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RESUMO

Cooperativas agropecuarias sdo organizacoes fosnpagrodutores rurais que possibilitam
a armazenagem e comercializacdo da producao, begde escala, o poder de barganha, e a
industrializacdo da matéria-prima. Tendo como obgkt estudo estas entidades, 0 objetivo
deste trabalho foi de identificar, através da aeafatorial, os indicadores contabeis mais
significativos na avaliacdo e acompanhamento dendpsnho de cooperativas agropecuarias.
Para tanto, inicialmente ajustou-se um modelo dismuase os dados de balanco das
cooperativas agropecuarias do Estado de Sdo Ppata, o0 ano de 2000, presentes no
Programa Integrado de Desenvolvimento do Coopésatty de Sdo Paulo PDICOORP Il do
Instituto de Cooperativismo e Associativismo. De tatal de 15 indicadores de desempenho
inicialmente propostos concluiu-se que os maisifgigtivos sao Liquidez Corrente, Liquidez
Seca, Liquidez Geral, Capital de Terceiros / Afiagal, Grau de Endividamento, Quociente
de Capital de Terceiros / Capital Préprio, Margenut® Margem Operacional, Margem
Liquida e Quociente de Retorno do Patriménio Liguiceduzindo-se, portanto, para 10
indicadores, os quais podem, ainda, ser substgyido trés fatores, sendo o primeiro deles
composto prioritariamente pela liquidez, o segupdla margem e rentabilidade e o terceiro
pelo endividamento. Foi possivel, através dos datoextraidos para cada uma das
cooperativas utilizadas na amostra, determinarranking de desempenho das mesmas,
possibilitando dessa forma um efetivo padrao panaparagao.

Palavras Chaves:cooperativas, indicadores econdmico-financeiroglise fatorial, anlise
de desempenho.

1. INTRODUCAO

As cooperativas agropecuarias sao organizacdesaflasnpor produtores rurais, e
importantes na agricultura, pois possibilitam pava produtor a armazenagem e
comercializacao da producéo, os ganhos de escptajey de barganha, a industrializacdo da
matéria-prima permitindo a agregacéo de valor; bemo possibilitam também a difusdo e a
democratizacdo do acesso a tecnologia e a assistéonica. Além da atuacdo em ambito
econdmico, grande parte das cooperativas aindséapassisténcia social e educacional aos
seus associados.

No Estado de S&o Paulo as cooperativas agropesis@iaorganizacdes importantes
nos principais sistemas agroindustriais, a exerdplgistema agroindustrial de gréaos, soja e
milho, de leite, de acucar, e de café entre outBegundo dados da Organizacdo das
Cooperativas do Estado de Sao Paulo — OCESP —a@ssaerativas faturaram em 2006, 4,4



bilhdes de reais, sendo responsaveis também podeyzarte das exportacbes agropecuarias
paulistas (OCESP, 2007).

Por outro lado, essas organizacdes apresentam uambcular arquitetura
organizacional onde ha um elevado numero de askgigrodutores rurais freqientemente
com um nivel ndo alto de escolaridade, e assimgramdes problemas tanto de assimetria de
informacg&o como de monitoramento e controle deaggsbr parte dos associados.

Segundo Bialoskorski Neto (2005) em 2@d3stiam 115 cooperativas ativas do ramo
agropecuario no estado de Sao Paulo, a média ¢geremwms era de aproximadamente 1.224
cooperados por cooperativas. Atualmente a OCESRalmbma 137 cooperativas com
122.696 associados (OCESP, 2007). Assim percebgaseaumento no numero de
cooperativas e no periodo, mas uma reducao foR@3% no numero total de cooperados e
uma diminui¢éo de 26,83% no niumero médio de as$ugipor cooperativa.

O mesmo autor, mostra que as 25% menores cooEer@iropecuarias apresentaram
uma média de 60,11 cooperados por cooperativao@dgetativas intermediarias em tamanho
— 50% do numero total — apresentaram uma mediD8R2% associados por cooperativa; e
nas 25% maiores, a média foi de associados porecaim foi de 3.949,44. Assim pode-se
inferir que ha uma grande desigualdade de tamantie as cooperativas agropecuarias do
Estado de Sdo Paulo, em funcdo do fato de haverwmero reduzido de cooperativas que
concentram um grande numero de cooperados e undegrainmero de cooperativas com
poucos cooperados. Como exemplo, as duas maioreperabivas agropecuarias
concentravam 41,26% do total de cooperados, em. 2003

Quanto a escolaridade dos associados em coopsratgrapecuarias Bialoskorski
Neto (2005) mostra que pode-se observar a predogcimm@le cooperados que completaram
apenas ensino fundamental em 54,17% dos casostres diB,41% dos associados que
apresentam o nivel médio de escolaridade.

