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Resumo:

O objetivo deste trabalho € analisar os indices financeiros de um conjunto de cooperativas, classificando-as pela
ordem de importancia de cada indice verificado de forma a conhecer, dentro do setor cooperativismo lacteo, aquelas
com melhores possibilidades de sobreviverem diante de seus concorrentes. A partir de uma amostra de 11
cooperativas agropecuarias de leite com sede no Estado de Minas Gerais, procedeu-se o calculo dos valores
componentes do fluxo de caixa e dos indices que evidenciaram a situacédo acima, no periodo de 1995 a 1999. Os
indicadores conhecidos foram classificados em ordem de grandeza, segundo as normas estatisticas, com a
determinacdo de média, mediana, desvio padréo, As cooper ativas apresentam grandes dificuldades financeiras, ndo
encontrando o equilibrio de suas contas, que pode ser ocasionado por ineficacia administrativa, falta de estrutura ou
pel os desacertos econdmicos desencadeados pel as influéncias do ambiente externo.
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ANALISE DA SITUACAO ECONOMICO-FINANCEIRA DAS COOPERATIVAS DO
SETOR LEITEIRO DO ESTADO DE MINAS GERAIS

RESUMO

O objetivo deste trabalho é analisar os indices financeiros de um conjunto de cooperativas,
classificando-as pela ordem de importancia de cada indice verificado de forma a conhecer,
dentro do setor cooperativismo lacteo, aquelas com melhores possibilidades de sobreviverem
diante de seus concorrentes. A partir de uma amostra de 11 cooperativas agropecuarias de
leite com sede no Estado de Minas Gerais, procedeu-se o célculo dos valores componentes do
fluxo de caixa e dos indices que evidenciaram a situacdo acima, no periodo de 1995 a 1999.
Os indicadores conhecidos foram classificados em ordem de grandeza, segundo as normas
estatisticas, com a determinacdo de média, mediana, desvio padrdo, As cooperativas
apresentam grandes dificuldades financeiras, ndo encontrando o equilibrio de suas contas, que
pode ser ocasionado por ineficacia administrativa, falta de estrutura ou pelos desacertos
econbmicos desencadeados pelas influéncias do ambiente externo.

Palavras Chave: andlise financeira, cooperativas de crédito, andlise de fluxo de caixa.

INTRODUCAO

O cooperativismo agricola no Brasil exerce grande importancia diante dos
produtores, desempenhando o papel de fortalecimento e sobrevivéncia da categoria.
Entretanto, diante do quadro de transformacGes ocorridas na economia brasileira durante as
Ultimas décadas, as cooperativas passaram a encontrar dificuldades em manter sua posicao
competitiva. Nesse novo ambiente, o grande desafio para as cooperativas é firmarem-se
enquanto forma competitiva de organizagdo produtiva e, a0 mesmo tempo, prover retornos a
seus cooperados.

Nos dltimos 10 anos o mercado de lacteos brasileiro tem passado por uma
reestruturacdo, decorrente de mudancas estruturais, que vem se processando em todos o0s
segmentos produtivos, gerados pelo fenbmeno da globalizacdo, e por uma nova base
tecnologica. Essas mudangas foram desencadeadas a partir da desregulamentacdo do setor,
com a liberacdo dos pregos, as facilidades ao comércio internacional, a entrada em operacdo
do Mercosul e 0 aumento da concorréncia externa.

Os processos de modernizacdo ou de reestruturacdo competitiva, subordinada ao
ambiente econdmico em transformacdo, no qual a referéncia basica é a competitividade,
apresentam-se com tendéncia significativa para as atividades mais dindmicas da economia.
Durante a fase de transicdo de um ambiente para outro, varias atividades conseguem, pela sua
propria dindmica, alcancar competitividade e participar com maior ou menor capacidade neste
mundo competitivo. Este movimento é denominado reestruturacdo ou conversdao competitiva
(IPARDES, 1994, citado por MELLO e RICCI, 1996).

