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RESUMO

O objetivo principal do trabalho é estudar o comportamento dos
indicadores econdmico-financeiros de uma Cooperativa de Crédito Rural
associada ao Sistema de Cooperativas de Crédito do Brasil (Sicoob), localizada
no Sul do Estado de Minas Gerais e que é significativa para o Sistema no
periodo de 2006 a 2010. E sabido que as informagBes contabeis sdo um fator
estratégico para as empresas, e que, de posse dessas informacBes, a
administracdo da cooperativa de crédito tera subsidios para uma tomada de
decisdo mais eficiente. E isso é de vital importancia para a sobrevivéncia das
empresas, em especial as que estdo inseridas em um ambiente competitivo e em
um cenario de incertezas, que seus administradores sejam assessorados e
recebam informagdes contabeis para escolherem as melhores alternativas para a
tomada de decisdo gerencial. A literatura descrita neste trabalho sugeriu trés
abordagens distintas para as analises econdmico-financeiras da cooperativa de
crédito em estudo. A primeira abordagem foi a analise das demonstracdes
contébeis sem o uso de indicadores. A segunda abordagem foi a utilizaco de
indicadores com o fim de se mensurar a situagcdo econémico-financeira. A
terceira foi a andlise de risco baseada em indicadores de risco de ndo pagamento
e tendo como base a classificacdo da agéncia classificadora independente
Standard & Poor’s. As metodologias utilizadas neste trabalho foram a pesquisa
bibliografica, métodos quantitativos e estudo de caso. Quanto ao estudo de caso
da cooperativa, a analise dos resultados apresentados do Balango Patrimonial, da
Demonstracdo do Resultado do Exercicio, dos indices e do Risco de Néio
Pagamento, foram amparadas pela metodologia e referencial tedrico
apresentados, e permitiram consequentemente as reflexdes a respeito das
conclusBes da pesquisa no sentido de atender aos objetivos e dar resposta a
questdo-problema. Como concluséo do estudo da cooperativa, pode-se afirmar
que a cooperativa possui uma boa liquidez. Dos indices de Endividamento e
Estrutura calculados neste trabalho, € percebido que a empresa trabalha com
capital de terceiros para angariar receitas, em uma taxa até superior a duas vezes
seu Patrimdnio Liquido. Tal estratégia apesar de ser de alto risco, como
apresentado na andlise de risco constituiu-se em uma forma de alavancar a
empresa. A despeito dos nimeros, a questdo da crise econdmico-financeira
mundial deve ser levada em conta, pois em um momento pds-crise, cCOmo no
exercicio de 2010, espera-se que 0s sintomas de crise ainda sejam percebidos.
Por fim, recomendou-se para geréncia da cooperativa que utilize a contabilidade
ndo somente para atender as exigéncias legais, mas também para buscar
informacdes com o fim de auxiliar a tomada de decis&o.



Palavras-chaves: Gestdo Financeira. Andlise das Demonstracdes Contabeis.
Indices Econdmico-financeiros. Cooperativa de Crédito.
Indices de N&o Pagamento.



ABSTRACT

The main objective is to study the behavior of economic and financial
indicators of a Rural Credit Union associated to Sicoob/Credminas, located in
southern Minas Gerais State and that is significant to the Cooperative Credit
System in Brazil (SICOOB) the period 2006 to 2010. It is known that financial
information is a strategic factor for business, and about this information, the
administration of credit union will have support for a more efficient decision
making. And this is of vital importance for the businesses survival, in especially
those that are inserted in a competitive environment and in a scenario of
uncertainty that theirs administrators are advised and receive accounting
information to choose the best alternatives for management decision making.
The literature described in this paper suggested three different approaches to
economic and financial analyzes of the credit union in study. The first approach
was the analysis of financial statements without the use of indicators. The
second approach was the use of indicators in order to measure the economic and
financial situation. The third was the risk analysis based on indicators of risk of
non-payment and based on the classification of the independent rating agency
Standard & Poor's. The methodologies used in this paper were bibliographical
research, quantitative methods and case study. As for the case study of the
cooperative, the analysis of the results presented in the Patrimonial Balance, the
Statement of Income, Indexes and the Risk of Non-Payment, were supported by
the methodology and theoretical framework presented, and consequently
allowed the reflections regarding the research conclusions in order to meet the
objectives and answer the question-problem. In conclusion the study of the
cooperative, it can be stated that the cooperative has a good liquidity. The
Indexes of Debt and Structure calculated in this work, it is realized that the
company works with third-party capital to raise revenue, at a rate even greater
than two times its Net Equity. Such a strategy despite being at high risk, as
shown in the risk analysis consisted of a way to leverage the company.
Regarding the numbers, the issue of global economic and financial crisis should
be taken into account, because in a moment post-crisis, as in exercise of 2010, it
is expected that the signs of crisis are still perceived. Finally, it was
recommended for management of the cooperative that use the accounts not only
to meet legal requirements, but also to seek information in order to assist
decision making.

Keywords: Financial Management. Financial Statement Analysis. Financial and
Economical Indexes. Credit union. Non-Payment Indexes.
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1 INTRODUCAO

A Sociedade Cooperativa € a unido de pessoas com interesses comuns,
que buscam satisfazer aspiracdes e necessidades econémicas, sociais e culturais
dos cooperados por meio de uma organizacdo estruturada economicamente e de
forma democrética.

O objetivo da cooperativa de crédito é prestar assisténcia crediticia e a
prestacdo de servigos de natureza bancéria a seus associados de forma mais
vantajosa. Geralmente, procura emprestar recursos com menores taxas e
remunerar aplicacbes com melhores rendimentos. Além disso, as vezes cobram
menores tarifas com menores exigéncias, comparadas com as que sdo cobradas
pelas Instituicbes Financeiras de maneira geral.

Em uma Cooperativa, todas as operacOes feitas pelos associados sédo
revertidas em seu beneficio. Os recursos aplicados na cooperativa ficam na
prépria comunidade, o que contribui para o desenvolvimento das localidades em
que esta inserida.

Contudo, tais cooperativas de crédito devem estar atentas aos possiveis
riscos advindos do proprio mercado (risco sistematico ou conjuntural) ou
relacionado com o endividamento e a capacidade de pagamento. Outra
modalidade de risco que pode ser ressaltada é o risco de crédito, ou seja, 0 risco
de perda em que se incorre quando ha inadimpléncia de uma contraparte numa
operacdo de crédito.

Com base no alto indice de inadimpléncia, o Banco Central do Brasil
criou a Resolucdo n° 2682 de 21/12/99, que dispde sobre critérios de
classificacdo das operacBes de crédito e regras para constituicdo de provisdo
para créditos de liquidagio duvidosa (CONSELHO MONETARIO
NACIONAL, 1999). A partir dessa resolugdo, os tomadores de crédito devem



16

ser classificados com base em critérios consistentes e verificaveis, amparados
por informac0es internas e externas.

Segundo Groppelli e Nikbakht (1999) se ocorrer falta de um
procedimento confidvel para estimar as reais necessidades por um
financiamento, a companhia pode terminar néo tendo recursos suficientes para
saldar seus compromissos. Portanto, a falta de um planejamento financeiro
solido pode causar falta de liquidez e entdo a faléncia, mesmo quando os ativos
totais, incluindo ativos ndo circulantes, como instalages e equipamento, estdo
excedendo 0s passivos.

As andlises dos indices financeiros apresentam tanto a posi¢do da
empresa em um ponto no tempo, como suas operag¢fes ao longo de um periodo
no passado. No entanto, o real valor das demonstracfes financeiras se encontra
no fato de que elas podem ser utilizadas para ajudar a estimar as necessidades de
provisao de lucros e os dividendos futuros da empresa.

Para auxiliar no trabalho, levantou-se a seguinte questao-problema: qual
a influéncia da crise financeira mundial ocorrida em 2008 e 2009 nos
indicadores econémico-financeiros de uma Cooperativa de Crédito localizada no
Sul de Minas Gerais no periodo de 2006 a 2010?

Cervo e Bervian (1983, p. 76) comentam que a formulacdo do problema
vem logo apo6s a escolha do tema da pesquisa cientifica. Essa formulagdo é uma
questdo que envolve intrinsecamente uma dificuldade tedrica ou pratica, para a
qual se deve encontrar uma solucgéo.

Para responder essa pergunta, utilizou-se de uma metodologia que
englobou uma pesquisa bibliografica, e um estudo de caso. Na pesquisa
bibliografica levantaram-se questdes referentes as especificidades das
cooperativas, em especial das cooperativas de crédito. Também foram revisados

os fundamentos econdmico-financeiros a serem avaliados no estudo de caso,



17

como relatérios e indices financeiros, bem como a questdo do risco de ndo
pagamento.

Cabe ainda ressaltar que este estudo delimita-se ao ambito de uma
cooperativa de crédito. Isso se da devido ao fato das cooperativas possuirem
regulamentacdo prdpria, como sera mencionado posteriormente neste trabalho.
Em especial, as cooperativas que sdo de crédito diferenciam-se também das

demais cooperativas.
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2 OBJETIVO

2.1 Objetivo geral

O trabalho tem como objetivo geral estudar o comportamento dos

indicadores econdmico-financeiros de uma Cooperativa de Crédito Rural

associada ao Sicoob/Credminas, localizada no Sul do Estado de Minas Gerais e

que é representativa para o Sistema de Cooperativas de Crédito do Brasil
(SICOOB) no periodo de 2006 a 2010.

2.2 Objetivos especificos

a)

b)

d)

Calcular indices de liquidez, endividamento e estrutura; e
rentabilidade e crescimento.

Efetuar uma anélise do Balango Patrimonial da cooperativa.
Realizar uma analise da Demonstracdo do Resultado do Exercicio
(DRE).

Efetuar os calculos de risco de ndo pagamento da cooperativa.



19

3 JUSTIFICATIVA

Nos Ultimos oito anos, ocorreram consideraveis mudancgas nas normas
brasileiras relacionadas ao cooperativismo de crédito. Dessas mudancas, merece
destaque a Resolugdo CMN n°. 3.106 de 25 de junho de 2003 (CONSELHO
MONETARIO NACIONAL, 2003). Essa resolucdo permitiu a criacio de
cooperativas de crédito de livre admissao, e a transformacao das cooperativas de
crédito existentes nessa nova modalidade. Assim sendo, poderdo se associar a
cooperativa de crédito quaisquer pessoas, tanto fisicas como juridica, desde que
residam na area de atuacao estabelecida em Estatuto Social pela cooperativa.

Outro aspecto importante refere-se ao fato de que, segundo Lima,
Amaral e Pereira Filho (2009), as cooperativas de crédito estdo entre as
instituicdes financeiras menos estudadas. Além disso, constata segundo o0s
autores, que é grande o desconhecimento sobre o cooperativismo de crédito no
Brasil, tanto pelo publico em geral como por muitos estudiosos em finangas.

As informagBes contabeis sdo primordiais para analise e conhecimento
de qualquer entidade, inclusive das cooperativas de crédito, como comprovado
por estudos anteriores de relevancia da informacdo contébil, como por exemplo,
os estudos de Aradjo (2011), Aradjo, Lima e Lima (2011), Bdrigo (206),
Ferreira, Gongalves e Braga (2007), Fraletti (2004), Gongalves (2003), Hugo,
Xavier e Lonardone (2010), Lima, Amaral e Pereira Filho (2009), Lyra (2011),
Morozini, Olinquevitch e Hein (2006), Silva e Valle (2008) dentre outros.

Porém, a forma de atuacdo dessas instituicdes pode ser diferente
dependendo da localidade, do tipo de associacdo e de seu tamanho, e essas
diferencas podem repercutir na configuracdo de suas demonstragbes contabeis,
como afirma Aradjo, Lima e Lima (2011).

Araljo (2011) defende a importancia das cooperativas de crédito na

América Latina em virtude de serem relevantes fontes de crédito a pequenos
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empreendedores e populagdes menos favorecidas. O autor também destaca o
potencial de crescimento das cooperativas de crédito quando comparada a
participacdo em paises mais industrializados.

Quanto a relevancia do estudo proposto, ainda podem ser destacados: a)
a cooperativa escolhida para este estudo € uma cooperativa polo do Sul de Minas
Gerais, pelo fato de ser representativa no Sistema de Cooperativas de Crédito do
Brasil - SICOOB; b) as cooperativas de crédito tém singular importancia para a
sociedade brasileira na medida em que promovem a movimentacdo de recursos,
assumindo riscos em favor da propria comunidade em que esta inserida; ¢) a
analise econdmico-financeira proposta serd valiosa aos economistas e
investidores que efetuem levantamento de informacg6es regionais para a tomada

de decisdes econdmicas.



21

4 METODOLOGIA DO TRABALHO

Assume-se que este trabalho é uma pesquisa bibliografica e um estudo
de caso. Oliveira (1999, p. 117-118) define pesquisa como “planejar
cuidadosamente uma investigacdo de acordo com as normas da Metodologia
Cientifica, tanto em termos de forma como de contetdo”. E ainda que “a
pesquisa tem por objetivo estabelecer uma série de compreensdes no sentido de
descobrir respostas para as indagacfes e questfes que existem em todos o0s

ramos do conhecimento humano”.

4.1 Pesquisa bibliogréafica

Para confeccdo deste trabalho foi utilizado uma pesquisa bibliografica.
Oliveira (1999, p. 119) diz que a pesquisa bibliografica ndo deve ser confundida
com a pesquisa de documentos. O levantamento bibliografico é mais amplo do
que a pesquisa documental, e que normalmente o levantamento bibliografico ¢é
realizado em bibliotecas publicas, faculdades, universidades e, especialmente,
naqueles acervos que fazem parte do catalogo coletivo e das bibliotecas virtuais.

Medeiros (2007, p. 49), ainda diz que pesquisa bibliografica se constitui
num procedimento formal para a aquisicdo de conhecimento sobre a realidade. E
que ainda, exige pensamento reflexivo e tratamento cientifico. O qual se
aprofunda na procura de resposta para todos os porqués envolvidos pela
pesquisa.

Conforme Gil (2000, p. 63) pesquisa bibliografica “é aquela em que os
dados sdo obtidos de fontes bibliograficas, ou seja, de material elaborado com a
finalidade explicita de ser lido”.

As pesquisas bibliograficas referem-se a uma modalidade especifica de

documentos, que sdo as obras escritas em editoras, comercializadas em livrarias
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e classificadas em bibliotecas, como livros, jornais, revistas e periddicos
(SILVA, 2009, p. 17).

Para o embasamento teérico deste trabalho, foram utilizadas consultas a
livros, artigos cientificos, dissertacdes e teses de diferentes autores, tanto
nacional quanto internacional. Para tal, foi utilizado a plataforma ISI do Web of
Science (2010) e Scientific Electronic Library Online - Scielo (2010)

(principalmente).

4.2 Estudo de caso

O estudo de caso é um dos meios de se fazer pesquisa em ciéncias
sociais. E utilizado como forma de estabelecer um conhecimento sobre
individuos, organizacdes, sociedade e fendmenos politicos. Segundo o autor, um
estudo de caso € uma investigagdo empirica que “investiga um fendmeno
contemporaneo dentro de seu contexto da vida real, especialmente quando os
limites entre o fendmeno e o contexto ndo estdo claramente definidos” (YIN,
2001, p. 32).

A investigacéo de estudo de caso:

(...) enfrenta uma situacdo tecnicamente Unica que havera
muito mais varidveis de interesse do que de pontos de
dados, e, como resultado, baseia-se em vérias fontes de
evidéncias, com os dados precisando convergir em um
formato de tridngulo, e, como outro resultado, beneficia-se
do desenvolvimento prévio de proposicOes tedricas para
conduzir a coleta e anélise de dados (YIN, 2001, p. 33).

O propdsito do estudo de caso ndo é representar todas as situacoes, mas

representar o caso em particular.
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Gil (2000, p. 123-127) define as etapas do estudo de caso como uma
area que deve ser estudada etapa por etapa, para que a pesquisa tenha um alto

nivel para garantir validade a investigacao.

4.3 Fluxo da elaboracéo do trabalho

Este trabalho apresenta trés momentos especificos. O primeiro constitui
0 que se chamou de ‘arcabougo teérico do conhecimento’ que é composto pela
escolha do problema de pesquisa, escolha da metodologia do trabalho e pelo
referencial tedrico. Em um segundo momento, procedeu-se o levantamento,
processamento e analise dos dados da pesquisa. Por fim, foram apresentadas
sugestdes e consideracdes finais a respeito do trabalho como um todo.

Esses trés passos para elaboracdo do trabalho podem ser visualizados na

Figura 1 que se segue:
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Figura 1 Fluxo da Elaboracéo do Trabalho
Fonte: Adaptado de Silva (2009, p. 19)
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5 COOPERATIVAS DE CREDITO

Neste capitulo sdo abordados 0s principais conceitos sobre cooperativas,
e em especifico as cooperativas de crédito. Tal revisao se faz necessaria para que

se possam conhecer as peculiaridades do objeto da pesquisa.

5.1 Cooperativas

Cooperativaé a unido de pessoas com interesses semelhantes, que
buscam por meio de uma organizacdo estruturada economicamente e de forma
democratica, atender as necessidades econdmicas, sociais e culturais de seus
cooperados. Atualmente existem cooperativas dos mais diversos ramos:
consumo, crédito, agropecuéria, saude, trabalho, educacéo e outros.

Ha vérias definicdes de cooperativas, e segundo Santos, Gouveia e
Vieira (2008, p. 19), “cada definicdo de sociedade cooperativa busca atender os
interesses do escopo de quem a esta definindo”. Assim sendo, sdo apresentadas
algumas definigBes de cooperativas.

Segundo a International Co-Operative Alliance - ICA (2011),
cooperativa é “a associacdo autdbnoma de pessoas unidas voluntariamente para
satisfazer suas necessidades e aspiracdes”. Sendo essas aspiragdes, econémicas,
sociais, e culturais. E a satisfacdo é dada em comum “através de uma entidade de
propriedade conjunta e de gestdo democratica”.

Para a Organizacdo Internacional do Trabalho - OIT (1966), através da

Resolugdo 127/1966), cooperativa €:

(...) uma associagd0 de pessoas que Se uniram
voluntariamente para realizar objetivo comum, através da
formacdo de uma organizacdo administrada e controlada
democraticamente, realizando contribuicfes equitativas para
0 capital necessario e aceitando assumir de forma igualitaria
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os riscos e beneficios do empreendimento no qual os socios
participam ativamente.

Para 0 Conselho Federal de Contabilidade - CFC (2001), através da

Resolucdo n° 920/01, as cooperativas sdo:

(...) aquelas que exercem as atividades na forma de lei
especifica, por meio de atos cooperativos, que se traduzem
na prestacdo de servigos diretos aos seus associados, sem
objetivo de lucro, para obterem em comum melhores
resultados para cada um deles em particular. Identificam-se
de acordo com o objeto ou pela natureza das atividades
desenvolvidas por elas, ou por seus associados.

E por fim, conforme Lei n°® 5.764/71 artigo 4°, as cooperativas sdo:

Art. 4° As cooperativas sdo sociedades de pessoas, com
forma e natureza juridica proprias, de natureza civil, [...]
constituidas para prestar servicos aos associados,
distinguindo-se das demais sociedades pelas seguintes
caracteristicas:

| - adesdo voluntaria, com nimero ilimitado de associados,
salvo impossibilidade técnica de prestacdo de servigos;

Il - variabilidade do capital social representado por quotas-
partes;

Il - limitagdo do numero de quotas-partes do capital para
cada associado, facultado, porém, o estabelecimento de
critérios de proporcionalidade, se assim for mais adequado
para o cumprimento dos objetivos sociais;

IV - incessibilidade das quotas-partes do capital a terceiros,
estranhos a sociedade;

V - singularidade de voto, podendo as cooperativas centrais,
federagOes e confederagfes de cooperativas, com excecao
das que exercam atividade de crédito, optar pelo critério da
proporcionalidade; [...];

VI - indivisibilidade dos fundos de Reserva e de
Assisténcia Técnica Educacional e Social;

IX - neutralidade politica e indiscriminacao religiosa, racial
e social;

X - prestacdo de assisténcia aos associados, e, quando
previsto nos estatutos, aos empregados da cooperativa;
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Xl - éarea de admissdo de associados limitada as
possibilidades de reunido, controle, operacGes e prestacao de
servicos (BRASIL, 1971).

A mesma Lei n° 5.764/71 artigo 3° ainda coloca que “celebram contrato
de sociedade cooperativa as pessoas que reciprocamente se obrigam a contribuir
com bens ou servigos para o exercicio de uma atividade econémica, de proveito
comum, sem objetivo de lucro” (BRASIL, 1971).

Santos, Gouveia e Vieira (2008, p. 20-21) colocam que existem alguns

elementos que séo essenciais na definigdo de cooperativa. Os quais destacam-se:

a) Sociedade de pessoas e ndo de capital: é constituida e
representada pelas pessoas que a integram, ndo pela quantidade de
capital social dos associados;

b) Autogestdo: € gerida democraticamente pelos seus associados, por
meio de assembleias; e

c) Propriedade Comum: €é de propriedade conjunta de todos os
associados, que aceitam assumir de forma igualitaria os riscos e

beneficios do empreendimento.

5.2 Cooperativas de crédito

As cooperativas de crédito sdo regidas pela legislacdo, normas do
sistema financeiro e também pela Lei 5.764, de 16 de dezembro de 1971, que
define a politica nacional de cooperativismo e institui o regime juridico das
sociedades cooperativas (BRASIL, 1971). Atuando tanto no setor rural quanto
no urbano, as cooperativas de crédito podem se originar da associacdo de

funcionarios de uma mesma empresa ou grupo de empresas, de profissionais, de



28

empresarios ou mesmo adotar a livre admissdo de associados em uma area
determinada de atuacdo, sob certas condicdes.

Os eventuais lucros (sobras) auferidos com suas operagdes - prestacdo
de servicos e oferecimento de crédito aos cooperados - sdo repartidos entre 0s
associados. As cooperativas de crédito devem adotar, obrigatoriamente, em sua
denominacdo social, a expressdo "Cooperativa", vedada a utilizacdo da palavra
"Banco". Estdo autorizadas a realizar operacdes de captacdo por meio de
depositos a vista e a prazo somente de associados, de empréstimos, repasses e
refinanciamentos de outras entidades financeiras, e de doa¢des. Podem conceder
crédito, somente a associados, por meio de desconto de titulos, empréstimos,
financiamentos, e realizar aplicacdo de recursos no mercado financeiro
(CONSELHO MONETARIO NACIONAL, 2003).

A finalidade da cooperativa de crédito é, de maneira geral, prestar
servicos de natureza bancaria a seus associados de forma mais vantajosa. Em
uma Cooperativa, todas as operacOes feitas pelos associados sdo revertidas em
seu beneficio. Os recursos aplicados na cooperativa contribuem para o
desenvolvimento das localidades em que esta inserida, ja que ficam na prépria
comunidade (SICOOB, 2011).

Os maiores Sistemas de Crédito Cooperativo existente no Brasil sédo o
Sicoob (Sistema de Cooperativas de Crédito do Brasil), Sicredi (Sistema de
Crédito Cooperativo), Unicred (uma instituicdo financeira cooperativa) e
Confessol (Confederagdo das Cooperativas Centrais de Crédito Rural com
Interacdo Solidaria) que esta ligada a economia solidaria e agricultura familiar,
sendo que suas representacles se ddo em trés niveis por meio de cooperativas
singulares, cooperativas centrais e com seus Bancos Cooperativos que atuam
como prestadores de servicos as cooperativas centrais e singulares,
principalmente no acesso a compensagdo de papéis, administracdo de recursos e
repasse financeiro (SICOOB, 2011).
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No Estado de Minas Gerais, 0 Sicoob é de longe o maior Sistema de

Crédito Cooperativo, conforme consta na Figura 2.
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Figura 2 Pontos de Atendimento por Estado
Fonte: Adaptado de SICOOB (2011)

As cooperativas de crédito singulares fazem parte do Sistema Sicoobh. O
modelo mais simples de funcionamento de uma cooperativa singular consiste em
apenas captar cotas de capital, revertendo-as em empréstimos aos associados.
Esse modelo operacional ndo oferece servigos semelhantes a rede bancéria, tais
como contas-correntes, aplicacdes financeiras, entre outros. Contudo, a maior
parte das cooperativas singulares que compde o Sicoob capta depdsitos a vista e
a prazo, permitindo-lhes aumento significativo da capacidade de concessdo de
crédito. Essa iniciativa tem possibilitado o incremento das sobras apuradas € a
variedade da oferta de servicos aos associados, atualmente equiparada aos
bancos de varejo (SICOOB, 2011).

Com o intuito de incrementar a qualidade dos servigos prestados aos

associados, as cooperativas singulares do Sicoob se organizaram e constituiram
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as cooperativas centrais de crédito, na tentativa de ampliar ainda mais a
capacidade de atendimento. Trata-se de instituicbes independentes, promotoras
da integracdo regional e nacional das entidades do sistema. Esse processo €
viavel, gracas a modernizacdo dos recursos tecnolégicos e a profissionalizacéo
de dirigentes e empregados (DINIS, 2011).

De forma resumida, pode-se representar o organograma do Sistema de
Cooperativas de Crédito do Brasil da seguinte forma:

Bancoob

Bance Cooperative do
Brasil S/A

Sicoob

Sistema de Cooperativas
de Crédito do DBrasil

: o Central de Crédito . o
Centrais de Crédito - Centrais de Crédito
Crediminas

Cooperativasde Crédito Cooperativade Crédito Cooperativasde Crédito
Singular Rural - objeto de estudo Singular

Figura 3 Organograma do Sicoob — resumido
Fonte: Dinis (2011)

O Banco Cooperativo do Brasil S/A - BANCOOB (2011) , é:

(...) um banco comercial privado, sociedade an6nima de
capital fechado, cujo controle acionario pertence as
cooperativas centrais de crédito do Sicoob. E regido e
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regulamentado pela Lei 4.595/64 e pela Resolugdo 2.788/00
do Conselho Monetéario Nacional.

Juridicamente independente das demais entidades do
Sistema Sicoob, o Bancoob foi constituido com a finalidade
de oferecer produtos e servigos financeiros as cooperativas,
ampliando e criando novas possibilidades de negécios e
gestdo centralizada dos recursos financeiros do Sistema
Sicoob.