Para 0 mesmo periodo, 0 mesmo autor mostra quemédia ha um indice de
dependéncia financeira de 0,60; de retorno solpatrimonio liquido de 0,04, e de retorno
sobre o ativo de apenas 0,02. Assim, pode-seirirfae ha problemas de desempenho e
eficiéncia nessas organizacoes.

Desta forma, esses numeros introdutérios nos pammiaferir que ha algumas
caracteristicas importantes nas cooperativas aguapgas, as quais devem ser consideradas
para justificar um melhor monitoramento de suagd#des, como: (a) o grande numero de
associados; (b) a baixa escolaridade desses predutarais associados; (c) a relativa
dependéncia financeira; e (d) a baixa rentabilidd&seu patriménio liquido. Decorrente de
tais observagbes procura-se contribuir, com esslealtro, para com as atividades de
monitoramento e acompanhamento das cooperativapeagrarias do Estado de S&o Paulo.

Assim esta pesquisa, tem o objetivo de identifiedravés da andlise fatorial, os
indicadores contabeis mais significativos na agatiae acompanhamento do desempenho de
cooperativas agropecuarias. Espera-se tambémrajustaodelo que permita tanto a reducao
do numero de indicadores necessarios para a 2w@lide desempenho de cooperativas
agropecudrias, como possibilitar uma melhora noitm@mento e na autogestdo dessas
organizacoes.

Para tanto, inicialmente ajustou-se um modelo ésmoase os dados de balango das
cooperativas agropecuarias do Estado de Sao Ppata, o ano de 2000, presentes no
Programa Integrado de Desenvolvimento do Coopésatty de Sdo Paulo PDICOORP Il do
Instituto de Cooperativismo e Associativismo (SAGURO, 2002).



2. REVISAO BIBLIOGRAFICA

Inicialmente a contabilidade surgiu como instruroedée controle e de auxilio ao
processo de decisdo, 0 seu principal objetivo evduzir informacdo para o proprietario da
empresa, normalmente proprietario unico (HENDRIKSERN BREDA, 1999 p. 40). Ao
longo de sua evolugdo passou a atender varios iosuéomo, credores, funcionérios,
entidades governamentais e 6rgaos reguladore€ABA NOVA, 2002, p 3). Necessitando,
portanto, se adequar as necessidades desses BOADH S

Em 1966, Beaver, no artigéinancial ratios as predictors of failure”publicado na
revista Journal of Accounting utilizando-se de indices contabeis propds um fonode
previsao de dificuldade financeira. Nesse trabathautor através de uma analise empirica,
procurou identificar quais eram os indicadores @ogis mais significativos para a previsao
de dificuldades financeiras, quao eficientes erase® indicadores e qual a probabilidade de
uma empresa falir dada certa realidade financeabaala através dos indicadores contabeis.

Altman (1968) no artigoFinancial Ratios, Discriminant Analysis and the &iction
of Corporate Bankruptcy inicia o estudo da faléncia de empresas utiiaoonjuntamente
os diversos indicadores contabeis. Ele provou giséacia de uma companhia poderia ser
prevista através das informacdes disponiveis ndantas patrimoniais. Depois desses
artigos, considerados marcos no estudo da prevsadificuldades financeiras, faléncia e
insolvéncia, outros estudos foram realizados.

Neste sentido, Martins (2003, p. 10) afirma quetabesn-se, cronologicamente, 0s
trabalhos de Sinkey (analise discriminante), Ldoegney e Wansley (modelo de risco
proporcional de Cox), Thomson (logit), Whalen (modde risco proporcional de Cox),
Morgado (analise discriminante), Lennox (analisgcidininante, logit e probit), Shumway
(modelo de risco proporcional), Rosillo C. (analisgcriminante) e Molina (modelo de risco
proporcional de Cox).

No Brasil, Kanitz (1976) desenvolveu um modelo o&/izdo de insolvéncia que ficou
muito popular nacionalmente. Esse modelo empregalisa discriminante na estimacéo de
previsdo de insolvéncia de empresas. O referidgguigador utilizou como base para sua
pesquisa aproximadamente cinco mil balancos deemapmparticipantes do estudo da revista
Exame Maiores e Melhores. Tendo essas informagiias base, desenvolveu um indicador
que focou conhecido como Termdmetro de Insolvédeid&anitz que avalia a situacdo das
empresas baseando-se nos indices contdbeis obtido®s dados disponiveis nos balancos
patrimoniais. Esse indicador pode ser consideradmogadrao de referéncia de desempenho
por avaliar as entidades e sua probabilidade dsviérscia e classifica-las em escores que
variam de —7 a +7.

Os estudos anteriormente citados foram elaborados @ avaliacdo e previsdo de
insolvéncia de empresas, em um ambiente capitaléstaquais buscam, como objetivo
fundamental, a maximizacdo da riqueza de seus iptdpos por meio da execucdo de
atividades lucrativas. Por outro lado, ao avaliaitaacdo econdmica e financeira de uma
cooperativa “deve-se considerar o fato de que perativa € uma organizacdo sem fins
lucrativos, e que, portanto, ha uma logica econantdiderente em seu funcionamento”
(BIALOSKORSKI NETO, NAGANO, MORAES, 2006, p. 60).



