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RESUMO

O estudo de caso apresentado tem como objetivo discutir o desequilibrio financeiro da
Cooperativa Regional de Cafeicultores em Guaxupé LTDA, a partir da andlise comparativa
dos indicadores sobre o balango patrimonial e demonstracdo dos resultados do exercicio entre
os anos de 2004 a 2008. O modelo tedrico utilizado para mensurar a Necessidade de Capital
de Giro (NCG), Capital de Giro (CDG), Saldo de Tesouraria (T) e Ciclo Financeiro foi o
Modelo Dinamico de Fleuriet e para analisar a rentabilidade se utilizou o Modelo DuPont
através dos indicadores de Taxa de Retorno Sobre o Ativo (ROA), Margem Liquida ou
Lucratividade Final das Vendas (ML), Giro dos Ativos (GAT) e Taxa de Retorno Sobre o
Patrim6nio Liquido (ROE). No decorrer do trabalho realizado constatou-se a partir das
informacgdes extraidas dos indices calculados, que a Cooxupé ndo conseguiu melhorar a sua
estrutura financeira aumentando o grau de desequilibrio entre as fontes e aplicacdes de
recursos, principalmente para o financiamento do capital de giro foi necessario a utilizagdo de
recursos de curto prazo o que afetou a sua rentabilidade em todos os anos analisados, além de
impactar significativamente nos resultados dos exercicios anuais.

ABESTRACT

The case study presented aims to discuss the financial imbalance of the Regional Cooperative
of coffee in Guaxupé LTDA, from the comparative analysis of indicators on the balance sheet
and income statement for the year between the years 2004 to 2008. The theoretical model
used to measure the need for working capital (NCG), Working Capital (CDG), Balance of
Treasury (T) and Cycle Financial Model was the dynamic of Fleuriet and to analyze the
profitability using the DuPont Model through indicators of the rate of return on assets (ROA),
or Net Margin Profitability Final Sales (ML), the Giro Assets (TAO) and the rate of return on
equity (ROE). During the work it appeared from information obtained from the indices
calculated, the Cooxupé failed to improve its financial structure by increasing the degree of
imbalance between sources and applications of resources, mainly for financing the working
capital was needed the use of short term which affected its profitability in all the years
analyzed, and significant impact on the results of the annual exercises.
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1-INTRODUCAO

As cooperativas agropecudrias ocupam um papel de destaque no cendrio do
agribusiness nacional, com nudmeros relevantes em relacio ao volume de producgdo,
exportagdo e geracdo de empregos.

O crescimento dessas organiza¢Oes nos ultimos anos trouxe também vdrios desafios
gerenciais que estdo sendo questionados atualmente no movimento cooperativista, a mais
relevante estd relacionado ao financiamento das cooperativas agropecudrias.

Para Gimenes; Gimenes (2005) afirmam que, esse novo ambiente de negdcios conduz
as cooperativas a um momento de reflexdo, em que seus dirigentes percebem o0s novos
desafios que deverdo enfrentar para sobreviver nesse ambiente de alta turbuléncia. Por um
lado, apresentam-se desafios e oportunidades, mas, por outro, o estimulo a cultura de
competicdo nas sociedades contemporaneas representa uma ameacga ao modelo atual de gestao
cooperativista.

A inexisténcia ou deficiéncia do planejamento financeiro e, conseqiientemente, dos
valores envolvidos no Capital de Giro, poderdo trazer sérios problemas para essas
organizacdes, tanto em relacdo as perdas financeiras, como também leva-las ao patamar de
insolvéncia.

A escassez de recursos de Capital de Giro tem exigido que muitas delas recorram a
empréstimos extremamente onerosos, ocasionando queda da rentabilidade, retornos menores
aos cooperados, impostos e juros elevados e outras contas a pagar. Em matéria publicada em
janeiro de 2009 na revista eletronica Café Cultura, Méaximo (2008) informa que o governo
liberou R$ 2 bilhGes para financiar o capital de giro das cooperativas agricolas e garantir a
comercializacao da safra de 2008.

Gontijo (2009) apresenta informagdes técnicas que serdo de grande valia para
produtores e técnicos que atuam na cultura do cafeeiro, “O lucro do cafeicultor, hoje, tem
sido menor devido aos precos e ao aumento da concorréncia, da volatilidade desses precos e
da concentracio vigente no mercado. E preciso baixar os custos e ter uma gestdo estruturada
em tecnologia. As propriedades cafeeiras bem-sucedidas passaram a ser aquelas que procuram
elevar seu nivel de competitividade, por meio do aprimoramento da qualidade de seu produto
e dos servicos, reduzindo custos e dando mais atencdo as necessidades dos clientes, em
mercados cada vez mais exigentes”, explica o pesquisador.

Gontijo (2009) ainda informa que o grande desafio estd na capacidade da equipe que
administra a cultura do cafeeiro em ajustar a propriedade a esses novos sistemas
administrativos, criados para enfrentar os novos tempos.

