UFSM

Revista de Gestdo e Organizagdes Cooperativas - RGC
Santa Maria, RS, v. 7, Edi¢do Especial, 2020
DOI: 10.5902/2359043240801

ISSN: 2359-0432

Revista de Gestao e Organizagoes (

Artigos Submissdo: 27/10/2019 Aprovagdo: 25/01/2020 Publicagdo: 07/05/2020

Anadlise fundamentalista de cooperativas agricolas do interior do Rio Grande do Sul

Fundamentalist analysis of agricultural cooperatives of the interior of Rio Grande do Sul

Resumo

O estudo objetivou analisar o desempenho econémico-financeiro de duas cooperativas agricolas e identificar
os fatores ambientais e mercadoldgicos que influenciaram nesses resultados. Os dados foram extraidos das
demonstra¢des contdbeis de 1997 a 2016, entrevistas semiestruturada com seus gestores e de informacgdes
disponibilizadas em pdginas eletronicas de Internet para os fatores ambientais e mercadoldgicos. Utilizou-se de
abordagem quantitativa para obten¢do dos indices, dos fatores ambientais e para a andlise de correlagdo.
Procedeu-se analise qualitativa nos resultados das entrevistas e para a classificacdo dos anos de crises e chuvas.
Os resultados mostram que as cooperativas tiveram desempenho econémico-financeiro distintos, estando a
cooperativa B em um cendrio mais confortdvel do que a cooperativa A. Pela andlise de correlagdo se percebeu
menor correlacdo entre as contas da cooperativa A. Ndo foram identificadas correla¢cdes entre os fatores
ambientais e mercadologicos com os resultados econdmico-financeiros apresentados pelas cooperativas,
significando que esses resultados representam o meio interno.
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Abstract

The study aimed to analyze the economic and financial performance of two agricultural cooperatives and
identify the environmental and market factors that influenced these results. Data were extracted from the
financial statements from 1997 to 2016, semi-structured interviews with their managers and information made
available on Internet websites for environmental and marketing factors. A quantitative approach was used to
obtain indices, environmental factors and correlation analysis. Qualitative analysis was performed on the
interview results and for the classification of the years of crises and rains. The results show that the
cooperatives had different economic and financial performance, being the cooperative B in a more comfortable
scenario than the cooperative A. The correlation analysis showed a lower correlation between the cooperative
A accounts. No correlations were identified between the factors. environmental and marketing results with the
economic and financial results presented by the cooperatives, meaning that these results represent the internal
environment..

Keywords: cooperatives, economic and financial performance, indicators, external factors

Darlan Kohl Bronstrupl; Régis Friedrich"; Rosane Maria Seibert"; Raiziane Cassia Freire da Silva"; Luciana Moro de Souza"
" Universidade Regional Integrada do Alto Uruguai e das Missdes - URI - Campus Santo Angelo. Santo Angelo, RS
darlankohl@outlook.com.

" Universidade Regional Integrada do Alto Uruguai e das Missdes - URI - Campus Santo Angelo. Santo Angelo, RS

regisfriedrichy@gmail.com.

"Universidade Regional Integrada do Alto Uruguai e das Missdes - URI - Campus Santo Angelo. Santo Angelo, RS

rseibert@san.uri.br.
" Universidade Regional Integrada do Alto Uruguai e das Missées - URI - Campus Santo Angelo. Santo Angelo, RS raifreire@hotmail.com.

Y Universidade Regional Integrada do Alto Uruguai e das Missdes - URI - Campus Santo Angelo. Santo Angelo, RS
luciana@san.uri.br.



https://creativecommons.org/licenses/by-nc-sa/4.0/

215 | Andlise fundamentalista de cooperativas...

1 Introducao

Cooperativas sdo organizagdes de pessoas com interesses comuns, geridas de maneira
democrética e participativa (THE INTERNATIONAL CO-OPERATIVE ALLIANCE [ICA], s. d.). O
cooperativismo é um movimento que tem se destacado no plano econémico mundial (MARTINS;

LUCATO, 2018) por ser visto como alternativa para promover o desenvolvimento
socioecondmico da sociedade onde a cooperativa estd inserida, devido a gera¢do e a reparticdo de
renda e a criagdo de empregos oportunizada por ela (SEBRAE, 2014). Por esse motivo, anseia-se que
essas organiza¢des disponham de satdde financeira para manter sua longevidade (SHAMSUDDIN;
ISMAIL; MAHMOOD; ABDULLAH, 2017).

As cooperativas possuem peculiaridades que as diferem dos outros tipos de organiza¢des sem
fins lucrativos, mas que instigam a adoc¢do de praticas que melhorem sua complexa gestdo para
enfrentar problemas como a assimetria de informagdes, além daqueles derivados da oscilagio e da
competitividade do mercado (MACIEL; SEIBERT; SILVA; WBATUBA; SALLA, 2018; MARTINS;
LUCATO, 2018; SHAMSUDDIN et al., 2017). Nesse sentindo, destaca-se a importdncia do continuo
acompanhamento do ambiente e do mercado, bem como do desempenho econdémico-financeiro,
para que essas informacgoes possibilitem melhores tomadas de decisbes nas cooperativas, assim
como, reduzam a assimetria da informacdo entre gestores, cooperados e demais partes interessadas
(SHAMSUDDIN et al., 2017). Além disso, os indices econdmico-financeiros fornecem informagées
que permitem antever situa¢des de declinio no desempenho da organizacdo (GIMENES; URIBE-
OPAZO, 2001).

Nesse contexto, este estudo buscou analisar o desempenho econémico-financeiro de duas
cooperativas agricolas, no periodo de 1997 a 2016, e identificar os fatores ambientais e
mercadologicos que influenciaram nesses resultados. Destaca-se a relevancia de analisar o
desempenho econémico-financeiro das cooperativas, por meio de indices financeiros tradicionais
atrelados as informagdes sociais da organiza¢do devido seu objetivo social (BIALOSKORSKI NETO;
NAGANO; MORAES, 2006). O estudo de Martins e Lucato (2018) demonstrou que os indices
econdmico-financeiros tradicionais ainda sdo os mais utilizados na literatura empirica para analisar o
desempenho das cooperativas e, portanto, assim também se fez no presente estudo, juntamente com
fatores externos, representativos do ambiente e do mercado em que essas cooperativas estdo
inseridas, para analisar o desempenho das cooperativas alvo do estudo.

Os indices econdmico-financeiros foram calculados a partir das demonstragoes contabeis de
duas cooperativas agricolas, denominadas doravante, de A e B. Com este estudo buscou-se
compreender os motivos pelos quais cooperativas com atividades similares, apresentam-se em
situagoes econdémicas e financeiras distintas, onde umas se sobressaem, como a cooperativa B e
outras sdo insustentaveis, como a cooperativa A. Além disso, se constatou que os fatores ambientais
e mercadoldgicos ndo influenciaram os resultados econdmicos e financeiros das cooperativas. Esses
resultados indicam a relevancia da gestdo das cooperativas na conduc¢do para a sustentabilidade.
Assim, entende-se que este estudo contribui para o avan¢o do conhecimento sobre as cooperativas
agricolas, bem como, com a gestdo das cooperativas por demonstrar os efeitos da tomada de decisdo
interna nos resultados econdmicos e financeiros.