Bialoskorski Neto, Nagano e Moraes (2006) afirmame @ analise tradicional de
avaliacdo de desempenho financeiro é consideradaadndo na mensuragcdo do desempenho
dos empreendimentos cooperativos, apesar de afmesdguns problemas inerentes a sua
estrutura. Eles citam como problema o tratamentip des cooperativas que € semelhante
aguele de empresas de capital que objetivam o,lonésendo consideradosmo variaveis
relevantes os aspectos da organiza¢do do quadab dag cooperativas.

Lazzarini, Bialoskorski Neto e Chaddad (1999) afirmque dadas as especificidades
das organizacdes cooperativas as decisbes finascaiesses empreendimentos sao
notadamente complexas. Além dos indicadores tathes, ou de novas metodologias de
avaliagdo é necessario adicionar os indicadoresisaga analise de desempenho das
cooperativas.

Considerando a dificuldade de avaliar a situacdond@uico-financeira das
cooperativas, alguns estudos foram realizados pdipéormas alternativas e possivelmente
melhores para a avaliacdo desses empreendimentos.

Menegario (2000) estudou o emprego de indicadaye®-e€condmicos na avaliacao
financeira de cooperativas agropecuarias. Nesadaste mostrou que os indicadores sécio-
econdmicos interferem na previsao de inadimplédeiaooperativas e que, a inclusdo desses
indicadores em modelos que utilizam apenas indresdeconomico-financeiros, melhora o
nivel de acerto.

Bialoskorski Neto, Nagano e Moraes (2006) propuseavaiso de redes neurais para a
mensuracdo do desempenho de cooperativas. OsatEmulla aplicacdo desse recurso séo
proximos ao nivel de acerto obtido com a utilizagédradicional Termémetro de Insolvéncia
de Kanitz. Os autores consideram que a utiliza@® rddes neurais pode ser um recurso
auxiliar para classificar as empresas, principatmeas cooperativas agropecuarias, e
concluem que a classificacdo por meio de variaesisnémicas tem maior poder de
explicacdo para o desempenho dessas entidade® @ougjilizacdo de varidveis sociais.

Gimenes e Uribe-Opazo (2006) por meio da utilizaclo técnicas estatisticas
multivariadas, especialmente a analise discrimaard analise de probabilidade condicional,
desenvolveram um trabalho com objetivo de provam evidéncias empiricas, que 0s
demonstrativos contabeis podem fornecer informac@@gsas sobre o processo de
deterioragcdo dos indices financeiros de coopesatiggopecuérias. O trabalho concluiu que
existe essa relacdo estatistica e os demonstraivi&beis das cooperativas podem fornecer
informacgdes valiosas e seguras para antecipag8#gale desequilibrio financeiro.

Belfiore, Favero e Angelo (2006) tendo como finadid tornar possivel a identificac&o
de caracteristicas comuns para agrupamentos deesaspr aplicaram o0s métodos
multivariados de analise fatorial e andlise de mngrados para a verificacdo da existéncia
de clusters entre esses grupos. Os citados autores utilizaxamo base de dados os
indicadores econdmico-financeiros das 21 maiorggesas de operacao logistica do Brasil,
segundo a revista Balanco Anual da Gazeta Meraaatid004, e classificaram tais empresas
em umranking definido por sua receita operacional. O objetiestd estudo consistiu na
andlise do<lustersformados, com o intuito de identificar caractéced comuns de cada
agrupamento de empresas.

Bezerra e Corrar (2006) analisaram indicadore@i@e@os com o objetivo de avaliar
o desempenho das seguradoras, e de propor umaalegiadpara diminuir o grau de
subjetividade na escolha desses indicadores. Assliraram a Analise Fatorial tanto para
permitir uma analise simultanea do comportamentov@#os indicadorescomo para a
criacdo de critérios de sele¢cdo dos indicadoreandieiros. Os autores concluiram que é



possivel usar esta metodologia como forma de @&xddisim conjunto de variaveis, numeéricas

ou ndo, no intuito de determinar sua importanceexplicacbes das variaveis envolvidas no

estudo, ressaltando finalmente, a possibilidaderidedo de trés novos indicadores para cada
uma das seguradoras que participaram da pesquisa.

3. METODOLOGIA

Este trabalho utilizou a ferramenta estatisticadlfse Fatorial” com o objetivo de
identificar os indicadores contabeis mais signiiices na avaliacdo e acompanhamento do
desempenho de cooperativas agropecuarias.