O Bancoob atua como agente facilitador na reducdo dos
custos das cooperativas do Sicoob, desenvolvendo e
disponibilizando produtos e servigos tipicamente bancarios
as cooperativas do Sicoob. Desta forma, as cooperativas
singulares assemelham-se as demais instituicdes do mercado
bancario, contando com uma linha completa de cartdes de
crédito, poupanca, cobranga bancaria, linhas de créditos
oriundas de recursos repassados por instituicOes
governamentais, fundos de investimentos, entre outros, em
condicdes significativamente competitivas (SICOOB,
2011).

A estrutura de Governanga Corporativa do Bancoob segue
as praticas existentes no mercado financeiro. Seu foco
concentra-se na transparéncia e no aprimoramento das
relagbes entre acionistas, Conselho de Administracéo,
Conselho Fiscal, Diretoria, empresas coligadas e auditorias
(interna e externa). O modelo de Governanca Corporativa
permite a integracdo dos processos e dos negdcios,
maximizando o desempenho da organizacgdo e o retorno aos
acionistas. Também assegura tratamento justo aos acionistas
minoritarios e aos demais publicos direta ou indiretamente
ligados a instituicao (SICOOB, 2011).

A estrutura de Governanca Corporativa do Bancoob pode ser vista na

Figura 4 que se segue:
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BANCOB

Conselho Fiscal; Assembleia
Geral: Conselho; Diretores;
Empresas Coligadas; Cuvidoria;
Auditoria Interna.

Definigdo da Estrutura
de Lideranga

Instituicdo do Cadigo de
Governanca Corporativado
BANCOB

Figura 4 Estrutura de Governanga Corporativa do Bancoob
Fonte: Adaptado de BANCOOB (2011)

Burigo (1997 apud FERREIRA; GONCALVES; BRAGA, 2007)
mencionam que as cooperativas de crédito mais eficientes desempenham melhor

seu papel socioecondmico, o que resulta na ampliagdo de trés importantes
fatores:

a) Primeiramente, ocorre a promogdo da desintermediagdo financeira,
que torna o diferencial entre as taxas de captacdo e empréstimos,
realizados aos cooperados, gerando mais oportunidades para a
circulagdo de recursos e, consequentemente, o desenvolvimento
local, ja que depositantes e tomadores de empréstimos normalmente
pertencem a mesma localidade.

b) Tem-se como segundo fator a capacidade de gerar sobras, as quais

representam o retorno excedente que pode ser distribuido aos
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socios, reinvestido na cooperativa ou, conforme enfatizado por
Burigo (1997) pode retornar na forma de juros mais altos sobre as
aplicacOes (depdsitos de longo prazo), ou na forma de menor custo,
reduzindo as taxas de empréstimos e de prestacdo de servicos.
Apesar de a obtencao de sobras cada vez maiores néo ser o objetivo
principal das cooperativas, visto que suas receitas sdo provenientes,
em grande parte, de tarifas cobradas dos cooperados, quando essas
sdo origindrias de menores despesas, resultantes de ganhos de
eficiéncia, permitem o0 crescimento e a modernizacdo da
cooperativa sem onerar o cooperado.

Um terceiro fator que também deriva de cooperativas mais

eficientes é o volume de crédito concedido.

Como panorama geral das cooperativas de crédito no Brasil, segue a

Figura 5 que traz o mapa do total de associados do Sicoob, bem como o total de

pontos de atendimento (agéncias) em cada Estado:
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Figura 5 Mapa do Total de Associados do Sicoob
Fonte: (SICOOB, 2011)
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Realizando um levantamento do Sistema Sicoob (2011) tem-se os

seguintes nimeros referentes a 2010:

a) 1 Confederacdo;

b) 1 Banco;

¢) 14 cooperativas centrais;

d) 584 cooperativas singulares;

e) 1.300 postos de atendimento cooperativo (PACS);
f)  1.884 pontos de atendimento;

g) 1.921.322 associados;

h)  15.045 funcionarios;

i) 7.382dirigentes;

Cabe lembrar que a conta de depoésito a vista € o tipo mais usual de
conta bancaria. Nela, o dinheiro do depositante fica a sua disposicdo para ser
sacado a qualquer momento. A conta de depdsito a prazo é o tipo de conta onde
0 seu dinheiro s6 pode ser sacado depois de um prazo fixado por ocasido do
depdsito.

Dentre os servigos prestados pelas cooperativas de crédito rural,
encontra-se a linha de produtos e servigos rural, e a linha de produtos e servicos
comerciais. A linha rural subdivide-se em Custeio, Investimento, e Pré-
comercializacdo. O custeio é destinado ao levantamento de recursos para o
produtor rural continuar na atividade (ou seja, custear suas despesas de
producdo), e pode ser agricola ou pecudria; o investimento é destinado ao
produtor rural que deseja aumentar sua capacidade produtiva por meio de
investimento em maquinas, equipamentos, animais, tecnologia, entre outros, e
também pode ser para atividade agricola ou pecuaria. Ja a pré-comercializacdo é

a liberacdo de capital mediante o depdsito de um lastro dos produtos (gréos ou



35

animais), com o fim de concluir o ciclo produtivo, como por exemplo, terminar
uma colheita (DINIS, 2011).

Cabe ressaltar que o custeio para uma cooperativa de crédito rural é um
empréstimo de curto prazo, ndo podendo ser superior que um ano. Normalmente
é baseado no ciclo de vida do produto no qual o associado deseja produzir. Ja o
investimento da linha rural da cooperativa de crédito rural € de médio prazo,
chegando a 2 anos (DINIS, 2011).
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6 GESTAO E RELATORIOS FINANCEIROS

Damodaran (1997) comenta que ha trés relatérios financeiros basicos,
que sdo: a Demonstracdo dos Resultados do Exercicio, que mede as receitas e
despesas das empresas; o0 Balango Patrimonial, o qual informa sobre os ativos e
passivos da empresa; e a Demonstracdo dos Fluxos de Caixa, que examina as
fontes e os usos de dinheiro.

Matarazzo (1989) comenta que existe a necessidade de se fazer uma
padronizacdo das demonstracGes e transcrevé-las para um modelo previamente
definido, objetivando dessa forma a simplificacdo, a possibilidade de
comparacao, e a precisdo nas classificacGes de contas, com o fim de auxiliar a
descobrir erros.

Martins, Diniz e Miranda (2012, p. 134) comentam que é possivel
analisar as demonstracdes contabeis sem 0 uso de indicadores. Essa analise
consiste em “ler as demonstracGes contabeis e entender o que elas dizem”. Esse
entendimento ndo é totalmente completo, mas sim, um entendimento inicial que
leva a conclusdes parciais. Para uma compreensdo mais completa sobre as
demonstraces, € necessario o uso de indicadores. Por meio dos indicadores é
possivel chegar a conclusGes mais substanciais e informagdes mais concretas.

Nos sub-tdpicos que se seguem, sdo abordados os relatérios: balango
patrimonial e demonstracdo do resultado do exercicio. Esses relatdrios

contemplam uma breve descri¢do de gestdo financeira.
6.1 A gestao financeira
O mundo dos negdcios nos direcionou para a necessidade de

compreensdo dos objetivos, das atividades e dos resultados das empresas, bem

como das condicOes e fatores que os influenciam. Isso exige que se tenha uma
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boa compreensdo sobre a relacdo da empresa com seu ambiente interno e
externo. O fluxo de recursos nas operacfes da organizacdo deve ser monitorado,
e na medida em gue uma empresa esta envolvida em
atividades internacionais, flutuagdes cambiais entre outros, devem ser
tratadas para garantir o aumento dos lucros (WHEELEN; HUNGER, 2004).

A andlise econdmico-financeira é uma ferramenta que ajuda na
avaliacdo da empresa, a contabilidade pode ser apresentada como a linguagem
dos negécios e as demonstracdes sdo o0s seus canais de comunicagdo, esses
canais fornecem dados e informacbes para se averiguar tanto o desempenho
quanto a satde da empresa (SILVA; MARTINS; URBANAVICIUS, 2009).

Segundo Cheng e Mendes (1989, p. 3) gestdo financeira define-se como
a gestdo dos fluxos Monetarios provenientes da atividade operacional da
empresa, em termos de suas concernentes ocorréncias no tempo. Objetiva-se
encontrar o equilibrio entre a “rentabilidade” (maximizacdo dos retornos dos
proprietarios da empresa) e a “liquidez” (que se refere a capacidade de a
empresa honrar seus compromissos nos prazos contratados).

Segundo Silva (2006, p. 24) para uma analise financeira eficiente, é
necessario um enfoque holistico, que abranja a estratégia da empresa, suas
decisbes para investimento e financiamento e suas operacgdes, visto que as
empresas tém objetivos importantes, como o retorno para 0s acionistas, propiciar
um bom ambiente de trabalho e o interesse dos funcionarios, sua
responsabilidade com os objetivos e politicas nacionais, entre outros. A
estratégia perfaz a compreensdo dos meios para atingir os objetivos. A empresa
identifica as oportunidades e 0s riscos que o ambiente externo oferece, define
como agir, qual o seu publico-alvo e qual a sua area geogréafica de atuacéo,
implementam e fazem ajustes em sua estrutura organizacional para operar

segundo aquilo que definiu.
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Também Johnson (1973, p. 77) diz que uma das mais importantes
funcdes do administrador financeiro é a de planejamento, o autor coloca que
para o administrador elaborar projetos é preciso, primeiramente, que ele seja
capaz de determinar a situacdo atual da empresa, ndo se deve lancar uma
empresa fraca financeiramente em um programa de expansdo ou de grande
atividade promocional, os projetos precisam ser compativeis com a capacidade
financeira da empresa. Cabe ao administrador financeiro, saber como agir apos a
analise da situacdo da empresa, ou ao estimar suas possibilidades.

Para Brigham e Houston (1999, p. 7), a grande tarefa de uma equipe
responsavel pelas finangas de uma empresa, € adquirir e fazer a utilizagdo de
recursos de modo a maximizar o valor da organizagdo. O autor aponta algumas

atividades que isso envolve:

Previsao e
planejamento

Responsabilidades Decisées
importantes de
investimento e

fina n¢as financiamento

Trabalho com

os mercados da equipe de

financeiros

Coordenacdo e

controle

Figura 6 Responsabilidades da Equipe de Financas
Fonte: Adaptado de Brigham e Houston (1999)
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Brigham e Houston (1999, p. 7), explicam que a Figura 6 aponta sobre a
necessidade de que a equipe de finangas interaja com as pessoas de outros
departamentos ao analisar e executar os planos que irdo delinear a posi¢édo futura
da empresa. Para alcancar bons resultados a empresa precisa atingir um rapido
crescimento nas vendas, 0 que exige varios investimentos em instalagdes,
equipamento e estoque. E a equipe de financas que deve ajudar a determinar a
taxa 6tima de crescimento nas vendas e também auxiliar na decisdo de aquisicdo
de ativos especificos a serem adquiridos e quanto a melhor maneira de financiar
tais ativos.

A interacdo da equipe de finangas com os demais setores deve existir a
fim de garantir que as operagdes da empresa sejam tdo eficientes quanto
possivel. No que se refere as decisdes de negocios, todas tem implicacGes
financeiras e todos os administradores, financeiros e outros, precisam levar isso
em conta. A equipe de financas precisa lidar com os mercados, monetario e de
capital, dessa forma as empresas influenciam e sdo influenciadas, pelos
mercados financeiros gerais em que sdo levantados fundos, em que sédo
negociados os titulos da empresa e onde 0s seus investidores sao recompensados
ou penalizados (BRIGHAN; HOUSTON, 1999, p. 7).

Para o gerenciamento empresarial a informacdo contbil é necessaria
para 0 processo de planejamento, o controle e tomada de deciséo da empresa. O
grau de credibilidade da analise econémico-financeira esta relacionado com a
qualidade e extensdo das informacfes que o analista consegue gerar. Para o
processo de avaliagdo patrimonial e do desempenho da empresa, “o analista
vale-se de uma série de calculos matematicos, traduzindo as demonstracdes
contébeis em indicadores econdmico-financeiros”. Dessa maneira, fica evidente
que o0 mais importante para um analista financeiro ndo é saber calcular, mas sim,

interpretar esses indicadores e elaborar um relatério com os pontos fortes e
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fracos do processo operacional e financeiro da empresa, visando propor
alternativas de curso futuro (PADOVEZE; BENEDICTO, 2010, p. 89).

Gitman (2006, p. 45) comenta que o0s dados necessdrios para a
realizacdo de uma analise financeira adequada incluem, no minimo, a
Demonstracdo do Resultado do Exercicio e o Balanco Patrimonial. Disto posto,
sdo tratados nos proximos sub-topicos o Balango Patrimonial e a Demonstragédo

do Resultado do Exercicio.

6.2 Demonstracao do Resultado do Exercicio (DRE)

Damodaran (1997) expde que as empresas muitas vezes gastam
Seus recursos para adquirir materiais ou fabricacdo de bens em um periodo,
mas ndo vendemas mercadorias até 0 periodo seguinte. Ou que, muitas
vezes prestam servigos em um periodo, mas ndo se paga por esses servigos até o
periodo seguinte. Na contabilidade de exercicio, a receita da venda de um bem
ou servico é reconhecida no periodo em que o bem seja vendido ou o servigo €
prestado (no todo ou parcialmente).

Santos, Gouveia e Vieira (2008, p. 97) também colocam que a
Demonstra¢do do Resultado do Exercicio (DRE) é a “apresentacdo, de forma
resumida, das operagOes realizadas pela empresa, durante o exercicio social,
demonstradas de forma a destacar o resultado liquido do periodo apurado
segundo o regime de competéncia”.

Assaf Neto (2008, p. 101) ainda exple que esse tipo de demonstracéo
tem o objetivo exclusivo de apurar o lucro ou prejuizo do exercicio de uma dada
empresa. Esse lucro ou prejuizo é transferido para os lucros e prejuizos
acumulados. Essa forma engloba: receitas, despesas, ganhos e perdas do
exercicio, e apurados por regime de competéncia (apropriagdo das receitas
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quando efetivamente “ganhas” e ndo necessariamente recebidas em dinheiro),
independentemente, portanto, de seus pagamentos e recebimentos.

Santos, Gouveia e Vieira (2008, p. 97) esclarecem que o resultado é
subdividido em topicos. Sendo estes: receita liquida, lucro bruto, lucro
operacional, lucro antes do imposto de renda, e por fim, lucro liquido do
exercicio (resultado do exercicio).

Cabe ressaltar que segundo a Lei N° 5.764, de 16 de dezembro de 1971,
ndo utiliza-se o termo “lucro” para cooperativas e sim “sobras”, podendo essas
sobras serem tanto positivas quanto negativas (BRASIL, 1971).

Segue abaixo um modelo da Demonstragdo do Resultado do Exercicio:

Quadro 1 Demonstracdo do resultado do exercicio estrutura legal

Receitas Liquidas de Vendas

(-) Custo dos Produtos Vendidos

Lucro Bruto

(+) Outras Receitas

(-) Despesas Operacionais (gerais, administrativas, comerciais, etc.)

(-) Outras Despesas

(+/-) Resultado de Participacdes Societérias pela Equivaléncia Patrimonial

Lucro Liquido antes do Resultado Financeiro

(+) Receitas Financeiras

(-) Despesas Financeiras

(+/-) Variagdo Cambial Liquida

(+/-) Variacdo Monetéria Liquida

SIENISINIT

(+/-) Ganhos e Perdas com Derivativos

= Resultado Financeiro (1 a 5)

Resultado antes dos Tributos sobre o Lucro

() Tributos sobre o Lucro Correntes

(-) Tributos sobre o Lucro Diferidos

Resultado Liguido das Operacdes Continuadas

(+/-) Resultado Liquido ap6s Tributos das Operagdes Descontinuadas

Resultado Liquido do Periodo

Resultado Liquido Atribuivel aos Acionistas Controladores

Resultado Liquido Atribuivel aos Acionistas Ndo Controladores

Lucro Liquido por A¢do

Fonte: Padoveze e Benedicto (2010, p. 116)
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Padoveze e Benedicto (2010, p. 43) explicam que no calculo do lucro
operacional, a deducdo das receitas financeiras das despesas financeiras “ndo é
adequada do ponto de vista gerencial”. Para os autores, “a operacdo basica de
qualquer empresa compreende comprar, produzir e vender e sua administracao”.
Dessa forma, coloca-se que as analises dos elementos operacionais bem como
dos aspectos financeiros devem ser feitos separadamente. Uma segunda
observagdo feita é de que o procedimento legal da correcdo monetéria de
balango foi revogado a partir de 1° de janeiro de 1996 pela Lei 9.249/95
(BRASIL, 1995).

6.3 Balanco patrimonial

Santos, Gouveia e Vieira (2008, p. 95) apresentam a finalidade do
Balanco Patrimonial de uma empresa. Para os autores ele tem a finalidade de
“apresentar a posicdo financeira e patrimonial da empresa em determinada data”.
Concordante com essa afirmagdo, Wright (1976) diz que a fungdo do balango €
mostrar como 0 negdcio foi financiado e como os recursos arrecadados estdo
sendo empregados.

Complementando Santos, Gouveia e Vieira (2008, p. 95), ludicibus,
Martins e Gelbdke (2007, p. 6), dizem que o Balanco Patrimonial por ter como
finalidade, apresentar a situacdo financeira e patrimonial da empresa em um
determinado momento ela €, portanto, uma posicado estética.

Martins, Diniz e Miranda (2012, p. 134) comentam gque um ponto muito
importante na andalise de Balango é “olhar o conjunto dos dados contébeis”.
Focar em uma demonstracdo especifica e tentar compreender o que ela esta
querendo dizer, sem fazer interagGes com as demais, ndo é a forma correta de se

analisar um balango. “As variagdes ou os fatos relevantes que ocorrem em uma



43

demonstracdo terdo reflexos em outras, dai a necessidade de uma visdo holistica

das demonstracGes”.

No Quadro 2, Padoveze e Benedicto (2010) apresentam uma

configuracdo basica de um Balanco Patrimonial:

Quadro 2 Estrutura bésica do balango patrimonial

ATIVO CIRCULANTE PASSIVO CIRCULANTE

ATIVO NAO CIRCULANTE PASSIVO NAO CIRCULANTE

Realizavel a Longo Prazo

Investimentos

Imobilizado

Intangivel PATRIMONIO LIQUIDO:

Fonte: Padoveze e Benedicto (2010, p. 34).

Os autores Padoveze e Benedicto (2010, p. 34-35) explicam que:

a)

b)

d)

Ativo Circulante: sdo as “disponibilidades, contas a receber de
clientes, estoques e outros valores a receber a realizar, dentro do
prazo de um ano”;

Ativo Néo Circulante — Realizavel a Longo Prazo: sdo os “bens e
direitos a receber ou a realizar com prazo superior a um ano”;

Ativo Néao Circulante — Investimentos: “acGes ou cotas de outras
empresas propriedades ndo utilizadas nas operacgdes”;

Ativo Ndo Circulante — Imobilizado: “bens e direitos adquiridos
com intencdo de ndo venda, para utilizagdo nas atividades
operacionais da companhia, liquidos das depreciacGes,
amortizagOes e exaustdes, e das perdas por desvalorizagdes (antigo

ativo fixo)”;
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e) Ativo Nao Circulante — Intangivel: “direitos que tenham por objeto
bens incorpoéreos (marcas, patentes, fundo de comércio adquirido
etc.) liquido das amortizacGes e das perdas por desvalorizacdes”;

f) Passivo Circulante: sdo todas as “duplicatas e contas a pagar,
tributos a recolher, empréstimos e financiamentos e outras
obrigagdes, venciveis dentro do prazo de um ano”;

g) Passivo Nao Circulante: sdo os “empréstimos e financiamentos,
bem como outras obrigagcBes com vencimento superior a um ano e
receitas menos despesas diferidas”; e

h) Patrimdnio Liquido: “valor das entradas de capital, menos as a¢des
mantidas em tesouraria, mais as avalia¢cGes ndo contabilizadas em
resultados e lucros retidos, tanto como reservas quanto na rubrica

lucros acumulados, e prejuizos acumulados, se houver”.

Ainda explicando o balango, 0s autores esclarecem que a “realizacdo”
pode ser aplicada de duas maneiras, a saber: i) “indicar a condigdo caracteristica
de os bens, direitos e obrigacfes se transformarem em moeda, para o ativo e
passivo”; e ii) “indicar o momento da ocorréncia dos eventos econdémicos, para
as despesas e receitas”. Exemplificando, um ativo ele s6 é realizado no instante
que é recebido ou entdo transformado em dinheiro. Um passivo s6 é realizado no
instante que é pago ou quando a obrigacdo que ele representa é liquidada. Por
sua vez, uma receita é realizada no instante que se considera que sua transmissdo
foi efetuada para a outra parte e é reconhecida pela instituicdo como direito,
mesmo que ndo tenha ocorrido seu recebimento. E por fim, uma despesa sé é
realizada quando a instituicdo reconhece a prestacdo do servico como aceito
(PADOVEZE; BENEDICTO, 2010, p. 35).

Harberger e Jenkins (2002, p. 2) colocam que para regular e avaliar 0s

custos e beneficios financeiros, o analista tera de responder principalmente sobre
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as técnicas e regras de contabilidade utilizadas. Por outro lado, a avaliacdo
econdmico-financeira mensura os beneficios produzidos pelo investimento bruto
como o0 aumento do bem-estar econémico do pais, decorrentes dos bens e
servicos gerados pela empresa.

Expresso em termos monetarios, os beneficios econémicos sdao medidos
como 0 montante maximo que as pessoas, individual ou coletivamente, estariam
dispostas a pagar. Assim sendo, se tem a necessidade de estudo de indices
financeiros para auxiliar nas mensuragfes de viabilidade e sadde dos negécios,
bem como verificar as condigdes econdmico-financeiras da empresa
(HARBERGER; JENKINS, 2002, p. 2).

Cabe ressaltar que conforme a Lei n° 6.404/76, o Balango Patrimonial é

composto de trés elementos basicos, a saber:

a) Ativos: “compreende as aplicacbes de recursos normalmente em
bens e direitos”;

b) Passivo: “compreende as obrigacdes, inclusive financiamentos para
aquisicdo de direitos do ativo fixo”; e

c) Patrimbnio Liquido: “representa a diferenca entre o ativo e 0

passivo, ou seja, o valor liquido da empresa” (BRASIL, 1976).

Santos, Gouveia e Vieira (2008, p. 95) destacam que conforme a
deliberacdo da CVM n° 488/2005, que segrega o Balango Patrimonial em
circulante e ndo circulante, em que o termo passivo passa a ndo abranger mais o
patriménio liquido. “O termo passivo refere-se, portanto, as exigibilidades e ndo
inclui o patrimdnio liquido”.

Os autores Santos, Gouveia e Vieira (2008, p. 95-96) ainda colocam
que:
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Outro ponto importante da Deliberagdo CVM n°488/2005 é
a segregacdo do “ativo intangivel” dentro do grupo “Ativo
Permanente”. No intangivel sdo incluidos itens adquiridos
tais como marcas, patentes, pesquisa e desenvolvimentos,
agio por rentabilidade futura e direitos autorais. [Onde se 1€
‘Ativo Permanente, l1é-se “Ativo Fixo”].

Também é destacado por Assaf Neto (2008, p. 90) que dentro das
demonstragdes contabeis, e isso inclui tanto a DRE como o Balango Patrimonial,
elas devem conter os “valores respectivos do exercicio anterior”. Apesar da
legislacdo ndo tratar sobre a correcéo de valores do exercicio passado. Por isso,
quase em sua totalidade, as empresas publicam os valores do exercicio anterior
pelos valores apresentados naquela época.

Martins, Diniz e Miranda (2012, p. 298) comentam que ocorreram
algumas alteracdes na nomenclatura na classificacdo do Balango. Por exemplo, o
desaparecimento da expressdo Ativo Permanente, do grupo Ativo Diferido (parte
foi para o Intangivel, parte para o Imobilizado e parte ndo € mais ativada), e do
grupo dos Resultados de Exercicios Futuros (parte foi para o resultado e parte
para o Passivo para posterior reconhecimento no resultado). Houve a criagdo do
Ativo Intangivel e o conjunto Realizavel a Longo Prazo, Imobilizado,
Investimentos e Intangivel passou a ser chamado de Ativo N&o Circulante. O
Exigivel a Longo Prazo passou a Passivo Nao Circulante. Essas colocagdes se
fazem necessarias devido ao fato dos dados para o estudo de caso, parte estdo na
apresentacdo antiga e parte na apresentacdo nova.

Ainda sobre as mudancas ocorridas na classificacdo do balanco, Martins,
Diniz e Miranda (2012, p. 298-299) expdem:

Algumas contas do Ativo Circulante e Passivo Circulante
gue eram alvo de fortes criticas no passado, e as vezes
também do N&o Circulante, com a ado¢do dos IFRS
[International Financial Reporting Standard] foram
modificadas, uma vez que os valores mais relevantes dos
circulantes e todos os nédo circulantes (excecdo dos Impostos



47

diferidos ativos e passivos) passam a ser evidenciados pelo
valor presente. Assim, certos passivos até de longo prazo
que apareciam pelo valor nominal a ser pago no futuro, no
caso de aquisicdo, por exemplo, de imovel a prazo por
valores prefixados, passaram a ter que ser descontados pela
taxa de juros implicita. Muitos dos ajustes a valor presente
sdo redugdes de custo do Ativo (como nesse caso de imével
comprado a prazo, ou mesmo estoques), outros sdo resultado
(redutores de receitas, como no caso de vendas a prazo, ou
receitas e despesas).

Impostos Diferidos (normalmente Imposto de Renda e
Contribuicdo Social reconhecidos por diferenca temporal
entre 0 momento em que sdo registrados na contabilidade e
0 em que o sdo para efetiva tributagdo), por incrivel que
pareca, porque isso é conceitualmente errado, ndo podem ser
ajustados a valor presente; é alegada dificuldade enorme na
previsdo de quando esses Ativos serdo realizveis e 0s
Passivos exigiveis. Permanecem, quando passivos, pelos
seus valores nominais a serem pagos daqui a um ano, trés
anos, quinze anos etc. ou seja, se forem numeroso
significativos, deformam as compara¢fes com outros
grupos, inclusive com outros componentes do proprio
Exigivel a Longo Prazo, como dividas para com 0 BNDES,
por exemplo, que estdo a valor presente.