Devido a limitacdo do estudo aos resultados econdmico-financeiros dessas duas cooperativas,
sugere-se outras pesquisas comparativas com maior niumero de cooperativas, de outros segmentos e
atuagdo em outras regides. Também, que possam considerar o relacionamento entre cooperativas e
associados, devido a relevancia dessa relacao para potencializacdo dos negocios.

Na sequéncia, o presente artigo apresenta a revisdo da literatura que deu suporte a pesquisa
empirica, a metodologia utilizada para seu desenvolvimento e os resultados obtidos. Por fim,
apresenta-se as consideracgoes finais, referéncias e os apéndices.
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2 Revisao da Literatura

O movimento cooperativista teve inicio apds a segunda metade do século XVIII e inicio do
século XIX, ligado ao desenvolvimento do capitalismo industrial na Europa. A primeira cooperativa
surgiu em 1844 na Inglaterra e tinha o objetivo de aumentar o poder de compra de seus integrantes
(SEBRAE, 2014). Atualmente, as cooperativas estdo presentes em vdrios paises e possuem
participag¢do ativa no desenvolvimento econémico mundial (MARTINS; LUCATO, 2018).

Cooperativa é uma unido voluntdria de pessoas com o objetivo de atender anseios e
necessidades comuns relacionadas as questdes socioecondmico e cultural, por meio de uma
propriedade gerida de forma democrdtica e igualitiria pelos seus proprios membros, onde o
superavit obtido é revertido para a organiza¢do e/ou distribuido entre seus cooperados. Sdo regidas
pelos principios: adesdo livre; administracdo democratica; participacdo econdmica dos membros;
autonomia e independéncia; educag¢do, formacdo e informagdo; inter cooperacdo; interesse pela
comunidade. Também tem como base os valores da ajuda mutua, da auto responsabilidade, da
igualdade, da democracia, da equidade e da solidariedade (ICA, s. d.; OCB, s. d.).

No Brasil, as cooperativas sdo regidas pela Lei 5.764 (BRASIL, 1971), que as instituem como
sociedade de pessoas, sem fins lucrativos, ndo sujeitas a faléncia. Devem ter, no minimo, 20
associados para sua constitui¢do, todos com direito a um unico voto. A adesdo é livre a qualquer
pessoa que se disponha a atender os objetivos sociais da cooperativa, exceto empresarios que ja
operam no mesmo ramo de atividade. A lei também estabelece que havendo déficits ou sobras
liquidas no exercicio, a distribuicdo aos cooperados devera ocorrer na propor¢do das atividades
realizadas por eles na cooperativa.

Com vista a imposi¢do legal do rateio de sobras e prejuizos, as cooperativas devem adotar
procedimentos contdbeis que produzam informag¢des adequadas. Os demonstrativos contabeis
devem permitir as partes interessadas, vislumbrar a real situagdo em que se encontra a cooperativa,
facilitando tomadas de decisdes eficientes evitando que continuos prejuizos afetem econdmica e
financeiramente seus cooperados (CARVALHO, 2011; CARVALHO; BIALOSKORSKI NETO, 2008).
Além disso, mesmo com objetivo social, o desempenho econémico-financeiro se faz necessario para
garantir a sustentabilidade da cooperativa e que hajam recursos financeiros para investir em retornos
sociais a comunidade de cooperados (BIALOSKORSKI NETO et al., 2006). Shamsuddin et al. (2017)
destacam que os principios e valores cooperativistas resultam em expectativas onde o desempenho
econdmico-financeiro estd atrelado aos objetivos sociais da cooperativa e sem um bom desempenho
o desenvolvimento social cooperativo sera deficiente.

Nesse sentido, o0 acompanhamento do desempenho econémico-financeiro das cooperativas é
uma postura estratégica que as permite planejar e executar agdes esperadas socialmente, de curto e
longo prazo, impulsionando-as para resultados positivos (CARVALHO, 2011). Essas a¢des podem ser
corretivas ou fortalecedoras do desempenho observado, bem como, promovedoras de mudangas em
determinados pontos da gestdo administrativa, a fim de garantir o alcance dos resultados desejados,
em consondncia com os objetivos da cooperativa (OLIVEIRA, 20u). Os indices econémico-
financeiros sdo a forma mais comum de avaliar o desempenho econdémico-financeiro das
cooperativas, mesmo que acompanhados de outras varidveis (MARTINS; LUCATO, 2018;
SHAMSUDDIN et al., 2017).

De acordo com Carvalho e Bialoskorski Neto (2008) existem varios indicadores econdmico-
financeiros, porém nem todos sdo adequados as especificidades das cooperativas. Assim, ao
analisarem os indicadores para avaliagdo do desempenho das cooperativas agricolas brasileiras, os
autores identificaram os trés mais relevantes: liquidez, rentabilidade e endividamento. No quadro 1
apresenta-se esses indicadores, a formula para calculo e sua funcao:
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Quadro 1 - Indicadores de liquidez, rentabilidade e endividamento

Indicador Formula Fungdo
Liquidez Imediata LI=Disp/PC Mede a c?apac1dade do disponivel no caixa para honrar os
compromissos de curto prazo.
5 Liquidez Seca LS=(AC-Est)/PC Mede a capacidade de pagamento das obrigagdes sem precisar
3 vender seus estoques.
3 . .
E Liquidez Corrente LC=AC/PC Mesle a capacidade total da cooperativa frente as suas
obrigagdes.
. LG=(AC+RLP)/ , . .
Liquidez Geral (PC+PNC) Mede a saude financeira da cooperativa no longo prazo.
Giro do Ativo GA=VL/AT D.emonstra a eficiéncia com que a cooperativa utiliza seus
° ativos.
vl 1.
_-'96 i:;:}?blhdade do RA=LL/AT Apresenta o retorno de cada real investido na cooperativa.
;f.:‘ Demonstra o rendimento que o cooperado obteve sobre seu
2 | Rentabilidade do PL RPL=LL/PL ponstra o q P
g capital investido.
Margem Liquida ML=LL/VL Apresenta a média de lucro gerado para cada real vendido.
Participacio do PL PPL=PL/AT Demopstra 0 quanto dAo .tOtL:-ll QO patriménio da cooperativa é
R financiado pelo patriménio liquido.
= Composigao do Demonstra o valor percentual de todo o passivo da cooperativa
] . CE=PC/CT .
5 Endividamento que sera pago no curto prazo.
|
= Grau do Mostra o quanto de capital de terceiros a cooperativa possui em
5 .. GE=CT/PL ~ . .
= Endividamento relagdo ao capital préprio.
[£a]
Imobilizagio do PL IPL=AP/PL Most@ o ~quanto do patriménio liquido estd investido em
imobilizagdo.

Fonte: Assaf Neto e Lima (2014); Carvalho e Bialoskorski Neto (2008); Silva (2013).

Assaf Neto e Lima (2014) destacam os indicadores pertencentes ao grupo que mede o nivel de

atividade, conforme apresentado no quadro 2:

Quadro 2 - Relac¢do de indicadores de nivel de atividades

Indicador

Formula

Funcao

Prazo Médio de Pagamento
das Compras

PMPC=(Fornx360)/Co

Mede a média de quantos dias a cooperativa demora para
pagar as suas compras.

Prazo Médio de Rota¢do dos
Estoques

PMRE=(Estx360)/CMV

Mede a média de quantos dias que a cooperativa leva para
vender seus estoques.

Prazo Médio para
Recebimento das Vendas

PMRV= DRecx360/VB

Mede a média de quantos dias que a cooperativa demora
para receber de seus clientes.