A andlise das demonstracdes financeiras fornece um ponto inicial para se compreender
esse impacto que a escassez de recursos pode gerar nessas organizacdes. Braga (2004)
informa que existem varios instrumentos de andlise a disposi¢do daqueles que desejam avaliar
os aspectos econdmicos e financeiros. As ferramentas de andlise vao desde os indices
financeiros tradicionais, calculados isoladamente ou apresentados em modelos integrados
como a féormula DuPont, até sistemas conceitualmente bem fundamentados como o modelo

Fleuriet.



No estudo de caso desenvolvido optou-se em analisar a Cooperativa Regional de
Cafeicultores em Guaxupé LTDA, pelo fato de ter configurado no Anudrio Exame
Agronegocio 2008-2009 como a primeira empresa no setor do café. Além disso, das dez
empresas listadas no ranking das melhores empresas do setor de café, a Cooxupé, dentre as
empresas que possuem controle aciondrio brasileiro, é a que publica claramente em seu site as
demonstracdes financeiras.

Para analisar a situacdo financeira Cooxupé foi utilizado o balangco de gestdo entre o
periodo de 2004 a 2007 adotando o modelo de Fleuriet, qual definiu a qualidade da situagdo
financeira dessa organizacdo com base em uma configuraciao do ativo e passivo circulante de
maneira diferente da tradicional andlise das demonstracdes financeiras. A andlise da
rentabilidade foi desenvolvida a partir do modelo DuPont, que explicou a formacgdo da taxa de
retorno sobre o capital préprio por meio da lucratividade das vendas e da eficiéncia na gestao
dos recursos investidos no ativo.

2 - MODELO DINAMICO DE FLEURIET

O modelo de Fleuriet (FLEURIET et al 1980, 2003), apresentado no Brasil nos anos
80, pretendeu trazer uma nova metodologia para a andlise do capital de giro. Inicialmente,
modelo propde uma nova classificagdo gerencial para as contas de ativo e passivo circulante,
segundo sua natureza, financeira ou operacional, sendo essa segregacdo essencial para o
processo de avaliacdo das necessidades de capital de giro.

Para o desenvolvimento do modelo Fleurit, Kehdy e Blanc (1980) reclassificaram as
contas do balanc¢o patrimonial, levando em consideracdo a velocidade com que as mesmas se
movimentam. Segundo estes autores existem algumas contas que apresentam uma
movimentacgdo tdo lenta quando analisadas isoladamente ou em relagdao ao conjunto de outras
contas que, em uma andlise de curto prazo, porém podem ser consideradas como permanentes
ou ndo ciclicas enquanto outros apresentam um movimento continuo e ciclico, ou mesmo
descontinuo ou errético.

As contas do grupo circulante ativo e passivo sdo subdivididos conforme sua natureza
em operacionais e financeiras: ativo circulante financeiro (ACF), ativo circulante operacional
(ACO), passivo circulante financeiro (PCF) e passivo circulante operacional (PCO).

O primeiro € constituido por elementos essencialmente financeiros, como caixa,
bancos, aplicagdes financeiras e titulos de curto prazo. Por outro lado, o Ativo Circulante
Operacional (ACO) ou Ciclico é composto pelas contas relacionadas as atividades
operacionais da empresa, como estoques, duplicatas a receber e provisdo para créditos de
liquidagcdo duvidosa, sendo influenciados pelo volume de negdcios ou por caracteristicas das
fases do ciclo operacional, como prazos de estocagem ou politica de prazos de venda.

Da mesma forma, o Passivo Circulante se subdivide em Passivo Circulante Financeiro
(PCF) ou Errético e o Passivo Circulante Operacional (PCO) ou Ciclico. O PCF é composto
por empréstimos, financiamentos bancdrios, duplicatas descontadas, parcela de curto prazo
referente a empréstimos de longo prazo e dividendos. O PCO ¢é formado pelas obrigacdes de
curto prazo da empresa, diretamente identificdveis com seu ciclo operacional (fornecedores,
saldrios e encargos e impostos e taxas).

As contas do Ativo Realizavel a Longo Prazo e o Permanente (Investimento Fixo)
compdem um grupo denominado de Ativo Permanente ou Nao-Ciclico. O Passivo



Permanente ou Nao Ciclico é composto pelas fontes de financiamento préprias Patrimonio
Liquido e de terceiros Exigivel a Longo Prazo.

A reformulacdo apresentada por Fleuriet estabelece que as contas operacionais ou
ciclicas s@o as contas relacionadas a atividade operacional da empresa, enquanto que as contas
financeiras ou errdticas ndo estao ligadas a sua atividade operacional.

Com base na reclassificagdo do balanco patrimonial proposta por Fleuriet pode-se
identificar algumas varidveis necessarias para uma analise dindmica do balanco patrimonial.
Essas varidveis sdo: Necessidade de Capital de Giro (NCG), Capital de Giro (CDG), Saldo de
Tesouraria (T), TermOmetro da Situacdo Financeira (TSF) e Efeito Tesoura.

2.1 — Necessidade de Capital de Giro (NCG)

O valor da NCG revela o montante necessdrio de recursos para manter o giro dos
negocios. As contas que compdem a necessidade liquida de capital de giro representam
operacOes de curto prazo e de retornos rdpidos, sdo totalmente diferentes das contas que
compdem o ativo permanente, pois estas resultam de decisdes de longo prazo com uma
perspectiva bastante lenta para a recuperacao do capital investido.