A abertura dos mercados e 0s novos padrdes de concorréncia que exigem
competitividade de custos e novas capacidades gerenciais, Vvalorizando estratégias
mercadoldgicas, representam um desafio particular para as cooperativas, que precisam buscar
niveis mais altos de integracdo para enfrentar as barreiras nos segmentos mais valorizados do
mercado e adotar formas organizacionais mais ageis para acompanhar as tendéncias do
mercado.

Segundo MELLO e RICCI (1996), na sua maioria, as cooperativas sdo estruturas
frageis para acompanhar as exigéncias de qualificacdo, diversificacdo e flexibilidade. A sua
base social, entretanto, possui condi¢Bes técnicas para o crescimento. Ha boa participacdo nas
comunidades quando as cooperativas estimulam nlcleos de produtores.
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Como pode perceber, 0 quadro € preocupante, Visto que as cooperativas possuem
entraves de ordem estrutural e de concepcdo administrativa, dada a filosofia cooperativista,
que limita a sua transicdo para um novo perfil, que as capacite a competir com eficcia no
mercado.

Por outro lado, essas organizacbes sdao um importante instrumento de
desenvolvimento no meio agrério, pois, aléem de sua funcdo precipua para seus membros
cooperados, também geram empregos e arrecadacdo em municipios de economia
proeminentemente agricola.

Nas cooperativas dos setores agropecuario e agroindustrial destacam-se os problemas
institucionais. De forma especffica, trata-se de questdes estatutarias, isto €, dos regimentos,
considerando-se as incoeréncias dos direitos e dos deveres dos associados. Pesquisas
realizadas refletem indagacGes que repercutem nas relacGes gerais das organizagbes, assim
como no comprometimento administrativo, que pode levar essas associagbes a faléncia
econdmica (RODRIGUES, 1999; CRUZIO, 1999).

A relevancia do tema exposto esta em mostrar que as dificuldades com que se
encontram as cooperativas do ramo leiteiro podem ser revistas, melhorando os controles de
suas financas, incrementando suas estatisticas de forma a se mostrarem transparentes, o que
certamente mostrara maior eficiéncia nos relatorios gerenciais.

Nesse sentido, o objetivo do trabalho é analisar a desempenho financeiro de um
conjunto de Cooperativas de Laticinios a Iluz das novas transformacGes do ambiente
econbmico \verificadas, principalmente, no periodo de 1995 a 1999, com a abertura de
mercados que exigiram aumento da competitividade. Pretende-se centrar na afericdo dos
problemas de insolvéncia ou mesmo de insuficiéncia de resultados satisfatorios, com os quais
as cooperativas vém convivendo nos Ultimos tempos, objetivando proporcionar solugdes
alternativas possiveis que possam melhorar o retorno dos investimentos pelos cooperados.

METODOLOGIA

O modelo tedrico a ser adotado neste estudo se baseia nas andlises econémico-
financeiras das cooperativas, com énfase no estudo dos retornos dos capitais, posicionamento
financeiro e posicionamento econdmico diante do mercado. O adequado desempenho da
cooperativa depende de sua habilidade em gerar fluxos de caixa, o suficiente para que a sua
liquidez permaneca continuadamente estavel.

Anélise do fluxo de caixa

De acordo MATARAZZO (1998), as principais informacGes a demonstragdo do

fluxo de caixa referem-se a capacidade financeira da empresa relativa:

» a0 autofinanciamento das operacgdes (compra, producéo e venda).

+ aindependéncia do sistema bancério no curto prazo.

» ageracdo de recursos para manter e expandir o nivel de investimento.
» aamortizacdo de dividas bancérias de curto prazo.

A demonstracdo do fluxo de caixa apresenta o resumo de onde 0 numerario se
originou e como foi gasto durante o periodo. Como hd um intervalo de tempo entre muitas
transacOes de caixa — pagamentos de tributos e dividendos — a demonstragdo mistura algumas
transacbes de periodo anterior com o corrente. As transagdes remanescentes do periodo
corrente entram no fluxo do periodo seguinte, durante o qual o numerario é efetivamente
transferido a terceiros (BRAGA, 1998).