Posicionamento Relativo

PR=(PMRE+PMRV)

/PMPC

Indica a relagdo entre os prazos totais de venda, de
recebimento e os prazos de pagamento dos fornecedores.

Ciclo Operacional

CO=PMRE+PMRV

Mostra o periodo das opera¢des da cooperativa, desde as
compras até os recebimentos.

Ciclo Financeiro

CF=CO-PMPC

Mostra o tempo de pagamento aos fornecedores até o
recebimento das vendas.

Fonte: Assaf Neto e Lima (2014); Silva (2013).

As cooperativas, assim como as demais organizag¢des, estdo sujeitas a fatores ambientais e
mercadoldgicos que podem afetar seus resultados e que, neste estudo, foram analisados para
averiguar a interferéncia deles no desempenho econdmico-financeiro das cooperativas. Dentre esses
fatores, destacam-se os apresentados no quadro 3:

RGC, Santa Maria, v. 7, Edi¢do Especial, 2020.
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Quadro 3 - Fatores ambientais e mercadologicos

Fatores Descricao

Martins e Lucato (2014) destacam que no passado, investimentos governamentais resultaram
no crescimento das cooperativas agricolas brasileiras. A partir da década de 1980, ap6s uma
série de crises econdOmicas, o governo deixou de ser o principal investidor ficando as

Crises cooperativas com o desafio de adotar estratégias alternativas para sua sustentabilidade a
Econdmicas longo prazo. Os cendrios de crise derivam de outras crises, sejam econdmica, politica ou
moral e estdo ligados ao baixo crescimento ou desenvolvimento de um pais; dura mais que
uma recessdo e menos do que uma depressdo (PAULA; PIRES, 2017; PIGNATA; CARVALHO,

2015).

As cooperativas agricolas sdo diretamente influenciadas pela taxa de cdmbio. Nakabashi
VariagGes (2008) destaca a importancia do cdmbio nas relagbes de comércio exterior, haja vista
Cambiais produzirem mudangas nos precos domésticos em relacdo aos externos refletindo no

favorecimento da exporta¢do ou importagdo.

As chuvas sdo importantes para qualquer tipo de cultivo, porém, a dependéncia das chuvas
Chuvas para o sucesso das plantagdes gera medo e incertezas nos agricultores e, consequentemente,
nas cooperativas agricolas (PORTAL, 2019).

Quando hd equilibrio na economia, se permite antecipar que os pre¢os dos produtos
agropecudrios se manterdo estaveis ou até se apresentardo deflagdo. Caso contrario, havendo
Inflagdo inflacdo elevada ha um desiquilibrio no mercado que também afeta os negociadores desses
produtos, como as cooperativas agricolas (MENDONCA, 2006; SOCIEDADE NACIONAL
AGRICOLA [SNA], 2017).

Fonte: Martins e Lucato (2014); Mendenga (2006); Nakabashi (2008); Paula e Pires (2017); Pignata e
Carvalho (2015); Portal (2019); SNA (2017).

Outros fatores como o preco dos insumos, a cotacdo dos produtos comercializados e o
historico das safras sdo fatores mercadologicos e ambientais que podem ter afetado o desempenho
econdmico-financeiro das cooperativas estudadas. Quanto ao preco dos insumos, os adubos sdo
considerados commodities, que tém seus precos estabelecidos pelo mercado internacional, tornando-
os dependentes de pregos incertos devido as oscilagdes na taxa de cambio (MARTINS; LUCATO,
2014). Quanto a cota¢do dos produtos comercializados, a soja, que é uma das principais commodities
negociadas no mercado internacional (SECRETARIA DE PLANEJAMENTO, ORCAMENTO E
GESTAo [SPOG], s. d), é comercializada pelas cooperativas deste estudo e seu preco ¢ influenciado
pelas oscilagoes na taxa de cambio. No mesmo sentido, as informag¢des levantadas pelo histérico das
safras dos grdos fornecem subsidios as partes interessadas das cooperativas para tomada de decisdo
(CAMPANHA NACIONAL DE ABASTECIMENTO [CONAB]I, s. d.). Destaca-se que, entre todos os
paises que produzem soja, o Brasil é o segundo maior produtor mundial e entre todos os estados
brasileiros, o Rio Grande do Sul é o terceiro maior produtor (SPOG, s. d). Porém, esses fatores ndo
puderam ser considerados na pesquisa pela ndo obten¢do dos dados para o periodo completo da
série de analise.

3 Procedimentos Metodoldgicos

A presente pesquisa classifica-se, quanto aos fins, como aplicada e exploratdria. Quanto aos
meios de investigacdo utilizados, classifica-se como documental e estudo de caso duplo. Quanto a
abordagem, a pesquisa é quantitativa, devido a realizacdo de calculos e testes estatisticos para
obtencdo dos indices e a correlacdo destes com os fatores ambientais e mercadologicos (VERGARA,
2014).

O estudo de caso duplo foi realizado em duas cooperativas agropecudrias localizadas no
Estado do Rio Grande do Sul, escolhidas por acessibilidade e pelas suas semelhancas. Ambas
cooperativas tem porte similar, tanto na capacidade de recebimento de grdos quanto de faturamento.
Atuam na mesma regido do estado, tendo enfrentado as mesmas condi¢des ambientais e

mercadoldgicas, sejam estas favoraveis ou de maiores dificuldades.
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A cooperativa “A” foi fundada em 1956 e estd presente em 13 municipios do estado do Rio
Grande do Sul. Tem como atividades principais o recebimento, beneficiamento, armazenagem,
industrializacdo e comercializa¢do de soja, trigo, milho e girassol. Comercializa sementes de soja,
trigo, milho e aveia, além de fertilizantes, corretivos e defensivos para a lavoura. Possui 21 unidades
de recebimento de grdos, das quais 15 operam na comercializagdo de insumos. Também industrializa
parte dos produtos recebidos dos associados, produzindo farinhas de trigo, massas de pizzas e
lasanhas, ra¢des e concentrados para suinos, bovinos e aves. No varejo, opera com 15 supermercados
e uma loja de agropecudria. Presta assisténcia técnica agropecudria ao quadro social, através de
agréonomos, técnicos em agropecuadria e veterinarios, disponibilizando farmdcias veterinarias.

A cooperativa “B” foi fundada em 1957 e situa-se em 13 municipios gauchos. Tem 23 unidades
de recebimento de graos, duas industrias, uma de arroz e outra de ra¢des. Também dispoe de uma
unidade de beneficiamento de sementes com dois centros industriais de tratamento de sementes,
laboratorio de sementes e laboratério de solos. Possui creche de suinos, dois supermercados, trés
postos de combustiveis, um centro agropecudrio, nove lojas de consumo/veterinaria e 12 lojas de
insumos. Dispde de assisténcia técnica formada por agronomos, veterindrios e técnicos agricolas
qualificados e treinados periodicamente para levar novas tecnologias aos associados, permitindo que
eles produzam mais em suas propriedades e, consequentemente, entreguem mais produtos a
cooperativa.

A coleta de dados ocorreu por meio das demonstragdes contabeis das cooperativas, do
periodo de 1997 a 2016, bem como outros documentos disponibilizados pelas mesmas. Além disso,
foram feitas observagdes nas rotinas das cooperativas, sem que houvesse intervengdo dos
pesquisadores. Por meio de entrevistas semiestruturadas aos gestores, se complementou as
informagbdes obtidas nos documentos e nas observa¢des feitas. J& a coleta das informagdes
ambientais e mercadoldgicas foram feitas por meio de buscas de informag¢des em paginas eletronicas
de Internet, por exemplo: crises econémicas (WIKIPEDIA, s. d.), variagdes cambiais (IPEA, s. d.),
inflacdo (IBGE, s. d.) e histdrico de chuvas (INMET, s. d.).