Por fim, os autores ainda comentam que no Realizavel a Longo Prazo,
também pode ser encontrado esses Impostos Diferidos, representando também
diferencas de apropriacdo contabil e fiscal (como ja mencionado) pois “como no
caso das provisbes para devedores duvidosos registradas como despesas
contébeis, mas dedutiveis fiscalmente apenas no futuro — que por sinal geram
tributos diferidos monumentais nos bancos”. Uma adverténcia é deixada pelos
autores quanto a essas praticas, “todo cuidado é pouco quando valores relativos
a esses itens sdo significativos e estdo presentes” (MARTINS; DINIZ;
MIRANDA, 2012, p. 299).

Cabe ressaltar que neste trabalho os dados acessados sdo do periodo de
2006 a 2010. Por esse motivo, as nomenclaturas utilizadas tanto no Balango
guanto na DRE encontram-se desatualizadas. Para facilitar a identificacdo das

contas utilizadas nos calculos dos indices, ndo foram feitas nenhuma alteragédo
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na nomenclatura. Esse procedimento facilitar4 a conferencia das contas caso
algum leitor julgue cabivel, apesar de dar a falsa impressdo de que a

terminologia encontra-se errada no tépico 7 (Estudo de Caso da Cooperativa).
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7 INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS

Sendo o conjunto de indicadores econémico-financeiros o instrumento
que classicamente representa o conceito de analise de balanco. “Basicamente,
consiste em ndmeros e percentuais resultantes das diversas inter-relacdes
possiveis entre 0s elementos patrimoniais constantes do balanco e da
demonstracdo de resultados”. Tem-se o intuito de levantar informagdes que
possam trazer “clareza a andlise” ou que sejam capazes de mostrar
comprovagbes do desempenho econdmico-financeiro da empresa em estudo
(PADOVEZE; BENEDICTO, 2010, p. 147).

Matarazzo (1989, p. 96-97) comenta que “a selecdo de indices deve ser
conduzida pelos objetivos da analise, o importante ndo é o célculo de grande
nimero de indices, mas de um conjunto deles que permita conhecer a situacao
da empresa”. Ou seja, apos certa quantidade de informacdes levantadas por
alguns indices, os demais calculados serdo “redundantes” trazendo dessa forma
pouca contribuigdo além das ja adquiridas pelos calculos anteriores.

A anélise de empresas industriais e comerciais por meio de indices
tradicionais deve ter, no minimo 4 desses indicadores e ndo é preciso estender
além de 11 indices (MATARAZZO, 1989, p. 97).

Dessa forma, utilizou-se neste estudo, quatro indicadores para classe de
liguidez e solvéncia, cinco para endividamento e estrutura, e seis para
rentabilidade e crescimento. Além desses indicadores tradicionais, que sao
abordados no préximo tépico, também utilizou-se sete indicadores de nédo
pagamento para a andlise de risco baseado em Damodaran (2007).

Os indices de liquidez e solvéncia, endividamento e estrutura, e

rentabilidade e crescimento sdo apresentados a seguir:
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7.1 Indicadores de liquidez ou solvéncia

Devido aos riscos de liquidez, como visto anteriormente, faz-se
relevante analisar alguns indicadores capazes de determinar em que patamar se
encontra a salde financeira das cooperativas. Para tal, segundo Padoveze e
Benedicto (2010), os indicadores de liquidez podem ser utilizados, na medida
em que procuram evidenciar a condi¢do da empresa em saldar suas dividas. De
modo geral, os analistas financeiros tém trabalhado com quatro indicadores de
liquidez: liquidez corrente, liquidez seca, liquidez imediata e liquidez geral.
Todos esses indices relacionam bens e direitos com obrigacdes da empresa,
medindo assim 0 quanto a empresa possui para cada unidade monetaria que ela
deve.

Para Assaf Neto (1998), a liquidez imediata revela a porcentagem das
dividas a curto prazo em condicdes de serem liquidadas imediatamente. Ja a
liquidez seca determina a capacidade de curto prazo de pagamento da empresa
mediante a utilizacdo das contas do disponivel e valores a receber. A liquidez
corrente, indica o quanto existe de ativo circulante para cada $1 de divida a curto
prazo, e por fim a liquidez geral, que revela a liquidez, tanto a curto como a
longo prazo, ou seja, de cada $1 que a empresa tem de divida, 0 quanto existe de
direitos e haveres no ativo circulante e no realizvel a longo prazo.

Martins, Diniz e Miranda (2012, p. 189) comentam que os indicadores
de liquidez evidenciam a situacdo financeira de uma empresa frente aos
compromissos financeiros assumidos. Os autores ainda alertam que uma das
criticas a esse grupo de indices é a “possibilidade de embelezamento das
demonstracdes contabeis a fim de proporcionar indices melhores”.

Outra questéo levantada por Martins, Diniz e Miranda (2012, p. 194) é:

Diferencas temporais: os prazos de realizacdo dos itens do
Ativo e do Passivo Circulantes sdo diferentes, podendo
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haver itens vencendo no més de janeiro ou dezembro do
préximo ano. Os passivos operacionais, como fornecedores,
salarios a pagar, impostos a recolher, normalmente vencem
no curtissimo prazo, enquanto os financiamentos e
empréstimos, por exemplo, podem vencer no final do
periodo. Mas todos recebem o mesmo tratamento na hora de
calcular o indicador, como utilizado normalmente.

Para um melhor aproveitamento da analise de liquidez, faz-se necessario
0 acompanhamento do indice durante um periodo, conforme afirmam Martins,
Diniz e Miranda (2012, p. 194) “também é importante analisar a evolucdo dos
indicadores ao longo do tempo”. Na analise da cooperativa em estudo, serdo
utilizados os periodos 2006, 2007, 2008, 2009, e 2010, conforme mencionado na

metodologia do estudo de caso.

7.1.1 indice de liquidez corrente

Em relacdo ao indice de liquidez corrente, Brigham e Houston (1999, p.
80) dizem que o calculo parte, da divisdo do ativo circulante, pelo passivo
circulante. O ativo circulante normalmente inclui as contas-caixa, titulos
negociaveis, contas a receber e estoque. O passivo circulante é constituido pelas
contas a pagar, titulos de curto prazo a pagar, as parcelas com vencimento no
curto prazo de dividas de longo prazo e outros valores decorrentes da aplicacédo
do regime de competéncia, em especial os salarios.
Keown et al. (2002, p. 65) apresenta o indice de Liquidez Corrente da seguinte

forma:

aifre circulante
pussiva circulante (€))

indice de liquidez corrente =
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7.1.2 indice de liquidez seca

O indice de liquidez seca é calculado fazendo a deducdo dos estoques e
das despesas do exercicio seguinte do ativo circulante e dividindo-se o saldo
pelo passivo circulante. Para a empresa, 0s estoques sao, tipicamente, 0s ativos
circulantes de menor liquidez, portanto é onde é mais provavel que haja perdas
em caso de liquidacdo. As despesas do exercicio seguinte ndo representam
valores que serdo transformados em dinheiro. Dessa forma, é importante que se
meca a capacidade da empresa de pagar suas obrigacfes de curto prazo sem
contar com a venda de estoques (BRIGHAM; HOUSTON, 1999, p. 81).

A férmula para chegar ao indice de liquidez seca, Keown et al. (2002, p.

65) demonstra-a assim:

indice de liquidez seca
atfva circulonte — estoques — desperar do evercieia seguinte

passfrg circulante

)

7.1.3 indice de liquidez imediata

Dentre os indicadores de capacidade de liquidez de uma dada empresa,
para Padoveze e Benedicto (2010, p. 152), “este € 0 que realmente se caracteriza
como de liquidez, uma vez que trabalha com os elementos patrimoniais do ativo
circulante que podem ser disponibilizados imediatamente” (ou quase
imediatamente, chamado assim de disponibilidades ou disponivel).

Os autores ainda explicam que essas disponibilidades, grosso modo, séo
os valores em caixa, saldos bancarios, e aplicacfes financeiras de curto prazo
que estdo disponiveis para resgate. Se confrontarmos esse “disponivel” com o

passivo de curto prazo, obtém-se o indice de liquidez imediata. Dessa forma, a
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férmula € apresentada como se segue (PADOVEZE; BENEDICTO, 2010,
p. 152):

gispanivel

indice de liquidezr tirediata = passiva circulants (3)

7.1.4 indice de liquidez geral

Padoveze e Benedicto (2010, p. 153) falam sobre o indice de liquidez
geral. Para os autores, esse indicador utiliza-se dos ativos realizaveis (todos) e
dos passivos exigiveis (todos). Consideram-se os classificados como de curto
prazo como os de longo prazo. Portanto, passa-se como um indicador que mostra
a capacidade de pagamento geral da empresa. “Esse indicador serve para
detectar a saude financeira (no que se refere a liquidez) de longo prazo da

empresa.” Ele se expressa da seguinte forma:

attva circulante + atfvo reclffzivel a longo prozo
passive circulante + porsive ndo circulants (4)

indice de liquidez geral =

7.2 Indicadores de endividamento e estrutura

Para auxiliar em uma melhor andlise dos dados, algumas consideracdes
fizeram-se necessarias neste topico, além da simples apresentacdo dos
indicadores de endividamento e estrutura. Tais consideracdes foram pautadas em
uma pesquisa realizada na plataforma ISI — Web Of Scienc (2010) onde ordenou-
se o0s artigos em ordem de relevancia e tomou-se 0s vinte primeiros artigos para
compor o embasamento tedrico dessas consideracdes.

Desde os trabalhos seminais de Durand (1952) e Modigliani e Miller
(1958, 1963), os estudos sobre estrutura de capital ganharam importancia no

interesse e debate académicos. Dentre eles, os classicos Modigliani e Miller
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(1958, 1963) merecem destaque, dada a sua enorme contribuigdo para a
evolugdo das pesquisas sobre teoria de finangas, sendo o0s primeiros a
guestionarem fortemente a existéncia de uma estrutura Otima de capital
(apontada anteriormente por Durand (1952) e apresentarem os beneficios fiscais
como os principais determinantes para o endividamento, a0 mesmo tempo em
que propuseram hip6teses para um nivel de endividamento limitado).

Segundo Modigliani e Miller (1963, p. 442), “a existéncia de beneficios
fiscais para o endividamento ndo necessariamente significa que as empresas
devam buscar, a todo 0 momento, usar a quantidade maxima possivel de divida
em suas estruturas de capital”. Ainda para os mesmos autores, algumas delas
podem ter “necessidade de preservar a flexibilidade”, o que “normalmente
implica a manutencdo pela corporacdo de uma reserva substancial de poder de
endividamento inexplorado”.

Na busca por elementos explicativos da estrutura de endividamento das
empresas, Silva e Valle (2008) formularam algumas hipéteses sobre tamanho,
longevidade, tangibilidade e intangibilidade dos ativos, rentabilidade e economia
fiscal ndo de divida, tendo como aporte principal os trabalhos referenciados,
para serem aplicadas as empresas.

Segundo Titman e Wessels (1988, p. 14-17), empresas pequenas tendem
a apresentar significativamente mais divida de curto prazo que as grandes. De
acordo com o0s autores, "por captarem mais a curto prazo, essas empresas sdo
particularmente sensiveis a reviravoltas temporarias na economia, que tém
menos efeitos sobre empresas maiores, que sdo menos alavancadas e usam
financiamento de mais longo prazo". E oportuno ressaltar que essa
argumentacdo evidencia a vulnerabilidade de empresas com dividas de curto
prazo.

Silva e Valle (2008) encontraram evidéncia de forte relacdo entre o

vencimento da divida e o tamanho da empresa. Os resultados mostraram que
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“empresas grandes emitem uma proporgdo significativamente maior de divida de
longo prazo”. Para eles, “isso é consistente com a observacdo de que empresas
pequenas dependem mais pesadamente de divida bancaria que, tipicamente, tem
vencimento mais curto do que divida publica”. Empresas maiores tendem a ser
mais diversificadas e falharem com menos frequéncia; assim, o tamanho seria
um Proxy inverso a probabilidade de faléncia. Dessa forma, o tamanho deveria
ter impacto positivo na obtencéo de divida.

Apoiando essas consideracOes, Silva et al. (2010) e Stohs e Mauer
(1996) evidenciam de que grandes empresas apresentam estruturas de
vencimento da divida mais longas, enquanto as menores tendem a usar mais as
dividas de curto prazo.

Foi encontrado que “empresas grandes registram as taxas mais altas de
divida de longo prazo em relacdo ao total do ativo e também de divida de longo
prazo em relacdo ao total do passivo”. Foi evidenciado que “ha diferencas nos
padrdes de financiamento para os paises em diferentes niveis de
desenvolvimento e para empresas grandes e pequenas e as diferencas mais
acentuadas estdo no uso de contratos de divida de longo prazo” (DEMIRGUC-
KUNT; MAKSIMOVIC, 1999, p. 299).

A maioria das teorias sobre estrutura de capital diz que o tipo de ativo
gue uma empresa possui afeta a sua escolha em relagdo a estrutura de capital.
Ainda sugerem que “as empresas podem considerar vantajoso emitir divida com
garantia. Com isso, pode-se esperar que, empresas com ativos que possam ser
usados como garantias emitam mais divida para tirar vantagem dessa
oportunidade” (SILVA; VALLE, 2008, p. 3).

Para Demirglg-Kunt e Maksimovic (1999), as empresas cujo principal
ativo é o valor presente das oportunidades de crescimento ndo conseguem tomar
emprestado de forma étima. Mas aquelas com uma grande quantidade de ativos

fixos ndo enfrentam esse problema, uma vez que eles facilitam a captacdo, por
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servirem como garantia. De acordo com os autores, “empresas menores Sao
geralmente excluidas de acessar mercados de divida de longo prazo por causa da
menor propor¢do de seus ativos que podem ser dados como garantia para
oportunidades de investimento futuro”.

Segundo Perobelli e Fama (2002), teéricos defendem a ideia de que
empresas com maior volume de ativos tangiveis (que podem ser dados em
garantia como colaterais) deveriam ser mais endividadas, j& que a oferta de
garantias reduz o custo do endividamento. Ainda de acordo com Perobelli et al.
(2005), “sendo os ativos tangiveis mais facilmente avaliados pelo mercado e
mais propensos a relacdes de troca, haveria uma relacdo positiva entre o volume
de ativos tangiveis detidos pela empresa e seu nivel de endividamento”.

Perobelli et al. (2005) ainda sugerem que, durante a fase de crescimento
de uma empresa, a maioria dos credores entenderia que ela passaria a aceitar
mais projetos de alto risco, originando uma relacéo inversa entre crescimento,
por meio de ativos intangiveis, e endividamento.

Assim, de acordo com a literatura, é possivel concluir que o valor de
mercado dos ativos aumenta, a medida que a intangibilidade se torna maior.
Dado que a caracteristica mais importante desses ativos é o alto grau de
incerteza, associado ao valor dos beneficios futuros, os bancos evitam financia-
los. Além disso, pelo alto risco, ndo servem como boas garantias para 0
endividamento, levando a empresa a ser financiada, em grande parte, com
recursos proprios. Portanto, a hipotese predita é que quanto maior a proporcao
de ativos intangiveis, menor o potencial de endividamento de uma empresa
(SILVA; VALLE, 2008).

Diante disso, a hipétese predita é que, quanto maior a longevidade dos
ativos de uma empresa, maior o seu potencial de endividamento, tendo em vista
a importancia da associagdo desses dois vencimentos (maturidade da divida e

maturidade dos ativos), no sentido de se evitar um descasamento entre a
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perspectiva de continuidade das operagdes (dada pela capacidade de geracdo de
recursos, atrelada a vida til dos ativos) e o vencimento das dividas (SILVA,;
VALLE, 2008).

Assim, para Titman e Wessels (1988) “a lucratividade passada de uma
empresa e, portanto, a quantidade de lucros disponiveis para serem retidos,
deveriam ser um determinante importante de sua estrutura de capital corrente”.

No entanto, de acordo com Demirglic-Kunt e Maksimovic (1999,
p. 311-312), “vérios estudos encontraram uma relacdo negativa forte entre esta
variavel e a alavancagem, tanto nos EUA como em paises em desenvolvimento”.

Com base na Teoria do Pecking Order, Kayo e Famé (2004, p. 167)
argumentam que “as empresas mais lucrativas se endividam menos porque
preferem financiar seus investimentos (...) com 0s recursos internos. (...) se esses
recursos ndo forem suficientes para financiar todos os projetos de investimento,
as empresas contraem dividas”.

Assim, de acordo com a teoria do Pecking Order, as empresas mais
lucrativas tendem a se endividar menos, por adotarem a seguinte ordem para se
financiar: recursos gerados internamente, dividas com terceiros e emissdo de
acBes (MYERS, 1984; PEROBELLI; FAMA, 2002; PEROBELLI et al., 2005;
TERRA, 2005). Diante disso, tem-se como hipdtese que, quanto maiores 0s
lucros de uma empresa, menor tenderdo a ser o seu endividamento.

Para Guedes e Opler (1996) empresas com mais ativos de longo prazo ja
instalados podem suportar mais divida de longo prazo. Os autores afirmam ainda
que a combinacdo dos vencimentos permite que as empresas estendam o
vencimento da divida sem aumentar significativamente os custos de agéncia da
divida.

Demirgic-Kunt e Maksimovic (1999), por sua vez, tomaram como
hipétese que a maior dependéncia de divida de longo prazo nos paises mais

desenvolvidos poderia ser atribuida a diferencas nos tipos de ativos possuidos
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pelas empresas nos paises desenvolvidos e em desenvolvimento. Assim, se as
empresas em paises desenvolvidos possuem mais ativos fixos, com vencimentos
mais longos, entdo as diferencas nas estruturas de capital poderiam ser
explicadas pela simples combinacdo de vencimento.

A combinacdo do vencimento das dividas de uma empresa com o dos
ativos ajuda a garantir que os pagamentos serdo programados para corresponder
a reducdo do valor dos ativos, contribuindo para reduzir os custos de agéncia.
“Isso implica que empresas com mais ativos de longo prazo terdo mais divida de
longo prazo em suas estruturas de capital” (OZKAN, 2002, p. 21).

O polémico e constante debate sobre a escolha da estrutura de capitais
das empresas tem permitido desenvolvimentos teéricos consideraveis. Certo é
que também tem levantado alguns problemas, principalmente relacionados com
a verificagdo empirica das teorias. No entanto, muitos sdo 0s autores que
identificaram um conjunto diversificado de fatores potencialmente
determinantes da estrutura de capitais das empresas, como por exemplo: o tipo
de inddstria, a dimensdo, o crescimento, o risco de negocio, a rentabilidade, a
composic¢do do ativo e as vantagens fiscais ndo resultantes do endividamento. A
relevancia e validade de vérios fatores considerados na literatura como
determinantes da estrutura de capitais das empresas (representada pela taxa de
endividamento): dimensdo, crescimento, risco de negécio, rentabilidade,
composicdo do ativo, vantagens fiscais ndo resultantes do endividamento, setor
de atividade e controle do acionista JORGE; ARMADA, 2001).

A compreensdo da estrutura de controle é de fundamental importancia,
uma vez que ela influencia diretamente a eficiéncia do mercado por controle
corporativo. Primeiramente, ela mostra o grau de diversificacdo de risco dos
acionistas. Outro ponto importante é que ela demonstra um potencial problema
de agéncia na gestdo da firma. Pode haver um problema de agéncia entre a

geréncia e os acionistas, pois a primeira pode ndo estar maximizando o valor
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para os Ultimos. Quando existe um acionista que pode influenciar a geréncia de
uma companhia, novo problema de agéncia pode surgir, dessa vez, entre 0s
acionistas controladores e 0s acionistas minoritarios, o que leva a um incremento
no custo de agencia (LEAL; SILVA; VALADARES, 2002).

A associacdo entre a estrutura financeira da empresa e as suas
caracteristicas operacionais tem ganhado uma importancia francamente
crescente desde o debate inicial de Modigliani e Miller (1958, 1963). De fato,
desde entdo, varios foram os autores que desenvolveram trabalhos sobre essa
problematica.

Toy et al. (1974) foram dos primeiros autores a fornecer alguma
evidéncia que apoiava a visdo de que a taxa de crescimento dos ativos das
empresas € uma determinante da sua estrutura de capitais (relacdo positiva).
Depois deles, varios tém sido os estudos que apresentam quer uma relacéo
positiva quer negativa entre endividamento e crescimento, embora a
interpretacdo e significancia dessa relacdo seja ainda pouco clara. A controvérsia
comecga desde logo com a escolha do atributo representativo desse fator: se
alguns concordam com a taxa de crescimento dos ativos.

DeAngelo e Masulis (1980) desenvolveram um modelo de estrutura de
capitais que incorporava o impacto dos impostos sobre os rendimentos das
empresas, dos particulares e ainda, as vantagens fiscais ndo resultantes do
endividamento (non debt tax shields). Esses autores argumentam
particularmente que as vantagens fiscais em face das amortizacdes e dos créditos
de imposto sdo substitutas dos beneficios fiscais do financiamento com capital
alheio, pelo que determinam negativamente o nivel de endividamento das
empresas.

Dessas consideracOes feitas, passa-se a apresentar os indicadores de
endividamento e estrutura. Para Assaf Neto (2008), os indicadores de

endividamento e estrutura sdo utilizados, basicamente, para aferir a composi¢éo
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das fontes passivas de recursos para a empresa. Fornecem, ainda, elementos para
avaliar o grau de comprometimento financeiro de uma empresa perante seus
credores e sua capacidade de cumprir os compromissos financeiros assumidos a
longo prazo. As principais medidas de endividamento e estrutura sdo descritos a

sequir:
7.2.1 indice de endividamento geral

Sobre o indice de endividamento geral, Padoveze e Benedicto (2010, p.
157) colocam que o conceito basico que orienta esse indicador € “verificar qual
a possibilidade de que, no futuro, em uma condicdo tedrica de descontinuidade
das operacdes, a empresa tenha condicdes de garantir todas as suas dividas com
0s proprios recursos”. Os autores ainda comentam que boa parte das empresas
que declaram faléncia apresentou durante certo periodo (médio/longo prazo),
altos quocientes de capitais de terceiros sobre capital proprio. A participacdo de
capitais de terceiros serd benéfica para a empresa, desde que ndo haja uma
situacdo insustentavel de liquidez durante um dado periodo.

Dessa forma, o indice é obtido por meio do seguinte método:

indice de endlvidanrentie geral
_ passitve circulante + passive ndg circulante

patrfavinfe Heufda

®)

7.2.2 indice de cobertura de juros

Esse indice, segundo Gitman (2006) calcula a capacidade de efetuar os

pagamentos de juros previstos em contratos. Quanto maior for o valor desse
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indice, maior a capacidade de pagamento de juros da empresa. Ele é calculado

do seguinte modo:

fucra antes de furas ¢ impostos devenda
Juras

indice de ceberiura de fures =
(6)

7.2.3 indice de cobertura de pagamentos fixos

Como o préprio nome sugere, esse indice mede a capacidade da empresa
de “saldar todas as suas obrigacOes fixas, tais como pagamento de juros e
amortizacdo, o pagamento de aluguéis e os dividendos de ac¢les preferenciais”.
Dessa forma, como ocorre com o indice de cobertura de juros, quanto mais alto
o valor do indice de cobertura de pagamento fixo, melhor (GITMAN, 2006,
p. 51).

O indice é calculado da seguinte forma:

ind. ceberture de pagamente flxes
fucro antes de Jurgs ¢ fmpostos derenda + alwgusis

juras + alugudts + {lomortizagdes + dividendos preferenciais) » [’].E_'F]}
(7)

Gitman (2006, p. 51) explica que “T” é a aliquota de imposto de renda
de pessoa juridica incidente sobre o lucro da empresa. E que o termo “1/(1-T)” é
incluido para recolocar 0s pagamentos de amortizagdo e dividendos
preferenciais depois do imposto, numa base antes do imposto de renda, para
torna-los coerentes com os valores de todos o0s outros termos, que sdo medidos

antes do imposto de renda.
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7.2.4 indice de imobilizac&o de recursos permanentes

Conforme Assaf Neto (2008), esse indice, também é conhecido
como Imobilizacdo do Capital Prdprio, e mostra quanto do Patriménio Liquido
foi investido no Ativo Permanente (Ativo Fixo).

O indice de Imobilizagio do Capital Proprio é encontrado pela formula:

Imebilizacie deo capital priprie
_ mwestimentas + fmodilizado + Intanglvel

patrinrinte Heida

(8)

Assaf Neto (2008, p. 124), ainda comenta que “se o indice apresentar
resultado superior a 1 (100%), tal fato indica que 0s recursos permanentes da
empresa ndo sao suficientes para financiarem suas aplicacfes de permanentes”,
dessa forma, sendo usados nessa situacdo, sdo tidos como reflexos negativos

sobre o capital de giro.
7.2.5 Indice de endividamento financeiro

Padoveze e Benedicto (2010, p. 157) colocam que esse indicador utiliza
como passivo exigivel apenas os valores advindos de empréstimos e
financiamentos, sejam eles de curto ou longo prazo. “Este conceito de
endividamento é mais coerente com a estrutura do passivo como fonte de
financiamentos, fazendo a relacdo entre capital de terceiros e o capital préprio”.

Logo, o indice é calculado da seguinte forma:

Endividamente financetre
_ empréstimas € financiamentos (curto ¢ langa prazas )

patrfnrdnia Hgufda

©)
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A anélise desse indice se encaixa na légica do “quanto menor, melhor”
para 0 caso de se adotar uma politica financeira conservadora. “Desde que a
empresa tenha condigdes de gerar lucratividades operacionais suficientes para
cobrir os encargos financeiros dos financiamentos e empréstimos, ndo haveria
por que fazer ressalva quanto ao indicador” (PADOVEZE; BENEDICTO, 2010,
p. 157-158).