O investimento estd composto, neste trabalho, pelo Investimento de Capital de Giro
Liquido, Investimentos em Ativo Permanente, Fluxo de Caixa dos Ativos Operacionais e
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Fluxo de Caixa dos Ativos ndo Operacionais. O financiamento estd aqui representado pelo
Fluxo de Caixa dos Credores e pelo Fluxo de Caixa dos Capitais Proprios.

Considerando que tanto no campo do investimento, quanto no campo do
financiamento, os valores negativos podem representar o inverso e tendo em vista que o fluxo
de caixa, por questdo de seguranca quanto aos numeros, foi montado com base do conceito de
partidas dobradas, neste trabalho, os valores de investimentos quando negativos serdo tratados
simplesmente como investimentos negativos e o0s valores de financiamentos quando
negativos, serdo tratados simplesmente como financiamentos negativos.

O Capital de Giro Liquido, também denominado Capital Circulante Liguido é o
resutado da operagcdo dos valores classificados no ativo circulante (capitais em giro),
deduzidos dos valores classificados no passivo circulante (Credores Operacionais).

O Capital de Giro é formado pelo agrupamento das contas do Disponivel, Clientes,
Estoques, Projetos em Andamento e outros Valores inerentes aos aspectos operacionais,
realiziveis a curto prazo.

Os valores de Investimentos em Capital de Giro Liguido, no periodo, provem da
operacdo resultante do Valor do Capital de Giro Liquido atual, deduzido do valor do Capital
de Giro Liquido do periodo imediatamente anterior.

Quando o Ativo Circulante for superior ao Passivo Circulante, a diferenca exprimira
o capital circulante liquido positivo; caso contrério, quando o montante do ativo circulante for
inferior ao do passivo circulante, o capital circulante liquido sera negativo (BRAGA, 1998).

Além de investir em ativos imobilizados (isto €, fazer dispéndios de capital), uma
empresa pode aplicar recursos em capital de giro liquido. Isto é conhecido como variacdo do
capital de giro liquido. A variacdo do capital de giro liquido de determinado periodo é a
diferenca do capital de giro liquido deste periodo em comparacdo com o capital de giro
liquido do periodo anterior.

ICGL = (CG1 — CO1) - (CGo — CO0)

em que ICGL = investimento de capital de giro liquido; CG1 = capital de giro - ano 1; CO1 =
credores operacionais - ano 1; CGo = capital de giro - ano 0; COo = credores operacionais -
ano 0.

Outro componente do fluxo de caixa envolve as variacdes do ativo imobilizado. A
variagdo liquida do ativo imobilizado é igual as aquisicbes do ativo imobilizado menos as
vendas de ativos imobilizados. O resultado é o fluxo de caixa usado para investir (ROSS,
1995).

Conforme BRAGA (1998), os indicadores de investimentos em ativo permanentes
provém do resultado do montante atual do grupo do ativo permanente, adicionado pelo valor
de depreciacdo e deduzido do valor do grupo do ativo permanente do periodo imediatamente
anterior ao periodo que se verifica.

IAP = AP1 + Dp - APo

em que IAP = investimento em ativo permanente; AP1 = ativo permanente do periodo atual;
APo = ativo permanente do periodo anterior.

O fluxo de caixa operacional, definido como sendo a diferenca entre o resultado
antes dos juros e depreciacdo menos impostos, mede o volume monetario gerado pelas
operagdes, ndo constando 0s investimentos ou gastos com necessidades de capital de giro.
Deve em geral ser positivo; uma empresa estd em dificuldade se o fluxo de caixa das
operacBes for negativo por longos periodos, pois ndo estara gerando dinheiro suficiente para
pagar os custos de operacdo (ROSS, 1995).
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Quando uma empresa ndo apresenta geracdo bruta de caixa, a sua situacdo é sofrivel,
entretanto, havendo geracdo bruta de caixa, as concluses ficam ainda obscuras. E preciso
observar outras possibilidades (MATARAZZO, 1998).