Os dados coletados a partir das demonstragbes contdbeis das cooperativas, mais
especificamente no balan¢o patrimonial (BP) e na demonstra¢do do resultado do exercicio (DRE),
foram tratados por meio de calculos e recdlculos matemdticos e estatisticos (YAMAMOTO;
AKAMINE, 2009), para a obten¢do dos indices econdmico-financeiros. Esses, por sua vez, foram
calculados por meio do Software Excel. Além disso, se utilizou de andlise de correlagdo para verificar
a relagdo existente entre os efeitos dos fatores ambientais e mercadologicos nos grupos de contas das
demonstra¢des contdbeis e nos indices econdmico-financeiros encontrados (GUJARATI; PORTER,
2011). Essa andlise foi feita por meio do software Eviews 9.5.

Com os dados obtidos pelas entrevistas aos gestores das cooperativas, se utilizou a forma
qualitativa de andlise, por meio de técnica de analise de conteido (CRESWELL, 2010). Essa técnica
também foi utilizada para classificar os anos de crises econdmicas, quando se utilizou de uma
variavel dummy na andlise de correlacdo, onde um significou ano de crise e zero, ndo crise. O mesmo
procedimento foi adotado para identificar anos com chuva e anos com falta de chuva suficiente para
a produgdo agricola.

4 Apresentacao e Discussao dos Resultados

Neste topico sdo apresentados os resultados da pesquisa. Inicialmente constam os indices
econdmico-financeiros abrangendo liquidez, rentabilidade, endividamento e nivel de atividade. Na
sequéncia se apresenta o resultado da andlise de correlacdo entre os indicadores de uma mesma
cooperativa, entre as cooperativas e dos indices econdémico-financeiros com os fatores ambientais e
mercadologicos.

4.1 Indicadores econémico-financeiros das cooperativas

Incialmente, apresenta-se os resultados obtidos com os indicadores que demonstram a
liquidez das cooperativas. Para interpretagdo de cada indicador, considera-se que quanto maior for o
indice, melhor ¢ a liquidez da cooperativa (ASSAF NETO; LIMA, 2014). Na Tabela 1 expde-se os
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resultados encontrados para os indicadores de liquidez geral (LG), liquidez corrente (LC), liquidez
seca (LS) e liquidez imediata (LI) das duas cooperativas agricolas.

Tabela 1 - Indicadores de liquidez

Cooperativa A Cooperativa B
Ano LG LC LS LI LG LC LS LI
1997 0,68 1,36 0,63 0,08 0,52 0,86 0,46 0,04
1998 0,70 1,26 0,79 0,05 0,61 1,08 0,44 0,06
1999 0,85 1,16 0,56 0,08 0,65 1,08 0,52 0,03
2000 0,89 1,10 0,62 0,11 0,68 1,30 0,77 0,08
2001 0,78 0,90 0,54 0,12 0,74 1,56 0,76 0,12
2002 0,63 0,78 0,46 0,10 0,84 1,93 0,96 0,14
2003 0,77 0,92 0,49 0,06 0,92 1,49 0,71 0,12
2004 0,80 0,96 0,63 0,06 0,95 1,63 0,01 0,13
2005 0,70 0,79 0,47 0,07 0,93 1,73 0,98 0,19
2006 0,65 0,67 0,33 0,04 0,93 1,68 0,81 0,16
2007 0,83 0,90 0,74 0,01 1,06 1,41 0,83 0,12
2008 0,81 0,72 0,38 0,01 1,09 1,60 1,11 0,32
2009 0,75 0,25 0,20 0,02 1,06 1,65 1,19 0,43
2010 0,87 0,23 0,19 0,01 1,09 1,58 0,79 0,16
2011 0,93 0,24 0,20 0,01 1,10 1,59 1,19 0,11
2012 0,93 0,23 0,19 0,01 1,23 1,82 1,37 0,28
2013 0,93 0,17 0,14 0,01 1,25 1,84 1,27 0,46
2014 0,74 0,11 0,09 0,00 1,29 1,78 1,10 0,18
2015 0,92 0,09 0,08 0,00 1,42 1,74 1,01 0,23
2016 1,04 0,09 0,07 0,00 1,44 1,71 1,00 0,19

Fonte: Dados da pesquisa.

Verifica-se que nos cinco primeiros anos, a cooperativa A apresenta os indicadores de
liquidez maiores do que da cooperativa B, mas nos anos seguintes nota-se uma inversdo e a
cooperativa B aumenta significativamente seus indices de liquidez enquanto a cooperativa A os
perde gradativamente.

Na liquidez corrente da cooperativa A, é possivel observar o declinio dos indices a partir do
segundo ano, finalizando os dois tltimos com 0,09. Ja a liquidez corrente da cooperativa B apresenta
patamares satisfatorios, visto que desde o segundo ano apresenta indices acima de 1 permanecendo
assim até o final do periodo analisado. Destaca-se que, os resultados deste estudo diferem de Lopes
(2009), onde os obtidos para as cooperativas Cotrisel e Camnpal sdo bons para ambas por estarem
constantemente acima de 1 no periodo examinado.

Em 2014, a cooperativa A entrou em liquidagdo e, a partir desse ano, a liquidez imediata se
apresenta zerada demonstrando sua incapacidade de saldar seus compromissos. Na cooperativa B, o
referido indice apresentou pouca oscilacdo e valores baixos. Por outro lado, eles se configuram
maiores em comparacdo aos valores da cooperativa A, significando que a alocagdo dos recursos
garante a liquidez em qualquer situacdo.

Na cooperativa A, somente o indicador de liquidez geral apresentou crescimento finalizando
o periodo analisado com indice um pouco maior a 1. Ja a cooperativa B, desde o inicio os valores sdo
crescentes havendo pequeno declinio a partir de 2005 mantido no periodo seguinte. A partir de 2007
torna a elevar-se, apesar das oscilagées, mas sempre acima de 1. O cendrio evidenciado em ambas
cooperativas se difere daquele observado por Lopes (2009) nas cooperativas Cotrisel e Camnpal, visto
que essas apresentam liquidez geral acima de 1 em todo o periodo examinado, enquanto as
cooperativa A e B, apresentam periodos onde € inferior a 1.

A liquidez seca da cooperativa A, apresenta indices constantemente baixos, variando para
mais ou para menos, estagnando-se em 0,01 nos ultimos quatro anos antes da liquidacdo da
cooperativa, em 2014, ano a partir do qual apresentou indices zerados. Ja a liquidez seca da
cooperativa B cresceu desde o terceiro ano e mesmo havendo periodos de declinios, seus valores sdo
razoavelmente altos chegando, a partir de 2011, a indices igual ou superior a 1. Cabe destacar que o
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resultado obtido neste estudo difere do observado na pesquisa de Farias et al. (2019), onde as duas
cooperativas agropecudrias analisadas apresentam liquidez seca menor do que 1. Por outro lado,
ambos estudos concordam que uma cooperativa apresenta uma sadide financeira melhor que a outra.