7.3 Indices de rentabilidade e crescimento

Para Padoveze e Benedicto (2010, p. 115) essa é a “parte mais
importante da analise financeira”. A analise de rentabilidade tem o objetivo de
mensurar o retorno do capital investido e identificar os fatores que conduziram a
essa rentabilidade. Caracteriza-se esse segmento da analise econdmica de
balanco como “fundamental, pois trata-se do critério universal de avaliacdo do
desempenho global da empresa”.

Assaf Neto (2008, p. 124) ainda coloca que esses indicadores visam
avaliar os resultados medidos por uma empresa em relacdo a determinados
pardmetros que “melhor revelem suas dimensdes”. O autor ainda expde que “as
principais bases de comparagdo adotadas para o estudo dos resultados
empresariais sdo o ativo total, o patriménio liquido e as receitas de vendas”. Ja

quanto aos resultados utilizados, sdo o lucro operacional e o lucro liquido.
7.3.1 indice de margem de lucro bruto
Segundo Gitman (2006, p. 52), a margem de lucro bruto mede a

“porcentagem de cada unidade monetaria de vendas que resta apds o pagamento

do custo dos produtos vendidos”. Dessa forma, quanto maior for essa margem,
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melhor serd. Assim, o custo relativo dos produtos vendidos sera menor. Para se

calcular, utiliza-se a seguinte formulacao:

fwcra Gruta
receite Houlda de vendas (10)

Margem de lucre brute =

Cabe lembrar que o “lucro bruto” é a ‘receita liquida de vendas’ menos

0 ‘custo dos produtos vendidos’.

7.3.2 indice de margem de lucro operacional

A margem de lucro operacional mensura a dimensdo de cada unidade
monetaria de receita de vendas que continua apés a deducédo de todos os custos e
despesas. Nao incluindo juros, impostos e dividendos de acdes preferenciais. Ela
representa 0 “lucro puro” obtido em cada unidade de receita. O lucro

operacional é “‘puro’ porque mede somente o resultado obtido nas operagdes.
“Uma margem de lucro elevada tem preferéncia” (GITMAN, 2006, p. 53).

A margem de lucro operacional é calculada assim:

fucro aperacional
receita Houida de vendas  (11)

Margem de lucre eperacinal =

7.3.3 Rentabilidade sobre o patriménio liquido (ROE)

Falando sobre retorno sobre patrimdnio liquido, Assaf Neto (2008, p.
126) diz que esse é o indice que mensura o retorno dos recursos aplicados na
empresa por seus proprietarios. Dito de outra forma, “para cada unidade
monetaria de recursos proprios (patrimdnio liquido) investido na empresa, mede-

se quanto os acionistas auferem de lucro”. Assim sendo, é obtido normalmente
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pela relagdo entre o lucro liquido (apds o imposto de renda) e o patriménio
liquido (médio corrigido).

A férmula de calculo do ROE pode ser expressa da seguinte forma:

fucrg Hgufda
potriminie Hogufdo (12)

Eetorne sebre ¢ patrintinie Hgulde (ROE) =

Cabe lembrar que 0 ROE, do inglés: return on common equity, também

é conhecido como retorno do capital proprio em alguns livros.

7.3.4 Rentabilidade sobre o ativo (ROA)

Comentando sobre a rentabilidade sobre o ativo, ou também conhecido
return on total assets — ROA. Gitman (2006, p. 55) coloca que esse indice mede
a “eficacia geral da administracdo de uma empresa em termos de geracdo de
lucros com os ativos disponiveis”. Dessa maneira, quanto maior for o indice,

melhor. Ele é calculado da seguinte forma:

Reterne de ative tetal (R0A)
fucro aizponivel para oF acfonistar ordmdrios

atfva tatal

(13)

7.3.5 Grau de alavancagem financeira

Segundo Assaf Neto (2008, p. 156), o calculo da alavancagem financeira

é dado pela seguinte formula:

Groau de alavancagem finacelra = o4 (14)
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Padoveze e Benedicto (2010, p. 138) comentam que:

O conceito de alavancagem financeira propde 0 maior uso
possivel de capital de terceiros com o objetivo de melhorar a
rentabilidade do capital préprio. 1sso se da porque o custo de
capital de terceiros (os juros pagos pelos empréstimos e
financiamentos) é um gasto fixo. Dessa maneira, e em linhas
gerais, nas situacfes em que ha aumento de volume e mais
receitas, o lucro varidvel e operacional cresce, tendo
condi¢Bes de absorver cada vez mais as despesas fixas de
juros.

Os autores Padoveze e Benedicto (2010, p. 138) ainda colocam que a
alavancagem financeira se torna negativa e prejudicial para empresa, quando a
rentabilidade operacional é menor do que o custo médio dos juros, ou em
situacdes de diminuicdo da demanda e do volume de atividade. Essas duas
situacbes sdo as que ndo deveriam se repetir, pois “ndo é da esséncia das

atividades empresariais”.

7.3.6 Indicador de crescimento sustentavel

Padoveze e Benedicto (2010) ainda fazem referéncia aos indicadores de
crescimento, que sdo obtidos basicamente pela analise horizontal, quando se
verifica a variacdo relativa entre o dado de um exercicio em comparacédo com o
mesmo dado do exercicio anterior. Um desses indicadores é o indice de
crescimento sustentavel, que tem por objetivo verificar a relacdo direta entre o

crescimento da receita e o crescimento do patrimonio liquido e é dado por:

Cresclorente sustentdvel
percentuct de aanrento na receiia Houida

= percentual do auntents do pabrimdnie Houldo alustoda
(15)
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Cabe explicar que o patriménio liquido ajustado é Patriménio Liquido
menos as reservas de reavaliagdo (se houver). As reservas de reavaliacdo
representam acréscimos de valor que se atribui a elementos do ativo, baseado
nos seus valores de mercado, conforme definido no artigo 8° da Lei n° 6.404, de
1976 (BRASIL, 1976).

Na conta "Reservas de Reavaliacdo" pode-se agrupar as seguintes

subcontas:

a) Reserva de Reavaliacdo de Terrenos;

b) Reserva de Reavalia¢do de Edificios;

c) Reserva de Reavaliacdo de Maquinas e Equipamentos;

d) Reserva de Reavaliacdo de Bens em Empresas Coligadas;

e) Reserva de Reavaliacdo de Bens em Empresas Controladas

Martins, Diniz e Miranda (2012, p. 191) expdem que alguns indicadores
econdmico-financeiros, como os apresentados neste trabalho, sdo utilizados por
grande parte dos analistas. Por exemplo, o indice de Liquidez Corrente, usado
por Assaf Neto (2008), ludicibus, Martins e Gelbdke (2007), Matarazzo (1989),
Padoveze e Benedicto (2010) e Silva (2006).

Contudo, Martins, Diniz e Miranda (2012, p. 191) também comentam
que ha outros indices de menor representatividade e menos usados pelos
analistas, como o Indice de Liquidez Imediata e o indice de Liquidez Seca.
Mesmo assim, ambos tém seu valor nas anéalises. Entretanto, ha ainda um
pequeno grupo de indices que ndo tém “muito sentido”, palavras dos autores,
“como o Indice de Liquidez Geral, que nio apresenta qualquer relagdo de
temporalidade entre os elementos do numerador e do denominador”.

Cabe ressaltar que ndo basta apenas conhecer as formulas dos

indicadores, mas acima de tudo, saber interpreta-los e fazer uso dos mesmos de
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forma séria, sem o intuito de “embelezar” as demonstragdes contabeis com o fim
de proporcionar melhores indices para as empresas em estudo.

(174

Como menciona Martins, Diniz e Miranda (2012, p. 194), “é importante
analisar a evolucdo dos indicadores ao longo do tempo”. Porque se analisar
somente em um dado periodo, saber-se-a se a empresa estava bem ou mal nesse
periodo. S6 que mais importante do que saber se a empresa estava bem ou mal
nesse dado periodo é saber se ela esta “melhorando ou piorando”. Para isso, se
faz necessario o estudo de forma temporal, calculando os mesmos indices em
periodos diferentes de tempo.

Com a finalidade de evitar vieses nas analises e para poder verificar se a
cooperativa esta melhorando ou piorando, o presente estudo engloba o periodo
de 2006 a 2010, que corresponde ao periodo pré-crise e pos-crise econdmico-

financeira mundial.
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8 RISCO E RETORNO

Toda vez que as ddvidas e incertezas ligadas a verificacdo de
determinado evento possam ser quantificadas por meio de uma distribuicdo de
probabilidades dos mais diferentes resultados previstos, se diz que a decisdo esta
sendo tomada sob uma situacdo de risco. Dessa maneira, 0 risco “pode ser
entendido pela capacidade de se mensurar o0 estado de incerteza de uma decisdo
mediante o conhecimento das probabilidades associadas a ocorréncia de
determinados resultados ou valores” (ASSAF NETO, 2008, p. 215).

Assaf Neto (2008, p. 215) ainda coloca que o risco é medido, na maioria
das vezes, pelo desvio-padrdo (ou variancia), indicando-se o valor médio
esperado e representativo do comportamento observado, e isso por medidas
estatisticas. Em outras palavras, quando se toma decisdes de investimento com
base num resultado médio esperado, o desvio-padrdo passa a revelar o risco da
operacdo, ou seja, a “dispersao das varidveis (resultados) em relacdo a média”.

Dessa maneira, este capitulo procura apresentar subsidios que servirdo

para o dimensionamento do risco e retorno da cooperativa hora em estudo.

8.1 Fundamentos do risco e retorno

Conforme Assaf Neto (2003), o conceito de risco pode ser entendido de
diversas maneiras e, nessa abrangéncia do entendimento, a avaliacdo de uma
organizacdo delimita-se aos componentes de seu risco total: econémico e
financeiro. As principais causas do risco econdmico sdo de natureza conjuntural,
de mercado e do proprio planejamento e gestdo da organizacdo. O risco
financeiro, de outro modo, estd mais diretamente relacionado com o

endividamento (passivos) e com sua capacidade de pagamento. Dessa maneira,
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pode-se deduzir que o risco total é definido pela sua parte sistematica (risco
sistematico ou conjuntural) e ndo sistematica (risco especifico e prdprio).

De modo mais especifico, o risco de crédito pode ser conceituado como
0 risco de perda em que se incorrem quando ha inadimpléncia de uma
contraparte numa operacao de crédito. Na maioria das analises, o risco de crédito
do tomador esta relacionado a fatores internos e externos, que podem prejudicar
0 pagamento do empréstimo contratado junto a uma instituicdo financeira.

Conforme Palia e Porter (2003), o risco de liquidez decorre da
inabilidade para satisfazer as exigéncias de caixa, quando necessario, podendo
ser caracterizado como insuficiéncia de recursos disponiveis para o0
cumprimento das obrigac¢Ges da instituicdo. Em uma instituicdo financeira pode
ocorrer quando ha auséncia de dinheiro para atender a necessidade de saques dos
clientes.

O Artigo 2° da Resolugdo 2.804/2000 do Banco Central do Brasil,
definiu o risco de liquidez como a ocorréncia de desequilibrios entre ativos
negociaveis e passivos exigiveis - descasamentos entre pagamentos e
recebimentos - que possam afetar a capacidade de pagamento da instituicéo,
levando-se em consideracdo as diferentes moedas e os prazos de liquidagéo de
seus direitos e obriga¢Bes (PALIA; PORTER, 2003).

Madura (2003) apontou outros trés motivos que tornam as cooperativas

de crédito mais propensas ao risco de liquidez:

a) Primeiramente, pode-se considerar que esse risco se torna
especialmente maior quando os membros da cooperativa sdo
empregados de uma Unica empresa. Neste caso, se a empresa
demitir  vérios trabalhadores, muitos cooperados podem,
simultaneamente, sofrer problemas financeiros e promover a

retirada de seus depoésitos ou podem tornar-se inadimplentes com
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relagdo aos empréstimos tomados. Com isso, a cooperativa poderia
tornar-se insolvente.

O segundo motivo esta relacionado com a incapacidade dessas
cooperativas em promover a diversificacdo geografica e de
produtos. Isso decorre do fato de todos os membros viverem na
mesma area. Como Ultimo motivo para o risco de liquidez ser mais
frequente nas cooperativas de crédito do que nas demais
instituicbes financeiras, tém-se que, em uma situacdo de
necessidade de recursos, as cooperativas enfrentam maiores
dificuldades de captacdo que 0s bancos, pois Seus recursos S&o

obtidos, em maior parte, dos depositos realizados pelos cooperados.

Cabe ressaltar que nos estudos de risco e de investimentos, é comum que

seus varios modelos sejam construidos e discutidos conceitualmente tendo-se
por base a hipGtese de que o mercado seja um mercado eficiente. “Esse
procedimento € adotado com o intuito de facilitar a realizacdo dos testes
empiricos dos modelos, avaliando seus resultados quando aplicados a uma
situacdo pratica” (ASSAF NETO, 2008, p. 217).

8.2 Modelo de risco de nao pagamento

Damodaran (2007) apresenta 0 modelo de risco de ndo pagamento. Esse

risco consiste do ndo pagamento do tomador de empréstimo. Assim, de forma
geral, os tomadores de empréstimos com risco mais alto de ndo pagamento
devem pagar taxas de juros mais altas sobre o empréstimo do que aqueles com

risco mais baixo de ndo pagamento.

Damodaran (2007, p. 158) expde que:
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O risco de ndo-pagamento de uma empresa é uma funcédo de
duas variaveis. A primeira é a capacidade da empresa de
gerar fluxos de caixa sobre operagfes e a segunda sao suas
obrigagdes financeiras — incluindo pagamentos do principal
e de juros. Empresas que geram altos fluxos de caixa em
relagdo as suas obrigacBes financeiras costumam ter um
risco de ndo-pagamento menor do que as empresas que
geram baixos fluxos de caixa. Assim, empresas que
possuem ativos aplicados que geram altos fluxos de caixa
terdo um risco de ndo-pagamento menor do que as empresas
que ndo 0s possuem.

Além do tamanho dos fluxos de caixa de uma empresa, 0
risco de ndo-pagamento também ¢ afetado pela volatilidade
nesses fluxos de caixa. Quanto mais estabilidade existe nos
fluxos de caixa, mais baixo é o risco de ndo-pagamento da
empresa. Empresas que operam em negGcios previsiveis e
estaveis terdo um risco de ndo-pagamento mais baixo do que
empresas que operam em setores ciclicos e volateis.

A maioria dos modelos de ndo-pagamento usa indices
financeiros para mensurar a capacidade de cobertura dos
fluxos de caixa (isto é, o volume dos fluxos de caixa em
relagdo as obrigacGes) e controlar os efeitos do setor sobre
eles.

Dessa forma, a classificacdo concedida aos titulos de uma companhia
depende de forma significativa da mensuracdo de indices financeiros que
representam o estado da capacidade da empresa de atender aos pagamentos de
dividas e de gerar fluxos de caixa estaveis e previsiveis. Ainda que existam
diversos indices financeiros (como ja apresentado anteriormente neste trabalho),
alguns indicadores sdo chave para a mensuracéo do risco de ndo pagamento. Os
indices aqui apresentados sdo indices médios da Standard & Poor's, e sdo estes
(DAMODARAN, 2007):

a) Indice de cobertura de juros pré-imposto: esse indice mede a
relacdo entre as despesas financeiras brutas e o lucro antes do
imposto de renda somado com as despesas financeiras. Quanto

maior for esse indice, melhor. Pois mede quanto h& de lucro
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operacional (antes do imposto) para cada unidade de despesa

financeira bruta. Esse indice é calculado pela seguinte férmula:

Ceberiura de fures pré — inpesio
_ Lucrg aperacfonal pré — imposta de renda + despesas financeiras

Desperas Financeira brutos

(20)

a) Indice de cobertura de juros LAJIDA: esse indice relaciona as
despesas financeiras ao LAJIDA (Lucros antes de juros, impostos,
depreciacdo e amortizacdo). De forma geral, mede quanto de
LAJIDA hé para cada unidade monetaria da despesa financeira. Sua

formulacéo é:

LAJIDA
Despesas financeira (21)

Cobertura de furas LAJIDA =

a) Indice de Fundos de Operagdes pela Divida Total: esse indice
mensura quanto de lucro operacional (com depreciagdo) ha para
cada unidade da divida total da empresa. O ideal é que a empresa
possua R$0,89 de lucro operacional para cada R$1,00 de divida
total, o que equivale a 89,7% - classe AAA (DAMODARAN,

2007). A formula para se calcular esse indice é:

Fundos de operacbes pela divida total
_ Luero operacional + depreciagie

Divida total

(22)
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a) Indice de retorno pré-imposto de renda sobre capital
permanente: esse indice mede o quanto ha de lucro operacional
mais despesas financeiras para fazer frente a média mensal da
divida de longo e curto prazo somado com o patriménio liquido.

Sua férmula é;

Reterne pfé_twr%vxw de renda gebre capiial permanente
wera aperacfonal + despesa financsira

= Meédia mensal da dlvida de langa ecurta praza + Patrinednfe Liguida

(23)

a) Indice lucro operacional pelas vendas: esse indice tem a
finalidade de relacionar as vendas liquidas (sem custos de venda, de
mercadoria, de depreciagdo, P&D - planejamento e
desenvolvimento -, e despesas administrativas) em relagdo & venda

total. Sua férmula segue apresentada abaixo:

Lucre aperacfanal pelar vendar
Verdas — custo da mereadoviaproducile (amtes da deprectaedel

_ = despesas com verulas — despesns admintstrativas — desgesas com BDY
- Versdns

(24)

a) Indice divida de longo prazo pelo capital: como o proprio nome
sugere, esse indice relaciona a divida de longo prazo pelo exigivel a
longo prazo somado ao patriménio liquido, conforme apresentado a

seguir:

Dfvida de lenge praze pele caplial
Bivida de lango praso

= Exiglvel alanga proso + pabrimdnie Hguifde

(25)



75

Uma importante observacéo feita por Damodaran (2007, p. 161) quanto
a classificacdo de algumas agéncias quanto aos indices financeiros apresentados,
é que agéncia classificadora acrescenta julgamentos subjetivos ao final. Dessa
forma, “uma empresa que apresenta um desempenho ruim em indices
financeiros, mas com expectativa de que melhore seu desempenho drasticamente
no préximo periodo, pode receber uma classificacdo mais alta” do que a
merecida pelos céalculos dos indices naguele momento. “Para a maioria das
empresas, no entanto, os indices financeiros proporcionam uma base razoavel
para avaliar a classificacdo de um titulo”.

A classificagdo de cada porcentagem para cada indice de risco de ndo
pagamento mostrado é dada pela Tabela 1.

Damodaran (2007, p. 159) coloca que dessas classificaches (AAA, AA,
A, BBB, BB, B, C) feitas pela agéncia Standard & Poor's (2012) a classe
‘AAA’ representa 0 mais alto nivel classificatorio, e é concedido a empresas
com risco mais baixo de ndo pagamento. Na medida em que o risco de ndo
pagamento aumenta, as classificacfes caem a ‘D’, para empresas inadimplentes.
“Uma classificacdo acima de BBB da Standard & Poor’s é nivelada como
investimento superior”, refletindo a visdo da agéncia classificadora de que ha
relativamente pouco risco de ndo pagamento ao investir em titulos emitidos por
essas empresas.

Damodaran (1997, p. 116) explica ainda que a classificacdo ‘AAA’ é a
mais alta atribuicdo da classificacdo da divida. A capacidade do mutuério para
reembolsar a divida é extremamente alta. A classificacdo ‘AA’ detém alta
capacidade de pagar e difere da ‘AAA’ por apenas por uma pequena variacao. A
classificagdo ‘A’ tem forte capacidade de reembolso, e 0 mutuario é suscetivel

aos efeitos adversos das mudangas nas circunstancias e condi¢fes econdmicas.
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AAA AA A BBB BB B C
Cobertura de juros LAJI 12,9 9,2 7,2 41 2,5 1,2 0,9
Cobertura de juros (LAJIDA) 18,7 14,0 10,0 6,3 3,9 2,3 0,2
Fluxo de fundos por divida total (%) 89,7 67,0 49,5 32,2 20,1 10,5 7,4
Retorno sobre capital (%) 30,6 251 19,6 15,4 12,6 9,2 (8,8)
Lucro operacional pelas vendas (%) 30,9 25,2 17,9 15,8 14,4 11,2 5,0
Divida de longo prazo pelo capital (%) 21,4 29,3 33,3 40,8 55,3 68,8 71,5

Fonte: Damodaran (2007, p. 160)
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Ainda segundo Damodaran (1997, p. 116), a classificacdo ‘BBB’, o
mutuario tem capacidade suficiente para pagar, mas em condi¢des econdémicas
adversas ou circunstancias sS40 mais propensos a aumentar o risco. Ja as classes
‘BB’, ‘B’ e “‘C’ sdo consideradas mais susceptiveis ao risco especulativo, BB é
menos susceptivel e C mais.

H& ainda uma Gltima classe que o autor apresenta que é a D, na qual, o
mutuario estd em mora ou tem pagamentos em atraso. Ela ndo é demonstrada na
Tabela 1 porque independente do valor do indice calculado para a empresa, se
ela estiver em mora ou tiver pagamentos em atraso, sera classificada na classe
‘D’.

Finalizando essa parte, cabe considerar que a taxa de juros sobre um
titulo corporativo deve ser uma funcéo do seu risco de ndo pagamento, que é
mensurado por sua classificacdo. “Se a classificacdo ¢ uma boa medida do risco
de ndo-pagamento, entdo os titulos com classificacbes mais altas devem ser
classificados como rendendo taxas de juros menores do que titulos com
classificagdes mais baixas” (DAMODARAN, 2007, p. 161).

8.3 Grau de endividamento dos tomadores de crédito

Na tentativa de regular a concessao de crédito aos tomadores de crédito,
devido aos riscos envolvidos, foi que o Banco Central do Brasil (2011), de
acordo com a Resolucdo 2.682/99 (Anexol), que dispBe sobre critérios de
classificacdo das operacdes de crédito e regras para constituicdo de provisdo
para créditos de liquidacdo duvidosa, classificou as operagdes de crédito em

ordem crescente de risco, conforme apresentado no artigo 1°:

Art. 1°. Determinar que as institui¢des financeiras e demais
instituicGes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do
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Brasil devem classificar as operagdes de credito, em ordem
crescente de risco, nos seguintes niveis:
I - nivel AA;

Il - nivel A;

111 - nivel B;

IV - nivel C;

V - nivel D;

VI - nivel E;

VII - nivel F;

VIII - nivel G;

IX - nivel H.

Dessa forma, o nivel A sdo os melhores pagadores, que oferecem menor
risco, até o nivel H que sdo os pagadores em atraso e em débito. Desde entdo as
instituicBes financeiras (incluindo as cooperativas de crédito), padronizaram
suas classificacdes de acordo com o BACEN.

Tal classificacdo deve ser efetuada com base em critérios consistentes e
verificaveis, amparada por informagdes internas e externas, que contemplem
aspectos em relagdo ao devedor e seus garantidores: situagdo econdmico-
financeira; grau de endividamento; capacidade de geracdo de resultados; fluxo
de caixa; administracdo e qualidade de controles; pontualidade e atrasos nos
pagamentos; contingéncias; setor de atividade econbmica; limite de crédito;
além de aspectos em relacdo a operacdo: natureza e finalidade da transacéo;
caracteristicas das garantias, particularmente quanto a suficiéncia e liquidez;
valor.

Ressalta-se ainda que:

Art. 4°. A classificacdo da operagdo nos niveis de risco de
que trata o art. 1° deve ser revista, no minimo:

I - mensalmente, por ocasido dos balancetes e balangos, em
funcdo de atraso verificado no pagamento de parcela de
principal ou de encargos, devendo ser observado o que
segue:

a) atraso entre 15 e 30 dias: risco nivel B, no minimo;
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b) atraso entre 31 e 60 dias: risco nivel C, no minimo;

) atraso entre 61 e 90 dias: risco nivel D, no minimo;
d) atraso entre 91 e 120 dias: risco nivel E, no minimo;
e) atraso entre 121 e 150 dias: risco nivel F, no minimo;
f) atraso entre 151 e 180 dias: risco nivel G, no minimo;
g) atraso superior a 180 dias: risco nivel H;

Il - com base nos critérios estabelecidos nos arts. 2° e 3°;

a) a cada seis meses, para operagfes de um mesmo cliente
ou grupo econémico cujo montante seja superior a 5%
(cinco por cento) do patriménio liquido ajustado;

b) uma vez a cada doze meses, em todas as situacOes,
exceto na hipdtese prevista no art. 5°.

Art. 5°. As operacdes de crédito contratadas com cliente cuja
responsabilidade total seja de valor inferior a R$ 50.000,00
(cinquenta mil reais) podem ter sua classificagdo revista de
forma automatica unicamente em funcdo dos atrasos
consignados no art. 4°, inciso |, desta Resolug&o, observado
que deve ser mantida a classificacdo original quando a
revisdo corresponder a nivel de menor risco.

A classificacdo das operacOes de crédito de titularidade de pessoas
fisicas deve levar em conta, também, as situacGes de renda e de patrimdnio bem
como outras informacdes cadastrais do devedor - Resolucdo 2.682, artigo
20 parégrafo Ginico (CONSELHO MONETARIO NACIONAL, 1999).

Das consideracOes feitas até o presente momento, passa-se entdo ao
estudo de caso da cooperativa. Doravante, serdo realizadas as analises das
demonstracfes contabeis, calculo dos indices econdmico-financeiros e de risco

de ndo pagamento.
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9 O ESTUDO DE CASO DA COOPERATIVA DE CREDITO

A cooperativa em estudo se trata de uma cooperativa de crédito rural,
que estd associada ao Sicoob (Sistema de Cooperativa de Crédito do Brasil) e
sob coordenacdo da central Crediminas (Cooperativa Central de Crédito Rural
de Minas Gerais). A cooperativa se localiza no Sul de Minas Gerais e trabalha
com carteira rural e comercial.

No exercicio de 2010, as captacdes da cooperativa foram distribuidas em
depdsito a vista e depdsito a prazo. No depdsito a vista, obteve-se uma captacédo
de R$2.771.294,21. Enquanto que o deposito a prazo foi de R$3.463.345,81. No
total, a cooperativa captou R$6.234.640,02, sendo 44,44% para depdsito a vista
contra 55,56% no deposito a prazo.