Segundo Assaf Neto e Silva (2002), quando a atividade operacional da empresa criar
um fluxo de saidas de caixa mais rdpido que o da entrada (os pagamentos dos fatores de
producdo ocorrem antes ao recebimento da venda, por exemplo), identifica-se claramente uma
necessidade permanente de investimento em seu giro, que € apurada pela diferenca entre os
ativos e passivos ciclicos.

Alteragdes nas politicas de compras, estocagem e crédito podem produzir efeitos
imediatos sobre o fluxo de caixa e na NCG. Quando o saldo desta varidvel for positivo,
significa que as aplicagcdes de capital de giro sdo superiores as fontes de capital de giro e a
organizacdo necessita de recursos para financiar sua atividade operacional. Por outro lado,
quando o saldo for negativo significa que as fontes de capital de giro sdo superiores as
aplicacdes de capital de giro e a organizacdo ndo necessita de recursos para financiar suas
atividades operacionais, dispde inclusive de recursos para financiar aplicacdes de outra
natureza.

NCG = ACO -PCO

2.2 — Capital de Giro (CDG)

Outro conceito que se apresenta € o Capital de Giro, Vieira (2005) diz que o CDG
representa uma fonte de recursos de longo prazo que pode ser utilizada para financiar a
Necessidade de Capital de Giro das empresas. O Capital de Giro corresponde ao mesmo valor
do célculo do Capital Circulante Liquido (CCL).

Esta varidvel determina o volume de recursos proprios (patrimonio liquido) disponivel
para realizar as aplicagdes nos ativos da organizagdo. O capital de giro proprio depende do
comportamento das contas patrimdnio liquido e ativo permanente.



Quando esta conta apresenta um saldo positivo significa que a organizagao financiou a
totalidade do seu ativo permanente com recursos proprios e ainda dispde de uma parcela
destes recursos para financiar outras aplicagdes. No caso contrdrio, quando o saldo é
negativo, significa que o processo de imobilizagdo da organizacdo consumiu totalmente os
recursos proprios e ainda necessitou de recursos de outra natureza para completar seu
financiamento.

CDG = (ACF + ACO) — (PCF + PCO) =NCG + T

2.3 — Saldo de Tesouraria (T)

O Saldo de Tesouraria (ST) € obtido através da diferenca entre ativo circulante
financeiro e passivo circulante financeiro ou, pela diferenca entre 0 CDG e NCG e identifica a
margem de seguranca financeira das organizagdes.

T = ACF - PCF = CDG - NCG

Segundo Assaf Neto; Silva (2002), este saldo representa uma reserva financeira da
empresa para fazer frente a eventuais expansdes da necessidade de investimento operacional
em giro, principalmente aquelas de natureza sazonal. A condi¢do fundamental para que a
empresa esteja em equilibrio financeiro é que seu saldo de tesouraria seja positivo.

2.4 — Termometro da Situacao Financeira (TSF)

O TSF permite efetuar um diagndstico das empresas no curto € no curtissimo prazo e
medir a situagdo econdmica e financeira a partir das informacdes constantes nas contas do
balanco para qualquer periodo pertinente de andlise.

Conforme Olinquevitch; Santi Filho (2004), a participacdo dos recursos de terceiros de
curto prazo no financiamento das necessidades de capital de giro da empresa pode ser
mensurada pelo indice TSF. A partir do indice pode-se avaliar a magnitude da tesouraria
negativa em relacdo as necessidades de capital de giro e principalmente sua tendéncia ao
longo do tempo, uma vez que a persisténcia deste tipo de financiamento pode conduzir a uma
situacdo de completo desequilibrio financeiro.

O Termodmetro da Situacdo Financeira (TSF) € obtido através da divisdo entre o saldo
tesouraria e a necessidade de capital de giro.

TSF =T/NCG

2.5 — Efeito Tesoura

Para Rasoto, (2003) o efeito tesoura ou overtrade acontece quando uma empresa
expande significativamente o nivel de operagdes e vendas, sem o devido suporte de recursos



para o decorrente aumento da necessidade de capital de giro. Empresas que tém tesouraria
negativa necessitam tomar recursos em curto prazo, onde as taxas de juros sdo proibitivas. O
resultado € um aumento insuportavel de despesas financeiras, que poderd comprometer toda a
organizacdo e levar a um estudo pré-falimentar ou mesmo a um fechamento, se a situa¢do nao
for entendida e replanejada.