a) A geracdo bruta de caixa € pequena em decorréncia do baixo lucro e € insuficiente para
cobrir o crescimento da necessidade de capital de giro, apesar de ser pouco expressiva.

b) A geracdo bruta de caixa € boa, mas insuficiente para cobrir 0 crescimento da necessidade
de capital de giro, em virtude da expansao da empresa.

c) A geracdo bruta de caixa é elevada, mas insuficiente par cobrir o crescimento da
necessidade de capital de giro, em virtude das alteracdes desfavoraveis de ciclo
operacional e ciclo financeiro.

FCO = RO1+Dp

em que FCO = fluxo de caixa operacional; RO1 = lucro operacional antes dos custos
financeiros; Dp = depreciacao.

Fluxo de caixa dos ativos operacionais

O fluxo total de caixa da empresa inclui ajustes em funcdo dos investimentos, tanto
em ativo imobilizado quanto em capital de giro liquido. Freqlentemente serd negativo.
Quando uma empresa estd crescendo rapidamente, 0s gastos com estoques e ativos
imobilizados podem ser superiores ao fluxo de caixa produzido pelo seu faturamento (ROSS,
1995).

Considerando o fluxo de caixa operacional como geracdo bruta de caixa, deduzindo
os investimentos em capital de giro liquido e os investimentos em ativo permanente, chegar-
se-a ao fluxo de caixa dos ativos operacionais ou geracao corrente de caixa.

Assim, se for considerado o valor do resultado operacional do periodo, antes de
considerados 0s custos financeiros, retornar os valores deduzidos a titulo de depreciagéo,
chegar-se-a aos valores do fluxo de caixa operacional que, deduzidos dos valores aplicados no
capital de giro no mesmo periodo e dos valores também aplicados no mesmo periodo em
ativo permanente, chegar-se-a ao fluxo de caixa dos ativos operacionais.

FCAO =FCO - ICGL - IAP

em que FCAO = fluxo de caixa dos ativos operacionais; FCO = fluxo de caixa operacional;
ICGL = investimentos em capital de giro liquido; IAP = investimentos em ativo permanente.

Fluxo de caixa nao operacional

O fluxo de caixa dos ativos ndo operacionais é o resultado da somatéria das receitas
financeiras e das receitas ndo operacionais, deduzidos dos valores dos custos nao
operacionais, dos prejuizos ressarcidos e dos aumentos nos ativos nao operacionais.

Optou-se por classificar os ganhos e as perdas financeiras como resultados ndo
operacionais, objetivando expurgar do resultado operacional, reflexos que ndo se originaram
do giro operacional, de acordo com o objeto social das cooperativas.

E importante que se dispense uma breve atencio com relagdo a inclusio das despesas
financeiras e da amortizacdo de passivos no processo de analise de investimentos. Ha, muitas
vezes, relutincia em excluir, dos fluxos de caixa a serem considerados na analise, o0s
pagamentos dos encargos financeiros e principal da divida diretamente associada ao projeto
de investimento.

Como conseqiiéncia € proposto que os fluxos de caixa a serem considerados no
processo de avaliagdo de investimentos contenham exclusivamente valores operacionais (ndo
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incluindo encargos financeiros), devendo-se ignorar aqueles fluxos oriundos principalmente
das prestacbes e dos empréstimos e financiamentos contraidos para a execucdo de
determinado projeto (MARTINS, 1991).

FCNO = RF + RNO - CNO - PR- AANO

em que FCNO = fluxo de caixa ndo operacional; RF = receitas financeiras; RNO = receitas
ndo operacionais; CNO = custos ndo operacionais; PR = prejuizos ressarcidos; AANO =
aumentos nos ativos ndo operacionais.

As receitas financeiras refletem os ganhos inerentes as aplicacbes de ativos
financeiros, portanto, alheias ao giro operacional dessas empresas.

As receitas e 0s custos ndo operacionais sdo proveniente de resultados esporadicos,
tais como vendas de ativos permanentes, baixas por obsolescéncia, perdas por extravios e
outras ocorréncias alheias as operagdes normais da empresa.