3.1 Revisao Teorica da Andlise Fatorial

Conforme Hair et al (2005, 91)

Analise fatorial € um nome genérico dado a umaselade métodos
estatisticos multivariados cujo propdésito princigaldefinir a estrutura
subjacente em uma matriz de dados. [...] E umdcgce interdependéncia
na qual todas as varidveis sdo simultaneamentaedeoadas, cada uma
relacionada com todas as outras, empregando aimdadeito da variavel
estatistica, a composicéo linear de variaveis.

Pereira (2001, p. 122) define a analise fatoriai@duma analise multivariada que se
aplica & busca de identificacdo de fatores numuctajde medidas realizadas”.

Esse tipo de analise multivariada aborda o probléenanalisar a estrutura das inter-
relagbes (correlagBes) entre um grande numero daves definindo um conjunto de
dimensdes latentes comuns chamados fatores (HAI®, €005, p. 91). De acordo com
Noronha Viana (2005, p. 24) € necessario que eratdgdo entre as variaveis, para que possa
aplicar o método de analise fatorial, pois comsel& possivel identificar grupos de variaveis
correlacionadas. No ambito da andlise fatorial fiéda, Favero e Angelo (2006, p. 12)
afirmam que “o que se pretende é a identificacdpadsiveis associacdes entre as variaveis
observacionais, de modo que se defina a existéeaisn fator comum entre elas”.

Segundo Johnson e Wickern (apud BELFIORE; FAVERQGELO, 2006, p. 12),
na andlise do fator comum, as variaveis sao agagpach funcdo de suas correlacdes. Isto
significa que variaveis que compdem um determinddtwr devem ser altamente
correlacionadas entre si e fracamente correlacamambm as varidveis que entram na
composicao do outro fator.

Hair et al (2005) afirmam que os dois principaissuda analise fatorial s&o o resumo e
a reducdo dos dados. Pestana e Gageiro (apud BREFIBAVERO; ANGELO, 2006, p.
12) apresentam um roteiro basico para a avaliagitikse da adequacdo da analise fatorial,
que € composto pela matriz de correlacdes, KMO @jeeteste desenvolvido por Kaiser-
Meyer-Olkin, teste de esfericidade de Bartlett, rimadnti-imagem, comunalidades, fatores
retirados, variancia total explicada, e matriz deponentes antes e apods rotacao.

3.1.1. Matriz de Correlacbes



Noronha Viana (2005, p.14) afirma que para jugtif@ utilizacdo da analise fatorial é
necessario que haja um numero substancial de we@idorrelacionadas. A matriz de
correlacéo, de acordo com a mesma autora, temf@ss@o, Ou seja, essa matriz aponta o
namero de variaveis correlacionadas e, a partsodigmdica a possibilidade de utilizacdo da
Andlise Fatorial.

3.1.2. KMO e Teste de Esfericidade de Bartlett

O Teste de Esfericidade de Bartlett é utilizadaapamnalisar a matriz de correlacéo
como um todo. Noronha Viana (2005, p. 14) afirma gumatriz nula desse teste afirma que a
matriz de correlacéo é igual a matriz identidadeseja, ndo existe correlacdo suficiente entre
as variaveis.

O teste KMO, de acordo com Belfiore, Favero e Ang2D06, p. 13) também testa a
adequacao da utilizacdo da andlise fatorial. Serelacdo entre as variaveis testadas pelo
KMO for pequena, ou seja, teste KMO proximo de Qutiizacdo da andlise fatorial é
inadequada. Por outro lado, se esse valor for prdxide 1 andlise fatorial podera ser
empregada.

3.1.3. Matriz Anti-Imagem

A Matriz de Correlacdo Anti-Iimagem apresenta cag@és parciais, que € definida
pela correlacdo entre variaveis quando os efeitss alitras variaveis sdo considerados.
Mostra, também, a adequacdo ou ndo da analiseafapara indicacdo de existéncia de
fatores.

Uma outra forma de analisar a adequacédo ou nacadaa analise fatorial para um
banco de dados em estudo € a medida de adequacamattra — MSA (NORONHA
VIANA, 2005, p 15). Esse indice varia entre 0 €[1,] alcancando 1 quando a variavel é
perfeitamente prevista sem erro pelas outras \v@ga(HAIR et al, 2005, p. 98).

3.1.4. Comunalidades

As comunalidades representam a quantia de vari@&xpikicada pela solucdo fatorial
para cada variavel. Deve-se avaliar se as comaaggl atendem os niveis de explicacdo
considerada como minimo aceitavel (0,50) (HAIRIe2@05, p. 108).

3.1.5. Fatores retirados e variancia total explicaal

De acordo com Belfiore, Favero e Angelo (2006) meitério de Kaiser escolhe-se o
namero de fatores a reter no processo de analisatpoes, em funcdo do nimero de valores
proprios maiores que 1. “Os valores proprios s@emados por tamanho. “No método de
extracdo de componentes principais, a soma dogegalproprios iguala o numero de



variaveis” (BELFIORE, FAVERO, ANGELO, 2006, p. 14)u pode-se definir o nimero de
fatores que serdo extraidos pelo método.

