrados através dos dados
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do Quadro 3 mostram um aumento de 4% em 2003, na quantidade de cooperativas com

EVA® positivo.

Essas cooperativas agregaram valor econdmico a medida que o resultado de suas
operagdes excedeu ao seu custo de captacdo, revelando o desempenho do capital
empregado. Portanto, o capital investido por essas cooperativas estd sendo remunerado
de forma adequada pois o lucro contabil esta cobrindo o custo de todo o capital utilizado
por essas cooperativas. Assim, o desempenho corporativo criou valor para os

investidores.

Em contrapartida, passando para a préxima analise, a formagdo de resultado
econdmico negativo, EVA® negativo — destruicdo de valor econdmico — apresentou-se
em 22 cooperativas no exercicio de 2001, correspondendo a 43%, em 22 cooperativas
no exercicio de 2002, correspondendo a 43%, e em 19 cooperativas no exercicio de
2003, correspondendo a 37%. Portanto, a menor destrui¢do de valor, abordando o

conjunto das cooperativas, pode ser verificada no exercicio de 2003.

6.2.2. Confronto entre resultado contabil e resultado econdmico

Ao confrontar os resultados contabeis apresentados nos demonstrativos com os
valores apurados ap6s o calculo do valor econdmico adicionado, ¢ possivel verificar

alguns resultados interessantes, conforme demonstrado no Quadro 4.

EXERCICIOS 2001 2002 2003
RESULTADO FINAL Qt. % Qt. % Qt. %
Lucro contabil e Lucro econémico 29 56 29 56 32 63
Lucro contébil e Prejuizo econdmico 11 22 07 14 13 25
Prejuizo contabil e Prejuizo econdmico 11 22 15 30 06 12
TOTAL 51 100 51 100 51 100

Quadro 4 — Situacao do confronto no resultado final (Contabil x Economico)

O Quadro 4 demonstra que, no exercicio de 2001, para 11 cooperativas (22%), o
lucro contébil passa a apresentar um prejuizo econdmico em decorréncia do calculo do
custo do capital proprio ndo contemplado nos demonstrativos contdbeis. Portanto, na
realidade, essas cooperativas, identificadas sob os n%. 8, 9, 11, 24, 26, 29, 36, 39, 40, 42

e 47, ndo obtiveram ganhos e nao agregaram riquezas aos seus cooperativados pois nao
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conseguiram a otimiza¢do do valor econdomico da empresa. Assim, essas cooperativas

apuraram um resultado negativo apesar do lucro demonstrado contabilmente.

No tocante a esse confronto, no exercicio de 2002, a situag¢ao nao ¢ diferente. Sete
cooperativas, sob os numeros. 29, 30, 36, 40, 45, 47 e 48, o que corresponde a 14%,
saem do lucro contabil para um prejuizo econdmico a partir do calculo do custo do

capital proprio proposto na apuragdo do valor econdmico adicionado.

A transformagdo do lucro contabil em prejuizo econdémico acontece em um
nimero ainda maior de cooperativas em 2003. Treze cooperativas (25%): 4, 5, 8, 11, 13,
15, 16, 24, 28, 29, 36, 40 e 43 tiveram seu resultado contabil positivo transformado em
prejuizo econdmico, ao ser considerado nesse resultado o custo do capital préprio

defendido a partir do calculo de apuragdo do valor econdmico adicionado.

De acordo com o Quadro 4, um outro ponto de analise dos resultados contabeis
apresentados nos demonstrativos, com os valores apurados apds o calculo do valor
econdmico adicionado, permite verificar que, no exercicio de 2001, 29 cooperativas (ou
56% do total), identificadas sob os numeros 2, 3, 6, 10, 12, 13, 14, 16, 17, 19, 20, 21,
22, 23, 25, 30, 32, 33, 34, 35, 37, 38, 41, 44, 45, 46, 49, 50 e 51, apresentaram
desempenho econdmico positivo. Sob esse aspecto, a partir do lucro contabil, e apos a
absorc¢ao do custo do capital proprio, essas cooperativas apuraram lucros efetivos ou
verdadeiros que refletem a realidade econdOmica dessas instituicdes, isto €, lucro
econdmico. Dessa forma, pode-se afirmar que o capital investido nessas cooperativas

esta sendo remunerado de forma adequada, ou seja, estdo criando valor.

No tocante ao indicador do lucro econdmico, o exercicio de 2002 também
apresenta esse resultado em 29 cooperativas (permanecendo 56% do total). Porém, na
identificagdo dessas cooperativas, pode-se constatar que ndo sdo exatamente as mesmas
do exercicio de 2001. Os niimeros de identificagdo das cooperativas correspondem a: 1,
3,6,9,12, 13, 14, 17, 19, 20, 21, 22, 23, 25, 26, 32, 33, 34, 35, 37, 38, 39, 41, 42, 44,
46,49, 50 e 51.

Assim, nas observagdes quanto a apuragdo de lucro econdomico nos exercicios de
2001 e 2002, pode-se perceber que 24 cooperativas (ou 47%) mantiveram esse resultado
consecutivamente nos dois exercicios. Identificadas sob os nimeros 3, 6, 12, 13, 14, 17,

19, 20, 21, 22, 23, 25, 32, 33, 34, 35, 37, 38, 41, 44, 46, 49, 50 e 51, essas cooperativas
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estdo crescendo adicionando valor economico e possibilitando retorno sobre os

investimentos de forma constante.

No exercicio de 2003, o lucro econdmico se apresenta no resultado de 32
cooperativas, elevando-se o percentual para 63% do total. Na identificagdo das
cooperativas, os numeros correspondentes sdo: 1, 2, 3, 6, 9, 10, 12, 14, 17, 19, 20, 21,

22,23, 25,26, 30, 32, 33, 34, 35, 37, 38, 39, 42, 44, 45, 46, 47, 49, 50 e 51.

Estendendo as observacdes quanto a constancia na apuracao de lucro economico
para o periodo de 2001 a 2003, a analise dos dados permite verificar que 21
cooperativas (ou 41%) apresentaram agregacdo de valor nos trés periodos e estdo
identificadas sob os nimeros: 3, 6, 12, 14, 17, 19, 20, 21, 22, 23, 32, 33, 34, 35, 37, 38,
44, 46, 49, 50 e 51. Portanto, essas cooperativas estdo mantendo seu poder de ganho, a

competitividade e a agregacao de riqueza.