De acordo com ASSAF NETO; SILVA (2002), o efeito tesoura ocorre quando estdo
presentes as seguintes condigdes:

a) crescimento elevado do nivel de atividade empresarial (overtrade);

b) as relagdes entre a variacdo da NIG e as vendas mantém-se substancialmente mais
elevada do que a relacdo entre autofinanciamento sobre vendas, durante o periodo de
crescimento das vendas, considerando que ambas as relacdes sejam positivas;

¢) inflacdo, devido as perdas dos recursos em contas a receber, ganhos monetarios sobre
dividas, provocando distor¢des nos lucros e deteriorando os precos relativos;

d) desvio de recursos de giro para imobilizagdes.

e)

A denominagcdo de efeito tesoura se dd em virtude de as linhas do grafico
correspondentes ao capital de giro e necessidade de capital de giro formar um angulo
semelhante as 1aminas de uma tesoura. Pelo gréifico, pode-se observar que essa abertura cresce
com o passar dos periodos. Como ela significa a diferenca entre o capital de giro e a
necessidade de capital de giro, que representa o saldo de tesouraria, pode-se observar um
aumento crescentemente negativo desse saldo com o decorrer dos periodos.
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Figura 1: Efeito Tesoura
Fonte: Adaptado de Gimenes (2005).

3.6 — Tipos de Balancos

Ap6s realizar todos os levantamentos de dados referentes aos indicadores CDG, NCG
e ST, e a partir da combinagdo destes, BRAGA (1991) identificou que a composi¢do de tais
valores trariam uma configuracdo da satde financeira das empresas, e disto surgiriam 6 tipos
possiveis de estruturas de balancos, conforme abaixo:



Tipo |CDG |NCG | Condicao T | Situacao

| >0 <0 CDG > NCG |>0 |Excelente

11 >0 >0 CDG > NCG |>0 |Sdlida

11 <0 <0 CDG > NCG | >0 | Arriscada
v >0 >0 CDG < NCG | <0 |Insatisfatéria
\4 <0 <0 CDG < NCG |[<0 |Ruim

VI <0 >0 CDG < NCG | <0 |Péssima

Tabelal: Configuracio da Saiide Financeira das Empresas
Fonte: Adaptado de Braga (1991)

» Perfil Alto Risco: CDG negativo, NCG negativo e T positivo
Apesar dos recursos de longo prazo (préprios ou de terceiros) darem cobertura as
necessidades de recursos para o giro dos negdcios e ainda aplicar no mercado financeiro, a
entidade ndo necessita de recursos para o giro do negdécio e sim, dispde de fontes para
financiar outras aplicagdes.

» Perfil Muito Ruim: CDG negativo, NCG negativo e T negativo
Retrata a situacdo de uma empresa com situacdo financeiramente delicada, uma vez que os
recursos de curto prazo estdo financiando o capital de giro, sendo, portanto, insuficientes para

financiar investimentos. E uma situacdo de elevado risco financeira, j4& que a empresa se
utiliza de recursos de curto prazo (T) para financiar aplicagdes de longo prazo.

» Perfil Péssimo: CDG negativo, NCG positiva e T negativo
Retrata a situa¢do de uma empresa que luta por sua sobrevivéncia. Trata-se de uma situacdo
financeiramente delicada, uma vez que o0s capitais estdveis sdo insuficientes para
investimentos em ativos permanentes. E uma situacio de elevado risco financeiro, ja que a
empresa se utiliza de recursos de curto prazo (T) para financiar aplicagdes de longo prazo.

» Perfil Insatisfatério: CDG positivo, NCG positiva e T negativo
A empresa apresenta insuficiéncia de fundos de longo prazo para o financiamento de suas
necessidades de capital de giro, utilizando-se, assim, de créditos de curto prazo, o que se
evidéncia pela relagdo T/NCG (termdmetro de liquidez). Tal estrutura revela uma empresa em
desequilibrio financeiro, apesar de possuir capital de giro (CDG) positivo.

» Perfil Solido: CDG positivo, NCG positiva e T positivo
Este tipo de estrutura revela uma posicao financeira sélida, uma vez que a empresa dispoe de
um saldo de tesouraria positivo que lhe permite enfrentar aumentos tempordrios da
necessidade de capital de giro. Ou seja, o capital de giro € suficiente para bancar as
necessidades de capital de giro e ainda proporcionar aplicagdes em ativos financeiros,

facultando, assim, relativa liquidez a empresa.

» Perfil Excelente: CDG positivo, NCG negativo e T positivo:
Refere-se a uma situacdo de menor freqii€ncia na prética, sendo especifica de atividades que

compram a prazo e vendem a vista, permitindo, assim, a ocorréncia de ciclo financeiro
negativo.

3 - ANALISE DA RENTABILIADADE



A andlise da rentabilidade ¢ demonstrada a partir dos indicadores de ROA, ML, GAT
e ROE através do modelo DuPont que relaciona itens o Balango Patrimonial com os da
Demonstracdo do Resultado do Exercicio.

3.1 — Taxa de Retorno Sobre o Ativo (ROA)

Segundo (GITMAN, 2001) a taxa de retorno sobre o ativo total (ROA), também
chamada de retorno sobre o investimento (ROI), mensura a eficiéncia global da empresa em
gerar lucros com seus ativos disponiveis. Quanto maior for o rendimento da empresa sobre o
total de ativos, melhor.

ROA (Return on assets) = Lucro liquido/Ativo total = LL/AT

Essa taxa de retorno define quanto a empresa ganhou ou perdeu para cada cem
unidades de recursos monetdrios, proprios e de terceiros, aplicados no ativo. Pode-se avaliar
melhor a formacao dessa taxa de retorno através de sua decomposicao, como segue:

3.2 — Margem liquida ou lucratividade final das vendas
Mede a relag@o entre o Resultado Liquido e as Receitas Liquidas de Vendas de cada

exercicio social. Indica a parcela das receitas de vendas que restou aos proprietdrios apos
serem cobertos todos os custos e despesas incorridos no exercicio.