A liquidez das cooperativas, a médio e longo prazo, esta relacionada a lucratividade das suas
operagdes (SILVA, 2013). Logo, seria necessario que a cooperativa A ajustasse seus custos e se
voltasse ao quadro social com énfase ao fortalecimento dos vinculos cooperativistas, dando
credibilidade a organizagdo e voltando a operar com volumes mais elevados de vendas, aumentando
por consequéncia os indices de liquidez. Ressalta-se que quanto maior for a liquidez da cooperativa,
menor o risco de descumprimento de suas obriga¢gdes e dificuldades futuras (CARVALHO;
BIALOSKORSKI NETO, 2008).

Na Tabela 2 tem-se os indicadores de rentabilidade das cooperativas composto pelo giro do
ativo (GA), rentabilidade do ativo (RA), rentabilidade do patrimoénio liquido (RPL) e a margem
liquida (ML).

Tabela 2 - Indicadores da rentabilidade

Ano Cooperativa A Cooperativa B
GA RA (%) RPL (%) ML (%) GA RA (%) RPL (%) ML (%)

1997 | 216 (5400 (m38)  (250) | 120 (380)  (u8,96)  (1;74)
1998 1,97 (5,40) (14,31) (2,74) 1,33 0,31 2,98 0,23
1999 1,96 (2,56) (6,00) (1,31) 1,34 2,44 20,81 1,82
2000 1,80 (2,40) (6,58) (1,34) 1,45 3,31 31,50 2,28
2001 2,90 (2,53) (8,73) (0,87) 2,13 6,31 38,97 2,95
2002 1,01 (5,12) (17,51) (2,68) 2,25 6,66 35,40 2,97
2003 2,34 0,25 1,21 0,11 2,47 4,36 24,97 1,77
2004 1,97 2,45 11,71 1,24 2,02 5,02 23,24 2,49
2005 1,47 (2,20) (9,19) (1,50) 1,33 1,15 4,66 0,86
2006 1,92 (11,49) (85,73) (5,99) 1,53 2,82 10,38 1,84
2007 1,60 (2,18) (35,83) (1,36) 1,99 6,55 24,80 3,29
2008 1,76 (1,67) (34,05) (0,95) 2,61 8,37 24,52 3,21
2009 1,40 (18,73) (551,4) (13,38) 2,30 571 16,54 2,48
2010 0,29 (9,01) (90,48) (31,57) 1,99 6,76 21,52 3,40
2011 0,15 (3,88) (12,09) (25,56) 1,94 4,67 18,98 2,40
2012 0,16 (518) (17,59) (32,04) 1,72 9,74 39,1 5,67
2013 0,16 (6,06) (22,49) (37,37) 2,30 8,46 26,66 3,68
2014 0,16 (30,69) (1477) (191,2) 2,30 7,59 23,39 3,30
2015 0,13 (10,53) (97,24) (79,40) 2,54 8,94 19,04 3,52
2016 0,13 (2,02) (13,20) (14,98) 2,49 6,21 13,11 2,50

Fonte: Dados da pesquisa.

Na cooperativa A, nota-se um declinio no giro do ativo, principalmente a partir de 2010, onde
mantém-se inferior a 1 até o final do periodo. Ja na cooperativa B, o comportamento do giro do ativo
é diferente, pois os indices se mantém superior a 1 mesmo havendo oscilagdo entre um ano e o outro.

A rentabilidade da cooperativa A, tanto do ativo quanto do patrimoénio liquido, apresentou-se
negativa na maioria dos periodos analisados, com exce¢do dos anos de 2003 e 2004, devido aos
resultados negativos. Na cooperativa B, a rentabilidade, tanto do ativo quanto do patrimonio liquido,
iniciou negativa, mas evoluiram positivamente nos anos seguintes. Porém, ainda que permanegam
positivas, demonstram pouco crescimento, possivelmente pelo expressivo valor do patrimoénio
liquido da cooperativa. Diferente do que se evidencia neste estudo, Farias et al. (2019) constataram
valores positivos para ambos indicadores, ainda que baixos, tanto para cooperativa Beta quanto a
cooperativa Gama.

A margem liquida da cooperativa A, que representa as sobras em rela¢do as vendas, também é
negativa em quase todo o periodo. Na cooperativa B, a margem liquida manteve-se com altos indices
durante a maioria do periodo analisado, principalmente entre os anos de 2007 e 2015. Por um lado,
estas evidencias se assemelham aos encontrados por Farias et al. (2019), ao demonstrar a
superioridade de uma cooperativa em comparac¢do a outra, no sentindo de possuir bons indices de
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margem liquida. De outro lado, os estudos se diferem, pois, nenhuma das duas cooperativas
examinadas pelos referidos autores apresentam valores negativos.

De modo geral, pelos indices de rentabilidade da cooperativa A é possivel visualizar seu
estado de desiquilibro econdmico-financeiro, pois durante todo o periodo analisado os resultados
sdo insatisfatorios. Por outro lado, a cooperativa B demonstrou-se sustentavel e equilibrada ao longo
do periodo analisado e, consequentemente, consolidada junto a comunidade onde esta inserida,
pelos impactos econdmico e social proporcionados (LONDERO; BIALOSKORSKI NETO, 2017;
SUCHMAN, 1995). Destaca-se que, quanto maior for os indices de rentabilidade, melhor serd sua
saude financeira indicando eficiéncia no uso dos recursos investidos na cooperativa, boa
lucratividade mediante seu faturamento, seus investimentos e capital dos cooperados (SILVA, 2013).

Cabe salientar que alguns estudos (BIALOSKORSKI NETO, et al., 2006; CARVALHO;
BIALOSKORSKI NETO, 2008; FARIAS et al., 2019) alertam para possibilidade de distor¢do na andlise
dos indicadores de rentabilidade que tomam por base as sobras. Argumentam que o lucro ndo é o
objetivo das cooperativas, por isso, em alguns casos o resultado final do exercicio pode ndo
apresentar sobras, o que poderia ser explicado pela maximiza¢do dos precos ou servigos oferecidos
aos cooperados. Isso significaria distribuicdo dos resultados durante as atividades da cooperativa.

Na sequéncia, apresenta-se a Tabela 3 com os indicadores do endividamento e estrutura de
capital: composicio do endividamento (CE), grau do endividamento (GE), imobilizagio do
patrimonio liquido (IPL) e participagdo do patriménio liquido (PPL).

Tabela 3 - Indicadores de endividamento e estrutura de capital

Ano Cooperativa A Cooperativa B
CE (%) GE (%) IPL (%) PPL (%) CE (%) GE (%) IPL (%) PPL (%)

1997 51 53 134 47 32 38 453 1
1998 56 62 148 38 33 89 430 10
1999 72 57 19 43 36 88 355 n
2000 77 64 17y 36 41 89 368 10
2001 74 71 151 29 37 83 233 16
2002 63 71 190 29 38 81 170 18
2003 73 8o 181 20 54 82 136 17
2004 76 79 174 21 50 78 16 21
2005 61 76 195 24 44 75 19 24
20006 68 87 325 13 43 72 119 24
2007 85 94 356 6 64 73 82 27
2008 72 95 444 5 54 65 82 26
2009 76 97 812 3 49 65 88 34
2010 62 90 204 10 56 68 79 34
2011 55 68 13 32 57 74 90 31
2012 57 71 14 29 57 72 78 24
2013 68 73 16 27 56 65 79 24
2014 72 102 - (2) 60 64 70 31
2015 78 89 166 n 76 53 52 32
2016 78 85 78 15 83 52 50 47

Fonte: Dados da pesquisa.