Obviamente que os resultados operacionais negativos apurados contabilmente, ou
prejuizo contabil, também nao refletem o prejuizo real, uma vez que nos demonstrativos
contdbeis ndo estad considerado o custo total do capital. Portanto, a partir do calculo do
custo do capital proprio, o prejuizo verdadeiro dessas cooperativas serd maior sob o
aspecto economico. Assim, em 2001, as cooperativas nessas condi¢des sdo: 1, 4, 5, 7,
15, 18, 27, 28, 31, 43 e 48, num somatorio total de 11 cooperativas, representando 22%
do total, de acordo com o Quadro 4. E importante ressaltar que essas cooperativas estio
destruindo valor, isto é, as decisdes de investimento e€ de financiamento dessas
cooperativas ndo estdo conseguindo cobrir os custos do capital. Portanto, o desempenho
empresarial ndo estd conseguindo gerar o retorno necessario frente ao custo do capital

para a sua geragao.

O prejuizo sob o aspecto contdbil, resultado negativo acentuado através do
calculo do prejuizo sob o aspecto econdémico, cresceu 8% no exercicio de 2002 e foi
constatado em 15 cooperativas: 2, 4, 5, 7, 8, 10, 11, 15, 16, 18, 24, 27, 28, 31 e 43.
Assim, nas observacdes quanto a constancia na apuragdo de prejuizo econdomico nos
exercicios de 2001 e 2002, pode-se verificar que as cooperativas 4, 5, 7, 15, 18, 27, 28,
31 e 43 apresentaram resultado contabil e econdmico negativo nos dois exercicios, o

que representa 18%.

No exercicio de 2003, o prejuizo contdbil e econdmico apresenta-se no resultado

de 6 cooperativas, diminuindo o percentual de 30% em 2002 para 12% em 2003. Na
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identificacao dessas cooperativas, os numeros correspondentes sdo: 7, 18, 27, 31, 41 e
48. Estendendo as observagdes quanto a constancia na apuragao de prejuizo econdmico
para o periodo de 2001, 2002 e 2003, a andlise permite verificar que 04 cooperativas (ou
8%) apresentaram destruicdo de valor nos trés periodos consecutivos e estdo
identificadas sob os numeros: 7, 18, 27 ¢ 31. Portanto, essas cooperativas devem rever

as decisdes que estao sendo tomadas frente aos riscos na continuidade dos negdcios.

Resumidamente, de acordo com o acima exposto pertinente ao periodo de 2001 a
2003, a analise e discussdo dos dados dos resultados apontam para um aumento de 7%
no numero de cooperativas que transformaram seu prejuizo econdmico em lucro

econdmico.

O Apéndice C apresenta um resumo da evolucdo do resultado contdbil e do

resultado econdmico.

6.3 Resultados estatisticos

6.3.1. Teste do Qui-quadrado

6.3.1.1. Modelo Fleuriet

Utilizando-se o teste do Qui-quadrado para os dados das variaveis independentes
CDG, NCG e ST, a Tabela 8 apresenta as freqii€ncias observadas de situagdo sélida e da
situacdo insatisfatoria obtidas diretamente dos dados da amostra, enquanto que as

freqii€ncias esperadas para as duas situagdes sao calculadas a partir daquelas.

Tabela 8 — Freqiiéncias: situa¢do Solida e Insatisfatoria do Modelo Fleuriet

SOLIDA  INSATISFATORIA  TOTAL

2001 10 (9,3) 23 (23,6) 33 (32,9)
2002 09 (9,6) 25 (24,6) 34 (34,2)
2003 08 (7.4) 20 (19,5) 28 (26,9)
Total 27 (26,3) 68 (67,7) 95 (84,0)
Ye=0,17 Y= 5,99

a=5%
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O teste apresentou a freqiiéncia calculada de y°c= 0,17. Considerando o nivel de
significancia adotado a = 0,05, com 2 graus de liberdade, o valor critico & % = 5,99.
Comparando-se, as freqiiéncias observadas sdo proximas as esperadas (Tabela §). Para o
periodo 2001 a 2003, os dados sdo homogéneos. Como o0 y% = 0,17 &é menor que o % =
5,99, evidencia que ndo houve mudanga significativa no nimero de cooperativas que
passaram de uma situagdo financeira solida para uma situagdo financeira insatisfatoria.
Da mesma forma, a ocorréncia inversa, ou seja, o nimero de cooperativas que passaram
de uma situagdo financeira insatisfatoria para uma situag¢@o financeira solida também

ndo ¢ significativa.

A Tabela 9 apresenta as freqiiéncias observadas na situagdo insatisfatoria e na
situacdo péssima obtidas, também, diretamente dos dados da amostra, enquanto que as
freqliéncias esperadas para a soma das duas situagdes também foram calculadas a partir

delas.

Tabela 9 — Freqiiéncias: situacdo Insatisfatoria e Péssima do Modelo Fleuriet

INSATISFATORIA  PESSIMA TOTAL

2001 23 (21,9) 6 (7,0) 29 (28,9)
2002 25 (22,6) 5(7,3) 30 (29.9)
2003 20 (23,4) 11 (7,5) 31 (30,9)
Total 68 (67.,9) 22 (21,8) 90 (89,7)
Y. =324 Yi=5,99
a=5%

A interpretacdo da Tabela 9 ¢ similar a realizada para a Tabela 8. Apresentou a
freqiiéncia calculada de y’. = 3,24. Considerando o nivel de significancia adotado com
o mesmo grau de liberdade, o valor critico é y* = 5,99. As freqiiéncias observadas sdo
proximas as esperadas. Os dados permaneceram homogéneos no periodo 2001 a 2003.
O y% também é menor que o y* . Assim, a relagdo da situacio insatisfatoria e da
situagdo péssima demonstra que ndo houve mudanga significativa no nimero de
empresas que passaram de uma situagdo financeira insatisfatoria para uma situagdo

financeira péssima. O inverso também ¢ verdadeiro.

A Tabela 10 apresenta as freqiiéncias observadas na situa¢do péssima e na

situacdo muito ruim obtidas, igualmente, diretamente dos dados da amostra, enquanto
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que as freqliéncias esperadas para a soma das duas situacdes também foram calculadas a

partir delas.

Tabela 10— Freqiiéncias: situagdo Péssima e Muito Ruim do Modelo Fleuriet

PESSIMA MUITO RUIM TOTAL
2001 06 (7.,3) 10 (8,6) 16 (15,9)
2002 05 6,4) 09 (7.5) 14 (13,9)
2003 11(8,2) 07 (9,7) 18 (17,9)
Total 22 (21,9) 26 (25,8) 48 (47,7)
Ye=2,75 =599
a=5%

A interpretacdo da Tabela 10 ¢ similar a realizada para as Tabelas 8 e 9.
Apresentou a freqiiéncia calculada de y’. = 2,75. Considerando o nivel de significancia
adotado com o mesmo grau de liberdade, o valor critico ¢ % = 5,99. As freqiiéncias
observadas sdo proximas as esperadas. Os dados permaneceram homogéneos no periodo
2001 a 2003. O % também ¢ menor que o .. Assim, a relagdo da situagdo péssima e da
situacdo muito ruim também demonstra que ndo houve mudanga significativa no
numero de empresas que passaram de uma situagdo financeira péssima para uma

situagdo financeira muito ruim. O inverso também ¢ verdadeiro.