Os prejuizos ressarcidos sdo os valores oriundos da geracdo de caixa dos ativos ndo
operacionais compensados com prejuizos contabeis apresentados.

Os aumentos dos ativos ndo operacionais sdo as imobilizacbes em investimentos
classificadas no ativo permanente.

Fluxo de caixa dos ativos operacionais e ndo operacionais

Os fluxos totais de caixa gerados pelos ativos da empresa sdo dados pelo resultado
obtido pelo fluxo de caixa operacional deduzido dos capitais de giro liquido, dos
investimentos no ativo permanente e adicionado o0s valores gerados pelos resultados nédo
operacionais. Pode-se apresentar a seguinte equacdo para a formagdo do fluxo de caixa total:

FTC = FCAO + FCNO

em que FCT = fluxo de caixa total, FCAO = fluxo de caixa dos ativos operacionais; FCNO =
fluxo de caixa ndo operacional.

O fluxo total de caixa da empresa inclui ajustes em fungdo de investimentos, tanto
em ativo imobilizado quanto em capital de giro liquido. Freqlentemente serd negativo.
Quando uma empresa estd crescendo rapidamente, 0s gastos com estoques e ativos
imobilizados podem ser superiores ao fluxo de caixa produzido pelo seu faturamento (ROSS,
1995).

Fluxo de caixa dos credores

O fluxo total de caixa que sai da empresa pode ser decomposto em fluxo de caixa
que vai para os credores e fluxo de caixa pago aos acionistas (ROSS, 1995). O fluxo de caixa
entregue aos credores envolve 0s pagamentos dos custos financeiros. Os credores recebem um
montante conhecido como servico da divida que é a soma de pagamentos de juros com 0S
pagamentos de principal (ou seja, amortizacdo de dividas).

Uma fonte importante de fluxo de caixa € representada pela venda de novos titulos
de divida. Assim, um aumento de endividamento de longo prazo é dado pelo efeito liquido de
novas dividas versus pagamento de obrigacdes vencidas, mais despesas de juros (ROSS,
1995).

FCC = CFI + CFAT - CFAN

em que FCC = fluxo de caixa dos credores; CFl = custos financeiros; CFAT = credores
financeiros atuais; CFAN = credores financeiros anteriores.

6
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Os custos financeiros compreendem todos 0s encargos de financiamentos pagos ou
provisionados pela contabilidade segundo o principio da competéncia de exercicios para a
manutencdo da divida.

Fluxo de caixa do capital proprio

O fluxo de caixa da empresa também é pago, em parte aos acionistas. Essa parte é
representada pela diferenca entre os lucros distribuidos e pagos aos socios e os valores de
investimentos pelos sécios em aumentos de capital. O fluxo de caixa do capital proprio é
conhecido pela equacdo capital proprio anterior mais os efeitos de correcdo monetaria mais o
resultado do exercicio, deduzido do capital proprio atual. Sendo o positivo, significa que a
empresa distribuiu dividendos aos socios. Do contrario, certamente houve entrada de recursos
dos sdcios para inversbes no capital da empresa.

FCCP =CPo+RE+ CM-CP1

em que FCCP = fluxo de caixa do capital préprio; CPo = capital proprio anterior; RE =
resultado do exercicio; CM = correcdo monetaria; CP1 = capital proprio atual.

Os indicadores para analise do fluxo de caixa das cooperativas foram calculados do
ponto de vista do investimento e do ponto de vista do financiamento. Como investimento
serdo calculados os indicadores: investimento em Capital de Giro Liquido, investimentos em
Ativos Permanentes, fluxo de Caixa Operacional, fluxo de caixa dos Ativos Operacionais e
fluxo de Caixa ndo Operacional. Como financiamento serdo calculados os indicadores fluxo
de caixa dos credores e Fluxo de caixa do capital proprio

Sistema DuPont

Para melhor entendimento quanto a situacdo financeira e econdmica de cada
cooperativa, estardo dispostos neste trabalho a analise geral de varios indices com o objetivo
de focalizar todos os aspectos das atividades financeiras da empresa, visando detectar as areas
chaves de responsabilidade e o sistema DuPont, que funcionard como uma técnica de busca
que ajuda a localizar as areas chaves responsaveis pelo desempenho financeiro das empresas
(GITMAN, 1997).