3.1.6. Matriz de Componentes Antes e Apés a Rotacao

A matriz de componente antes da rotagdo mostras quaaidveis pertencem a cada
fator, mas trata-se de uma solucdo ndo rotaciorfadaatriz componente, apos realizar a
rotacdo dos fatores indica quais variaveis pertenaecada fator. Os valores dispostos na
matriz representam as cargas fatoriais, ou seajarralacdo de cada variavel com cada fator.
Pertencerdo a um fator as cargas com maior valeol@b em modulo (BELFIORE,
FAVERO, ANGELO, 2006).

3.2. Descricédo da Pesquisa

Foram calculados 15 indicadores de desempenhocBivande 91 cooperativas
agropecuarias do estado de Sao Paulo, presenfeogi@ama Integrado de Desenvolvimento
do Cooperativismo de Sao Paulo PDICOOP Il do tu&ti de Cooperativismo e
Associativismo (SAO PAULO, 2002). Os indicadoresafo os seguintes: Liquidez Corrente,
Liquidez Seca, Liquidez Geral, Rotacdo dos EstqqGepital de Terceiros / Ativo Total,
Grau de Endividamento, Capital de Terceiros / @apitdprio, Quociente de Imobilizacao,
Margem Bruta, Margem Operacional, Margem Liquidaip @o Ativo Operacional, Giro do
Ativo Total, Quociente de Retorno sobre o InvestitngeQuociente de Retorno do Patrimonio
Liquido.

Inicialmente o teste foi desenvolvido com quinzalicadores, posteriormente,
buscando um melhor poder de explicacdo dos fatdoeam excluidas as variaveis que
tinham baixo poder de relacionamento com as deenepetido todo o procedimento para a
aplicacéo da ferramenta estatistica de analisgdhto



IAnalise Financeira

Liquidez Corrente (LIQ.CORR)=

Liquidez Seca (LIQ.SECA)

Liquidez Geral (LIQ.GERA)

(CAPTR.AT)

Grau de endividamento
(ENDIVID)

/ Capital Préprio (CAPTERCP) ™

Imobilizagbes

Quociente de Imobilizacédo
(QUOC.IMO)

Eficiéncia Econdmica

Margem Bruta (MARG.BRU)

Margem Operacional
(MARG.OPE)

Margem Liquida (MARG.LIQ)

Giro do Ativo Operacional
(GR.AT.OP)

Giro do Ativo Total (GIR.AT.T)

Quociente de Retorno sobre o
Investimento (RET.INV)

Quociente de Retorno Sobre o
Patriménio Liquido (Q.RET.PL)

Rotacéo de Estoque (ROT.ESTQ)

Ativo Circulante

Passivo Circulante

Ativo Circulante — Estoques

_ Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo

Passivo Circulante

Passivo Circulante + Realizavel a Longo

Prazo

Custo das Mercadorias Vendidas

Dependéncia de Recursos de terceiros

Estoque Médio

Capital de Terceiros / Ativo Tot _ _Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo

Ativo Total

Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo

Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo

+ Patrimoénio Liquido

Quociente de Capital de Tercei _ Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo

Capital Proprio

Ativo Permanente

Patriménio Liquido

Sobras Brutas

Vendas Liquidas

Sobras Operacionais

Vendas Liquidas

Sobras Liquidas

Vendas Liquidas

Vendas liquidas

Ativo Médio Operacional

Vendas Liquidas

Ativo total Médio

Sobras Liquidas

Ativo total Médio

Sobras Liquida

Patriménio Liquido

Mede a Capacidade que a cooperativa tem de f;
frente as suas Responsabilidade.

Mede a capacidade da cooperativacaber os sel
compromissos a curto prazo, isto é, dentr
exercicio, sem utilizar os seus estoques.

Indica que a cooperativa tem de saldar todos &
compromissos a curto e a longo prazo sem utili
seu Ativo Permanente.

Demonstra quantas vezes a cooperativa gira
estoque durante o periodo.

Medi o volume de Capital de terceiros que
investido no Ativo Total da Cooperativa.

Mede o volume de Recursos Externos necessal
financiamento dos investimentos da cooperati
curto e a longo prazo.

Mede o volume de capital de terceiros em relag
patrimonio Liquido da cooperativa.

Mede o volume de recursos proprios que
investidos no imobilizado da cooperativa.

Mede o volume de Sobras Brutas em relacgd
Vendas Liquidas.

Mede o volume das sobras operacionais em re
as Vendas Liquidas. E um quociente n
importante por demorsir a capacidade
cooperativa gerar sobras e investir no Capit
Giro.

Demonstra o volume de Resultado Liquido q
cooperativa obteve durante o exercicio con
operacdes realizadas.

Demonstra quantas vezes o Ativo menos o real
a Longo Prazo menos a Depreciagdo se re
pelas vendas.

Demonstra quantas vezes o Ativo total se ren
pelas vendas durante o exercicio.