Finalizando, a Tabela 11 apresenta as freqiiéncias observadas na situagdo muito
ruim e na situagao alto risco obtidas, diretamente dos dados da amostra, enquanto que as
freqii€éncias esperadas para a soma das duas situa¢des também foram calculadas a partir

delas.

Tabela 11 — Freqiiéncias: situagdo Muito Ruim e Alto Risco do Modelo Fleuriet

MUITORUIM  ALTORISCO  TOTAL
2001 10 (8,7) 02 (3,3) 12 (12,0)
2002 09 (8,7) 03 (3,3) 12 (12,0)
2003 07 (8,7) 05 (3,3) 12 (12,0)
Total 26 (26,1) 10 (9,9) 36 (36,0
.=1,93 =599
a=5%

A interpretagdo da Tabela 11, similar a realizada para as Tabelas 8, 9 e 10,

apresentou a freqiiéncia calculada de y°. = 1,93. Considerando o nivel de significincia
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adotado com o mesmo grau de liberdade, o valor critico ¢ % = 5,99. As freqiiéncias
observadas também sdao proximas as esperadas sendo que os dados permaneceram
homogéneos no periodo 2001 a 2003. O x*. também é menor que o x* . Assim, a relagdo
da situagdo muito ruim e da situacdo alto risco demonstra que ndo houve mudanca
significativa no numero de empresas que passaram de uma situacdo financeira muito

ruim para uma situagao financeira de alto risco. O inverso também ¢ verdadeiro.

6.3.1.2. Modelo de Valor Econdmico Adicionado

Passando o teste do qui-quadrado para a analise do Valor Econdmico Adicionado,
a Tabela 12 apresenta as freqiiéncias observadas a partir dos dados da amostra, tanto na
criacdo de valor econdmico (EVA (+)) quanto na destruicdo de valor economico (EVA
(-)). No tocante as freqiiéncias esperadas, estas foram calculadas a partir das freqiiéncias

observadas.

Tabela 12 — Freqiiéncias: Valor Economico Adicionado positivo e negativo

EVA(+) EVA(-) TOTAL
2001 29 (30) 22 (21) 51 (51)
2002 29 (30) 22 (21) 51 (51)
2003 32 (30) 19 (21) 51 (51)
Total 90 (90) 63 (63) 103 (103)
v =0,48 =599
a=5%

A freqiiéncia calculada de y°. = 0,48, com nivel de significancia de 5% e com 2
graus de liberdade, possui valor critico % = 5,99. As freqiiéncias observadas sio
proximas as esperadas. Na Tabela 12, ocorre homogeneidade nos dados, ano a ano. Para
o periodo de 2001 a 2003, o resultado da freqiiéncia calculada ¢ ndo significativo.
Provavelmente o Valor Econdmico Adicionado, tanto nos resultados econdmicos
positivos (criagdo de valor econdmico) quanto nos resultados econdmicos negativos
(destruicao de valor econdmico), possui a mesma propor¢do de incidéncia nos valores
absolutos dos dados. Outro aspecto importante a ser observado diz respeito ao fato dessa

situacdo permanecer constante por todo o periodo em analise.
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6.3.1.3. Modelo Fleuriet versus Valor Econdmico Adicionado

Outro ponto de andlise possivel considera a freqliéncia observada do Valor
Econdémico Adicionado positivo relacionada com a freqiiéncia calculada da situagdo
solida, somada a situacdo insatisfatoria do Modelo Fleuriet (situagdes consideradas boas

na analise financeira dinamica). A Tabela 13 apresenta as freqiiéncias pertinentes.

Tabela 13 — Freqiiéncias: Valor Econémico Adicionado positivo e Situagdo Solida +
Insatisfatoria do Modelo Fleuriet

Observado Estimado
EVA FLEURIET
(@) S+1
2001 29 33
2002 29 34
2003 32 28
Total 90 95
Ye=1,78 =599
a=5%

Os resultados encontrados anualmente demonstram que sdo homogéneos. A
freqiiéncia calculada de % = 1,78, com nivel de significincia e graus de liberdade
estabelecidos, possui valor critico y* = 5,99. Para o periodo de 2001 a 2003, o resultado
da freqiiéncia calculada ¢ ndo significativo. Logo, pode-se agrupar o Valor Econémico
Adicionado positivo com a situacdo solida somada a situagdo insatisfatoria do Modelo
Fleuriet. A andlise dos dados da Tabela 13 evidencia que a situagdo financeira solida e
insatisfatoria do Modelo Fleuriet possuem reflexo no Valor Economico Agregado

positivo.

A Tabela 14 traz o enfoque na freqiiéncia observada do Valor Economico
Adicionado positivo relacionada com a freqiiéncia calculada das situagdes solida
somada a insatisfatoria e a péssima do Modelo Fleuriet (duas primeiras situagdes

consideradas boas e a terceira considerada ruim na analise financeira dinamica).
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Tabela 14 — Freqiiéncias: Valor Economico Adicionado positivo e Situagdo Solida +
Insatisfatoria + Péssima do Modelo Fleuriet

Observado Estimado
EVA FLEURIET

(+) S+I1+P
2001 29 39
2002 29 39
2003 32 39
Total 90 117

Ye=6738 =599
a=5%

Em decorréncia desse enfoque, os resultados encontrados anualmente
demonstram que sio heterogéneos, logo rejeita Ho. A freqiiéncia calculada de % = 6,38
possui valor critico % = 5,99. O resultado da freqiiéncia calculada ¢ significativo.
Portanto, para o periodo de 2001 a 2003, pode-se trabalhar correspondendo EVA®
positivo com situagdo solida somada a situagdo insatisfatoria do Modelo Fleuriet.
Porém, o EVA® positivo com o somatério das situagdes sélida, insatisfatéria e péssima
do Modelo Fleuriet ja ndo acontece. Assim, ndo ¢ possivel agrupar o Valor Economico
Adicionado positivo com situacdo solida somada a insatisfatoria e a péssima do Modelo
Fleuriet. A andlise dos dados da Tabela 14 evidencia que as referidas situagdes

financeiras do Modelo Fleuriet ndo geram um Valor Econdmico Adicionado positivo.

A Tabela 15 traz o enfoque na freqiiéncia observada do Valor Econdmico
Adicionado positivo relacionada com a freqiiéncia calculada das situacdes solida
somada a insatisfatoria, a péssima e a muito ruim do Modelo Fleuriet (duas primeiras
situacoes consideradas boas e as duas ultimas consideradas ruins na analise financeira
dinamica).