Na cooperativa A, pelos indicador composicdo do endividamento, percebe-se o aumento das
dividas de curto prazo em relacdo ao montante devedor. Além disso, os indices da cooperativa A, na
maioria do periodo examinado, sdo maiores do que os valores apresentados pela cooperativa B. Em
ambas cooperativas, observa-se oscilagdes de crescimento e declinio no referido indicador, mas
sempre em patamares que caracterizam uma evolugdo negativa, pois aumenta sua representatividade
quando o melhor seria apresentar indices menores indicando menos obriga¢cdes a serem pagas a
curto prazo e menor responsabilidade em obter recursos, igualmente a curto prazo (SILVA, 2013). De
modo semelhante foi observado por Farias et al. (2019) ao constarem que a composicio de
endividamento das cooperativas Beta e Gama configuram-se diferente do que seria o ideal.

Quanto ao grau do endividamento, na cooperativa A este indicador demonstra um cenario
negativo, pois apresenta variagdes crescentes ao longo dos anos estando em uma situa¢do onde a
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liquidez é similarmente negativa. Nesse caso, melhor seria manter o endividamento em niveis mais
baixos, reduzindo a dependéncia financeira de capital de terceiros para custear suas atividades a fim
de ndo comprometer a satide financeira da cooperativa (SILVA, 2013). Por outro lado, na cooperativa
B, observa-se uma retracdo significativa, pois inicialmente o indicador representava cerca de 88% do
patriménio e ao final representou 52%, evidenciando o grau de independéncia da cooperativa em
consequéncia da expressiva ampliagdo do financiamento pelo patriménio liquido, que migrou dos
1% para quase 50% durante o periodo analisado. Esses resultados sdo semelhantes aos encontrados
por Lopes (2009), visto que a cooperativa Camnpal apresenta situagdo distinta da cooperativa
Cotrisel, por possuir um grau de endividamento menos satisfatorio que a outra.

Na cooperativa A, o indicador imobilizagdo do patriménio liquido é elevado, chegando a
pouco mais de 800% no ano de 2009. O mesmo acontece com a cooperativa B, principalmente, nos
primeiros cinco anos, porém, notou-se uma tendéncia de redu¢do ao longo do periodo. Na
cooperativa B, este indicador apresenta-se em constante diminuicdo. Em 1997 o imobilizado
representava mais de 450% do patrimonio liquido, passando para menos de 100% em 2007 e
atingindo 50% no final do periodo analisado. Isto indica uma exclusdo progressiva do financiamento
do imobilizado por contas do passivo, o que aumenta significativamente a eficiéncia ou a
competitividade da cooperativa. Situacao semelhante é percebida no estudo de Gruber, Gimenes e
Gimenes (2009), onde constatou que a cooperativa Lar possuia alto indice de imobilizagdo do PL,
denotando um risco ao financiamento e liquidez da organiza¢do, enquanto a cooperativa Copacol
apresentou indice menor quando comparado com a primeira. Salienta-se que quanto menor for o
indicador melhor serd para a cooperativa, no sentido de refletir positivamente na sua liquidez
(ASSAF NETO; LIMA, 2014).

O indicador participagdo do patrimoénio liquido, apresenta comportamento distinto entre as
cooperativas. Na cooperativa A, observa-se que hd periodos de crescimentos, com 47% em 1997 e
outros de declinio, atingindo 3% em 2009. Jd na cooperativa B, nota-se pouca oscilagdo de um ano
para outro, mantendo-se na faixa de pouco mais de 10% até 2003, se elevando continuamente no
decorrer dos anos seguintes, atingindo 47% em 2016. Considerando que esse indice indica o quanto o
capital dos socios financia o ativo total, entende-se que quanto mais alto, menores as dividas e,
portanto, positivo para a cooperativa (ASSAF NETO; LIMA, 2014).

Os indicadores referentes ao nivel de atividade estdo apresentados na Tabela 4: prazo médio
de rota¢do do estoque (PMRE), prazo médio de recebimento das vendas (PMRV), prazo médio de
pagamento de compras (PMPC), posicionamento relativo (PR), ciclo operacional (CO) e ciclo
financeiro (CF).

Tabela 4 - Indicadores do nivel de atividade

A Cooperativa A Cooperativa B

"® 'PMRE PMRV PMPC PR CO CF |PMRE PMRV PMPC PR CO CF
1997 - - - - - - - - - - - -
1998 35 34 29 2 69 40 47 28 17 4 75 58
1999 42 37 45 2 79 34 56 32 28 3 88 60
2000 49 38 54 2 87 33 55 47 42 2 102 60
2001 28 27 28 2 55 27 42 34 28 2 76 48
2002 29 29 38 2 58 20 46 32 18 4 78 60
2003 29 26 25 2 55 30 44 30 13 5 74 61
2004 41 45 26 3 86 60 63 49 19 5 12 93
2005 49 58 38 3 107 69 90 79 27 6 169 142
2006 33 26 39 2 59 20 74 54 20 6 128 108
2007 26 69 55 2 95 40 49 42 19 4 91 72
2008 43 72 66 2 15 49 35 42 17 4 77 60
2009 49 50 76 1 99 23 26 38 14 4 64 50
2010 47 10 353 o 157 (196) 42 38 18 4 8o 62
2011 51 127 399 0 178 (221) 41 58 16 6 99 83
2012 48 17 269 1 165 (104) 37 81 20 5 18 98
2013 46 12 229 1 158 (71) 30 50 20 4 8o 60
2014 40 109 201 1 149 (142) 35 42 20 3 77 57
2015 34 99 332 0 133 (199) 40 42 24 3 82 58
2016 32 93 31 0 125 (186) 45 43 22 4 88 66
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Fonte: Dados da pesquisa.

Com os indices obtidos, percebe-se que a cooperativa B manteve seus prazos médios
constantemente. Por outro lado, nos primeiros anos analisados, a rotacdo dos estoques da
cooperativa A apresenta giro maior em comparagao a cooperativa B, havendo uma inversio de
comportamento no periodo de 2008 a 2014. Destaca-se que quanto menor for os dias de giro do
estoque, melhor para cooperativa por necessitar de menos recursos para suas opera¢des (GRUBER et
al., 2009), logo, a cooperativa B apresenta-se em condi¢des mais favoraveis por apresentar dias de
giro menores que a outra, ainda que ambas possuam prazos médios ndo elevados, semelhante aos
resultados constatados por Gruber et al. (2009) onde ambas as cooperativas analisadas apresentavam
prazos médios de estocagens eficientes.

No indicador que mede os prazos médios de recebimento, também se constata um
comportamento distinto entre as cooperativas. Por exemplo, de 2000 a 2006 os prazos médios de
recebimento da cooperativa A sio menores em relacdo aos da cooperativa B, mas a partir de 2007 até
o fim do periodo analisado, a cooperativa A passa a estender expressivamente seus prazos resultando
em médias maiores. Esse cenario se difere do observado por Gruber et al. (2009), pois mesmo a
cooperativa Copacol apresentando prazo maior em relacdo a outra cooperativa, essa diferenca é
minima e em ambas, esses prazos sdo menores do que os encontrados neste estudo.