O sistema DuPont tem sido usado como uma estrutura para analisar as
demonstracGes financeiras e avaliar a situacdo financeira das empresas. As decomposicdes de
indicadores objetivam maior aprofundamento nas analises do desempenho das cooperativas.
O sistema DuPont incorpora algumas das principais medidas de desempenho e é desenvolvido
a partir do Retorno sobre o Patrimbnio Liquido (MARTINS, 1991).

O sistema DuPont reine a Margem Ligquida, a qual mede a lucratividade sobre as
vendas, com o giro do Ativo Total, que indica a eficiéncia na utilizacdo dos ativos na geracédo
de vendas. No sistema acima, o produto desses dois indices resulta na ROA (Taxa de Retorno
Sobre 0 Ativo Total) (GITMAN, 1997).

Aplicacdo da estatistica inferencial da amostra

A consisténcia da analise dos balangos das cooperativas a serem analisadas, somente
podera ser reconhecida como eficiente, se comparadas com o padrdo. O padrdo de cada indice
deverd ser conseguido mediante a andlise de um conjunto de cooperativas, utilizando métodos
estatisticos. No universo dos ndmeros, podem ser utilizados como medidas estatisticas a
Média, a Mediana, Coeficiente de Variacdo e outros (MATARAZZO, 1985). Nesse sentido,
sera também utilizada a andlise das variancias (ANOVA).
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As médias serdo também analisadas pelo método alternativo para testar a hipOtese
nula traduzido aqui como andlise das médias (ANOM). Entretanto, por se tratar de um
conjunto de numeros irregulares que apresentam valores negativos e positivos e com
distanciamento das medias e das medianas em funcdo do desvio padrdo, serd feito também a
analise das médias pelo método ANOM, como um método alternativo de testar a hipotese
nula, quando rejeita Ho se qualquer valor apresentar elevada magnitude.

As empresas serdo analisadas pelos variados indices, o que possibilitard encontrar, a
média, a mediana, o desvio-padrdo e o coeficiente de variacdo desses indices que serdo postos
em ordem de grandeza crescente ou decrescente, conforme o posicionamento da andlise, por
categoria de indice analisado.

Os indices-padrdo representam elementos eficazes para que Se possa promover
analises do contexto geral das cooperativas. Estudar os indices-padrdo significa estudar os
indices de toda a empresa, estes substituem os indices reais (MATARAZZO, 1985).

Os procedimentos utilizados para construir os indices-padrdo cumpriram as seguinte
etapas:

e Coleta das demonstracBes contabeis (Balanco Patrimonial e Demonstragdo de

Resultado) das Cooperativas;

e Reclassificacdo das demonstracBes contdbeis das cooperativas para padronizar o
manuseio de informacdes;
Montagem do demonstrativo das inversdes financeiras;
Célculo dos indices financeiros das cooperativas
Agrupamento dos indices financeiros de acordo com suas caracteristicas;
Classificacdo dos indices em ordem de posicionamento de cada cooperativa no
universo estudado;
e Distribuicio estatistica dos indices através das medidas de posicionamento, de

forma a obter as escalas de avaliacéo;

Os dados a serem utilizados correspondem aos exercicios de 1995 a 1999 de cada
Cooperativa analisada, os quais serdo coletados de uma amostra de cerca de 10% da
populacdo das cooperativas de laticinio localizadas no Estado de Minas Gerais.