Tabela 15 — Freqiiéncias: Valor Econdmico Adicionado positivo e Situagdo Sélida +
Insatisfatoria + Péssima + Muito Ruim do Modelo Fleuriet

Observado Estimado
EVA FLEURIET
) S+I1+P+MR
2001 29 49
2002 29 48
2003 32 45
Total 90 142
Ye=19,43 = 5,99

a=5%
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Em decorréncia desse enfoque, os resultados encontrados anualmente
demonstram que sdo heterogéneos, logo rejeita Hy. A freqiiéncia calculada de % =
19,43 possui valor critico % = 5,99. O resultado da freqgiiéncia calculada é
significativo. O EVA®™ positivo com o somatério das situagdes solida, insatisfatoria,
péssima e alto risco do Modelo Fleuriet também ndo acontece. Assim, ndo ¢ possivel
agrupar o Valor Econdémico Adicionado positivo com situagao soélida somada a
insatisfatoria, a péssima e a alto risco do Modelo Fleuriet. A andlise dos dados da
Tabela 15 confirma a evidéncia de que o somatdrio das referidas situagdes financeiras
do Modelo Fleuriet ndo geram um Valor Econdmico Adicionado positivo. O EVA (+)
s0 ¢ obtido no somatodrio da situagdo financeira so6lida com a insatisfatéria, de acordo

com o demonstrado na Tabela 13.

Para finalizar a andlise da freqiiéncia do EVA (+) combinado ao somatorio das
situacdes financeiras apresentadas pelo modelo Fleuriet, a Tabela 16 traz o enfoque na
freqiiéncia observada do Valor Econdémico Adicionado positivo relacionada com a
freqliéncia calculada das situagdes sélida somada a insatisfatéria, & péssima, a muito
ruim e a alto risco do Modelo Fleuriet (duas primeiras situagdes consideradas boas e as

trés ultimas consideradas ruins na analise financeira dindmica).

Tabela 16 — Freqiiéncias: Valor Econdmico Adicionado positivo e Situag@o Solida +
Insatisfatoria + Péssima + Muito Ruim + Alto Risco do Modelo Fleuriet

Observado Estimado
EVA FLEURIET
) S+1+P+MR+AR
2001 29 51
2002 29 51
2003 32 51
Total 90 153
e =26,05 =599
a=5%

Em decorréncia desse enfoque, os resultados encontrados anualmente
demonstram que sdo heterogéneos, logo rejeita Hy. A freqiiéncia calculada de y*. =
26,05 possui valor critico x* = 5,99. O resultado da freqiiéncia calculada ¢ significativo.
Portanto, para o periodo de 2001 a 2003, pode-se trabalhar correspondendo EVA®™

positivo com situagdo solida somada a situagdo insatisfatéria do Modelo Fleuriet.
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Porém, o EVA® positivo com o somatorio das situacdes solida, insatisfatoria, péssima,
muito ruim e alto risco do Modelo Fleuriet também ndo acontece. Portanto, ndo ¢
possivel agrupar o Valor Econdmico Adicionado positivo com situagdo sélida somada a
insatisfatoria, a péssima, a muito ruim e a alto risco do Modelo Fleuriet. A analise dos
dados da Tabela 16 corrobora o resultado as Tabelas 14 e 15 nas quais as referidas
situagdes financeiras do Modelo Fleuriet ndo geram um Valor Econdmico Adicionado

positivo.

6.3.2. Teste da correlagdo de Kendall

Para responder a questdo sobre a existéncia de relacionamento entre o Modelo
Fleuriet e o Valor Econdmico Adicionado, procedeu-se a andlise de correlacdo ndo-
paramétrica, cujos resultados dos célculos efetuados pelo software SAS estdo
apresentados no Quadro 5. A correlagdo foi elaborada par a par, ou seja, valor do CDG
com valor do EVA; valor da NCG com valor do EVA; e, finalizando, valor do ST com
valor do EVA. A partir dos valores numéricos dos resultados apurados frente aos
diferentes graus de relacdo, aparece também a informag¢do da descri¢do que identifica a

situacdo da correlagdo mencionada na Tabela 6, apresentada na se¢do 5.5.1.

ANO 2001 2002 2003
VARIAVEIS | CDG | NCG | ST | CDG | NCG | ST | CDG | NCG | ST
EVA" 0,386 | 0,305 | 0,225 | 0,518 | 0,405 | 0,054 | 0,621 | 0,407 | 0,043

DESCRICAO | Fr Fr Fr M M BF M M BF
Quadro 5 — Correlag@o entre variavel dependente e as variaveis independentes

No exame dos dados pertinentes ao ano de 2001, a interpretacdo do coeficiente de
correlagdo permite identificar uma associagdo fraca entre a variavel dependente (EVA®)
com todas as variaveis independentes (CDG, NCG e ST). A partir da relagdo
manifestada, verifica-se que a variavel CDG (38,67%) apresentou um relacionamento
maior com o EVA®, ficando bem proximo do coeficiente de correlagdo moderado. A
varidvel NCG (30,51%), comparativamente, demonstrou ocupar a posi¢ao intermediaria
frente a correlacdo apresentada. Por outro lado, o menor grau de relagdo estd vinculado

a variavel ST que apresentou 22,51%.
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No ano de 2002, observa-se o aumento do coeficiente de correlagao em duas das
variaveis, passando de fraco para moderado, ¢ a diminui¢ao do coeficiente em uma das
variaveis, passando de fraco para bem fraco. Verifica-se a existéncia de um
relacionamento moderado entre 0 EVA® ¢ 0 CDG (51,84%), e entre o EVA® ¢ a NCG
(40,55%). Porém, a correlagio entre o EVA® ¢ o ST (5%) ¢ bem fraca, uma vez que o
coeficiente apurado esta bastante proximo de zero. Esses indicadores corroboram os
resultados do ano de 2001 pois evidenciam que o resultado econdmico tem uma relagdo

mais significativa, inicialmente com o CDG, seguido pela NCG e finalizando com o ST.

Passando para a andlise dos coeficientes de correlagdo no ano de 2003, percebe-se
claramente que a descricao da situagdo da relagdo entre as variaveis apresentada no ano
anterior, 2002, nao se alterou. O relacionamento entre EVA® com CDG (62,19%) e
NCG (40,71%) permanece moderado e entre EVA® e ST (4%) permanece bem fraca. A
analise dos coeficientes de correlagdo, a partir dos resultados apresentados no Quadro 5,
demonstram que o CDG ¢ a variavel independente que mais estd correlacionada com o

EVA®.