O nUmero de associados nos Ultimos anos na cooperativa em estudo

pode ser observado na Figura 7 que se segue:

Numero de Associados da Cooperativa

2200 +

2000 - —
/—

1800 - :

1600 -

1400

2007 2008 2009 2010

Figura 7 Numero de Associados da Cooperativa
Fonte: Dados da Pesquisa
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9.1 Metodologia do estudo de caso

Os dados foram levantados por meio de analise documental. A pedido da
cooperativa, seu nome e de seus funcionarios ndo serdo apresentados.

De antemdo, o primeiro contato foi semiestruturado e teve como
entrevistado o presidente da cooperativa. Esse primeiro contato teve o fim de
conhecer 0s servigos prestados pela cooperativa, bem como suas necessidades de
informacfes. Apbs a interagdo inicial dos pesquisadores com o0 objeto de
pesquisa, chegou-se que a principal atividade da cooperativa é o crédito rural
para custeamento de atividade agricola.

Ficou acordado uma analise de risco de ndo pagamento pelos servicos
prestados pela cooperativa. Para tanto, foi necessario proceder a uma breve
analise da salde financeira da cooperativa, com o fim de conhecer melhor sua
realidade como instituicdo financeira. Dessa forma, passou-se a realizacdo do
calculo dos indices financeiros de liquidez, de endividamento e estrutura, e de
rentabilidade e crescimento. Esses calculos sé foram exequiveis apds uma
segunda entrevista com o contador da cooperativa, que disponibilizou os dados
necessarios para confecgéo do trabalho.

Para andlise dos indices, contas dos balancos, e DRE, utilizou-se varios
itens de cada demonstragéo financeira em intervalos sequenciais de tempo. Essa
evolucdo pode ser percebida ao ser colocado valores de periodos sequenciais,
um ao lado do outro, das mesmas contas/indicadores, viabilizando dessa maneira
a comparacdo direta e analises mais elaboradas como a regressao.

Na anélise da regressdo com o fim de estudar o comportamento dos
dados, bem como projetd-los a partir da montagem da equacdo linear que os
represente, utilizou-se 0 método dos Minimos Quadrados. Segundo Spiegel
(1974, p. 366) todas as curvas que se ajustam a um conjunto de pontos, a que

tem a propriedade de apresentar 0 minimo valor é denominada ‘a melhor curva
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de ajustamento’. Para essa curva, que apresenta o melhor ajustamento,
denomina-se “curva de minimos quadrados”. Em decorréncia, uma reta que
apresenta essa propriedade é denominada reta de minimo quadrado.

Os indices de ndo pagamento calculados foram comparados com o0s
indices de ndo pagamento da Standard & Poor's (S&P) que publica analises e
pesquisas sobre bolsas de valores e titulos. E uma das trés maiores companhias
nesse segmento, ao lado daMoody's Analyticse da Fitch Ratings
(DAMODARAN, 2007).

Apbs calculado os Indices de N&o Pagamento, foi procedido a

comparagao dos indices com a base de classificacdo de Damodaran (2007).

9.2 Analise e discussdo do balango patrimonial da cooperativa

Martins, Diniz e Miranda (2012, p.134-135) colocam que realizar a
andlise de balanco consiste em “ler as demonstracfes contbeis e entender o que
elas dizem”. Os mesmos ainda comentam que ninguém chega a entender cem
por cento do que os balancos apresentam ou se propdem a transmitir. Uma parte
importante na andlise dos balancos é olhar o conjunto dos dados contabeis, e
tentar compreender o que ela estd querendo dizer.

Sendo a andlise das demonstragdes contabeis com o uso de indicadores 0
foco deste trabalho, optou-se por apresentar neste topico, somente os dois
ltimos balangos da cooperativa, a saber, 0 de 2009 e 2010. Os balancos do
exercicio de 2006, 2007, e 2008 seguem ao final deste trabalho no anexo 2. Mas
cabe lembrar que os dados dos mesmos sdo utilizados para os célculos dos
indices. A parte dos Ativos e Passivos do Balango serdo apresentadas
separadamente, com o fim de se ter uma melhor visualizagdo. Assim sendo, o
balango patrimonial da cooperativa do ano de 2010 e 2009, parte do Ativo e

Passivo segue representado na Tabela 2 e 6 respectivamente:



Tabela 2 Balan¢o Patrimonial de 2010 e 2009 ativos em reais

ATIVO 31/12/2010 31/12/2009
Circulante 14.747.672,58 18.223.516,43
Disponibilidades 225.644.,01 194.455,83
Relagdes Interfinanceiras 2.922.110,81 6.126.319,93
Operacdes de Crédito 11.502.044,03 11.808.340,77
Outros Créditos 97.873,73 94.399,90
Né&o Circulante 3.289.895,88 4.019.979,10
Realizavel a Longo Prazo 1.550.564,31 2.620.681,99
Operagdes de Crédito 1.099.142,32 2.214.134,49
Outros Créditos 451.421,99 406.547,50
Fixo 1.739.331,57 1.399.297,11
Investimentos 1.641.757,79 1.275.871,48
Imobilizado de Uso 97.573,78 123.425,63
TOTAL 18.037.568,46 22.243.395,53

Fonte: Dados da Pesquisa

Antes das consideragdes sobre o Ativo da empresa, é pertinente dizer
que, conforme ja mencionado por Martins, Diniz e Miranda (2012, p. 298),
ocorreram algumas alteracbes na nomenclatura do Balango, contudo, visto os
dados ora em anélise estarem na nomenclatura antiga, sera mantida a forma que
os dados estdo, e isso para facilitar possiveis conferéncias com os anexos 2 e 3
(Balangos e DRE da cooperativa).

Para uma melhor compreensdo dessa parte inicial do balanco, cabe
ressaltar alguns pontos. O primeiro deles € a conta ‘RelagGes Interfinanceiras’.
Essa conta refere-se a centralizagdo financeira das disponibilidades liquidas da
Cooperativa, que é depositada junto ao SICOOB CENTRAL CREDIMINAS,
conforme a determinacéo da Resolucdo N° 3.859/10 do artigo 37, do Conselho
Monetéario Nacional - CMN (2010).

Outra conta a ser descrita é a ‘Operacdo de Crédito’. A qual é
apresentada de forma mais detalhada na Tabela 3. Cabe comentar que a
composicdo das operagBes sdo dadas pela classificacdo de risco. Essa
classificacdo esta norteada pela Resolucdo n° 2.682 de 21 de dezembro de 1999,
do Conselho Monetério Nacional - CMN (1999) (Anexo 1).
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Tabela 3 Operacdes de crédito do exercicio de 2009 e 2010 em reais

Operagdes de Crédito

Nivel de

Situacdo da

Total em 2010

Total em 2009

Risco % de Risco divida (R$) (R$)

AA 0 Normal (A) 0,00 0,00

A 0.5 Normal (A) 5.082.183,34 5067.050,09

B 1 Normal (A) 6.104.819,92 6776 850,15

B 1 Vencidas (B) 101.170,32 226.304,37

C 3 Normal (A) 811.437,49 937.461,38

C 3 Vencidas (B) 171.057,78 121252,42

D 10 Normal (A) 354.869,16 459.997,51

D 10 Vencidas (B) 17.936,15 44.987,89

E 30 Normal (A) 42.474,48 388.122,46

E 30 Vencidas (B) 25.639,60 212.141,41

F 50 Normal (A) 32.545,05 49.428,46

F 50 Vencidas (B) 22.679,53 163 095,71

G 70 Normal (A) 51.224,55 24.187,93

G 70 Vencidas (B) 70.930,15 108.317,24

H 100 Normal (A) 261.584,29 15.271,53

H 100 Vencidas (B) 332.903,64 111.015,24

Total Normal ( A) 12.741.138,05 13.718.369,51
Total Vencido ( B) 742.317,40 987.114,28
Total Geral ( A+ B) 13.483.455,45 14 705.483,79

Fonte: Dados da pesquisa

Na Tabela 3, observa-se que na coluna da esquerda encontram-se as
classificacbes do Conselho Monetario Nacional (CMN) de AA até H. Elas
também seguem com a descricdo da porcentagem de risco para cada classe.
Sendo o risco de 0% para classe AA e 100% para classe H. Também é percebido
que apds a coluna com a porcentagem de risco, tem-se uma coluna com a
situacdo da divida. Podem ser duas as situacdes, ‘normal’ que é a situagdo onde
o tomador de crédito esta em dia com seus pagamentos. Ja a situagao ‘vencidas’
que é a situacdo onde o tomador de crédito ndo honrou as datas de vencimento
com 0s pagamentos devidos.

Nas duas colunas da esquerda, segue o valor total das operagdes de

créditos da cooperativa para os exercicios de 2010 e 2009. Esse total é composto
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pelo empréstimo de titulos descontados, financiamentos, e financiamentos
rurais.

Outra conta a ser explicada da Tabela 2 (Balanco Patrimonial de 2010 e
2009 ativos em reais) é a conta ‘Outros Créditos’. A composicdo dessa conta é

dada pela Tabela 4.

Tabela 4 Outros créditos (balango de 2010 em reais)

Descrigdo 31/12/2010 31/12/2009
Rendas a Receber 37.606,39 34.776,43
Devedores por Depésito e Garantia 451.421,99 406.547,50
Devedores Diversos 49.584,16 49.584,16
Outros 10.683,18 10.039,31
Total 549.295,72 500.947,40

Fonte: Dados da Pesquisa

Percebe-se que a maior fonte de ‘Outros Créditos’ da cooperativa sdo 0s
‘Devedores por Depésito e Garantia’, que correspondeu em 2010 a 82,18% do
total de Outros Créditos e 81,15% no exercicio de 2009.

A conta ‘Investimentos’ da Tabela 2 (Balango Patrimonial de 2010 e
2009 ativos em reais) apresenta o “saldo dos aportes [contribuicdo] de capital e 0
recebimento e distribuicdo de sobras [figura de lucro para as cooperativas]
efetuadas pelo SICOOB CENTRAL CREDIMINAS e aquisicdo de acdes do
BANCOOB” (TEIXEIRA, 2011), conforme demonstrado a seguir na Tabela 5.

Tabela 5 Investimentos em reais

Descricdo 31/12/2010 31/12/2009

Cooperativa Central de Crédito de Minas Gerais
Ltda. SICOOB CENTRAL CREDIMINAS 1.592.766,79  1.226.880,48
Banco Cooperativo do Brasil S.A. BANCOOB 48.991,00 48.991,00

Total 1.641.757,79 1.275.871,48

Fonte: Dados da Pesquisa
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O ‘Imobilizado de Uso’, visto no balango, apresenta o custo de aquisicéo
dos bens da empresa menos a depreciacdo acumulada. As depreciacfes foram
calculadas pelo método linear, e com base em taxas determinadas pelo prazo de
vida Util estimado. Dessa forma, a taxa de depreciacéo para as construcées foi de
4%, para equipamentos de 10%, para sistema de processamento de dados 20%,
sistemas de comunicacdo 10%, e sistema de seguranga 10%. A depreciagdo
acumulada para o fechamento de 2010 foi de R$ 322.012,31; e para 2009 foi de
R$ 294.711,46.

Ainda sobre o ativo da empresa, pode ser observado que ocorreu uma
reducdo do total de ativos do ano de 2010 em relacdo a 2009 na casa de
R$4.205.927,07. Esse montante representa 18% de decréscimo. Verificando o
balanco, percebe-se que a conta que mais contribuiu para este decréscimo foi
‘Relagbes Interfinanceiras® com uma queda de 52% que corresponde a
R$3.204.209,12. Essa queda representa 76% da queda do ativo total. Explica-se
que as RelacBes Interfinanceiras sdo a centralizacdo financeira das
disponibilidades liquidas da Cooperativa depositada junto ao Sicoob Central,
conforme determinado no artigo 37 da Resolu¢do n® 3.859, de 27 de maio de
2010, do Conselho Monetario Nacional - CMN (2010) que diz:

Art. 37. A cooperativa central de crédito que, juntamente
com a adoc¢do de sistema de garantias reciprocas entre as
singulares filiadas, realize a centralizagdo financeira das
disponibilidades liquidas dessas filiadas pode valer-se do
limite de exposicdo por cliente de 10% (dez por cento) da
soma do PR total das filiadas, limitado ao PR da central,
nas seguintes operagdes:

| - depositos e titulos e valores mobiliarios de
responsabilidade ou de emissdo de uma mesma instituicdo
financeira, empresas coligadas e controladora e suas
controladas, observado o disposto no § 2° do art. 36;

Il - repasses e garantias envolvendo recursos de
financiamento do crédito rural e outros sujeitos a legislagao
especifica ou envolvendo equalizacdo de taxas de juros pelo
Tesouro Nacional; e
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Il - concessao de créditos e garantias envolvendo recursos

ndo referidos no inciso IlI, em operacdo previamente
aprovada pelo conselho de administracdo da cooperativa
central.

Cabe explicar que o PR Patrimbénio de Referéncia é uma informacao
importante para as instituicdes financeiras. O seu calculo é determinado por uma
metodologia do Conselho Monetério Nacional, conforme Resolugdo 3.444 de
2007, do Banco Central do Brasil (2011). Essa resolucdo determina que ao valor
do patriménio liquido de cada instituicdo financeira sejam somados alguns itens
(provisdo, dividas subordinadas, instrumentos hibridos de capital de dividas) e
subtraidos outros (reservas, créditos tributarios, ativos diferidos, entre outros),
que resultardo no valor do PR (TIBURCIO, 2011).

A reducdo das Relagdes Interfinanceiras ocorreu principalmente devido
a reducdo de repasses governamentais como 0 FUNCAFE (Fundo de Defesa da
Economia Cafeeira) do Ministério da Agricultura. Nesse periodo também
ocorreu uma ineficiéncia na cobranca das dividas de empréstimos.

Outra conta que também teve uma reducéo significativa no ativo foi a
conta de ‘Operacdes de Crédito’ de Longo Prazo. De um montante de
R$2.214.134,49 no ano de 2009, foi reduzida a R$1.099.142,32 em 2010. Essa
reducdo esta na casa de 50%, que representa um montante de R$1.114.992,17.
Reportando a Tabela 2 que trata das operacdes de crédito, pode ser visto que
ocorreu uma diminuigdo de operacBes de créditos principalmente na classe B
normal da importancia de R$672.030,23. O total de reducéo de operagdes de
crédito de 2009 para 2010 foi de R$1.782.204,73. Esta redugdo se deu nas
classes B, Byencidass C; D, Duyencidas: Es Evencidass F» € Fuencidas: Gvencidas, CONtra um
aumento nas classes A, Cuencidas; G, H, € Hyencidas de R$ 510.371,03.

Com isso cabe ressaltar que hd um risco percebido na concessdo de
crédito para classe H. Pois segundo a Resolugdo n° 2.682 de 21/12/1999 do

Conselho Monetario Nacional - CMN (1999) os tomadores de crédito
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classificados nessa categoria sdo os de maior risco. Um aumento de 1.712% na
classe H (de R$15.271,53 em 2009 para R$261.584,29 em 2010 — dados da
Tabela 3), e de 299% na classe Hyencigass (R$111.015,24 em 2009 para
R$332.903,64 em 2010 — dados da Tabela 3) ndo constitui uma boa politica de
concessdo de créditos, podendo vir a trazer problemas futuros para empresa.
Cabe ressaltar que segundo o contador da empresa, o efeito da crise econémica
mundial chegou ‘tarde’, vindo a refletir mais expressivamente no exercicio de
2010.

Continuando a analise do Balanco Patrimonial, mostra-se a parte do

Passivo que é elucidada na Tabela 6.

Tabela 6 Balango Patrimonial de 2010 (passivo em reais)

PASSIVO 31/12/2010 31/12/2009
Circulante 12.093.578,15 15.391.894,36
Depositos 6.234.640,02 5.051.763,61
Depdsitos a Vista 2.771.294,21 2.190.830,10
Depositos a Prazo 3.463.345,81 2.860.933,51
Relagdes Interfinanceiras 2.686.785,64 3.083.967,45
Relacdes Interdependéncias 1.186,05 1.486,35
Obrigacdes Empréstimos/Repasses 2.990.298,35 6.971.577,91
Outras Obrigacdes 180.668,09 283.099,04
Cobranca e Arrecadagdes 4.623,27 1.720,78
Sociais e Estatutarias - 70.174,02
Fiscais e Previdenciarias 36.931,04 42.217,63
Diversas 139.113,78 168.986,61
N&o Circulante 2.023.787,07 2.572.262,59
Exigivel a Longo Prazo
Relagdes Interfinanceiras 156.458,95 -
Obrigacdes Empréstimos/Repasses 1.415.906,13 2.214.134,49
Provisdes Riscos Fiscais e Trabalhistas 451.421,99 358.128,10
Patriménio Liquido 3.920.203,24 4.279.338,58
Capital Social 3.197.621,00 3.031.688,18
Reserva de Sobras 1.199.231,00 1.240.111,94
Sobras ou Perdas Acumuladas (476649,30) 7.538,46
TOTAL 18.037.568,46 22.243.495,53

Fonte: Dados da Pesquisa
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Antes das consideragBes sobre o Passivo da empresa, ressalta-se mais
uma vez que conforme ja mencionado por Martins, Diniz e Miranda (2012, p.
298), ocorreram algumas altera¢es na nomenclatura do Balanco, contudo, visto
os dados ora em analise estarem na nomenclatura antiga, sera mantida a forma
que os dados estdo, para facilitar possiveis conferéncias com os anexos 2 e 3
(Balangos e DRE da cooperativa).

Das contas de passivo apresentadas, ocorreu como no ativo, uma
reducdo na casa de R$4.205.927,07, que corresponde a 18%. Como era de se
esperar. Contudo, observando o patriménio liquido, teve uma queda de 8%, o
que indica um aumento de 8% nas contas de passivo e uma perda de patriménio
liquido.

Para um melhor acompanhamento dessa perda de patriménio liquido,
sera apresentado um grafico com o histérico de seu montante ao longo dos

Gltimos 5 anos (Grafico 1).

RS 4.500.000,00

RS 4.000.000,00

RS 3.500.000,00

RS 2.000.000,00

RS 2.500.000,00
RS 2.000.000,00 g Patrimono Liquido

RS 1.500.000,00

RS 1.000.000,00

RS 500.000,00

RS 0,00 T T T
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Gréfico 1 Patriménio Liquido
Fonte: Dados da pesquisa
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Do Gréafico 1, pode ser visto que apesar do Gltimo periodo ocorrer um
decréscimo, analisando os Ultimos anos, ocorreu um crescimento de cerca de
meio milhdo de reais (R$ 487.068,65 — valor de 2010 menos o de 2006).

Considerando-se a afirmacdo ja feita e aqui apresentada por Titman e
Wessels (1988, p. 14-17) de que as empresas pequenas tendem a apresentar
significativamente mais divida de curto prazo que as grandes, e por isso estdo
mais suscetiveis e vulneraveis a reviravoltas temporarias na economia, pode ser
assumido que a cooperativa hora em estudo adota uma estrutura tipicamente de
pequena empresa, e sendo assim mais sensivel a volatilidade do mercado, pois
apresenta um passivo de curto prazo de R$12.093.578,15 contra R$2.023.787,07
ndo circulante (exigivel a longo prazo).

Os autores Demirglic-Kunt e Maksimovic (1999) também dizem que
empresas que possuem grande quantidade de ativos fixos ndo enfrentam o
problema de tomar emprestado de forma étima. Isso se da devido o fato de
poderem utilizar esses ativos como lastro. Retornando entdo ao balanco da
cooperativa, observa-se que a relagdo entre o ativo fixo e as obrigacBes de
empréstimos e repasses estdo na casa de 58%. Isso significa que para cada R$1
(um) real em empréstimo/repasse, a cooperativa detém um lastro de ativo fixo de
R$0,58 (cinquenta e oito centavos).

Contudo, cabe ressaltar que 42% de empréstimo sem lastro é um namero
que deve ser explicado, pois contradizendo Demirglic-Kunt e Maksimovic
(1999), a cooperativa ndo detém um ativo fixo maior do que 0s empréstimos, ou
mesmo, que tenha um peso mais significativo.

Quem explica essa questdo é Perobelli et al. (2005), sugerindo que
durante a fase de crescimento de uma empresa, a maioria dos credores
entenderia que ela passaria a aceitar mais projetos de alto risco, originando uma
relacdo inversa entre crescimento, por meio de ativos intangiveis, e

endividamento.
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Dessa maneira, 0s 42% a serem explicados, segundo Perobelli et al.
(2005) se da devido aos credores aceitarem que a cooperativa em fase de
crescimento e por sua vez, gerando ativos intangiveis (devido ao crescimento)
que viabilizam os empréstimos inversamente proporcionais entre ativo fixo e
empréstimos como afirmara Demirgic-Kunt e Maksimovic (1999).

Mesmo afirmado pela literatura que os bancos evitam financiar
empréstimos associados a ativos intangiveis por se tratar de incertezas e
beneficios futuros Silva et al. (2010), isso pode ser percebido em nosso estudo
por se tratar de uma empresa do préprio ramo financeiro e que é cooperada e
recebe empréstimos e repasses do préprio sistema de cooperativo gestor, a
Crediminas. Dessa forma, pode ser afirmado que nesse aspecto, a empresa em
estudo é uma excecao a regra literaria.

Destaca-se também que o0s beneficios futuros sdo apresentados no
balanco como ativos ndo circulantes realizaveis a longo prazo. Neste estudo,
esses beneficios estdo na casa de R$3.289.895,88, o que pode vir a auxiliar em
uma viabilizagdo de empréstimos descobertos da cooperativa. Silva e Valle
(2008) apoiam esta ideia ao afirmarem que quanto maior a longevidade dos
ativos de uma empresa, maior o seu potencial de endividamento.

Uma vez visto essa anélise do balanco patrimonial, serd mostrado a

demonstracédo de sobras ou perdas da cooperativa.

9.3 Anélise e discussdo da demonstracao do resultado da cooperativa

Segundo Keown et al. (2002, p. 28), a DRE mede a quantidade de lucros
gerados por uma empresa durante um determinado periodo de tempo.

A DRE responde a pergunta: "quéo rentavel é o negdcio?". Ao dar essa
resposta, a DRE relata informagdes financeiras relacionadas a cinco grandes
areas de atividade, a saber (KEOWN et al., 2002, p. 28-29):



a)

b)

d)
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Receitas Brutas (vendas) - dinheiro proveniente da venda de
produto ou servigo da empresa;

Custo dos Produtos Vendidos: o custo de producdo ou aquisicdo
dos bens ou servicos a serem vendidos;

Despesas Operacionais - despesas relacionadas ao marketing (a) e
distribuicdo do produto ou servico, e (b) despesas da administracao
do negécio;

Custos de Financiamento do Negdcio - 0s juros pagos aos credores
da empresa e 0s dividendos pagos aos acionistas preferenciais (mas
ndo os dividendos pagos aos acionistas ordinarios);

Despesas Tributarias - montante de impostos devidos com base no

lucro tributavel da empresa.

Visto que a Demonstracdo do Resultado por si s6 ja € um indicador de

lucro da empresa, optou-se por apresentar nesta se¢do, uma analise temporal da

DRE da cooperativa no mesmo periodo que foram realizados os estudos dos

indices econémico-financeiros.

A Demonstracdo de Sobras ou Perdas da cooperativa para o exercicio de

2006 a 2010 sdo demonstradas conforme Tabela 7:
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Ingressos da Intermediacéo Financeira 31/12/2010 31/12/2009 31/12/2008 31/12/2007 31/12/2006
Operagdes de Crédito 2.458.940,04  3.011.532,36  2.454.573,19  2.192.343,54  2.212.380,39

2.458.940,04 3.011.532,36  2.454.573,19  2.192.343,54  2.212.380,39
Dispéndios da Intermediacdo Financeira
Operagoes de Captacdo no Mercado (1.649.861,01)  (1.582.396,33) (979.303,46)  (1.061.919,83) (778.027,82)
Oper. de Empréstimos, Cessdes e Repasses (305.026,27)  (326.787,83)  (376.380,50)  (388.029,44)  (355.047,38)
Provisdo para Operagdes de Créditos (680.795,37)  (704.402,43)  (551.818,03)  (566.775,78)  (376.184,31)

(664.039,37)  (551.206,07) (51.104,93)  (107.114,61) (46.796,13)
Resultado Bruto Intermediacéo Fin.
Outros Ingressos/Rec. Operacionais 809.079,03  1.429.136,03 1.475.269,73 1.130.423,71  1.434.352,57
Ingressos/Receitas de Prestacdo de Servigos (1.273.974,73)  (1.377.358,93)  (1.012.910,03) (998.537,04) (901.296,26)
Dispéndios/Despesas de Pessoal 232.077,73 236.512,83 259.416,41 248.879,26 287.820,49
Outras Dispéndios/Despesas Administrativas (1.076.137,95) (999.630,97) (874.943,79) (846.391,31) (742.402,88)
Dispéndios/Despesas Tributarias (695.464,04)  (771.338,18)  (756.066,10)  (728.892,76)  (662.578,30)
Outros Ingressos/Rendas Operacionais (17.457,08) (15.763,29) (12.027,07) (15.979,45) (9.005,77)
Ingressos de Depositos Intercooperativos 11.097,68 11.295,25 7.676,51 9.443,92 288.185,57
Outros Dispéndios/Despesas Operacionais 438.442,66 279.750,34 414.402,76 405.828,75 -

(166.533,73) 118.184,91 (71.368,75) (71.425,45) (63.315,37)
Resultado Operacional

(464.895,70) 51.777,10 462.359,70 131.886,67 533.056,31
Resultado N&o Operacional
Resultado Antes da Tributacéo

(464.895,70) 51.777,10 462.359,70 131.886,67 533.056,31
Imposto de Renda e Contribuicdo Social

(11.753,60) (11.010,06) (10.285,13) (5.626,43) (4.566,96)

“continua”
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Ingressos da Intermediacéo Financeira 31/12/2010 31/12/2009 31/12/2008 31/12/2007 31/12/2006
Resultado Antes das Participaces
(476.649,30) 40.767,04 452.074,57 126.260,24 528.489,35
F.AT.ES.
Reserva Legal - (27.951,64) (91.062,77) (33.756,44) (93.735,42)
- (5.276,94)  (148.651,92) (44.191,08)  (184.971,27)
Sobras ou Perdas Liquidas
(476.649,30) 7.538,46 212.359,88 48.312,72 249.782,66

Fonte: Dados da Pesquisa
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Antes de se iniciar as consideracOes financeiras, cabe explicar a conta
F.AT.E.S., que é a sigla para Fundo de Assisténcia Técnica Educacional e
Social. A FATES destina-se a prestacdo de assisténcia aos associados, seus
familiares e, quando previsto nos estatutos, aos empregados da cooperativa. “E
constituido de no minimo 5% (cinco por cento) das sobras liquidas apuradas no
exercicio, resultante do ato cooperativo” (PORTAL DO COOPERATIVISMO
DE CREDITO, 2012).