Demonstra a capacidade da cooperativa gerar
em ielagdo ao total dos seus investimentos no
0 que chamamos de taxa de Retorno.

Exprime a rentabilidade da Cooperativa no Peri

nzer

bdo.




Quadro 1 — Variaveis utilizadas no estudo. Fonte: adap(&k0O PAULO 1994, p. 233 a
236)

3.3 Procedimentos e Analise dos resultados

3.3.1 Tentativa com 15 indicadores

De acordo com Hair et al (2005) a analise fataiaima técnica de interdependéncia
na qual todas as variaveis sdo simultaneamentédeoadas, cada qual relacionada com todas
as outras. Sendo assim, inicialmente buscou-seiorlr todas as variaveis em fatores,
obtendo-se e de acordo com o resultado obtidop@egimento foi repetido e reajustado.

Analisando-se a Matriz de Correlacdo obtida, weaiBe um numero significativo de
variaveis correlacionadas com coeficiente de cagéel acima de 30%. Isso indica a
possibilidade de utilizacdo da Andlise Fatoriatjue € confirmado pelo teste de esfericidade
de Bartlett.

O teste de Bartlett verifica a existéncia de cag&b suficientemente forte para que a
Andlise Fatorial seja aplicada e a partir deleotese as seguintes hipéteses:

Ho — N&o ha um nivel de correlacdo entre as vari@disientes para a utilizacdo da
Analise Fatorial. A matriz de correlacdo é uma inatientidade. A analise fatorial, portanto,
nao é adequada a esse caso.

H; — Existe correlacdo. A utilizacdo da Andlise Hatar adequada.

Foi obtido um valorp de aproximadamente zero, ou seja, menor que d déve
significanciaa = 5%, rejeitando-se, portanto.HAIEmM disso, o teste KMO (Kaiser-Meyer-
Olkin), que mede a adequacdo da utilizacdo da sendhatorial para a base de dados,
apresentou um valor de aproximadamente 0,66 ecdel@ com Noronha Viana (2005),
valores acima de 0,50 indicam que a ferramenta pdmente ser considerada para a analise
do problema. Finalmente, pela matriz de variac@a &xplicada, verifica-se que € possivel
obter um nivel de explicagdo de 77% com a utiliaagy@ 4 fatores e de 63% com 2 fatores.
Diante de tudo isso, conclui-se que € adequadooodassa ferramenta estatistica com o
objetivo de identificar as variaveis mais significas para a analise do desempenho de
cooperativas.

Apesar do teste de esferacidade indicar a poskidd de aplicacdo da AF nas
variaveis, como mostrado anteriormente, optou-seapmentar o poder de explicacdo das
variaveis. Pela matriz de correlagdo anti-imageug rgvela a adequacdo das variaveis a
amostra, observamos que a variavel Retorno de tima#o apresentou um nivel MSA
(mesure of sampling adequaaye apenas 0,362 e por isso foi excluida da amoAtém
disso, pela Matriz de Comunalidades, que indicaragmtagem de variabilidade explicada de
cada variavel quando agrupada em fator, verifi@gige as varidveis Rotacdo de Estoques,
Quociente de Imobilizacdo e Retorno do Investimegoesentaram uma porcentagem de
variabilidade explicada menor que o nivel minimeejiedo (0,6) e por isso, também foram
excluidas do estudo.

3.3.2 Tentativa com 12 indicadores



Retirados os indicadores Rotacéo de Estoques, €nteale Imobilizagdo e Quociente
de Retorno sobre o Investimento realizou-se umarskgtentativa visando a obtencao de
uma analise Fatorial mais adequada. O nivel defis@mcia continuou aproximadamente
zero, porém a adequacao do modelo ao uso da Aforoallpassando de 0,6599 para 0,7290.
O percentual de variacdo explicada pelos fatorédadbhtambém evoluiu, passando para 74%
com 3 fatores e para 89% com 4 fatores. Apesaratdznde comunalidades mostrar que a
variabilidade explicada de cada variavel mostrostggerior a 0,6 para todas as variaveis,
pela matriz anti-imagem foi observado que a vati®ne® do Ativo Total ficou abaixo de 0,5.

3.3.3 Tentativa com 11 indicadores

Novamente foi aplicado o procedimento da Andlisefa com a diferenca de se ter
excluido da base de dados a variavel Giro do Alietal. A Andlise Fatorial continuou
adequada de acordo com o resultado obtido nodestsferacidade e KMO. Houve melhora
do nivel de explicacdo do modelo, porém a vari&ieb do Ativo Operacional, de acordo
com o resultado da matriz de cumulatividade, davesr excluida, pelo fato de apresentar um
percentual de variabilidade de apenas 0,16.