6.4. Andlise condensada

No presente estudo, os resultados financeiros, os resultados econdmicos e a
relacdo entre esses resultados das cooperativas agropecuarias do RS, permite concluir o

que segue:
1) Desempenho financeiro a partir da analise dindmica do Modelo Fleuriet
a) O Capital de Giro no conjunto de cooperativas objeto da amostra:

e Uma média de 62% das cooperativas apurou CDG positivo durante todo o
periodo analisado de 2001 a 2003. No tocante a esse ponto, ocorre excesso de
fontes de recursos permanentes em relacdo as aplicagcdes em ativos da mesma
natureza. O CDG positivo demonstra uma diminuicdo no nimero de
cooperativas que consegue manter fontes de fundos permanentes.
Provavelmente, essas cooperativas estdo realizando novos investimentos em

bens do ativo permanente, através de financiamentos de curto prazo.

e Em contrapartida, uma média de 38% das cooperativas, mediante CDG negativo,

apresenta recursos de curto prazo (onerosos) financiando ativos permanentes.
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b) A Necessidade de Capital de Giro no conjunto de cooperativas da amostra:

A NCG positiva se apresenta com 76%, sendo que o percentual permanece
exatamente o mesmo em todo o periodo de 2001 a 2003. Esse fato revela que as
cooperativas estdo mantendo o mesmo nivel de atividades dos negdcios no
decorrer desses exercicios. Os resultados encontrados indicam que essas
cooperativas estdo demandando recursos para o desenvolvimento da atividade
operacional fazendo uso de recursos onerosos (passivo circulante financeiro),
provavelmente em decorréncia de diferenca significativa entre os prazos do ciclo

operacional e do ciclo financeiro.

A NCG negativa conta com o percentual constante em 24% das cooperativas. As
cooperativas ndo demandam recursos, dispondo de fontes para o financiamento

de outras aplicacdes.

¢) O Saldo de Tesouraria no conjunto de cooperativas da amostra:

O ST positivo se manteve na média de 24%, como diferenca do percentual
apresentado pela NCG positiva. Os recursos empregados para financiar a
atividade da empresa sdo superiores as necessidades geradas por essa atividade.

Portanto, essas cooperativas demonstram margem de seguranca financeira.

O ST negativo se manteve na média de 76% durante o periodo de 2001 a 2003, o
que evidencia uma situagdo de alto risco de insolvéncia. Com CDG inferior ao
da NCG, essas cooperativas financiam parte da NCG com fundos de curto prazo.
No ST negativo, o CDG (fonte de recursos de longo prazo) ¢ insuficiente para
financiar as atividades operacionais dessas cooperativas, sendo necessario a
utilizacdo de recursos onerosos de curto prazo para o financiamento da atividade

operacional.

Ao considerar a composicao percentual mais elevada nas trés varidveis, o tipo de

estrutura e situacdo financeira identifica a situacdo financeira insatisfatoria

predominante, como sera vista a seguir.

d) Estrutura e situacdo financeira na combinagdo das trés variaveis do Modelo Fleuriet

Na configuragdo apresentada, verificou-se que nenhuma cooperativa integrante

da amostra, em nenhum dos exercicios do periodo observado, apresenta uma
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excelente situacao, decorrente da combinacao cujo resultado seja NCG negativa

e CDG e ST positivos.

A situacdo solida de 10%, no inicio do periodo 2001 a 2003 sofre um
decréscimo gradativo no niimero de cooperativas nela enquadrada, de 1% a cada
exercicio, respectivamente. Em decorréncia, essas cooperativas apresentam uma
necessidade de captagdo de recursos para financiar as atividades operacionais
(NCG positiva) suprida por recursos do CDG positivo (longo prazo), em valor
superior a NCG. Além disso, essas cooperativas possuem margem de seguranca
para aplicagdes no mercado financeiro (ST positivo). Dessa forma, uma situagao

financeira de duas cooperativas se tornou mais grave durante o periodo.

A situagdo insatisfatdria inicial de 46% apresenta uma oscilagdo de 2% para
mais em 2002, e uma oscilagdo para menos, de 10%, em 2003. O CDG positivo
com valor insuficiente para a demanda de recursos no financiamento da NCG
positiva faz com que essas cooperativas financiem parte da NCG com fundos de
curto prazo, correndo risco de insolvéncia pelo ST negativo. Pela diminuicao do
nimero de empresas enquadradas nessa situagdo, pode-se concluir que passaram

para uma situagao pior, pois a situacao sélida também diminuiu.

A situagdo financeira péssima, de 12%, em 2001 apresentou, em 2002,
decréscimo de 2%, e em 2003, acréscimo de 11%. O CDG negativo e a NCG
positiva representam, respectivamente, financiamento de aplicacdes permanentes
e de atividades operacionais por fontes de curto prazo. Além disso, também com
risco de insolvéncia pelo ST negativo. E a situagdo financeira que mais cresceu
no periodo. E importante destacar que essas cooperativas estdo captando
recursos de curto prazo para atender atividades operacionais e também

investimentos permanentes, mesmo apresentando riscos de solvéncia.

Em 2001 a situagdo muito ruim apresentou-se com 19%, diminuiu 1% e 4%,
respectivamente, em 2002 e 2003. Parte dos recursos das atividades operacionais
de curto prazo, NCG negativa, estdo sendo aplicadas no Ativo permanente,
mesmo com ST negativo. As cooperativas que sairam dessa situacdo tanto
podem ter melhorado quanto piorado, enquadrando-se nas situagdes de alto risco

ou péssima, respectivamente.
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e Por sua vez, a estrutura financeira alto risco, de 4%, em 2001 teve aumentos
gradativos de 1% e 5% nos exercicios subseqiientes. Apesar de parte dos
recursos pertinentes as atividades operacionais (NCG negativo) estarem sendo
aplicados no Ativo permanente (CDG negativo), essas cooperativas possuem

uma margem de segurancga financeira (ST positivo).

A situagdo financeira insatisfatoria predomina nos trés exercicios. Portanto, a
partir desse estudo, pode-se constatar que a maior parte das cooperativas buscam
recursos de curto prazo para financiar as atividades operacionais e o ativo permanente,
pela insuficiéncia de recursos de longo prazo. A diminui¢do nas situagdes solida,
insatisfatoria e muito ruim gera aumento nas situagdes de alto risco e, principalmente,
na péssima. Em decorréncia, as cooperativas que, numa situacdo anterior, possuiam
CDG positivo, passaram a apresentar CDG negativo, caracteristico de empresas que
aplicam recursos de curto prazo em permanentes. Além disso, nessa categoria estdo as
cooperativas que também ndo possuem margem de seguranca financeira, isto &,

apresentam risco de solvéncia.
2) Desempenho econdmico a partir do modelo de Valor Economico Adicionado.

a) Formagao ou destruicao de valor econdmico

e O calculo do valor economico adicionado, em 2001, indicou formagao de
resultado econdmico positivo, EVA® positivo — criagdo de valor econdmico —
em 57% do ntimero total de cooperativas da amostra. Os resultados demonstram
um aumento de 6% em 2003, na quantidade de cooperativas com EVA®
positivo. Esse indicador evidencia que essas cooperativas agregaram valor
econdmico a medida que o resultado de suas operagdes excedeu o custo de
captagdo do capital empregado. Pelo exposto, as decisdes de investimentos na
estrutura ideal e de financiamentos das fontes de recursos estdo adequados ao

processo de criagao de valor.

e Em contrapartida, passando para a analise da formagao de resultado econdmico
negativo, EVA® negativo — destrui¢do de valor econdmico — apresentou-se em
43% das cooperativas no exercicio de 2001, em 43% das cooperativas no
exercicio de 2002, e em 37% das cooperativas no exercicio de 2003. Portanto, a
menor destruicdo de valor, abordando o conjunto das cooperativas, pode ser

verificada no exercicio de 2003. Essas cooperativas ndo estdo conseguindo
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cobrir o custo de todo o capital utilizado. Apresentam ineficiéncia operacional e

capital aplicado em atividades antieconomicas.