ML = Lucro liquido/Vendas = LL/V

3.3 — Giro dos Ativos

Informa quanto de receitas liquidas de vendas foram geradas por unidade monetaria
investida no ativo, ou seja, mede o grau de eficiéncia na gestdo dos recursos investidos no
ativo.

GAT = Vendas/Ativo total = V/AT

Assim, ROA= Lucro liquido/Ativo total= (Lucro liquido/Vendas) x (Vendas/Ativo
total) ou ROA= LL/ AT= (LL/V) x (V/AT). Essa férmula explica se a rentabilidade dos
recursos totais aplicados no ativo foi mais influenciada pela margem liquida ou pelo giro do
investimento total. Note-se que, no ROA, estdo computadas as despesas financeiras
provocadas pelos passivos onerosos.

3.4 — Taxa de Retorno Sobre o Patrimonio Liquido (ROE)

Para Gitman, (2001) a taxa de retorno sobre o patrimonio liquido (ROE) mensura o
retorno sobre o investimento do proprietdrio na empresa. Geralmente, quanto maior for esse



retorno, melhor para os proprietarios. A taxa de retorno sobre o patrimonio liquido € calculada
a partir da férmula:

ROE (Return on equity) = Lucro Liquido / Patriménio liquido= LL/PL

Uma forma analitica de expressar o ROE é obtida multiplicando os elementos que
integram o ROA pelo indice “Ativo total/Patrimonio liquido” (AT/PL). Também conhecido
por “multiplicador do capital proprio”, esse indice ressalta a influéncia sobre o ROE da
margem liquida, do giro do ativo total e da alavancagem financeira.

A alavancagem financeira decorre da existéncia de capital de terceiros no
financiamento dos ativos. O ROE serda alavancado, favoravelmente, pelo aumento da
propor¢ao do capital de terceiros somente quando o ROA for superior a taxa média global de
custo dos empréstimos. Entdo, ROE = ROA x (Ativo total/Patrimonio liquido) ou ROE =
(LL/V) x (V/AT) x (AT/PL).

4 - METODOLOGIA

Este trabalho consiste em um estudo exploratdrio acerca da administracao de capital
de giro de cooperativa de produtores. Em especial, foi analisado uma cooperativa
agropecudria localizada no Estado de Minas Gerais, denominada Cooperativa Regional de
Cafeicultores em Guaxupé Ltda. (Cooxupé) com dados referente as demonstragdes contdbeis
publicadas nos exercicios 2004, 2005, 2006, 2007 e 2008.

Para mensuragdo das varidveis caracteristicas do Modelo Fleuriet a analise da
administracdo de capital de giro da cooperativa foi desenvolvida por meio das seguintes
etapas: primeiramente, foi necessdrio a padronizacdo e reclassificagdo das contas informadas
no balanco de cada ano, em seguida se realizou o célculo dos indices de NCG, CDG, T, TSF e
Ciclo Financeiro para, posteriormente, realizar a padronizacdo das informacdes de cada indice
abordado e elaborar um diagndstico das causas que estaria afetando cada indice. Por dltimo,
foi elaborada as consideracdes e ponderagdes sobre a situacao financeira da empresa estudada.

A rentabilidade foi analisada a partir dos indicadores de ROA, ROE e ML que foram
analisados através do modelo DuPont, onde este mostra as relacdes entre o retorno sobre o
investimento, giro do ativo e margem liquida. Através dos dados gerados foi possivel
evidenciar a situacd@o financeira da organizagdo estudada.

Esses indices foram comparados com um estudo econdmico-financeiro com 42
cooperativas agropecudrias do estado do Parand, apresentado em 1999 por Guimenes e citado
por GIMENES; GIMENES (2008), cujas as andlises foram elaboradas por meio de
indicadores extraidos dos seus demonstrativos financeiros, através desse estudo foram criados
os indices relativos as cooperativas deste estado.

Segundo GITMAN(2001), a andlise de indices financeiros possibilita aos usudrios da
informacao um melhor entendimento da situacdo financeira e da performance das empresas.
Todavia, para conduzirem a uma tomada de decisdo mais acertada, devem ser comparados
com indicadores de empresas similares ou com os indices médios da inddstria em um

determinado instante. Apesar da tentativa de estabelecer regras de andlise, € importante
destacar que ndo existem niveis-padrdo de indices para as empresas de um modo global. Cada
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ramo de negdcio possui graus diferenciados de indicadores e condizentes com a estrutura,
podendo variar conforme a regido geografica e o contexto de cada empresa.

5 - APRESENTACAO DO CASO

Segundo histérico apresentado no site da Cooperativa Regional de Cafeicultores de
Guaxupé LTDA (Cooxupé), informa que a cooperativa foi fundado em 1932, por um grupo de
24 agricultores, para atuar como um fornecedor de crédito aos produtores de café do Sul de
Minas.