3.3.4 Tentativa com 10 indicadores

Nessa etapa foi excluida a varidvel Giro do Ativpefacional e executado o
procedimento anteriormente descrito para a extraig#o fatores. Obteve-se um nivel de
significancia de aproximadamente zero, o testestbraridade indicou uma adequacao ao uso
da analise fatorial (0,757) e nenhuma variavel masse inadequada pelo teste de
comunalidade e tampouco pela matriz anti-imagerémAdlisso, a Variancia Total explicada
mostrou um nivel de explicagdo significativamentgesior ao obtido nas tentativas
anteriores. O percentual de variacdo explicadddaproximadamente 69,39 com uso de dois
fatores e de 87,99 com o uso de trés fatores.

Como observa-se no quadro 2 a coluna “Total” dosldkés Proprios Iniciais” estao
ordenados de acordo com seu tamanho. Na situagdal,imm soma dos “Valores Proprios
Iniciais” iguala-se ao numero de variaveis em @ealgue nesse caso é 10. Desses valores
apenas 3 sdo maiores do que 1 e, por isso, o niseefatores retidos é de somente trés.
Desse modo, ao invés de se trabalhar com 10 inalesdinanceiros de desempenho pode-se
utilizar apenas 3 fatores, uma vez que esses atése$ sdo responsaveis por explicar
87,995% da associacéao total entre os dados.



Valores Préprios Iniciais Extracdo Soma dos Quadrados Rotacédo Soma dos Quadrados

Loadings Loadings
Cumulativo % de Cumulativo
Total | % de VariagdpCumulativo % Total |% de Variagdo % Total Variagdo %
1 3,892 38,919 38,919 3,84 38,919 38,919 3,565 ,638 35,648
2 3,494 34,943 73,861 3,49 34,943 73,861 3,375 , 783 69,400
3 1,413 14,134 87,995 3,41 14,134 87,995 1,860 ,598 87,995
4 0,445 4,454 92,449
5 0,374 3,738 96,18]
6 0,155 1,551 97,73
7 0,134 1,342 99,08
g 0,049 0,493 99,57
9 0,038 0,380 99,953
14 0,005 0,047 100,00

Método de Extracdo: Analise dos Componentes Paixip

Quadro 2 — Variancia Total Explicada — Método de Extracamakse dos Componentes
Principais

3.3.5 Tentativa com os indicadores excluidos

Para verificar a possibilidade de agrupamento dasweis excluidas do estudo em
um unico fator, foi aplicado as mesmas o procedimee aplicacdo da analise fatorial. O
resultado obtido, KMO muito baixo, indica inadec@agla possibilidade de utilizar um outro
fator para essas variaveis.

3.3.6 Analise dos fatores obtidos

Pelo resultado obtido através da matriz de compgesentacionados (quadro 3), que
indica quais variaveis pertencem a cada fator,séigel identificar os indicadores financeiros
mais significativos na avaliacdo de cooperativas@aruarias. E a partir desses indicadores
estabelecer a composi¢éo fatorial para cada umaagserativas utilizadas na amostra e
posteriormente classifica-las por ordem de desehmen

Fator
Variavel Fator 1 Fator 2 Fator 3

LIQ.CORR 0,967 (0,034) (0,159)
LIQ.GERA 0,966 (0,044) (0,178)
LIQ.SECA 0,957 (0,011) (0,067)
MARG.BRU 0,824 (0,008) (0,105)
MARG.LIQ 0,050 0,970 (0,080)
MARG.OPE 0,010 0,950 (0,061)
CAPTERCP 0,183 (0,929) 0,021
Q.RET.PL 0,018 0,798 (0,139)
CAPTR.AT (0,247) (0,096) 0,947
ENDIVID (0,208) (0,135) 0,928

Quadro 3- Matriz dos Fatores Rotacionados — Método Varimax



As cooperativas agropecuarias puderam, portantsa@erdesempenho avaliado por
meio de trés fatores.

O primeiro fator, que € responsavel por 36,648% @agncias, € composto pelos
indicadores Liquidez Corrente, Liquidez Geral, lithgr Seca e Margem Bruta. Esse fator,
composto prioritariamente pela liquidez, mostrasehbda situacdo financeira da cooperativa e
se ela possui uma boa capacidade de pagamentoasielwigacdes correntes. Pode-se dizer
que o indicador Margem Bruta corrobora com a idigasolidez financeira, por medir o
volume de Sobras Brutas em relagéo as Vendas laigjuid

O segundo fator, responsavel por 33,751% das agre formado pelos indicadores
Margem Liquida, Margem Operacional, Quociente dgit@ade Terceiros / Capital Propeo
Quociente de Retorno Sobre o Patrimbnio Liquido. i@cadores Margem Liquida e
Margem Operacional séo indicadores indiretos déabdidade. O indicador Quociente de
Capital de Terceiros / Capital Préprio aparece a@ior negativo na matriz de fatores
rotacionados o que indica uma provavel perda ntaldidade provocada pelo custo do
endividamento de curto prazo. Finalmente, o Quoeiete Retorno sobre o Patriménio
Liquido também mensura a rentabilidade da cooperatias tendo como parametro o PL.