A criacdo de valor econdmico ¢ constante em todo o periodo analisado e acontece

em grande parte das cooperativas, correspondendo a uma média de 59%.
b) Confronto entre resultado contébil e resultado econdmico

v' E possivel verificar que, no periodo de 2001 a 2003, predomina o lucro contabil
e economico. Em 56% das cooperativas se apurou lucro contabil e também lucro
econdmico apos considerar o custo do capital proprio. J& em 2003, esse
percentual aumentou para 63%, em decorréncia da diminuicdo no numero de
cooperativas que apuraram prejuizo contabil. Sob esse aspecto, a partir do lucro
contdbil e apos a absorcdo do custo do capital proprio, essas cooperativas
apuraram lucros efetivos ou verdadeiros que refletem a realidade economica
dessas institui¢des, isto €, lucro econdmico. Dessa forma, pode-se afirmar que o
capital investido nessas cooperativas esta sendo remunerado de forma adequada,
ou seja, estdo criando valor. Estdio mantendo seu poder de ganho, a

competitividade e a agregacao de riqueza.

v O resultado apresentado, em 2001, para 22% das cooperativas, demonstra que o
lucro contabil passa a apresentar um prejuizo econdmico em decorréncia do
calculo do custo do capital proprio ndo contemplado nos demonstrativos
contabeis. Portanto, essas cooperativas apuraram um resultado verdadeiro
negativo, apesar do lucro demonstrado contabilmente. No tocante a esse
confronto, no exercicio de 2002, diminui para 14%, e acontece em um numero
maior de cooperativas em 2003, onde 25% das cooperativas tiveram seu
resultado contdbil positivo transformado em prejuizo econdmico ao ser
considerado nesse resultado o custo do capital proprio defendido a partir do

calculo de apuragdo do valor econdmico adicionado.

v Os resultados operacionais negativos apurados contabilmente, ou prejuizo
contabil, também nao refletem o prejuizo real, uma vez que nos demonstrativos
contabeis ndo estd considerado o custo total do capital. Assim, em 2001, nessas
condicdes, estd um somatorio representando 22% do total, que cresceu para 30%
no exercicio de 2002 e que diminui o percentual para 12% em 2003. E

importante ressaltar que essas cooperativas estdo destruindo valor, isto ¢, as
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decisdes de investimento e¢ de financiamento dessas cooperativas nao estao
conseguindo cobrir os custos do capital. Portanto, o desempenho empresarial
ndo esta conseguindo gerar o retorno necessario frente ao custo do capital para a
sua geracdo. Essas cooperativas devem rever as decisdes que estdo sendo

tomadas frente aos riscos na continuidade dos negocios.

3) Correlagao entre o Modelo Fleuriet ¢ o modelo baseado no Valor Econémico

Adicionado.
a) Teste do Qui-quadrado no Modelo Fleuriet.

v As freqiiéncias observadas na situagdo sélida e na situagdo insatisfatoria, para o
periodo 2001 a 2003, evidenciam que ndao houve mudanca significativa no
nimero de empresas que: passaram de uma situacdo financeira solida para uma
situagdo financeira insatisfatoria; passaram de uma situacdo financeira
insatisfatoria para uma situacao financeira péssima; passaram da situagdo solida
somada a situacao insatisfatdria. Da mesma forma, a ocorréncia inversa também

¢ ndo significativa.
b) Teste do Qui-quadrado no Modelo do Valor Econdmico Adicionado

v As freqiiéncias observadas a partir dos dados da amostra, tanto na criagdo de
valor econdmico (EVA (+)) quanto na destrui¢do de valor economico (EVA (-)),
ocorre homogeneidade nos dados, ano a ano. Para o periodo de 2001 a 2003, o
resultado da freqiiéncia calculada ¢ nao significativo. Provavelmente o Valor
Econdémico Adicionado positivo e negativo tem a mesma propor¢ao de
incidéncia nos valores absolutos dos dados. Na analise do teste qui-quadrado, os

resultados encontrados nao rejeitam Hy.

c) Teste Qui-quadrado no Modelo Valor Econdmico Adicionado versus Modelo

Fleuriet.

v" Outro ponto de analise possivel considera a freqiiéncia observada do Valor

Econdmico Adicionado positivo relacionada com a freqiiéncia calculada:

» da situag@o solida somada a situagdo insatisfatoria do Modelo Fleuriet.
Para o periodo de 2001 a 2003, o resultado ¢ nao significativo. Logo,
pode-se agrupar o Valor Economico Adicionado positivo com situacao

solida somada a situagdo insatisfatoria do Modelo Fleuriet. A analise
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evidencia que a situagdo financeira solida e insatisfatéria do Modelo
Fleuriet possuem correlacio com o Valor Economico Adicionado

positivo. Os resultados encontrados ndo rejeitam Hy.

» da situacdo solida somada a insatisfatoria e a péssima do Modelo Fleuriet,
para o periodo de 2001 a 2003, os resultados encontrados anualmente
demonstram que sdo heterogéneos. O resultado ¢ significativo. Portanto, a
correlacdo do EVA® positivo com o somatorio das situagdes solida,
insatisfatoria e péssima do Modelo Fleuriet j4 ndo existe. Logo, ndo ¢
possivel agrupar o Valor Econdmico Adicionado positivo com situacao

solida somada a insatisfatéoria e a péssima do Modelo Fleuriet. Os

resultados encontrados rejeitam Hy.

d) Teste de correlagdo de Kendall

v'Um exame dos dados pertinentes ao periodo 2001 a 2003 permite verificar a
existéncia de um relacionamento, no primeiro ano descrito como fraco, porém
muito proximo do moderado e moderado nos dois anos seguintes, entre a
variavel econdmica EVA® (dependente) com varidveis financeiras CDG e NCG
(independentes). O relacionamento ¢ fraco e bem fraco com a varidvel ST
(independente) uma vez que o coeficiente apurado estd bastante proximo de
zero. Esses indicadores evidenciam que, no tocante a correlagdo, o resultado
econdmico tem uma relacdo mais significativa com o resultado financeiro das
variaveis CDG e NCG. A analise dos coeficientes de correlagdo demonstra que o

ST ¢ a variavel independente que menos estéa correlacionada com o EVA®.