J& nos prazos médios de pagamento, com exce¢do do ano de 2001 onde ambas cooperativas
apresentam a mesma quantidade de dias, nos periodos analisados a cooperativa A apresenta prazos
maiores em comparacdo a cooperativa B, o que também é visto nos resultados de Gruber et al.
(2009). Destaca-se que apresentar um prazo médio de pagamento elevado é positivo para a
cooperativa (ASSAF NETO; LIMA, 2014), porém, nesse caso, a elevagiao deve-se a falta de recursos, o
que ndo é benéfico para a cooperativa. Ressalta-se que em varios anos anteriores a 2008, a
cooperativa A trabalhou com prazos médios de pagamento das compras menor do que o
recebimento das vendas, o que pode ter contribuido para a falta de liquidez nos periodos seguintes.

Em termos de posicionamento relativo, a cooperativa A apresenta indices menores do que a
cooperativa B. Porém, para a cooperativa A essa analise fica prejudicada pela inadimpléncia em parte
do periodo. Nota-se que para cooperativa B, o posicionamento variou todo o periodo analisado,
mantendo-se superior a 1. Destaca-se que o indicador 1 serve de base para avaliar o posicionamento,
logo, o resultado é bom quando for menor do que 1 e pior a medida que o valor encontrado é
superior (MARION, 2002).

Com relagdo aos ciclos, verifica-se que até 2009 a cooperativa A atuava com ciclos financeiros
altos, declinando significativamente a partir de 2010. Isto se justifica pela sua baixa liquidez no
periodo motivando mudancas estratégicas nos negocios a partir de 2009, afetando os periodos
posteriores. No entanto, até a referida data, este ciclo apresenta dias menores em comparagdo ao da
cooperativa B, havendo uma inversdo a partir de 2010. Ja no ciclo operacional, observa-se 0 mesmo
comportamento até 2006, ou seja, este ciclo apresenta dias menores na cooperativa A em
comparagdo a cooperativa B, havendo inversao a partir de 2007. Os resultados obtidos neste estudo,
para ambos os ciclos, sdo semelhantes aos encontrado por Gruber et al. (2009), pois hd notdria
diferenca entre os dias que compde os ciclos das cooperativas Lar e Copacol, sendo os da primeira
menores em relagdo aos da segunda.

Cabe ressaltar que no periodo de 2004 a 2006 ha elevagdo significativa nos ciclos da
cooperativa B. Se considera que no ano de 2004, a elevagdo deu-se devido a queda do faturamento e
que o ano de 2006 reflete o ano de 2004 aliado a constancia nos prazos de pagamento. Quanto ao
aumento constatado no clico operacional da cooperativa A, salienta-se que tal situacdo ndo é
interessante, visto compor-se majoritariamente por aumento nos prazos de recebimento das vendas,
o que implica em maior necessidade de capital de giro para a cooperativa (SILVA, 2013).

Complementarmente a andlise dos indicadores, se avaliou as oscilagées do faturamento
bruto, sobras e evolugdo do patriménio de ambas cooperativas. Esses resultados estio demonstrados
na Figura 1.
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Figura 1 - Andlise das oscilagées entre a cooperativas A e cooperativa B
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Fonte: Demonstragdes contdbeis das cooperativas.

Na cooperativa A houve degradagdo acentuada no volume do faturamento, principalmente
no periodo de 2009 a 2010. Conforme informagdes obtidas nas entrevistas, tal situagdo se deve pela
decisdo administrativa de arrendar parte das unidades recebedoras de grdos, comprometendo a
liquidez da cooperativa. Em consondncia a queda do faturamento, os resultados também apresentam
piora significativa a partir do momento em que ha redugdo das receitas, indicando ndo haver reflexo
dessa redu¢do nos custos da cooperativa.

No mesmo periodo os resultados da cooperativa A pioram significativamente, o que se deve
ao fato de alguns contratos ndo haverem sido reconhecidos pela contabilidade nos anos anteriores a
2014, ano em que a cooperativa aderiu ao processo de liquidagdo e realizou o langamento dos
mesmos, acarretando resultados financeiros negativos nos anos subsequentes devido ao reflexo dos
encargos de tais contratos.

Por outro lado, na cooperativa B, se observa que a receita e as sobras apresentam-se
harmonicas em todo o periodo analisado, podendo-se inferir a existéncia de ganho de
competitividade da cooperativa se analisado que a receita avanca de maneira vantajosa, assim como
os resultados. Também se constata que os custos e despesas mantém-se para tanto, altamente
vinculados a evolugdo da receita, o que demonstra a eficiéncia da gestao.

4.2 Andlise de correlacio

Se procedeu 3 tipos de andlise de correlagdo. A primeira foi entre as contas das
Demonstracdes Contdbeis de cada uma das cooperativas. A segunda foi andlise de correlagcdo entre
os indices das duas cooperativas e a terceira foi feita para observar se os fatores ambientais e
mercadoldgicos afetaram os resultados das duas cooperativas. Destaca-se que se considerou
significativamente correlacionadas aquelas varidveis que apresentaram valor maior do que 0,7, tanto
positiva quanto negativamente, e significincia menor do que o,10.

Com relag¢do a primeira anadlise de correlacdo se constatou que a cooperativa A apresenta
correlacdo positiva e significativa nos resultados dos diversos anos, comparando um ano com o
outro, desde 1997 até 2009. No ano de 2010 apresenta correlagdo positiva significativa apenas com o
ano de 2009, porém em nivel bem menor do que a correlagdo entre os anos anteriores, indicando
uma ruptura nos resultados da cooperativa nesse ano. A partir de 2010 os resultados voltam a
apresentar correlacdo positiva e significativa até 2016. Na cooperativa B, se percebe correlagdo
positiva e significativa em toda a série de dados. Os resultados apresentados pela cooperativa no ano
de 1997 ainda estdo positiva e significativamente correlacionados com os resultados apresentados
pela cooperativa no ano de 2016.

A segunda forma de correlagdo realizada, constituiu-se no cruzamento entre os indices
calculados para as cooperativas A e B. Observa-se que as correlagdes identificadas entre os indices de
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uma mesma cooperativa podem ser observadas nos Apéndices A e B. Os indices que apresentaram
correlacdo significativa estdo resumidos na sequéncia.

O giro do ativo da cooperativa A estd negativamente correlacionado com a Composi¢do do
endividamento da cooperativa B. O grau de imobilizacdo do capital de terceiros da cooperativa A
esta positivamente correlacionado com a composi¢do do endividamento da cooperativa B. O grau de
imobilizacdo do capital de terceiros da cooperativa B estad positivamente correlacionado com o giro
do ativo da cooperativa A e negativamente correlacionado com a composi¢do do endividamento e o
giro do ativo da cooperativa B e com o grau de imobiliza¢do do capital de terceiros da cooperativa A.
A liquidez corrente da cooperativa A estd positivamente correlacionado com o giro do ativo da
cooperativa A e com o grau de imobilizacdo do capital de terceiros da cooperativa B. Também estd
negativamente correlacionado com a composi¢do do endividamento da cooperativa B. A liquidez
corrente da cooperativa B esta negativamente correlacionada com o grau de imobilizacdo do capital
de terceiros da cooperativa B e com a liquidez corrente da cooperativa A. A liquidez geral da
cooperativa B estd positivamente correlacionada com a composi¢do do endividamento e com a
liquidez corrente da cooperativa B e com o grau de imobilizagdo do capital de terceiros da
cooperativa A. Também apresenta correlacdo negativa com o giro do ativo e com a liquidez corrente
da cooperativa A e com o grau de imobilizacdo do capital de terceiros da cooperativa B. O prazo
médio de pagamento das compras da cooperativa A estd positivamente correlacionado com a
liquidez geral da cooperativa B e negativamente correlacionado com o giro do ativo e a liquidez
corrente da cooperativa A. O prazo médio de recebimento das vendas da cooperativa A esta
positivamente correlacionado com o prazo médio de pagamento das compras da cooperativa A e
negativamente correlacionado com o giro do ativo da cooperativa A. E, a rentabilidade do
Patrimoénio Liquido da cooperativa B estd negativamente correlacionado com a Rentabilidade do
Ativo da Cooperativa B.