O terceiro Fator, responsavel por 18,595% das¢@emé composto pelos indicadores
Capital de Terceiros/Ativo Total e Endividamentcess€& fator indica a dependéncia da
cooperativa a recursos de terceiros. O primeiroentedblume de capital de terceiro investido
no ativo total da cooperativa. E 0 segundo o volweerecursos externos necessarios ao
financiamento dos investimentos da cooperativart® eulongo prazo.

3.3.7 Classificacdo das Cooperativas Quanto ao Degsnho Mensurado pelos
Fatores

Os fatores obtidos pelo procedimento de Andliserkdt possibilitaram avaliar o
desempenho das cooperativas agropecuarias e farmank Pela confrontacdo do fator 1
(que pode ser chamado de “Fator Liquidez” por tersela composicao, principalmente os
indicadores de liquidez) com o fator 2 (classdica&omo “Fator Rentabilidade”, devido ao
fato de ter em sua composicao um fator que meeetabilidade sobre o PL e dois fatores de
medidas indiretas de rentabilidade) foi possivelaiizar o desempenho das cooperativas e
obter um parametro de comparacao entre elas. Jasses dois fatores explicam 69,4% das
variacdes, possibilitando dessa forma analisarserdpenho das cooperativas agropecuarias
somente por eles dois com razoavel poder expl@ativ



15

101 14

0,0

FATOR.2
8

10|V . . . . . 1]

FATOR.1

Figura 1 — Desempenho da “Liquidez” (Fatorvgrsus‘Rentabilidade” (fator 2)

A figura 1 estd dividida em quatro quadrantes. Non@ro quadrante estédo
classificadas as cooperativas que apresentaranrelntabilidade, porém sofrivel nivel de
liquidez. No segundo quadrante estdo as coopesatima boa rentabilidade e bom nivel de
liquidez. No terceiro quadrante, cooperativas cam mivel de liquidez, porém com baixa
rentabilidade. E no quarto quadrante estdo as caiges com baixa rentabilidade e baixa
liquidez.

Por esses resultados, com dados do ano de 200(qossivel perceber alguns
exemplos, como a cooperativa 36 que permaneciauadrgnte de melhor resultado de
liquidez e de rentabilidade e que continua atualem@m uma trajetéria de crescimento e
sucesso. Bem como, a cooperativa 33 do sistemanegsirial do leite que ja na época foi
classificada corretamente no quadrante de piordégue rentabilidade e que atualmente se
recente ainda do dificil processo de acertos eed@mbbilizacdo pelo qual a cooperativa
passou. Esses dois exemplos indicam que o modetwu gesultados consistentes com a
realidade das cooperativas agropecuarias.

4. CONSIDERACOES FINAIS

As cooperativas agropecuarias, conforme evidencia@on como principais
caracteristicas o grande namero de cooperadosa lesigolaridade dos mesmos, relativa
dependéncia econdmica, e em sua maioria, baixahiédade sobre o patriménio. Diante
desse cenario é de extrema importancia que haja efietivo monitoramento e
acompanhamento dessas entidades.

Inicialmente foi utilizado o teste de Bartlett pasxificar a existéncia de correlagao
suficientemente forte entre as vaiaveis para qéeaise Fatorial pudesse ser aplicada, a
partir do resultado foi possivel concluir que alise&atorial é adequada a esse estudo.

Assim essa analise permitiu identificar os indicadoecondmico-financeiros mais
relevantes para avaliagdes e mensuracédo do deseongas cooperativas. De um total de 15
indicadores inicialmente propostos conclui-se que nwais significativos sdo: Liquidez
Corrente, Liquidez Seca, Liquidez Geral, Capital Thrceiros / Ativo Total, Grau de
Endividamento, Quociente de Capital de Terceil@agital Proprio, Margem Bruta, Margem



Operacional, Margem Liquida e Quociente de Retosobre o Patriménio Liquido,
reduzindo-se, portanto, para 10 indicadores, oss qalem, ainda, ser substituidos por trés
fatores, sendo o primeiro deles composto priodtaente pela liquidez, o segundo pela
margem e rentabilidade e o terceiro pelo endividdme

Foi possivel, através dos fatores extraidos pata aena das cooperativas utilizadas
na amostra, determinarem um ranking de desempealom@smas, possibilitando dessa
forma um efetivo padréo para compara-las.

Tem-se como agenda para pesquisas posteriores afizagéo dos dados das
cooperativas utilizadas nesse estudo para secasrgua performance ao longo do tempo e a
possibilidade de tracar tendéncias e projetar taos futuros. Alem disso, sugere-se que em
estudos posteriores seja analisado o agrupamestacatgperativas por caracteristicas de
desempenho econdmico-financeiro e por caractexs$stgquanto ao sistema agroindustrial
principal de atuacao.
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