Com a finalizacao do Capitulo 6 foram fornecidas as informacdes necessarias dos
resultados frente ao desempenho financeiro e econdmico das cooperativas agropecuarias
do RS. A andlise pertinente ocorreu mediante aplicagdo do Modelo Fleuriet e do
Modelo do Valor Econdmico Adicionado sobre as informagdes contabeis das
cooperativas. O Capitulo 7 se refere as consideracdes finais onde sdo apresentadas as
conclusdes gerais da pesquisa, e traz as contribui¢des tedricas e empiricas bem como as

limitacdes do estudo e as sugestdes para futuras pesquisas.



7. CONSIDERACOES FINAIS

Este ultimo capitulo ressalta os principais resultados do trabalho, tendo em vista a
problemadtica tedrica e empirica relacionadas com a pesquisa. Finalizam o capitulo as

limitacdes do trabalho e algumas sugestdes para pesquisas posteriores.

7.1. Conclus6es gerais da pesquisa

Esta pesquisa se prop0s a elaborar e analisar, a partir do ponto de vista da teoria e
da prética, o resultado financeiro segundo o Modelo Fleuriet, que foi desenvolvido a
partir da realidade da economia e das empresas brasileiras, assim como objetivou
elaborar e analisar o resultado econdémico frente ao modelo baseado no Valor
Econdmico Adicionado com origem bastante antiga, mas que teve o seu auge em fungao
das mudancas ocorridas na economia mundial (com a globalizacio dos mercados,
privatizagdes, fusdes, etc) seguidas de um novo enfoque de medicao do desempenho das

empresas a partir do aumento do valor para o acionista.

Para elaborar e analisar o desempenho financeiro ¢ o desempenho econdmico,
constituiu-se uma base de dados a partir de dados secundarios extraidos do Relatorio
Econdmico-Financeiro da Fecoagro/RS, referente ao periodo de 2001 a 2003.
Posteriormente, foram aplicados os modelos e elaborados testes estatisticos para o

estudo do relacionamento das variaveis objeto da pesquisa.

O objetivo geral de analisar o desempenho financeiro e econdémico das
cooperativas agropecuarias gauchas a partir da aplicacdo de modelos alternativos de

avaliacdo, verificando a possivel associacao entre ambos, foi alcangado através:

» Da aplicacio do Modelo Fleuriet através da reclassificagdo das
demonstragdes financeiras elaboradas pela contabilidade a partir da

legislag@o societéria, apurando o valor das variaveis independentes CDG,
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NCG e ST e analisando os tipos de estrutura e situagdo financeira sob o

aspecto dinamico proposto pelo modelo;

» Da aplicacdo do modelo baseado no Valor Economico Adicionado com
calculo do custo do capital proprio e apuragdo da varidvel dependente
EVA®, a partir do resultado operacional liquido definido pela legislagdo

societaria, analisando a cria¢ao ou destrui¢ao de valor economico; e

» Da utilizagdo da estatistica ndo-paramétrica baseada na analise de
correlagio, através do teste Qui-quadrado (%) e do teste de Kendall (7),
para avaliar a associacdo existente entre as varidveis independentes
componentes do Modelo Fleuriet (CDG, NCG e ST) e a varidvel

dependente do modelo baseado no Valor Econdmico Adicionado (EVA®).

O estudo da estrutura financeira das cooperativas agroindustriais, a partir da
elaboracdo da andlise dindmica do desempenho financeiro, proposta pelo Modelo
Fleuriet sobre o conjunto de cooperativas objeto da amostra, permite afirmar que, de
acordo com a natureza dos componentes patrimoniais, ocorreu um agravamento da

situacdo financeira dessas cooperativas.

Nas observacdes, o nimero de cooperativas com CDG positivo apresenta uma
diminui¢do gradativa no periodo, fato que caracteriza a falta de manutencao de fontes de
fundos permanentes. Assim, esta se tornando habitual para as cooperativas financiarem
ativos permanentes com recursos de curto prazo. Em decorréncia, um niimero cada vez
maior de cooperativas estd adotando essa pratica. Pode-se constatar, também, que a
NCG positiva permaneceu invariavel durante todo o periodo. E importante destacar que
essa informacdo demonstra a manuten¢do do mesmo nivel de atividades nos negdcios
das cooperativas, apesar de estarem demandando recursos para o desenvolvimento da
atividade operacional com uso de recursos onerosos de curto prazo. Através das
relacdes entre os itens do Ativo e Passivo Financeiro, os resultados da variavel ST
negativo encontrados confirmam que o maior nimero de cooperativas ndo estd em
equilibrio financeiro. Ainda, na avalia¢do da capacidade de solvéncia das cooperativas,
conclui-se que ha riscos de concordata dessas cooperativas em decorréncia do tipo de

estrutura e da situagdo financeira apurada.

A estrutura e situacdo financeira predominante ¢ a insatisfatéria. Com a NCG

positiva maior que o CDG positivo, insuficiente para financiar as atividades
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operacionais, ¢ necessario, para essas cooperativas, utilizar recursos de curto prazo para
o financiamento operacional uma vez que o longo prazo ¢ insuficiente para a
manutencdo dos negocios. Em decorréncia, resulta um ST negativo que representa falta

de equilibrio financeiro, indicando risco de insolvéncia.

O agravamento da situacdo financeira torna-se explicita a partir do momento em
que a situacao insatisfatdria decresce no final do periodo analisado. Pode-se afirmar que
as cooperativas estdo indicando decadéncia na situacdo financeira frente ao aumento de
cooperativas enquadradas na situagdo de alto risco que também cresce gradativamente.
Apesar de apresentarem equilibrio financeiro ST positivo, uma parte das aplicagdes
permanentes sao financiadas por fontes de fundos de curto prazo, o que contribui para a
formacgdo do ST negativo. A decadéncia financeira confirma-se quando ¢ constatado
crescimento do numero de cooperativas em situagdo péssima. Nesse quadro, as
cooperativas lutam pela sobrevivéncia e tendem a desaparecer ou sobrevivem com a

ajuda do Estado.