Destaca-se que o objetivo dessa andlise de correlagio foi verificar se os indices das
cooperativas estavam tendo a mesma dire¢do. No entanto, como pode-se observar, sdo poucos
aqueles que demonstram correlacdo significativa, porém, foi negativa, como no caso do grau de
imobilizacdo do capital de terceiros e a liquidez corrente.

Entre indicadores de uma mesma cooperativa é relevante destacar a correlagdo negativa entre
a composi¢do do endividamento e o grau de imobilizacdo do capital de terceiros da cooperativa B,
isso significa que quanto maior a imobiliza¢do com capital de terceiros, menor é a participacdo desse
capital no total das fontes da cooperativa. Isso significa dizer que o Patriménio Liquido da
cooperativa aumentou em uma propor¢do maior do que o imobilizado. Também se destaca a
correlacdo negativa entre a rentabilidade do ativo e do patriménio liquido da cooperativa B.
Provavelmente pelo reflexo da inversdo de participa¢do de capital de terceiros por patrimonio liquido
que aumentou significativamente no periodo e, portanto, os percentuais de rentabilidade
diminuiram, sem serem negativos.

Os resultados da andlise de correlacdo entre as varidveis ambientais e mercadoldgicas e os
indices das cooperativas também estdo apresentados nos Apéndices A e B. Em relacdo a cooperativa
A ndo se identificou correlagdo estatisticamente significativa para nenhum dos indices com qualquer
um dos fatores ambientais e mercadologicos. Portanto, pode-se inferir que esses fatores ndo
interferem nos resultados dessa cooperativa, direcionando a responsabilidade dos resultados para a
gestdo da cooperativa, ou seja, para fatores internos. No que tange a cooperativa B, constata-se que a
varia¢do cambial (ddlar) esteve correlacionada positivamente com o giro do ativo e com a liquidez
corrente. Isso demonstra que quando houve elevagdo da cotagdo do ddlar, também houve aumento
no volume das vendas (em reais), que, por sua vez, refletiu em volume de ativo circulante
aumentando a liquidez corrente. Por outro lado, a variacdo cambial esteve negativamente
correlacionada com o grau de imobilizacdo do capital de terceiros, provavelmente porque esses bens
foram adquiridos dentro do Brasil, ndo sendo afetados diretamente pela variagdo da moeda. Por fim,
se constata correlagdo positiva entre os proprios fatores ambientais e mercadolégicos como é o caso
da inflagio com as crises e a variagdo do ddlar com a inflagdo, o que parece coerente com os
principios macroecondmicos (MENDONCA, 2006; PAULA; PIRES, 2017).
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5 Considerac¢oes Finais

Este estudo objetivou analisar o desempenho econémico-financeiro de duas cooperativas
agricolas, no periodo de 1997 a 2016, e identificar os fatores ambientais e mercadologicos que
influenciaram nesses resultados. Para tanto, foram consultadas as demonstracoes contdbeis das
cooperativas, e obtidos fatores externos representativos do ambiente e do mercado onde as
cooperativas estdo inseridas.

Destaca-se que ambas cooperativas vivenciam momentos distintos. A cooperativa B possui
uma situac¢do financeira mais confortavel em relacdo a cooperativa A. Esta, por sua vez, apresentou
piora a cada ano analisado a partir de 2009. Os niveis de liquidez, deixam claro este cendrio, pois
enquanto os indices da cooperativa B evoluiram positivamente, na cooperativa A hd reducdo
significativa ano a ano. Nesta cooperativa, apenas a liquidez geral aumentou, o que se deve a
transferéncia dos resultados negativos do patrimoénio liquido para o ativo realizavel a longo prazo,
acarretando distor¢do no crescimento do indicador. Isto também se observa nos indicadores da
rentabilidade, pois enquanto a cooperativa A os mantém negativos ou em niveis extremamente
baixos, a cooperativa B demonstra-se lucrativa ao longo do periodo analisado.

Os indicadores relacionados ao endividamento e a estrutura de capital, expdem uma inversdo
entre as cooperativas. A cooperativa A se mostra financiada por capital de terceiros e a cooperativa B
se estrutura nos proprios resultados. Tais indicadores vinculam-se aos de liquidez, pois quando o
patriménio é financiado por terceiros ha comprometimento de recursos do ativo circulante, o que
reduz a liquidez. J4 os indicadores relativos aos prazos médios, demonstraram que a cooperativa A
atua com prazos longos. Sem liquidez, esta cooperativa opera em niveis elevados de endividamento
influenciando no aumento dos seus prazos. A cooperativa B também possui prazos alongados e seu
posicionamento relativo se afasta do nivel que seria o ideal.

A andlise correlativa indicou menos correlagdo na cooperativa A do que na cooperativa B, ou
seja, ha menos vinculagdo entre a evolugdo das contas da cooperativa A. Na cooperativa B a andlise
correlativa indicou vinculacdo entre as contas, podendo-se inferir que a mesma se desenvolve
baseada no patriménio liquido com tendéncia de aumento na maior parte dos grupos de contas.
Destaca-se que ndo houve correlagées entre as varidveis dos fatores externos com os resultados e
evolucdo do patrimonio das cooperativas, com excecdo da variagio cambial que esteve
correlacionada positivamente com o giro do ativo e com a liquidez corrente da cooperativa B. Esses
resultados permitem afirmar que esses fatores ndo interferiram significativamente nos resultados das
cooperativas, no periodo analisado e, que muito provavelmente, sofreram influéncia apenas do meio
interno, para o desempenho identificado. O que, por sua vez, pode justificar a diferenca no
desempenho econdmico-financeiro entre as duas cooperativas, haja vista ambas possuirem
caracteristicas semelhante: tempo de vida e regido de atuagdo, quadro de cooperados e exposi¢ao aos
mesmos fatores externos.

Ressalta-se que atualmente a cooperativa A busca recuperar a credibilidade no mercado, com
seus associados e com ndo cooperados, modificando suas atividades. Trata-se de um processo longo
e demorado, com vdrios problemas de ordem financeira e operacional sendo juridicamente tratados
para recuperagdo dos negdcios e consequentemente da liquidez. Ja a cooperativa B vem realizando
investimentos visando aumentar sua competitividade e sua influéncia no mercado.

Por fim, a pesquisa limitou-se a um estudo de caso duplo, com indicadores de desempenho
econdmico-financeiros tradicionalmente usados na literatura, bem como, a andlise de fatores
externos atrelados ao cotidiano das cooperativas. Por isso, sugere-se estudos futuros considerando
um namero maior de cooperativas e a associagdo de outros indicadores que, juntamente aos
indicadores tradicionais, possam medir o desempenho das cooperativas. Também se sugere o estudo
de outros fatores internos e externo que possam interferir nos resultados das cooperativas.
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