Em 1957, a Cooxupé comecou as suas atividades na producdo, classificacdo e
comercializacdo do café. Apesar dos problemas que enfrentava o setor durante aquele
periodo, a forca da associacdo e os esfor¢cos postos na realizagdo dos seus objetivos foram
fundamentais para superar as dificuldades, trazendo a Cooperativa a uma posi¢cdo forte no
negocio de café nacional.

Hoje, a Cooxupé € uma das maiores cooperativas de café privado no mundo, segundo
COOXUPE (2009), recebendo e comercializando a produgio dos mais de 11.000 sécios, 80 %
deles pequenos agricultores, o equivalente de 3,0 milhdes de bolsas de café. Os embarques
diretos a mercados estrangeiros totalizam uma média de 1,0 milhdo por ano, colocando
Cooxupé como o maior exportador de café Ardbica no Brasil. O resto de 2,0 milhdes de
bolsas € vendido aos exportadores mais discernentes no Brasil e ao mercado interno
brasileiro.

Conforme COOXUPE (2009), a cooperativa esta distribuida entre os seus 20 centros
regionais, possuindo 18 depdsitos da recepgdo, classificagdo e mistura do café. Esses centros
fornecem a ajuda técnica por engenheiros agricolas, a parte da execu¢do da comercializacdo
de café e graos. Cada centro tem a sua propria loja da provisdo de matérias-primas agricolas e
equipamento para apoiar a produgdo. Os seus cafés asseguram a sua participagdo ativa no
mercado internacional, com uma presengca notdvel na Alemanha, Bélgica, Itdlia, Japao e,
ultimamente, no mercado norte americano, a Cooxupé conseguiu esses mercados depois de
um processo moderno e rigoroso de classificacdo, mistura e expedicdo. Os depdsitos de
Cooxupé sdo capazes de fornecer 1,9 milhdes de bolsas de café, sendo 610.000 bolsas na
matriz e as demais distribuidas entre seus centros regionais. As facilidades permitem a
Cooxupé receber até mais de 3.0 milhdes de bolsas por anos e um volume de negécios anual
de 5.0 milhdes de bolsas.

Ap6s décadas de trabalho a Cooxupé apresenta um resultado s6lido no setor em que
atua, guiado pela relacdo lucrativa entre a Cooperativa € os seus socios. Baseado nesse
contexto, o objetivo deste estudo de caso € a analisar a situacdo financeiro da Cooxupé no
periodo de 2004 a 2008 através do Modelo Fleuriet e do Modelo DuPont que irdo fornecer
uma visao mais detalhada entre a relacdo do capital de giro em fun¢do da Rentabilidade.

6 - ANALISES DOS RESULTADOS
6.1 — Estrutura e Situacao Financeira
Com relagdo a andlise das demonstracOes financeiras de acordo com o Modelo

proposto por Fleuriet, foi possivel determinar as seguintes varidveis que compdem a estrutura
de capitais da cooperativa, resumida no quadro abaixo:
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Estrutura de Capitais da Cooxupé

2004 AH 2005 AH 2006 AH 2007 AH 2008 AH

NCG 350.604.059 | 100 | 355.005.812 | 101 | 498.917.491 | 142 | 677.889.273 [ 193 [ 756.047.429 | 216

CDG 133.179.245 | 100 {191.363.161 | 144 | 233.476.957 | 175 | 342.731.589 [ 257 | 391.847.866 | 294

T -217424814 | 100 | -163642651 | 75 | -265440534 | 122 | -335157684 [ 154 | -364199563 | 168
TSF -0,6201 100 -0,461 74 -0,532 86 -0,4944 80 -0,4817 |78
CF 134 100 107 80 190 142 193 144 156 116

Tabela 2: Estrutura de Capitais da Cooxupé no periodo de 2004 a 2008
Fonte: o autor

Para uma melhor compreensdo entre as varidveis NCG, CDG e T, foi elaborado o
grafico apresentado na Figura 3 que demonstra a situacdo econdOmico-financeira da
cooperativa do periodo de 2004 a 2008 no que concerne a sua administracao financeira do
capital de giro, a qual demonstra o aparecimento do Efeito Tesoura.
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Figura 2: Evoluciao do CDG, NCG e T da Cooxupé.
Fonte: o autor

A estrutura financeira de capital de giro da empresa em 2004 revela que organizacao
financiou a totalidade do seu ativo permanente com recursos proprios (capital de giro
positivo) no valor de 133.179 mil reais, porém insuficiente para cobrir as necessidades de
capital de giro que foi de 350.604 mil reais resultando no saldo de tesouraria negativo de
(217.425 mil) reais, com isso a empresa necessitou captar recursos de curto prazo de terceiros,
institui¢des financeiras ou fornecedores para cobrir o déficit, sujeito a pagamento de juros
mais altos o que elevou ainda mais suas despesas de curto prazo.

O CDG da empresa se manteve positivo nos anos seguintes e a NCG teve crescimento
ano a ano comprovando que as aplicacdes de capital de giro foram superiores as fontes de
capital de giro, portanto, a cooperativa analisada ndo conseguiu financiar suas atividades
operacionais exclusivamente com recursos do passivo ciclico.