Os indicadores do modelo dindmico, que estdo ligados diretamente aos ciclos
operacional e financeiro e que enfatizam aspectos da politica de capital de giro, indicam
que o perfil financeiro das cooperativas ndao ¢ bom e que estd piorando. Portanto, a
maneira como ¢ realizada a gestdo financeira dos valores a receber, dos estoques, das
compras junto a fornecedores, dos empréstimos de curto prazo, por exemplo, estd
conduzindo as cooperativas a uma tendéncia de enfrentamento de dificuldades
financeiras. Pode-se considerar como fator motivador importante para o perfil
financeiro das cooperativas, a sazonalidade na produgdo agropecuaria, fator que
restringe a padronizagdo das atividades financeiras. As cooperativas com uma situagao

de plena continuidade nos negdcios sdo minoria.

O desempenho econdmico, a partir do modelo de Valor Econémico Adicionado,
indicou formagdo de resultado econdmico positivo, EVA® positivo — criagdo de valor
econdmico — na maior parte das cooperativas. A criacdo de valor ocorre sempre que se
investe em projetos cujos retornos superam o custo total do capital. Portanto, o capital
investido por essas cooperativas estd sendo remunerado de forma adequada. O lucro
contabil esta cobrindo o custo de todo o capital utilizado por essas cooperativas € o
desempenho corporativo criou valor para os investidores. Em contrapartida, a formagao
de resultado econémico negativo no conjunto das cooperativas, EVA® negativo —

apresentou a menor destruicao de valor ao final do periodo analisado.
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Trata-se, portanto, de dois modelos de anélise econdmico-financeira que possuem
pontos comuns. O modelo Fleuriet consegue indicar o perfil financeiro da empresa e
predizer tendéncias preocupantes e o0 EVA® verifica se o capital investido pela empresa
estd sendo remunerado de forma adequada. O relacionamento do EVA® com estratégias
financeiras, um dos principais pontos abordados pelo modelo dinamico, afirma que o
indicador do valor econdomico adicionado sinaliza se as estratégias financeiras
implementadas agregam valor, refor¢ando sua viabilidade econdomica e a continuidade

do empreendimento.

Na anadlise estatistica de correlagdo nao-paramétrica, que buscou responder sobre
a existéncia de associagdo entre o Modelo Fleuriet ¢ o modelo baseado no Valor
Econdomico Adicionado, constatou-se que a relagdo entre as variaveis independentes
com a variavel dependente, que no inicio do periodo em andlise ¢ descrita como fraca,
transforma-se nos exercicios subseqlientes. Ocorre aumento na relacdo da variavel
dependente EVA® com as variaveis independentes CDG e NCG, cuja relagio passa a se
apresentar como moderada, e diminui¢do na relagdo com a varidvel independente ST, na

qual a relag@o passa a ser descrita como bem fraca.

Portanto, ¢ possivel que uma ma gestao financeira dos valores a receber e/ou dos
estoques, por exemplo, possa conduzir a uma desagregacdo de valor econdmico. Por
outro lado, uma adequada gestdo do ciclo operacional da empresa deverd gerar
aumentos de valor econdmico agregado. Resumidamente, os provaveis motivos de
desagregagdo de valor econdmico podem ter como origem um inadequado

dimensionamento das politicas de capital de giro.

7.2. Limitag0es do estudo

Em termos da delimitagdo do tema, pode-se dizer que se tenha buscado alcangar
uma parte significativa das cooperativas agropecudrias. Porém, o tema ficou restrito as
cooperativas que compdem a base de dados que gera o relatério anual da Fecoagro/RS,
cujo julgamento, frente a representatividade econdmica de cada cooperativa, restringe o

numero de participantes dessa base de dados.

Do ponto de vista metodologico, a principal limitagdo do estudo se relaciona com

o tipo de pesquisa utilizado. Os estudos de natureza nao-experimental ou ex-post-facto
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sao limitados, uma vez que os fatos ja ocorreram, ou seja, estdo no passado. Entende-se
que seria interessante poder estar inserido no contexto institucional e de mercado, que
envolve as cooperativas estudadas, para desenvolver as analises em datas proximas da

ocorréncia do fato e de forma gradativa.

Outro aspecto a ser citado ¢ de o valor econdmico agregado ser apurado a partir
do resultado operacional liquido definido pela legislacdo societaria brasileira, a qual ja
inclui o custo de capital de terceiros, bastando acrescentar o custo do capital proprio. A
obtencdo do custo do capital de terceiros requer informagdes internas e de controle
gerencial da empresa (nivel corrente das taxas de juros, do risco de inadimpléncia da
empresa ¢ dos beneficios fiscais associados aos empréstimos) nao disponiveis nos

demonstrativos contabeis.

Ainda em termos de valor econdomico agregado, a determinacdo do custo do
capital proprio a partir da taxa de 12% de acordo com a legislagdao cooperativista. Para
que o investidor aplique em determinada empresa tera que ter uma expectativa de ganho
acima de uma aplicagdo disponivel livre de risco. Entdo, sem divida, a taxa considerada

pode ser considerada uma limita¢do da pesquisa.

Por fim, pode-se considerar uma limita¢do a diversidade de tamanhos no ambito
do Patrimonio Total das cooperativas. A opgao foi relacionar os dados dos indicadores
de cada cooperativa individualmente, desconsiderando o uso de testes estatisticos que

trabalham com célculo de médias da amostra.

7.3. Contribuicdes e sugestdes para futuras pesquisas

As principais contribui¢des da presente dissertacdo sao as seguintes:

e sob o ponto de vista tedrico, a sistematizacdo do conhecimento sobre o Modelo

Fleuriet e sobre o modelo baseado no Valor Economico Agregado;

¢ & importancia da Contabilidade elaborada de acordo com a legislacdo societaria,
que tem sido alvo de criticas por ndo representar adequadamente a situagdo
econdmico-financeira. A contabilidade, matéria-prima para a apuracdo dos
indicadores dos dois modelos, ainda ocupa lugar de destaque na comprovagao e

evidéncia do desempenho das empresas;
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¢ melhor esclarecimento sobre a gestdo financeira das cooperativas;

e melhor compreensdo de que a criagdo do valor econdmico pode estar associada a
diversos fatores, tais como aos volumes de capital de giro, ao nivel de

endividamento ou ao desempenho dos ciclos operacionais das cooperativas.

Esta pesquisa apresenta algumas sugestdes para a realizacdo de outros estudos
que possam dar continuidade ao aprofundamento da investigagdo do desempenho
financeiro e do desempenho econdmico e a respectiva relacdo existente entre ambos, a

partir dos dados constantes nos demonstrativos contabeis:

e realizar a elaboracdo e analise do desempenho financeiro e econdmico, mediante
uso dos modelos aplicados na presente dissertagdo em outros segmentos
econdmicos do setor primario, buscando verificar se as conclusdes tenderiam a

SE€r aS mesmas,;

e realizar esse tipo de estudo com periodo mais prolongado, em cada segmento

econdmico;

e realizar as mesmas andlises para uma amostra com maior grau de homogeneidade

no tamanho do patrimonio das empresas.
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