Dos nimeros observados na Demonstragdo do Resultado, vé-se
primeiramente a variabilidade dos resultados finais (sobras ou perdas). Pode ser
notado que ocorre a falta de solidez dos resultados durante o periodo em estudo.

Essa variagdo € ilustrada pelo Gréfico 2.
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Grafico 2 Resultado Final (Sobras ou Perdas) DRE
Fonte: Dados da pesquisa

Como ja mencionado, pode ser notado que ocorrem variagGes
significativas no resultado final da cooperativa. Essa variacdo apresenta uma
amplitude de R$726.431,96. Indo de R$249.782,66 de sobras em 2006 a
R$476.649,30 de perdas em 2010. Procedendo a regressao linear pelo método
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dos Minimos Quadrados, verifica-se uma tendéncia decrescente dos resultados
(alfa negativo), mesmo com as sobras advindas do exercicio de 2008, que
minimizaram o decréscimo.

Procurando por uma disparidade que justifique essa amplitude entre
2006 e 2010, chegou-se a conta ‘Provisfes para operacdes de crédito’. Nessa
conta, no ano de 2006, foi subtraido R$46.796,13 do montante total. Em
contrapartida, no ano de 2010, foi subtraido R$664.039,37. As ‘Provisbes para
operagdes de crédito” do ano de 2010 foram cerca de 14 vezes maior do que as
de 2006. Esse fato se deu devido a necessidade de se ter lastro para a concessédo
de crédito durante o periodo de crise econdmica, e pelo aumento da

inadimpléncia nesse mesmo periodo.

9.4 Célculo e discussao dos indices financeiros

Dos indices financeiros calculados, o primeiro grupo a ser apresentado
sdo os indicadores de liquidez, seguido dos indicadores de endividamento e
estrutura, e por fim os indicadores de rentabilidade e crescimento.

9.4.1 Célculo e discussao dos indices de liquidez

Ressalta-se que, uma vez que a empresa ndo apresenta estoques (que €
este caso), o Indice de Liquidez Seca é o mesmo valor do indice de Liquidez

Corrente, por isso ndo foi exposto a seguir. Veja a Tabela 8:

Tabela 8 Indicadores de Liquidez

2006 2007 2008 2009 2010

indice de Liquidez Corrente 1,29 1,22 1,23 1,18 1,22
[ndice de Liquidez Imediata 0,02 0,02 0,01 0,01 0,02
Indice de Liquidez Geral 1,73 1,51 1,22 1,24 1,28

Fonte: Dados da Pesquisa
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Desses indices, foi construido também um grafico relacionando os
valores dos indices com os anos de exercicio. Desse comportamento gréafico,

tem-se o Gréfico 3.
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Gréfico 3 Indicadores de Liquidez ou Solvéncia
Fonte: Dados da Pesquisa

Pode ser observado, em um primeiro momento, que os indices de
Liquidez Corrente e Geral sdo os de melhor satde financeira. Por exemplo, no
exercicio de 2010, para cada R$1,00 de divida a curto e longo prazo, segundo o
indice de Liquidez Geral, a cooperativa possuia R$1,28 disponivel para cobrir
essa divida. Ja pela percepcdo de Liquidez Corrente, R$1,22 para cada R$1,00
de divida de curto prazo.

Contudo observa-se que no indicador de Liquidez Imediata, 0 mesmo
ndo ocorre. Para cada R$1,00 de divida de curto prazo em 2010, a cooperativa
tinha apenas R$0,02 para cobrir a mesma. Uma explicacdo que pode ser dada é a
natureza da empresa que é cooperativa de crédito. O ser ‘cooperativa de crédito’

indica a natureza de ser ‘emprestador’ sem o fim de ser acumulador de riquezas
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para si, mas para os associados. Dessa forma o disponivel em caixa que entra é
cedido para empréstimos aos associados.

9.4.2 Calculo e discussdo dos indices de endividamento e estrutura

Cabe lembrar que os indices de Endividamento e Estrutura sdo
utilizados para aferir a composicdo das fontes passivas de recursos para a
empresa. Fornecem, ainda, elementos para avaliar o grau de comprometimento
financeiro de uma empresa perante seus credores e sua capacidade de cumprir 0s
compromissos financeiros assumidos a longo prazo (ASSAF NETO, 2008).

A Tabela 9 apresenta de forma resumida os indicadores de

Endividamento e Estrutura Calculados nesse topico:

Tabela 9 Indicadores de Endividamento e Estrutura

2006 2007 2008 2009 2010

Indice de Endividamento Geral 3,05 3,64 3,65 420 3,60
indice de Cobertura de Juros 116,72 23,44 4495 4,70 -39,55
indice de Cobertura de Pagamentos Fixos 1,54 1,36 1,27 0,78 -7,67
indice Imobilizagio de Rec. Permanentes 0,07 008 015 020 0,07
indice de Endividamento Financeiro 0,90 2,33 1,19 215 112

Fonte: Dados da pesquisa

Nesse primeiro momento, o Indice de Cobertura de Juros ndo serd
abordado devido os valores dos indices serem discrepantes dos demais, dessa

forma apresenta-se o Gréfico 4.
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Fonte: Dados da Pesquisa

Do Gréafico 4 pode ser percebido que o indice de Imobilizacdo de
Recursos quase ndo teve variacdo. O mesmo iniciou-se no ano de 2006 com
valor de R$0,07 (sete centavos) e chegou ao ano de 2010 com o mesmo valor.
Esse valor de R$0,07 indica que para cada R$1,00 (um real) de exigivel a longo
prazo somado com o patrimonio liquido, a empresa possuia R$0,07 de ativo
fixo. Também pode ser observado que o indice passou por um pequeno aumento
no ano de 2008 para 2009 e o decréscimo de 2009 para 2010 retornando a casa
de R$0,07. Essa variagdo se deu no periodo de crise financeira internacional
advinda da crise imobilidria americana que ocorreu de 2008 a 2009.

A variacdo do indice de Imobilizacdo de Recursos pode ser observado

mais claramente no Grafico 5 que se segue:
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Graéfico 5 indice de Imobilizacdo de Recursos Permanentes
Fonte: Dados da Pesquisa

Retornando aos dados que compde o indice de Imobilizacdo de Recursos
Permanentes (Tabela 9), percebe-se que ocorreu uma significativa variacdo em
seus valores no ano de 2007 a 2009, retornando ao ponto inicial em 2010. A
maior discrepéncia se deu no ano de 2009. Para melhor entender essa variagéo,
se faz necessario retornar aos dados utilizados para o célculo do Indice de

Imobilizagdo de Recursos Permanentes que estdo demonstrados pela Tabela 10.

Tabela 10 Valores que compde o Indice de Imobilizacdo de Recursos
Permanentes em Reais (R$)

Dados Ind. Imob. Rec. 2006 2007 2008 2009 2010
Permanentes (R$) (R$) (R$) (R$) (R$)

Patrimdnio Liquido 3.433.134  3.660.767  4.155.254  4.279.338  3.920.203

Ativo Fixo 437.162 699.354 754.254 1.399.297  1.739.331

Exigivel a Longo Prazo 3.081.601 4.852.414 946.170 2.572.262 20.233.787

Fonte: Dados da Pesquisa

Dos dados que tiveram maior variagdo, provocando o pico no Grafico 6

no ano de 2009, destacam-se primeiramente a conta de Ativo Fixo com um
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aumento em 2009 de 320% em relacdo a 2006 — (1.399.297,00 * 100)/
437.162,09) — método Regra de Trés Simples. As demais contas tiveram as
seguintes porcentagens de aumento do ano de 2009 em relacdo a 2006:
Patrimonio Liquido 124% e Exigivel a Longo Prazo 83%.

Uma segunda consideracdo em relacdo aos Indicadores de
Endividamento e Estrutura é o indice de Cobertura de Pagamentos Fixos. Esse
indice vinha decrescendo levemente de 2006 a 2009. Contudo ao chegar em
2009 ocorreu uma queda abrupta do indice de 2009 a 2010. Essa queda pode ser

percebida no Gréfico 6 que se segue:
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Gréfico 6 indice de Cobertura de Pagamento Fixos
Fonte: Dados da Pesquisa

A conta que mais afetou essa queda abrupta foi o Lucro Antes de Juros e
Imposto de Renda. Reportando a Tabela 7 representada no item 8.2
(Demonstragdo do Resultado de 2006 a 2010 em reais) percebe-se que ocorreu
uma variagdo de 187% de perda do ano de 2010 em relagéo ao ano de 2006 (-R$
464.895,70 em 2010 — perda; contra R$ 533.056,31 — sobra).
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Ainda reportando a Tabela 7, percebe-se que a maior contribuicdo para
essa perda em 2010 foi os Dispéndios da Intermediacdo Financeira que é
constituido pelas contas: Operacdes de Captacdo no Mercado, Operacdes de
Empréstimos, Cessdes e Repasses; e ProvisGes para Operacdes de Créditos.
Sendo esta Gltima (Operacdes de Créditos) composta principalmente pelos
créditos baixados como prejuizo, que chegaram a casa de R$605.715,03 no ano
de 2010.

Ressalta-se que a crise financeira internacional ocorrida em 2008 e 2009
refletiu de forma atrasada na cooperativa, vindo a ser mais percebida nas
demonstracdes de 2010, como confirma Teixeira (2011). Devido a esse fato, as
Operacdes de Crédito foram baixadas como prejuizos no periodo de 2010.
Destaca-se também que no exercicio de 2009 e 2010, foram suspensos alguns
repasses para a cooperativa, como o FUNCAFE.

Outra questdo que comprometeu as Operacdes de Crédito foi o fato da
cobranca das dividas terem sido ineficientes no periodo de 2010. Isso veio a
acarretar em uma maior inadimpléncia dos tomadores de crédito e
consequentemente, sobrecarregando a cooperativa que veio a arcar com esses
prejuizos. Esse problema caracteriza-se por um problema de Agéncia. Segundo
Jensen e Meckling (1976) a Teoria da Agéncia é quando duas partes, o principal
(cooperados) e o agente (administracdo da cooperativa) possuem conflitos de
interesse. Nesse caso, supde-se que as ineficiéncias das cobrancas no periodo se
deram devido as elei¢Ges para direcdo da cooperativa. Com o fim de ser melhor
visto pelos eleitores, ocorreu entéo a ineficiéncia das cobracas.

Continuando a analise dos Indicadores de Endividamento e Estrutura,
percebe-se que o Indice de Endividamento Geral e o indice de Endividamento
Financeiro tiveram um aumento no periodo da crise financeira de 2008/2009.
Isso se explica principalmente pela diminui¢do do Patriménio Liquido, como ja

explicado no item 8.1 Andlise e Discussdo do Balango Patrimonial da



103

Cooperativa. O Gréfico 7 ilustra ambos os indices no periodo de tempo

estudado:
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Gréfico 7 Indice de endividamento Geral x Indice de Endividamento Financeiro
Fonte: Dados da Pesquisa

Além do crescimento de 2008 para 2009, também pode ser percebido
um primeiro pico de crescimento em 2006 para 2007. Contudo, desse primeiro
pico, o Indice de Endividamento Geral se recuperou, apresentando decréscimo
no exercicio seguinte 2007 para 2008 devido a reducdo de empréstimos e
financiamentos de curto e longo prazo. Esse decréscimo ndo foi percebido no
indice de Endividamento Geral que teve seu Passivo Circulante e Passivo N&o
Circulante em um aumento constante até o exercicio de 2010 que veio a sofrer
uma pequena reducéo, conforme ja discutido no item 8.1 (Analise e Discussao
do Balanco Patrimonial da Cooperativa) deste trabalho.

Retornando a Tabela 9 (Indicadores de Endividamento e Estrutura),
havia-se deixado de lado (momentaneamente) o indice de Cobertura de Juros,

que é exposto no Gréfico 8.
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Gréfico 8 Indice de Cobertura de Juros
Fonte: Dados da Pesquisa

Em um primeiro momento, é percebido o grande decréscimo do indice,
que variou de 116,72 em 2006 para 39,55 (negativo) em 2010. Sendo esse indice
calculado pela divisdo simples entre o Lucro Antes de Juros e Imposto de Renda
(LAJIR) pelos Juros, é facilmente percebido qual conta apresentou maior
variacdo, se a de Juros ou a de LAJIR. A Tabela 11 que se segue, apresenta 0s
dados de Juros e LAJIR utilizados para o célculo do indice de Cobertura de

Juros.

Tabela 11 Dados do indice de cobertura de juros em reais

Dados do Indice 2006 2007 2008 2009 2010
Cobert. Juros (R9) (R$) (R$) (R$) (R$)

LAJIR 533056,31 | 131886,67 | 462359,70 | 51777,10 | -464895,70

JUROS 4566,96 5626,43 10285,13 | 11010,06 11753,60

Fonte: Dados da Pesquisa

Observando a conta Juros, fica nitido seu crescimento ao longo do
periodo estudado, variando de R$4.566,96 em 2006 para R$11.753,60 em 2010,
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0 que corresponde a um aumento de 257% — (11753,60 * 100) / 4566,96. Ja o
LAJIR, decresceu nesse mesmo periodo, exceto de 2008 para 2009 que teve um
pequeno crescimento como é percebido pelo pequeno pico no centro do Grafico
8.

Lembrando da Tabela 7 exposta no item 8.2 (Demonstracdo do
Resultado de 2006 a 2010 em reais) nota-se que ocorreu uma variagdo de 187%
de perda do ano de 2010 em relagdo ao ano de 2006 (-R$ 464.895,70 em 2010 —
perda; contra R$ 533.056,31 — sobra). Novamente reportando a Tabela 7
percebe-se que o maior apoio para essa perda em 2010 foi os Dispéndios da
Intermediacdo Financeira que é constituido pelas contas: Operagdes de Captacao
no Mercado, Operacdes de Empréstimos, Cessdes e Repasses; e Provisfes para
Operacdes de Créditos (como ja visto anteriormente). Sendo esta Ultima
(Operagdes de Créditos) composta principalmente pelos créditos baixados como
prejuizo, que chegaram a casa de R$605.715,03 no ano de 2010.

Esse crescimento da conta Juros e o decréscimo da conta LAJIR, pode

ser melhor percebida pelo Gréfico 9.
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Gréfico 9 Dados do indice de Cobertura de Juros
Fonte: Dados da Pesquisa
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Reparando o formato da curva de LAJIR do Gréfico 9 e comparando
com a curva do Indice de Cobertura de Juros do Grafico 8, ambas sdo muito
similares (a despeito de seus valores brutos). Isso se da devido o fato de que o
indice de Cobertura de Juros faz uma relagdo direta entre LAJIR e Juros, e
ambas as contas (LAJIR e Juros) tiveram um comportamento muito similar entre
si durante o periodo em estudo. Ou seja, quando o LAJIR cresceu, 0s Juros
cresceram. Quando o LAJIR decresceu, os Juros decresceram também. Dessa
maneira, a relacdo LAJIR dividido por Juros possuem comportamentos
semelhantes ao das contas individualmente. Por essa razdo ambos os Gréaficos (8
e 9) tém comportamentos similares.

Procedido os calculos e discussdes dos indices de Endividamento e

Estrutura, passa-se ao calculo dos indicadores de Rentabilidade e Crescimento.

9.4.3 Calculo e discusséo dos indices de rentabilidade e crescimento

Cabe lembrar que os Indices de Rentabilidade e Crescimento sdo uma
parte importante da analise econdmico-financeira. A andlise de rentabilidade tem
0 objetivo de mensurar o retorno do capital investido e identificar os fatores que
conduziram a essa rentabilidade conforme ja apresentado no item 4.3 (indices de
Rentabilidade e Crescimento).

Os Indices de Rentabilidade e Crescimento aqui calculados estdo

descritos na Tabela 12 a seguir:

Tabela 12 indices de rentabilidade e crescimento

2006 2007 2008 2009 2010

Ind. Margem de Lucro 065 0,52 0,60 0,47 0,33
Bruto
Ind. Margem de Lucro 0.24 0.06 0.19 0,02 -0,19
Operacional ' ' ' ' ’

Ind. Rentabilidade Sobre

Patriménio Liquido 0,06 0,01 0,05 0,0017 -0,12
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(ROE)
Ind. Rentabilidade Sobre
Ativo (ROA) 0,04 0,0011 0,02 0,0018 0,03
Ind. Grau Alavancagem 4 g4 1,70 2,14 0,96 4,60
Financeira

Fonte: Dados da Pesquisa

Em uma primeira observacdo dos seis Indices de Rentabilidade e
Crescimento calculados, observa-se que quatro deles possuem valores negativos,
0 que ndo é bom para um indicador de rentabilidade. Para proceder um melhor
estudo desses indices, cada um ser& abordado individualmente, a comecar pelo
indice de Margem de Lucro Bruto, que mede a relagio entre a receita de vendas
com o lucro bruto.

O Indice de Margem de Lucro Bruto pode ser melhor visualizado pelo
Gréfico 10.
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Gréfico 10 indice de Margem de Lucro
Fonte: Dados da Pesquisa

Do Gréfico 10 é percebido que o indice estd decrescendo ao longo

desses Ultimos anos, o que pode ser comprovado pelo alfa da equacdo de
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regressdo linear que é negativo. A pesar da tendéncia decrescente, observa-se
também que ocorreu um periodo crescente que foi de 2007 para 2008, sendo
2008 o pico da curva ascendente.

Para o valor do indice em 2010, que é de 0,33 significa que para cada
R$1,00 (um real) de receita de vendas, a cooperativa tem R$0,33 (trinta e trés
centavos) de Lucro bruto. Se comparado com o periodo de 2006 (0,65), ocorreu
um decréscimo de aproximadamente 50%, o0 que € consideravel.

O segundo Indice de Rentabilidade e Crescimento apresentado é o
indice de Margem de Lucro Operacional que consiste em verificar a relagio
entre a receita de vendas com o resultado operacional da empresa.

O Gréafico 11 demonstra o Indice de Margem de Lucro Operacional no

periodo de tempo estudado:
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Grafico 11 indice de margem de lucro operacional
Fonte: Dados da Pesquisa

Semelhantemente ao indice de Margem de Lucro, esse Indice de

Margem de Lucro Operacional encontra-se decrescente no periodo em estudo.
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Uma segunda semelhanca percebida é o pico positivo, indicando leve
crescimento no intervalo de 2007 para 2008. Esse crescimento se deve ao
aumento do Resultado Operacional em 2008, que havia sofrido uma queda em
2007 em relacdo a 2006, como foi observado na Tabela 7 (Demonstracdo do
Resultado de 2006 a 2010 em reais) do item 8.2 (Demonstracdo do Resultado de
2006 a 2010 em reais).

Analisando somente essa conta Resultado Operacional (numerador do
indice), percebe-se que se recuperou a partir de 2008 seu status inicial em 2006.
Contudo, foi seguido de duas dréasticas quedas, em 2009 e 2010. O Gréafico 12

demonstra esses dados:
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Grafico 12 Resultado Operacional
Fonte: Dados da Pesquisa

Ao se observar o comportamento da curva no Grafico 12, e comparéa-lo
com o comportamento da curva no Gréafico 11, percebe-se 0 movimento similar
gue ambas possuem, com as curvas de crescimento e decréscimo nos mesmos

periodos, indicando dessa forma uma pequena contribuicdo do denominador
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(Receita de Vendas) nas variagdes percebidas do comportamento no indice de
Margem de Lucro Operacional.

Continuando a analise dos indices de Rentabilidade e Crescimento, tem-
se o Indice de Rentabilidade sobre Patrimdnio Liquido (ROE). O ROE mensura
quanto do lucro liquido (no caso de cooperativas — sobras liquidas) ha para cada
R$1,00 (um real) de Patrimdnio Liquido. Dessa forma, apresenta-se a Tabela 13

com os dados do indice:

Tabela 13 indice de rentabilidade sobre patrimdnio liquido

2006 2007 2008 2009 2010

ind. Rentabilidade Sobre

Patrimonio Liquido (ROE) e en LS — e

Fonte: Dados da Pesquisa

Para 0 ano de 2006, a cooperativa tinha para cada R$1,00 de Patrimdnio
Liquido, o valor de R$0,07 (sete centavos) de Sobra Liquida. J& no exercicio de
2009, essa relacédo é nula, ou seja, para cada R$1,00 de Patriménio Liquido, ndo
havia lucro (valor abaixo de 1 centavo). Para o ano de 2010 a situacdo se torna
mais desfavoravel, chegando ao valor negativo de R$0,12 centavos.

Como os indices de Rentabilidade e Crescimento ja vistos, o de
Rentabilidade sobre Patriménio Liquido também apresenta crescimento no
exercicio de 2008. Cabe lembrar que uma vez que o denominador é a média do
Patrimonio Liquido, cabe somente ao Lucro Liquido explicar essa variagdo, e
como ja demonstrado e comentado na Tabela 7 (Demonstragdo do Resultado de
2006 a 2010 em reais) do item 8.2 (Demonstracdo do Resultado de 2006 a 2010
em reais) neste trabalho, ocorreram perdas significativas nos Dispéndios da
Intermediacdo Financeira e reducdo dos Ingressos da Intermediacdo Financeira
(que seria as despesas de vendas e receita de vendas da cooperativa,

respectivamente).
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Outro Indice que também relaciona as sobras é o Indice de Retorno do
Ativo Total (ROA). O ROA avalia quanto ha de Sobras para cada unidade
monetaria de Ativo Total da empresa. O ROA da cooperativa em estudo pode

ser visualizado no Gréfico 13 que se segue:
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Gréfico 13 indice de retorno do ativo total
Fonte: Dados da Pesquisa
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Como os demais graficos deste topico, 0 ROA também é decrescente no
mesmo periodo que dos demais indices. E de 2007 a 2008, ocorreu um
crescimento e logo na sequéncia uma retomada ao decréscimo.

O valor inicial do Indice ROA em 2006 foi de 0,04, significando que
para cada R$1,00 de Ativo Total da empresa, a mesma possuia R$0,04 (quatro
centavos) de Lucro (sobra) Disponivel para os cooperados. Contudo, no ano de
2010, esse indice chegou a casa de 0,03 negativos. Indicando que para cada
R$1,00 de Ativo Total, a empresa possuia uma perda de R$0,03 (trés centavos).

Do célculo desses dois ultimos indices, ROE e ROA, faz-se uma relacdo
da divisdo do primeiro pelo segundo. Essa relacdo é conhecida como Grau de

Alavancagem Financeira. Esse indice mensura o uso do capital de terceiros com
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0 objetivo de melhorar a rentabilidade do capital préprio. Isso se da porque o
custo de capital de terceiros (0s juros pagos pelos empréstimos e
financiamentos) é um gasto fixo.

Cabe lembrar que Padoveze e Benedicto (2010, p. 138) colocam que a
alavancagem financeira se torna negativa e prejudicial para empresa, quando a
rentabilidade operacional é menor do que o custo médio dos juros, ou em
situacdes de diminuicdo da demanda e do volume de atividade. Essas duas
situacBes sdo as que ndo deveriam se repetir, pois “ndo é da esséncia das
atividades empresariais”.

A relacdo do ROE e ROA da cooperativa em estudo € representado pelo
Gréfico 14 que se segue:
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Gréfico 14 Grau de alavancagem financeira
Fonte: Dados da Pesquisa

Pode ser percebido que no periodo posterior a crise econdmica
internacional (2010) advinda da crise imobilidria americana (2008 e 2009),

ocorreu uma grande alavancagem financeira na cooperativa.



113

Ja no periodo da crise (2009), o Grau de Alavancagem Financeira caiu,
chegando ao pico minimo de 0,96. No periodo anterior a crise (2008) o indice
havia crescido, demonstrando uma alavancagem positiva de 2,14. Ou seja, para
cada R$1,00 de Retorno do Ativo Total a empresa possui R$2,14 em Retorno
sobre o Patriménio Liquido.

Dessa primeira analise dos relatorios contabeis da cooperativa por meio
do célculo dos indices econ6mico-financeiros, passa-se para o célculo dos

indicadores de risco de ndo pagamento da cooperativa.
9.5 Célculo do risco de ndo pagamento

Apdbs se calcular o Risco de Ndo Pagamento baseado no modelo de
Damodaran (2007) apresentado no item 5.3 (Modelo de Risco de Nao
Pagamento) deste trabalho, chegou-se aos valores apresentados na Tabela 14 que

Se Segue:

Tabela 14 indices de risco de nfo pagamento

2006 2007 2008 2009 2010

Cobertura de juros LAJI 1,68 1,12 1,47 1,03 0,71

Cobertura de juros (LAJIDA) 0,68 0,12 0,47 0,03 -0,28
Fluxo de f”tno"t'gf pordivida 51000 000%  304%  0,29%  -3,29%
Retorno sobre capital 28,60% 24,61% 2547% 28,15%  23,25%

Lucro operacional pelas
vendas
Divida de Longo Prazo pelo
Capital
Divida Total pela
Capitalizacdo

24,09%  6,02%  1884%  1,72% -18,91%
47,30% 57,00%  18,55%  37,54%  83,63%

75,29%  78,47%  7851% 80,76%  78,27%

Fonte: Dados da Pesquisa
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Ressalta-se que os valores calculados dos dados da cooperativa foram
comparados com os valores apresentados por Damodaran (2007) para base de
classificacdo.