O saldo tesouraria continuou elevado mesmo apresentando uma reducdo em 2005 de
25%, mas essa melhora ndo influenciou os anos seguintes que apresentaram um crescimento



12

expressivo na ordem de 22% em 2006, 54% em 2007 e 68% em 2008 com relacdo ao ano de
2004.

Esses resultados podem ser identificados no item (TermOmetro da Situacio Financeira
— TSF) que se manteve negativo em todos os anos, é importante salientar que esse indicador
estd sendo controlado, pois nos anos de 2005, 2007 e 2008 ele obteve uma reducgdo
significativa na faixa de 26%, 20% e 22% respectivamente.

Quando uma empresa apresenta por vdrios exercicios seguidos um crescimento do
NCG superior ao do CDG, diz-se que ela convive com o denominado efeito tesoura. Pela
andlise dos cinco periodos abordados pode-se afirmar que esse fendmeno esti bastante
representativo na cooperativa. Uma das causas deste efeito tesoura € o aumento progressivo
do seu ciclo financeiro, em 2004 era de 134 dias, chegando a 190 dias em 2006 e 193 dias em
2007, fendmeno que provoca o aumento das necessidades de capital de giro da empresa. Essa
situacdo revela que a empresa vem aumentando a utilizacdo de recursos de terceiros de curto
prazo para cobrir suas despesas operacionais.

Finalmente, procurou-se analisar a estrutura de risco da empresa com base na
classificacdo proposta por Braga. Dado que CDG > 0 e NCG > 0, sendo CDG < NCG logo T
<0e T < CDG < NCG, classifica-se a empresa como em situacdo financeira insatisfatoria,
uma vez que o capital de giro € insuficiente para atender todas as necessidades de capital de
giro. Segundo Braga (1991) empresas com este tipo de estrutura patrimonial sdo bastante
dependentes de empréstimos de curto prazo para financiar suas operagdes. Vieira (2005), por
seu turno, apresenta que esse € um quadro dificil e de vulnerabilidade da gestdo financeira da
empresa, pois as modificacdes da conjuntura econdmica e as alteracdes nas politicas
operacionais dos fornecedores e das instituigdes financeiras podem afetar a empresa.

No que concerne a andlise da rentabilidade da Cooxupé, para obter o resultado do
desempenho da cooperativa no periodo de 2004 a 2008, foram coletados dos balancos e das
demonstragdes de resultado, o lucro liquido, as vendas ou receita bruta e o ativo total, obtendo
os seguintes resultados:

Analise da Rentabilidade da Cooxupé

2004 AH |2005 AH (2006 AH |2007 AH [2008 |[AH
ROA |2,96% 100 |1241% |82 [2,01% |68 [2,57% (87 [2,03% |69
ML [2,30% 100 |11,80% |78 [2.45% |107 [2,36% [103 |[1,62% |71
GAT |[1,2871 100 [1,3388 |[104 |0,8184 |64 |1,0886 |85 [1,2535 |97
ROE [1236% |100 |1096% |89 [10,80% |87 [10,74% |87 19,60% |78

Tabela 3: Analise da Rentabilidade da Cooxupé no periodo de 2004 a 2008
Fonte: o autor

Em 1999, Guimenes citado por Gimenes; Gimenes (2008) realizou um estudo
econdmico-financeiro com 42 cooperativas agropecudrias do estado do Parand cujas as
andlises foram elaboradas por meio de indicadores extraidos dos seus demonstrativos
financeiros. Através desse estudo, esse autor obteve os indices correspondentes as
cooperativas agropecudrias do Paran4.

Como forma de avaliar os indicadores de rentabilidade da cooperativa Cooxupé no
periodo mencionado foi utilizado os indices ROA, ROE, ML e Giro dos Ativos obtidos na
pesquisa realizada por Gimenes. Compreende-se a limitagdo desta andlise uma vez que os
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indices datam de 1999, contudo, hd uma escassez de dados mais atuais nesse panorama para o
setor.

Indices Econdmicos - Financeiros de uma Amostra de
42 Cooperativas Agropecudrias do Estado do Parana

Retorno Sobre o Ativo - ROA 5,01%
Retorno Sobre o Patrimonio Liquido - ROE 1,23%
Margem Liquida - ML 0,31%
Giro dos Ativos - GAT 1,61

Tabela 4: Indices Economicos - Financeiros (ROA, ROE e ML)
Fonte: Adaptado de Gimenes 1999

A medida de retorno sobre o ativo (ROA) representa o potencial de geracdo de lucros
da organizagdo, isto é, o quanto a organizacdo obteve de lucro liquido em relacdo aos
investimentos totais, pela andlise realizada nos cinco anos foi possivel observar que os valores
apurados se encontram em todos os anos abaixo do indice calculado por Gimenes para as
cooperativas do Parana.

Esse indice sofreu grande influéncia pelo aumento da conta estoque no ativo circulante
e da conta dispéndios com/custo dos produtos e mercadorias vendidos e servigos prestados
presentes na DRE nos anos de 2006, 2007 e 2008, fazendo com que a ROA ndo atingisse
valores mais significativos nesses anos.