Cabe explicar que conforme Damodaran (2007, p.160), os indices de
Cobertura de Juros LAJI e o indice de Cobertura de Juros LAJIDA nio sio
apresentados em porcentagem, mas sim em valores dos célculos relativos e sem
unidade.

O primeiro dos indices de risco a ser considerado é o de Cobertura de
Juros LAJI ou também conhecido como indice de Cobertura de Juros Pré-

Imposto de Renda. O Gréfico 15 mostra esse indice com mais detalhes:
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Gréfico 15 Cobertura de Juros LAJI
Fonte: Dados da Pesquisa

No ano de 2006, é percebido que para cada R$1,00 (um real) de
Despesas Financeiras Brutas (denominador), se tinha R$1,68 (um real e sessenta
e oito centavos) em Lucro Operacional Pré-Imposto de Renda somado com as
Despesas Financeiras. Contudo ao longo do periodo, esse indice caiu

drasticamente, chegando ao ano de 2010 em uma relacdo de cada R$1,00 de
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Despesas Financeiras Brutas, tem-se R$0,72 (setenta e dois centavos —
aproximados) de Lucro Operacional Pré-Imposto de Renda somado com as
Despesas Financeiras. Esse decréscimo corresponde a aproximadamente 42%.

O principal responsavel por esse decréscimo foram as Despesas
Financeiras que aumentaram significativamente levando a reducdo do Lucro
Operacional, conforme ja explicado anteriormente neste trabalho.

Durante a queda do valor do indice, ocorreu um momento em que houve
um crescimento isolado. Esse crescimento se deu no periodo de 2008.
Comparando 2008 com 2007, o crescimento foi de 30,95%. Em 2008 ocorreu
um aumento da receita de vendas e uma diminuigdo das despesas de vendas,

vindo assim a contribuir com o aumento do Lucro Operacional.

O segundo indice calculado para avaliacdo de risco foi o Indice de

Cobertura de Juros (LAJIDA), que é representado pelo Grafico 16.
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Grafico 16 Cobertura de Juros
Fonte: Dados da Pesquisa
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O Indice de Cobertura de Juros ao longo do periodo em estudo é
decrescente. A perda total de 2006 a 2010 foi de 141% variando de 0,6851
positivo em 2006 para 0,2818 negativo em 2010.

Outro indice calculado foi o de Fluxo de Fundos por Divida Total. Nesse
indice mensura-se quanto ha de Lucro Operacional para pagamento da Divida

Total. Os resultados séo vistos no Gréafico 17 que se segue:
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Graéfico 17 indice de Fluxo de Fundos por Divida Total
Fonte: Dados da Pesquisa

O indice de Fluxo de Fundos por Divida Total apresenta um
comportamento semelhante ao dos trés primeiros indices de ndo pagamento.
Apresenta um decréscimo no periodo em estudo, e com um pequeno crescimento
em 2008.

A queda total do periodo corresponde a 164,5%, chegando ao final do
periodo com um valor negativo (-3,29).

O préximo indice € o Retorno sobre o Capital. Esse indice pode ser

melhor visualizado pelo Gréfico 18.
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Graéfico 18 indice de retorno sobre o capital
Fonte: Dados da Pesquisa

Diferentemente dos demais indices de ndo pagamento calculados, esse
apresenta dois periodos de crescimento, em 2008 e 2009. O crescimento mais
acentuado foi o de 2009 com 10,4% contra 3,4% em 2008. Apesar de um
crescimento “timido” se comparado com a porcentagem de decréscimo em
outros indices, esse crescimento é considerdvel se comparado com as perdas
neste mesmo indice, que é de 13,9% em 2007 (comparado com 2006), e 17,4%
em 2010 (comparado com 2009).

Talvez o mais estranho a se perceber nesse indice é que os dois periodos
de crescimento correspondem a crise econdmica internacional. Isso se deu
devido ao aumento do ingresso da receita de vendas que é apresentado na DRE
como Ingressos da Intermediacdo Financeira. De forma resumida, pode-se
afirmar que a cooperativa obteve um ganho de capital durante a crise
internacional devido 0 aumento da concessao de empréstimos aos associados.

Os trés ultimos indices de ndo pagamento sdo demonstrados a seguir no
Gréfico 19.
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Graéfico 19 Trés Ultimos indices de Nao Pagamento
Fonte: Dados da Pesquisa

Esses ultimos trés indices sdo apresentados juntos, devido ao
comportamento dos mesmos. A curva de Lucro Operacional pelas vendas se
assemelha a dos trés primeiros indices de ndo pagamento apresentados neste
capitulo. Ou seja, decréscimo de 2006 para 2007, crescimento de 2007 para
2008, e decréscimo de 2008 para 2009 e de 2009 para 2010.

Ja o Indice de Divida Total Pela Capitalizagio comporta-se de forma
diferente das demais, pois apresenta crescimento de 2006 para 2007, se mantém
de 2007 para 2008, retorna a crescer de 2008 para 2009, e tem uma leve queda
em 2010. Cabe lembrar que esse indice mensura a relacdo entre Patrimonio
Liquido e Divida Total. Em outras palavras, verifica quanto ha de divida para
cada unidade monetaria de Patrimdnio Liquido somado com a Divida Total.
Dessa forma, o melhor para esse indice seria estar entre 21% a 29% segundo
Damodaran (2007), pois quanto menor for, melhor para empresa. Nesse caso em

especifico, o crescimento do valor do indice ndo indica um periodo de boa
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solvéncia, mas sim, um aumento em sua Divida e consequentemente, uma
diminuicdo de seu Patrimdnio Liquido.

Assim sendo, para o indice de Divida Total pela Capitalizacdo o periodo
de melhor relacdo foi o de decréscimo, que corresponde a 2010, demonstrando
que a cooperativa, no periodo inicial da pds-crise financeira internacional,
comegou a reduzir suas Dividas Totais e passou a resgatar o Patrimodnio Liquido
(mesmo a despeito de apresentar Perdas na Demonstracdo do Resultado do
Exercicio).

O dltimo indice apresentado é o indice de Divida de Longo Prazo pelo
Capital. Nele verifica-se quanto de divida ha em relagdo ao Patrimdnio Liquido
somado com o Exigivel a Longo Prazo. Damodaran (2007) comenta que o
excelente é que essa porcentagem fique entre 21% a 29%, e bom entre 30% a
40%. Caso os valores das porcentagens sejam maiores, iSso aumenta o risco de
ndo pagamento da empresa. O autor comenta que caso o indice chegue a 71,5%
ou acima, a empresa deveré ser classificada como CCC que indica alto risco de
ndo pagamento das dividas. Os valores da cooperativa para este indice é segue
na Tabela 15 que se segue:

Tabela 15 indice de divida de longo prazo pelo capital

2006 2007 2008 2009 2010

Divida de Longo Prazo pelo

: 4730% 57,00% 18,55%  37,54%  83,63%
Capital

Fonte: Dados da Pesquisa

Observa-se que os menores valores desse indice estdo em 2008 e 2009
com 18,55% e 37,55%, respectivamente. JaA 0 maior valor encontra-se em 2010
com 83,63%. De forma um tanto inesperada neste estudo, durante o periodo que
se esperava 0s maiores valores de Divida em relacdo ao Exigivel de Longo
Prazo somado com o Patriménio Liquido que era 2008 e 2009 devido a crise,

verificou-se o contrério, que a cooperativa teve uma melhor relacdo de sua
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Divida com seu Exigivel de Longo Prazo somado com o Patrimdnio Liquido
justamente nesse periodo de crise. Cabe lembrar que no resultado do indice de
Alavancagem Financeira, ocorreu uma significativa alavancagem no periodo
anterior a crise (2007), proporcionando a empresa utilizar capital de terceiros
para obter ganhos financeiros ou diminuir perdas financeiras.

Uma vez feito o céalculo e andlises dos Relatorios Financeiros, dos
indices Econdmico-Financeiros, e dos Indices de N&o Pagamento, passa-se para

os resultados dessas analises.

9.6 Resultados das analises

Nesta parte do trabalho sdo abordados os resultados dos calculos dos
indices econdmico-financeiros ja mostrados, bem como os resultados de risco de
ndo pagamento da cooperativa em estudo.

Sabendo que os indices de Liquidez sdo para avaliar a capacidade
financeira da empresa para cumprir com seus compromissos de pagamentos. O
ideal é que o indice seja maior que R$1,00 (um real), pois dessa forma indica
que haverd boa capacidade para sanar suas obrigacdes.

Martins, Diniz e Miranda (2012, p. 195) comentam que os indices de
liquidez altos podem estar mostrando recursos ociosos no Ativo Circulante, o
que pode estar levando a uma reducdo da rentabilidade. Podem também estar
mostrando incapacidade de aplicagdo dos recursos obtidos, ou seja, indices
muito altos ndo indicam, necessariamente, situacdo boa ou situacdo ruim. “Ja
indices baixos preocupam, normalmente”. Dos indices de Liquidez calculados
neste trabalho, somente o indice de Liquidez Imediata encontrou-se todos os
valores abaixo de R$1,00 (um real), e os outros Indices de Liquidez, a saber, o

de Liquidez Corrente e o de Liquidez Geral aparecem com valores acima de
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R$1,00 (um real) durante o periodo em estudo que compreendeu de 2006 a
2007.

Quanto a Liquidez, pode-se afirmar que, a cooperativa em estudo possui
uma boa liquidez, exceto a Liquidez Imediata.

Dos indices de Endividamento e Estrutura, quanto maior for esse indice,
maior serd 0 montante de dinheiro de terceiros que estd sendo empregado para
gerar lucros. O ideal é que esse montante ndo ultrapasse 50% do montante da
empresa, para que ndo tenha dificuldade de liquidez. Um valor entre 0 (zero) e
0,5 (50%) é um valor ideal para esse indice.

Dos Indices de Endividamento e Estrutura calculados neste trabalho, é
percebido que a empresa trabalha com capital de terceiros para angariar receitas,
em uma taxa até superior a duas vezes seu Patrimdnio Liquido. Tal estratégia
apesar de ser de alto risco, constitui uma forma de alavancar a empresa, 0 que
foi percebido de forma mais nitida no calculo do Indice de Alavancagem
Financeira.

O ultimo grupo de indicadores calculados foi o de Rentabilidade e
Crescimento. De forma geral esses indices apresentam o grau de é&xito
econémico obtido por meio do capital investido na empresa (que no caso deste
estudo, boa parte do capital é proveniente de terceiros). O ideal é que seja o
maior possivel, de forma que para cada R$1,00 investido (seja proprio ou de
terceiro), a empresa obtenha um ganho de ao menos 8% ao ano (tomando-se por
base a poupanca ou fundos de renda fixa).

Observando os nlimeros da cooperativa, esses apresentam apenas um
bom indice de Margem de Lucro Bruto e um bom indice de Grau de
Alavancagem Financeira. Os demais indices calculados (indice de Margem de
Lucro Operacional, indice Rentabilidade sobre Patrimdnio Liquido, e indice
Rentabilidade sobre Ativo), apresentam valores pouco significativos para uma

boa rentabilidade.
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9.7 Resultado da analise do risco

O primeiro resultado é pode ser visto na Tabela 16 que se segue:

Tabela 16 Resultado de risco de ndo pagamento no periodo de 2006

ANO DE 2006
Valor Indice Classificacéo

Cobertura de juros LAJI 1,6851 B
Cobertura de juros (LAJIDA) 0,6851 C
Fluxo de fundos por divida total 5,10% C
Retorno sobre capital 28,60% AAA
Lucro operacional pelas vendas 24,09% AA
Divida de longo prazo pelo capital 47,30% BBB

Fonte: Dados da Pesquisa

O resultado da classificacdo para o indice de Cobertura de juros LAJI
para o exercicio de 2006 da cooperativa no que tange o risco de ndo pagamento,
ficou classificada como pertencente a classe ‘B’. Cabe lembrar que a classe ‘B’
segundo Damodaran (2007, p. 120) corresponde as empresas que detém uma
capacidade de ressarcimento de seus empréstimos favoravel. E uma classificacio
que sofre com as variacdes econdmicas desfavoraveis do mercado.

O indice que mais se destacou positivamente foi o indice de Retorno
Sobre Capital, com uma classificagdo AAA, seguido do indice Lucro
Operacional pelas Vendas que ficou classificado como AA.

Os indices que mais se destacaram negativamente foram dois, a saber, 0
indice de Cobertura de Juros € o indice de Fluxo de Fundos pela Divida Total.
Ambos foram classificados como C.

A avaliacdo de risco para o periodo de 2007 segue na Tabela 17.

No periodo de 2007 a cooperativa teve uma reducdo em sua classificacdo de
risco no indice de Lucro Operacional pela Vendas, vindo da classe AA em 2006
para classe C em 2007. A reducdo mais significativa se deu no indice de Lucro

Operacional pelas Vendas. Esse indice cai de 24,09% para 6,02%.
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Tabela 17 Resultado de risco de ndo pagamento no periodo de 2007

ANO DE 2007
Valor Indice Classificacdo
Cobertura de juros LAJI 1,1242 B
Cobertura de juros (LAJIDA) 0,1242 C
Fluxo de fundos por divida total 0,99% C
Retorno sobre capital 24,61% AA
Lucro operacional pelas vendas 6,02% C
Divida de longo prazo pelo capital 57,00% BB

Fonte: Dados da Pesquisa

A classe C, assim como a B, correspondem a empresas que estdo mais
susceptivel as variagdes econdmicas do mercado. A diferenca € que C é mais
susceptivel as variagdes do mercado do que B.

Para o periodo de 2008, a classificacdo da empresa é dada na Tabela 18.

Tabela 18 Resultado de Risco de Ndo Pagamento no periodo de 2008

ANO DE 2008
Valor Indice Classificacdo

Cobertura de juros LAJI 1,4721 B
Cobertura de juros (LAJIDA) 0,4721 C
Fluxo de fundos por divida total 3,04% C
Retorno sobre capital 25,47% AA
Lucro operacional pelas vendas 18,84% AA
Divida de longo prazo pelo capital 18,55% AAA

Fonte: Dados da Pesquisa

No periodo de 2008, a cooperativa recuperou-se, vindo seus indices a
alcancarem a classes melhores do que no exercicio anterior, e dessa forma
melhorar sua confiabilidade de pagamento. Dois indices sdo destacados nesse
aumento de confiabilidade. O primeiro é o Lucro Operacional pelas Vendas.
Este cresceu de 6,02% de 2007 para 18,84% em 2008, vindo a retomar a
classificacdo de 2006 que foi AA.

O segundo indice que melhorou a sua classificagio foi o Indice de
Divida de Longo Prazo pelo Capital que chegou a classe AAA. Em 2007 o

indice era de 57%, e em 2008 veio para 18,55%. Cabe lembrar que para esse
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indice, segundo Damodaran (2007, p. 160), quanto mais préximo for de 21,4%
(que seria classe AAA), melhor. Ou seja, para cada unidade monetaria de
Capital, a empresa teria 21,4% de Divida de Longo Prazo.

Ressalta-se que no exercicio de 2008 se deu o inicio da crise econdmica
mundial. Contudo, nesse momento, ndo foi percebido nenhum sinal da mesma
na cooperativa.

Os indices de ndo pagamento para o exercicio de 2009 encontram-se na
Tabela 19.

Tabela 19 Resultado de risco de ndo pagamento no periodo de 2009

ANO DE 2009
Valor Indice Classificacdo
Cobertura de juros LAJI 1,0327 B
Cobertura de juros (LAJIDA) 0,0327 C
Fluxo de fundos por divida total 0,29% C
Retorno sobre capital 28,15% AAA
Lucro operacional pelas vendas 1,72% C
Divida de longo prazo pelo capital 37,54% BBB

Fonte: Dados da Pesquisa

No exercicio de 2009 pode ser percebido o inicio das consequéncias da
crise financeira mundial. Como por exemplo, o indice de Lucro Operacional
pelas Vendas que teve uma queda na sua classificacdo, vindo da classe AA para
classe C.

Ainda com relacio ao Indice de Lucro Operacional pelas Vendas
observa-se que caiu de 18,84% em 2008 para apenas 1,72% em 2009. QOutra
reducdo dréstica se deu também no indice de Divida de Longo Prazo pelo
Capital que variou de 18,55% para 37,54%. Como ja explicado anteriormente,
guanto maior esse indice, pior para empresa.

Mas a despeito das redugdes, o indice de Retorno sobre Capital teve um

aumento. Foi de 25,47% para 28,15%. Um pequeno aumento, mas que muito
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significou para a cooperativa que comegou a demonstrar as consequéncias da
crise financeira.

Cabe lembrar que segundo Teixeira (2011), os maiores impactos da crise
se deram no exercicio de 2010, como pode ser percebido nos indicadores da

Tabela 20 que se segue:

Tabela 20 Resultado de risco de ndo pagamento no periodo de 2010

ANO DE 2010
Valor Indice Classificacéo
Cobertura de juros LAJI 0,7182 B
Cobertura de juros (LAJIDA) -0,2818 C
Fluxo de fundos por divida total -3,29% C
Retorno sobre capital 23,25% AA
Lucro operacional pelas vendas -18,91% C
Divida de longo prazo pelo capital 83,63% C

Fonte: Dados da Pesquisa

E percebido que o periodo pos-crise financeira internacional foi o de
maior risco de ndo pagamento pela cooperativa, ficando com a menor pontuacéo
e a classe C aparecendo em quatro dos indices de ndo pagamento. Sendo eles:
Cobertura de Juros LAJIDA, Fluxo de Fundos por Divida Total, Lucro
Operacional pela Vendas e Divida de Longo Prazo pelo Capital.

Apenas dois dos seis indices ficaram acima da classe ‘C’. Eles foram: o
indice de Cobertura de Juros LAJI e o indice de Retorno sobre Capital. Esses
dois indices, mais especificamente o Retorno sobre Capital, refletem parte da
estratégia da cooperativa para enfrentar a crise. Essa estratégia consistiu na
captacdo de recursos de terceiros e na concessdo de crédito. Assim, o retorno
obtido sobre o capital emprestado possibilitou que a empresa se mantivesse em
operacdo a despeito da crise financeira.

Dessa estratégia, assumindo-se divida de longo prazo para concessao de

crédito de curto prazo, teve-se a piora do indice de Divida de Longo Prazo pelo
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Capital, que veio a variar de 37,54% para 83,63% (cabe lembrar que para este
indice, quanto menor melhor).
O Gréfico 20 demonstra um panorama geral dos indicadores de risco de

ndo pagamento da cooperativa no periodo de tempo estudado.
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Grafico 20 Indicadores de ndo pagamento

Procedendo-se de forma resumida, uma verificacgdo do risco da
cooperativa no periodo em estudo, foi percebido que o melhor periodo da
cooperativa em termos de confiabilidade de pagamento de suas dividas se deu no
ano de 2008.

Que a despeito dos nimeros ndo serem favoraveis a empresa, a questao
da crise econémico-financeira mundial deve ser levada em conta. Pois em um
momento pos-crise, espera-se que 0s sintomas de crise ainda sejam percebidos.

Somente no exercicio de 2011, sera possivel mensurar se os efeitos da crise
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ainda persistem, ou se a empresa ora em estudo mostra plenos sinais de

recuperacgdo de sua confiabilidade e risco.
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10 CONSIDERAGCOES FINAIS

Este trabalho abordou a analise econdmico-financeira de cooperativas de
crédito, o qual constitui um tema ndo muito explorado pela literatura académica
brasileira. A anélise econdémico-financeira baseada em indicadores constituiu-se
um instrumento de gestdo financeira que proporciona o levantamento de
informacgdes importantes para auxiliar na tomada de decisdes gerenciais. Tais
informacgdes sdo indispensaveis para o sucesso empresarial em um ambiente
competitivo global.

No entanto, ainda h& empresas, em especial no sistema de
cooperativismo de crédito, que ndo utilizam da andlise econdémico-financeira das
demonstracfes contabeis baseada em indicadores para o levantamento de
informacdes. Dessa forma, os gestores deixam de tomar a melhor decisdo a
respeito de controle, custos, investimentos e planejamento de seu negdcio. E
esse fato pode ocorrer devido a falta de conhecimento e habilidade sobre essas
ferramentas gerenciais de analise das demonstracdes contabeis. E uma vez que
essas informacgfes ndo estdo sendo utilizadas, pode-se afirmar que ndo existe o
gerenciamento das informagdes contabeis no processo de decisdo gerencial.

Contribuindo para a aquisi¢do de conhecimento da analise econdmico-
financeira das empresas, as teorias descritas neste trabalho sugeriram trés
abordagens distintas para as analises econdmico-financeiras da cooperativa de
crédito em estudo. A primeira abordagem foi a analise das demonstracdes
contabeis sem o uso de indicadores. A segunda abordagem foi a utilizacdo de
indicadores com o fim de se mensurar a situacdo econémico-financeira. A
terceira foi a andlise de risco baseada em indicadores de risco de ndo pagamento
e tendo como base a classificacdo da agéncia classificadora independente
Standard & Poor’s.
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Quanto ao estudo de caso da cooperativa de crédito, a analise dos
resultados apresentados do Balango Patrimonial, da Demonstracdo do Resultado
do Exercicio, dos indices e do Risco de Ndo Pagamento, foram amparadas pela
metodologia e referencial tedrico apresentados, e permitiram consequentemente
as reflexfes a respeito das conclusfes da pesquisa no sentido de atender aos
objetivos e dar respostas a questao-problema.

Entdo, quanto ao ativo do Balanco Patrimonial da empresa, pode ser
observado que ocorreu uma reducdo do total de ativos do ano de 2010 em
relacdo a 2009 na casa de R$4.205.927,07. Esse montante representou 18% de
decréscimo. Verificando o balanco, percebeu-se que a conta que mais contribuiu
para esse decréscimo foi ‘Relacfes Interfinanceiras’ com uma queda de 52% que
corresponde a R$3.204.209,12. Essa queda representa 76% da queda do ativo
total (explica-se que as RelagcGes Interfinanceiras sdo a centralizacdo financeira
das disponibilidades liquidas da Cooperativa depositada junto ao Sicoob Central,
conforme determinado no artigo 37 da Resolu¢do n° 3.859/2010 do Conselho
Monetario Nacional). A reducdo das Relagdes Interfinanceiras ocorreu
principalmente devido a redugdo de repasses governamentais como o0
FUNCAFE (Fundo de Defesa da Economia Cafeeira — principal repasse da
cooperativa, que foi suspenso no exercicio de 2010 devido a crise financeira
mundial — que esta sob a responsabilidade do Ministério da Agricultura).

Ainda sobre o ativo, outra conta que também teve uma reducdo
significativa no ativo foi a conta de ‘Operagdes de Crédito’ de Longo Prazo. De
um montante de R$2.214.134,49 no ano de 2009, foi reduzida a R$1.099.142,32
em 2010. Essa reducdo esta na casa de 50%, que representa um montante de
R$1.114.992,17. Explica-se que nesse periodo ocorreu uma ineficiéncia na
cobranca das dividas de empréstimos.

Quanto as contas de passivo, ocorreu como no ativo, uma redugdo na

casa de R$4.205.927,07, que corresponde a 18%, como era de se esperar.
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Contudo, observando o patrimdnio liquido, este teve uma queda de 8%, o que
indica um aumento de 8% nas contas de passivo e uma perda de patriménio
liquido.

Quanto a Demonstracdo do Resultado do Exercicio, viu-se que houve
variabilidade dos resultados finais (sobras ou perdas). Ou seja, ocorreu a falta de
solidez dos resultados durante o periodo em estudo. Essa variagcdo apresentou
uma amplitude de R$726.431,96 (de R$249.782,66 de Sobras em 2006 a
R$476.649,30 de Perdas em 2010).

Ressalta-se que a crise financeira internacional ocorrida em 2008 e 2009
refletiu de forma atrasada na cooperativa, vindo a ser mais fortemente percebida
nas demonstracfes de 2010. Devido esse fato, as Operacbes de Crédito foram
baixadas como prejuizos no periodo de 2010. Além dessa questdo, destaca-se
também que no exercicio de 2009 e 2010, foram suspensos alguns repasses para
a cooperativa, como o FUNCAFE.

Outra questdo que comprometeu as Operacdes de Crédito foi o fato da
cobranca das dividas terem sido ineficientes no periodo de 2010. Isso veio a
acarretar em uma maior inadimpléncia dos tomadores de crédito e
consequentemente, sobrecarregando a cooperativa que veio a arcar com estes
prejuizos.

Quanto as analises dos indices da cooperativa em estudo que apesar de
adotar uma politica de ter mais divida de curto prazo do que de longo prazo, a
mesma vem ao longo do periodo tentando reverter essa situacao, pois empresas
que apresentam a divida de longo prazo, maiores que as de curto prazo, tendem a
sofrer menos com as reviravoltas da economia.

Foi percebido também que o periodo de 2007 para 2008 (culminando no
fechamento de 2008) foi o periodo em que ocorreram os maiores resultados
positivos da empresa. Pode ser observado que a crise financeira internacional

refletiu mais no fechamento de 2009 e 2010 (principalmente 2010).
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Cabe lembrar que no resultado do Grau de Alavancagem Financeira,
ocorreu um significativo crescimento no periodo posterior a crise (2010),
indicando alavancagem da empresa, e proporcionando a utilizacdo de capital de
terceiros para obter ganhos financeiros ou diminuir as perdas financeiras
advindas da crise. Essa estratégia foi importante para manter a cooperativa em
operacdo durante o periodo pds-crise.

Esperava-se que os maiores valores de Divida da cooperativa em relagédo
ao Exigivel de Longo Prazo somado com o Patriménio Liquido fosse em 2008 e
2009 devido a crise, mas verificou-se o contrario, que a cooperativa obteve uma
melhor relagdo de sua Divida com seu Exigivel de Longo Prazo somado com o
Patrimonio Liquido justamente no periodo de crise.

Quanto ao risco de ndo pagamento, foi percebido que o melhor periodo
da cooperativa em termos de confiabilidade de pagamento de suas dividas se deu
no exercicio de 2008. Ja o periodo de maior risco foi no exercicio de 2010, onde
apenas dois dos seis indices de ndo pagamento calculados ficaram acima da
classe ‘C’ (sendo a classe C e D as piores e AAA, AA e A as melhores). Eles
foram: o indice de Cobertura de Juros LAJI e o indice de Retorno sobre Capital.
Estes dois indices, mais especificamente o Retorno sobre Capital, refletem parte
da estratégia da cooperativa para enfrentar a crise. Essa estratégia consistiu na
captacdo de recursos de terceiros e na concessdo de crédito. Assim, o retorno
obtido sobre o capital emprestado possibilitou que a empresa se mantivesse em
operacdo a despeito da crise financeira.