A taxa de retorno sobre o Patrimdnio Liquido (ROE) ¢ uma medida de muita
importancia, pois demonstra a rentabilidade em torno dos recursos dos cooperados em relagao
aos recursos totais da empresa. Nesse indice a Cooxupé apresenta uma rentabilidade boa em
todos os anos, principalmente, no ano de 2004 que ficou acima dos 12% muito além da média
apresentada por Guimenes (1999) e citado por GIMENES; GIMENES (2008).

No estudo realizado por Gimenes, este constatou que 30% das cooperativas o indice,
ROE, foi negativo e 70% estava abaixo dos 2,96 % ao ano. Comparando os valores
encontrados nos anos analisados da Cooxupé, os quais foram em todos 0s anos superiores aos
9,50 % e constatou-se que o retorno da Cooxupé esta muito acima daquelas cooperativas.

A Margem Liquida revela o quanto a cooperativa obtém de rentabilidade para cada
unidade monetédria vendida. Comparando o valor do indice das cooperativas paranaenses, 0O
qual foi de 0,31% com os resultados obtidos na andlise da Cooxupé, observa que a
cooperativa também possui valores expressivo em todos os anos analisados em especial nos
anos de 2004, 2006 e 2007 que alcancaram valores acima dos 2,30%, superior ao indice das
cooperativas analisadas por Gimenes (1999).

Ja na andlise do Giro dos Ativos (GAT) a cooperativa ndo apresentou um bom
resultado, ficando em todos os anos inferior a 1,34%, abaixo do indice das cooperativas
agropecudrias do Parand o qual foi de 1,61%.

Os resultados ROE e da Margem Liquida, foram obtidos devido ao excelente nimero
que a cooperativa apresentou em suas vendas, resultando no final de cada exercicio um lucro
liquido, acima dos 20 milhdes, esse valor s6 ndo foi melhor devido ao elevado custo dos
produtos e mercadorias vendidos e servigos prestados, que impactou no resultado dos anos
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analisados, talvez um controle mais focado na redu¢@o dos custos ajudaria a cooperativa a
atingir niimeros ainda mais expressivos.

7 - CONCLUSAO

A conjuntura econdmica atual do Brasil apresenta uma dificuldade muito grande para
0 setor cooperativista que necessita gerar capital adequado para cobrir o volume de operacdes
que se pretende realizar. Tal meta ndo € fécil, visto que as cooperativas agropecudrias podem
financiar suas atividades com dois tipos de fontes de recursos: capitais proprios e capitais de
terceiros, devido a este fato é necessario um equilibrio entre estas fontes sem afetar suas
atividades e colocar em risco a sua autonomia financeira. Por esta razao, é fundamental ter
uma atengao especial em relacio as decisdes tomadas na aplicacdo dos recursos provenientes
do recebimento de suas vendas.

No decorrer do trabalho realizado constatou-se a partir das informagdes extraidas dos
indices calculados, que a Cooxupé ndao conseguiu melhorar a sua estrutura financeira,
principalmente, nos trés ultimos anos analisados onde o aumento do grau de desequilibrio
entre as fontes e aplicagdes de recursos ficou evidente, o que refletiu ainda em um aumento de
44% no seu ciclo financeiro comparando 2007 com 2004, o que caracteriza a formacdo do
efeito tesoura. Estes dados demonstram, ainda, que esta organizacdo apresenta, de acordo com
o modelo de andlise dindmica, uma situacdo financeira insatisfatéria algo preocupante para
uma empresa do porte da Cooxupé.

Os dados obtidos na andlise da Cooxupé se enquadram no estudo realizado por
GIMENES e GIMENES (2008), onde informa que 96,88 % das 64 cooperativas analisada
apresentam NCG positivo e 90,63 % dessas cooperativas apresentaram saldo tesouraria
negativo, reforcando a necessidade de incentivos que favorecam e fortalecam a efici€ncia
econdmica- financeira dessas organizagdes.

Através da andlise dos indices de rentabilidade foi constatado que a mesma por mais
que apresente resultados expressivos comparados com outras cooperativas ndo consegue uma
rentabilidade suficiente para auto-financiar suas necessidades de capital de giro, tendo que
buscar recursos de curto prazo para cobrir suas demandas e com isso onerar suas atividades.

Finalizando, a Cooxupé apresenta resultados expressivos junto a economia nacional,
mas, € afetado por ndo possuir novas formas de capitalizacdo e financiamento. Mesmo
possuindo financiamentos do Fundo de Defesa da Economia Cafeeira — FUNCAFE,
destinados a estocagem de café (pré-comercializacdo) e do Programa de Desenvolvimento
Cooperativo para Agregacao de Valores 4 Producao Agropecudria — PRODECOQP, onde tem
por objetivo incrementar a competitividade do complexo agroindustrial das cooperativas
brasileiras, por meio da modernizacdo dos sistemas produtivos e de comercializagdo,
conforme notas explicativas referente ao exercicio de 2008, nio sdo suficientes para suprir a
demanda financeira da cooperativa o que acaba afetando significativamente seus exercicios
anuais.
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