O cooperativismo de crédito, de forma geral, € uma realidade cada vez
mais presente no contexto econdmico-financeiro nacional e vem ganhando
espaco e forca em meio as empresas do Sistema Financeiro Nacional, como os
bancos. Para continuar essa ascensdo, as cooperativas de crédito necessitam ter a

contabilidade e a administragdo financeira como parceiros. Parceiros que sdo
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capazes de proporcionar ferramentas para o levantamento e tratamento das
informacdes contabeis.

Cabe lembrar que as informacdes contabeis sdo um fator estratégico para
as empresas, e que, de posse dessas informacdes, a administracdo da cooperativa
de crédito tera subsidios para uma tomada de decisdo mais eficiente. E isso é de
vital importancia para a sobrevivéncia das empresas, em especial as que estdo
inseridas em um ambiente competitivo e em um cenério de incertezas, que seus
administradores sejam assessorados e recebam informacgBes contabeis para
escolherem as melhores alternativas para a tomada de decisdo gerencial.

Dessa forma recomenda-se a geréncia das cooperativas de crédito que
utilizem a contabilidade ndo somente para atender as exigéncias legais, mas
também para busca de informacdes com o fim de auxiliar a tomada de deciséo.

Sugere-se para trabalhos futuros que se compare os resultados da
cooperativa de crédito estudada com outras cooperativas de crédito similares,
contribuindo assim com a area de cooperativismo.

Sugere-se também estudar o perfil dos tomadores de crédito para
discriminar o perfil dos bons e maus pagadores. Comparar esse estudo
discriminante com a classificagéo do Banco Central do Brasil - Resolugdo CMN
2.682/99 (CONSELHO MONETARIO NACIONAL, 1999) (Anexol).

Sugere-se ainda que se estude a questdo do conflito de agéncia nas
cooperativas de crédito baseado na Teoria da Agéncia de Jensen e Meckling que
trata dos conflitos firmados entre o0s agentes econémicos envolvidos na
cooperativa.

Por fim, Também se sugere estudar as cooperativas de crédito de livre
admissdo em comparagdo com as que ndo sdo de livre admissdo, visando

levantar vantagens e desvantagens dos dois modelos.
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ANEXO A RESOLUGCAO N° 2,682, DE 21 DE DEZEMBRO DE 1999

BANCO CENTRAL DO BRASIL
RESOLUCAO N° 2.682, DE 21 DE DEZEMBRO DE 1999

Dispde sobre critérios de classificacdo das operacfes de
credito e regras para constituicdo de provisdo para

créditos de liquidacdo duvidosa.

O BANCO CENTRAL DO BRASIL, na forma do art.
9° da Lei n° 4595, de 31 de dezembro de 1964, torna publico que o
CONSELHO MONETARIO NACIONAL, em sessdo realizada em 21 de

dezembro de 1999, com base no art. 4°, incisos XI e XII, da citada Lei,

RESOLVEU:
Art. 1°. Determinar que as instituicdes financeiras e demais
instituicdes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil devem

classificar as operacfes de credito, em ordem crescente de risco, nos seguintes

niveis:

| - nivel AA;
Il - nivel A;
I11 - nivel B;
IV - nivel C;
V - nivel D;
VI - nivel E;
VII - nivel F;
VIII - nivel G;

IX - nivel H.



143

Art. 2°. A classificacdo da operagdo no nivel de risco correspondente
e de responsabilidade da instituicdo detentora do credito e deve ser efetuada com
base em critérios consistentes e verificaveis, amparada por informacGes internas
e externas, contemplando, pelo menos, 0s seguintes aspectos:
| - em relacdo ao devedor e seus garantidores:
a) situacdo econdmico-financeira;
b) grau de endividamento;
¢) capacidade de geracdo de resultados;
d) fluxo de caixa;
e) administracdo e qualidade de controles;
f) pontualidade e atrasos nos pagamentos;
g) contingéncias;
h) setor de atividade econémica;

i) limite de credito;

Il - em relacdo a operacao:
a) natureza e finalidade da transacao;
b) caracteristicas das garantias, particularmente
quanto a suficiéncia e liquidez;
c) valor.

Paragrafo nico. A classificagdo das operacfes de credito de
titularidade de pessoas fisicas deve levar em conta, também, as situagdes de
renda e de patrimdnio bem como outras informagdes cadastrais do devedor.

Art. 3°. A classificacdo das operacdes de credito de um mesmo cliente
ou grupo econdmico deve ser definida considerando aquela que apresentar maior
risco, admitindo-se excepcionalmente classificacdo diversa para determinada

operacdo, observado o disposto no art. 2°, inciso Il.
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Art. 4°, A classificacdo da operagdo nos niveis de risco de que trata 0
art. 1° deve ser revista, no minimo:

I - mensalmente, por ocasido dos balancetes e balangos, em fungéo de
atraso verificado no pagamento de parcela de principal ou de encargos, devendo
ser observado o que segue:

a) atraso entre 15 e 30 dias: risco nivel B, no
minimo;

b) atraso entre 31 e 60 dias: risco nivel C, no
minimo;

c) atraso entre 61 e 90 dias: risco nivel D, no
minimo;

d) atraso entre 91 e 120 dias: risco nivel E, no
minimo;

e) atraso entre 121 e 150 dias: risco nivel F, no
minimo;

f) atraso entre 151 e 180 dias: risco nivel G, no
minimo;

0) atraso superior a 180 dias: risco nivel H;

I - com base nos critérios estabelecidos nos arts. 2° e 3°:

a) a cada seis meses, para operagdes de um mesmo cliente ou grupo
econdmico cujo montante seja superior a 5% (cinco por cento) do patrimdnio
liquido ajustado;

b) uma vez a cada doze meses, em todas as situacdes, exceto na
hip6tese prevista no art. 5°.

8 1°. As operagdes de adiantamento sobre contratos de cambio, as de
financiamento a importacdo e aquelas com prazos inferiores a um més, que

apresentem atrasos superiores a trinta dias, bem como o adiantamento a
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depositante a partir de trinta dias de sua ocorréncia, devem ser classificados,
no minimo, como de risco nivel G.

8 2°, Para as operagGes com prazo a decorrer superior a 36 meses
admite-se a contagem em dobro dos prazos previstos no inciso I.

§ 3% O ndo atendimento ao disposto neste artigo implica a
reclassificacdo das operagdes do devedor para o risco nivel H,
independentemente de outras medidas de natureza administrativa.

Art. 5% As operages de credito contratadas com cliente cuja
responsabilidade total seja de valor inferior a R$ 50.000,00 (cingiienta mil reais)
podem ter sua classificacdo revista de forma automatica unicamente em fungéo
dos atrasos consignados no art. 4°, inciso |, desta Resolucéo, observado que deve
ser mantida a classificacdo original quando a revisdo corresponder a nivel de
menor risco.

§ 1°. O Banco Central do Brasil podera alterar o valor de que trata
este artigo.

8 2°. O disposto neste artigo aplica-se as operages contratadas ate
29 de fevereiro de 2000, observados o valor referido no caput e a classificagéo,
no minimo, como de risco nivel A.

Art. 6°. A provisdo para fazer face aos créditos de liquidagdo
duvidosa deve ser constituida mensalmente, ndo podendo ser inferior ao
somatério decorrente da aplicacdo dos percentuais a seguir mencionados, sem
prejuizo da responsabilidade dos administradores das instituicbes pela
constituicdo de provisdo em montantes suficientes para fazer face a perdas
provaveis na realizagéo dos creditos:

I - 0,5% (meio por cento) sobre o valor das operacOes classificadas
como de risco nivel A;

Il - 1% (um por cento) sobre o valor das operacOes classificadas

como de risco nivel B;
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Il - 3% (trés por cento) sobre o valor das operagdes classificadas
como de risco nivel C;

IV - 10% (dez por cento) sobre o valor das operacfes classificados
como de risco nivel D;

V - 30% (trinta por cento) sobre o valor das operacfes classificados
como de risco nivel E;

VI - 50% (cinqlenta por cento) sobre o valor das operacGes
classificados como de risco nivel F;

VIl - 70% (setenta por cento) sobre o valor das operacfes
classificados como de risco nivel G;

VIII - 100% (cem por cento) sobre o valor das operacGes classificadas
como de risco nivel H.

Art. 7°. A operacdo classificada como de risco nivel H deve ser
transferida para conta de compensacdo, com o correspondente debito em
provisao, apos decorridos seis meses da sua classificacdo nesse nivel de risco,
ndo sendo admitido o registro em periodo inferior.

Pardgrafo Unico. A operacdo classificada na forma do disposto no
caput deste artigo deve permanecer registrada em conta de compensacdo pelo
prazo minimo de cinco anos e enquanto ndo esgotados todos os procedimentos
para cobranca.

Art. 8°. A operacdo objeto de renegociacdo deve ser mantida, no
minimo, no mesmo nivel de risco em que estiver classificada, observado que
aquela registrada como prejuizo deve ser classificada como de risco nivel H.

8 1° Admite-se a reclassificacdo para categoria de menor risco
quando houver amortizagdo significativa da opera¢do ou quando fatos novos
relevantes justificarem a mudanca do nivel de risco.

8 2° O ganho eventualmente auferido por ocasido da renegociagédo

deve ser apropriado ao resultado quando do seu efetivo recebimento.
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8 3° Considera-se renegociacdo a composicdo de divida, a
prorrogacdo, a novagdo, a concessdo de nova operacdo para liquidacdo parcial
ou integral de operacdo anterior ou qualquer outro tipo de acordo que implique
na alteracdo nos prazos de vencimento ou nas condi¢bes de pagamento
originalmente pactuadas.

Art. 9°. E vedado o reconhecimento no resultado do periodo de
receitas e encargos de qualquer natureza relativos a operagdes de credito que
apresentem atraso igual ou superior a sessenta dias, no pagamento de parcela de
principal ou encargos.

Art. 10. As institui¢cdes devem manter adequadamente documentadas
sua politica e procedimentos para concessdo e classificacdo de operacdes de
credito, os quais devem ficar a disposicdo do Banco Central do Brasil e do
auditor independente.

Paragrafo unico. A documentacdo de que trata o caput deste artigo
deve evidenciar, pelo menos, o tipo e os niveis de risco que se dispbe a
administrar, 0s requerimentos minimos exigidos para a concessdo de
empréstimos e 0 processo de autorizagao.

Art. 11. Devem ser divulgadas em nota explicativa as demonstracdes
financeiras informacdes detalhadas sobre a composicdo da carteira de operagdes
de credito, observado, no minimo:

| - distribuicdo das operacGes, segregadas por tipo de cliente e
atividade econdmica;

Il - distribuicdo por faixa de vencimento;

111 - montantes de operagdes renegociadas, langados contra prejuizo e
de operages recuperadas, no exercicio.

Art. 12. O auditor independente deve elaborar relatério

circunstanciado de revisdo dos critérios adotados pela instituicdo quanto a
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classificagcdo nos niveis de risco e de avaliagdo do provisionamento registrado
nas demonstrac6es financeiras.

Art. 13. O Banco Central do Brasil poderd baixar normas
complementares necessarias ao cumprimento do disposto nesta Resolucdo, bem
como determinar:

| - reclassificacdo de operacBes com base nos critérios estabelecidos
nesta Resolucao, nos niveis de risco de que trata o art. 1°;

Il - provisionamento adicional, em funcdo da responsabilidade do
devedor junto ao Sistema Financeiro Nacional;

111 - providencias saneadoras a serem adotadas pelas institui¢cdes, com
vistas a assegurar a sua liquidez e adequada estrutura patrimonial, inclusive na
forma de alocacdo de capital para operacdes de classificacdo considerada
inadequada;

IV - alteracdo dos critérios de classificacdo de créditos, de
contabilizacao e de constituicdo de provisao;

V - teor das informacOes e notas explicativas constantes das
demonstrages financeiras;

VI - procedimentos e controles a serem adotados pelas institui¢des.

Art. 14. O disposto nesta Resolugdo se aplica também as operacfes de
arrendamento mercantil e a outras operagdes com caracteristicas de concesséo de
credito.

Art. 15. As disposicdes desta Resolugdo ndo contemplam os aspectos
fiscais, sendo de inteira responsabilidade da instituicio a observancia das
normas pertinentes.

Art.16. Esta Resolucdo entra em vigor na data da sua publicago,
produzindo efeitos a partir de 1° de marco de 2000, quando ficardo revogadas as
Resolugdes n.s 1.748, de 30 de agosto de 1990, e 1.999, de 30 de junho de 1993,
os arts. 3° e 5° da Circular n® 1.872, de 27 de dezembro de 1990, a alinea "b" do
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inciso Il do art. 4° da Circular n° 2.782, de 12 de novembro de 1997, e o
Comunicado n° 2.559, de 17 de outubro de 1991.

Brasilia, 21 de dezembro de 1999
Arminio Fraga Neto

Presidente
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ANEXO B BALANCO PATRIMONIAL DA COOPERATIVA

2006 e 2007

BALANCO PATRIMONIAL - 31 DE DEZEMBRO DE 2007

1,40 24590160 1,77

7602862 045 15339952 110 (50.44)
Empréstimos 1.099.638,41 6,47 1.461.63819 1052  (477)
Titulos Descontados 987.78009 581 07990225 705 080
Financiamentos _ 61845626 3,64 32100038 231 9267
%naamms Rurais - Aplicagdes Livres 1.608.68281 946 1.291.74436 9,30
Financiamentos Rurais - Aplic. Repas. e Refinanc. 6.840.156,12 40,28 590706438 4251 1595
Provisdo para Operacdes de Crédito (141.59569)  (0.83) (89.302,10)  (064) 5856
Rendas a Receber . - /M98 02 2898655 021 350
Devedores para Depositos em Garantia 30082223 235 359.729,33 259 11,15
IPERMANENTE " 0 0 T 0935438 4 aTA6209 315 098
Investimentos : 49202493 289 229.950,00 1, 11397
Imobilizado de Uso 41274084 243 375.600,17 270 9,86
Depreciagdo Acumulada (-) (207.02496)  (1,22) (172.29428)  (1.24) 20,16
Diferido 2357600 014 23.576,00 017 .
Amortizagdo Acumulada () . (2196243 (013) (19.759.80)  (014) 11,15

a Vista 220027724 1284  1.311.30821 944 67,79

1842 2254

313666075 1845  2.560.63407

7202033 137.944,45 o

Fiscais e Previdenciérias 2691,71 002 308569 O, ]
i ingentes 0565680 197 an3993 224 182
W”’f"’mc""m 8110621 048 19209001 138 (578

25800666 1487 214217993
(162500 - (001) (820,00)

1.086.183,08 639  1.041.992,00
48.312,72 0,28 249.782,66

i Ruee wsulakaln
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2008 e 2009
Em reais
ATIVO 31/12/2009 AV2% _31/12/200 i
S ) - ] o 8 AV Y% AHY%
(.l.l_(,lll.ll_ltl:‘ ) 19.224.623,15 86,43 17.095.727.61 88,40 12.45
Disponibilidades 194.455,83 0,87 166.982.23 0.86 16.45
Rel. Interfinanc. (Nota4)  6.126.319.93 27,54 3.186.626.11 16,48 92.25
Oper. de Crédito (Nota 5) 12.809.447,49 57,59 13.651.476.69 70.59 (6,17)
Outros Créditos (Nota 6) 94.399 90 0,42 90.642,58 047 4 15
Niao Circulante 3.018.872.38 13,57 _2.244.107.33 11,60 34,52

Realizivel a Longo Praze  1.619.575,27 7,28 1.489.853.26 7,70
Oper. de Crédito (Nota 5) 1.213.027,77 5,45 1.083.305,76 5,60 11,97

Outros Créditos (Nota 6) 406.547,50 1,83 406.547.,50 2,10
Permanente (Nota 7 ¢ 8)__1.399.297.11 6,29 754.254,07 3,90 85,52
Il‘lvt.'s_n_n]cnl()s 1.275.871,48 5,74 602.216.,34 3,11 111,86
Imobilizado de Uso 123.425,63 0,55 152.037,73 0,79 (18,82)
TOTAL 22.243.495.,53 100,00 19.339.834.94 100,00 15,01

As Notas Explicativas sao parte integrante das demonstragdes contibeis.

PASSIV O 31/12/2009 AV%  31/12/2008 AV% AH%
.Circulante 15.391.894.36 69,20 13.880.282.12 71,77 10,89
Depositos (Nota 9) 5.051.763,61 22,71 5.698.487,94 29,47 (11,35
Deposito a Vista OISO SCR S ODTI0P 841252 “ (1,67
Deposito a Prazo 2.860.933,51 12,86 3.470.562,10 17,95 (17,57)
Rel. Interfinanc. (Nota 10)  3.083.967.45 13,86 3.714.973,94 19,21 (16,99)
Relagdes Interdependéncias 1.486,35 0,01 B SRERONES3N 07

Obrigagoes Por Emprés-
timos e Repasses (Nota 10) 6.971.577,91 31,34 3.986.802,60 20,61 74,87

Outras Obrigagoes 283.099,04 1,27 478.883,59 2,48 (40,88)
Cobranga e Arrecadagoes
de Tributos e Assemelhados 1.720,78 0,01 1.921,87 0,01 (10,46)

Sociais ¢ Estatutarias (Nota 11)  70.174,02 0,32 114.158,93 0,59 (38,53)
Fiscais e Previdenc. (Nota 12) 4221763 0,19 42.356,79 022 (0,33

Diversas (Nota 13) 168.986,61 0,76 320.446,00 1,66 (47,27
Nio Circulante 2572.262,59 11,56 1.304.298,52 6,74 9721

Exigivel a Longo Prazo

Obrigagdes Por Emprés-
timos e Repasses (Nota 10) 2.214.134,49 9,95 946.170.42 4,89 134,01
Provisoes Para Riscos Fis-
cais e Trabalhistas (Nota 14) 358.128,10 1,61 SRR SRS -

Patriménio Liquido (Nota 18) 4.279.338,58 19,24 4.155.254,30 21,49 2399

Capital Social 3.031.688,18 13,63 2.708.059,42 14,00 1 1,95
Reserva de Sobras 1.240.111,94 5,58 1.234.835,00 6,38 0,43
Sobras Acumuladas 7.538,46 0,03 212.359,88 1,10 (96,45)

TOTAL 22.243.495.53 100,00 19.339.834,94 100,00 15,01

e e




2009 e 2010
Em Reais
ATIVO 31/12/2010 AVY% 31/12/2009
Circulante 14.747.672,58 8176 _ 18.223.516,43
Disponibilidades 225.644,01 1,25 194.455,83
Relagdes Interfinanceiras (Nota 4) 2.922.110,81 16,20 6.126.319,93
Operagdes de Crédito (Nota 5) 11.502.044,03 63,77 11.808.340,77
Outros Créditos (Nota 6) 97.873,73 0,54 94.399,90
Nio Circulante T 328089588 1824 _ 4.019.979,10_
Realizavel a Longo Prazo 1.550.564,31 8,60 2.620.681,99
Operagdes de Crédito (Nota 5) 1.099.142,32 6,09 2214134 .49
Outros Créditos (Nota 6) 451.421,99 2,50 406.547,50
Permanente 1.739.331,57 964 1.399.297,11
Investimentos (Nota 7) 1.641.757,79 9,10 1.275.871,48
Imobilizado de Uso (Nota 8) 97.573,78 0,54 123.425,63
TOTAL 18.037.568,46_ 100,00 _ 22.243.495,53
Em Reais
PASSIVO 3111212010 AV 31/12/2009
Circulante 1200357845 6705 1539189436
Depésitos (Nota 9) 623464002 3456 5051 J6361
Depésito a Vista 2771120421 1536 2.190830,10
Depésito a Prazo 346334581 1920  2860.93351
Relagdes Interfinanceiras (Nota 10) 266678564 1490  3.083.967.45
Relagdes Interdependéncias 1.186,05 0,01 1.486,35
Obrigagdes Por Empréstimos e Repasses (Nota 10) 299029835 1656  6.971.57791
Qutras Obrigagdes (Notas 11a 14) 180.668,09 1,00 283.089,04
Cobranga e Arrecadagdes de Tributos e Assemelhados 462321 003 1720,78
Sociais e Estatutarias - - 7017402
Fiscais e Previdenciarias 3693104 020 4221763
Diversas 13911378 077 168.986,61
Nao Circulante 202378707 122 257226259
Exigivel a Longo Prazo
Relagdes Interfinanceiras (Nota 10) 15645895 0687 -
Obrigagdes Por Empréstimos e Repasses (Nota 10) 141590613 785 221413449
Provisdes p Riscos Fiscais e Trabalhistas (Nota 14) 45142199 250 358.128,10
Patrimonio Liquido (Nota 16) 392020324 2173 4.279.338,58
Capital Social 319762154 1773 303168818
Reserva de Sobras 119923100 665  1.240.111,94
Sobras ou Perdas Acumuladas (476.649,30)  (264) 753846

TOTAL

18.037.568.46 100,00 _ 2224349553

AV
81,93
0,87
27,54
53,09
0,42

18,07
11,78
9,95
1,83

6,29
574
0,55

100,00

A%
69,20
2N

9,85
12,86
13,86

001
A

127

0,01

032

019

0,76

11,56

9,95
161

19,24
13,63
5,58
0,03

100,00

AH%
(19,07)
16,04
(52.30)
(2,59)
3,68

(18,16)

(40,83)

(50,36)
11,04

24,30
28,68
(20,95)

(18,91)

AH%
(21.43)
2342
26,50

(1288)
(20.20)
(57,11)
(36,18)
168,67

(100,00)
(1252)
(1768)

(21,32)

(36,05)
26,06

(8:39)
547
(3.30)

(1891)
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ANEXO C DEMONSTRAGAO DO RESULTADO DA COOPERATIVA

DEMONSTRAGAO DE SOBRAS OU PERDAS

Operagdes de Crédito : 113375217 105859137 219234354 221238039 (091)

Operagdes de Captagio no Mercado
Operagdes de Empréstimos e Repasses (291.334,02) (275441,76) (566.775,78)  (376.184,31) 50,66
46.796,13) 128,90

Provisdes para Operagdes de Crédito (3899479) (66.11982) (107.11461) |
_

(199.79401) (188.23543) (388.029.44) (355.04738) 9.29

Rendas de Prestagao de Servigos 13030552 1857374 24887926  267.82049 (1353)
Despesas de Pessoal - (416:305,11)  (430.086.20) (846.39131) (742.402,88) 1401
Outras Despesas Administrativas (3871252 (370.18024) (12889276) (662578.30) 10,01
Despesas Tributérias (815330)  (782615) (1597945)  (9.00577) 7744
Ingressos de Depdsitos Intercooperativos 17422359 23160516 40582875  288.18557 40,82
Outras Rendas Operacionais 944392 : 94439 3

Outras Despesas Operacionais (28.14667)  (4327878) (1142545) (6331537) 1281

(285634)  (277009)  (562643)  (4.56696) 2320

Imposto de Renda e Contribuicao Social

FATES : 3 (3375644)  (93.73542) (63,99)
Reserva Legal 5 (44.191,08) (184.971.27) (76,11)
- (80,66)




Em Reais

fosémestre  2°Semestre  gqqpgf0 3111212009
2010 2010
TT5804004 __3.011.532,36

Ing da diagao F i 1.202.749,61 1.256.190,43
Operagdes de Credito 1.202.749,61 1.256.190,43 2.458.940,04 3.011.532,36

Dispéndios da Intermediagao Financeira 1.018.792,24)
Operagdes de Captagao no Mercado (131.886,50) (1 73.139,77) (305.026,27) (326.787,83)
Operagdes de Empréstimos, Cessoes e Repasses (337.510,85) (343.284,52) (680.795,37) (704.402,43)

Provisao para Operagdes de Créditos (Nota 5-a) (549.394,89) (114.644,48) (664.039,37) (551.206,07)

183.957,37 625.121,66 809.079,03 1.429.136,03

Resultado Bruto Intermediagao i

Outros Ingressos/Rec. (Dispéndios/Desp.)
(701.385,04) (572.589,69) (1.273.974,73) (1.377.358,93)

Operacionais

Ingressos/Receitas de Prestagao de Servigos 111.862,78 120.214,95 232.077,73 236.512,83

Dispéndios/Despesas de Pessoal (531.521,73) (544.616.22) (1 1076.137,95) (999.630,97)
Qutras Dispéndios/Despesas Administrativas (353.475.23) (341 .988,81) (695.464,04) (771.338,18)
Dispéndios/Despesas Tributarias (10.917,55) (6.539,53) (17.457,08) (15.763,29)
Outros Ingressos/Rendas Operacionais 11.097,68 - 11.097 68 11.295,25

Ingressos de Depositos Intercooperativos 175.888,74 262.553,92 438.442,66 279.750,34

Outros Dispéndios/Despesas Operacionais (104.319,73) (62.214,00) (166.533,73) (118.184,91)
Resultado Operacional (517.427,67) 52.531,97 (464.895,70) 51.777,10

Resultado Nao Operacional o 5

Resultado Antes da Tributagao (517.427,67) 52.531,97 (464.895,70) 51.777,10

Imposto de Renda e Contribuigao Social (5.818,80) (5.934,80) (11.753,60) (11.010,06)
Resultado Antes das Participagdes (523.246,47) 46.597,17 (476.649,30) 40.767,04

FATES. 5 (27.951,64)
Reserva Legal % (5.276,94)
Sobras ou Perdas Liquidas (476.649,30) 7.538,46

_&_ _nux intanranta dae damnnstraches contabeis.

AH%

(18,35)
(18,35)

4,26
(6,66)
(3,35)
20,47

(43,39)

(7.51)
(1,88)
7,65
(9,84)
10,75
(1.75)
56,73
40,91

(997,88)

(997,88)
675
(1.269,20)

(100,00)
(100,00)

(6.422,90)
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