RESULTADOS E DISCUSSAO

O Quadro 1 apresenta os investimentos do capital de giro liquido realizados pelas 11
cooperativas de leite em estudo. Os investimentos de capital de giro das cooperativas nao
apresentam uma normalidade entre as cooperativas em cada periodo verificado. Algumas
cooperativas apresentaram Vvalores de capitais de giro inferiores ao capital de giro do ano
imediatamente anterior, sugerindo queda de rentabilidade, reducdo de giro operacional ou
mesmo um maior endividamento pela entrada de capitais de terceiros sem a reciprocidade
uniforme de sua aplicacdo. Por esses motivos, ao invés de mencionar Investimentos de Capital
de Giro, utilizar-se-a o termo Variagdo do Capital de Giro Liquido.

Assim, dado a diversidade do comportamento de cada cooperativa, Vverifica-se um
distanciamento da média em comparacdo com a mediana, evidenciando a dificuldade da
analise da média simplesmente, motivo pelo qual utiliza-se a mediana como fundamento
basico de uma média tipica. O desvio-padrdo, por sua vez, apresenta nimeros distanciados e
com uma certa relevancia entre os nimeros estudados.

Analisando o coeficiente de variagdo de cada ano, verificam-se indices elevados
onde mostram valores de desvio-padrdo correspondente em mais de 100 vezes o valor da
média, conforme pode ser verificado em 1997.
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Quadro 1 — Investimentos do capital de giro liquido das cooperativas de leite analisadas, em
R$ 1.000

ORDEM DE 1996 1997 1998 1999 Média

CLASSIFICAGAO |Valor Coop Valor Coop Valor Coop Valor Coop Valor Coop
1 (2.308) 9 (937) 9 (1.975) 2 (1.489) 9 (1.250) 9
2 (931) 4 (350) 10 (1.237) 7 (659) 10 (561) 2
3 (321) 2 (121) 2 (422) 4 (277) 7 (314) 4
4 (23) 10 (43) 11 (265) 9 (124) 3 (30) 7
5 18 6 (24) 5 (36) 11 (45) 6 (8) 6
6 28 11 10 6 (14) 6 22 5 30 11
7 44 8 19 1 35 5 57 4 67 5
8 146 1 42 4 72 8 171 11 116 8
9 194 3 139 8 137 3 173 2 150 3
10 234 5 394 3 284 10 210 8 187 10
11 476 7 918 7 346 1 821 1 333 1

Média (222,09) 4,27 (279,55) (103,64) (150,25)

Mediana 28,00 10,00 (14,00) 22,00 (7,75)

Desvio Padréao 780,89 451,31 710,39 583,82 437,59

Coef. Variagéao (3,52) 105,63 (2,54) (5,63) (2,91)

Fonte: Dados da pesquisa.

Pela ANOVA, tutilizando a expressdao numérica do célculo das variancias, para o
teste de hipdtese, encontra-se o valor de F como 2,67, verificando-se que os indices analisados
tém efeito significativo sobre a média dos indices de investimentos do capital de giro liquido.
Quando se considera investimentos de capital de giro liquido, encontra-se a média geral no
valor de (150,25), o limite superior no valor de 625,61 e o limite inferior no valor de (926,11).
O intervalo encontrado pode ser demonstrado conforme Figura 1.

625,61 Ls (a = 0,05)
554,43
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@75 __ |
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Cooperativas (561,00)

(926,11)

(1.087,93) V Li(a=0,05)

(1.249,75) AREA EXCEDENTE

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

Cooperativas

Fonte: Dados da pesquisa.

Figura 1 - Investimento do capital de giro liqguido — Tabela de posicionamento individual de
11 cooperativas de leite com sede no Estado de Minas Gerais.

Por este teste comparativo pode-se afirmar que, com exce¢do da cooperativa 9 que se
situa na area excedente, todas as demais cooperativas apresentam, em média, a mesma
variacdo de capital de giro liquido. Neste caso, rejeita-se a hipOtese nula somente para a
cooperativa 9 que apresenta variacdo de capital de giro liquido negativa em 1,250 milhdes de
reais.
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Conforme pode ser verificado no Quadro 2, os investimentos das cooperativas em
ativo permanente, em grande parte, apresentam nimeros pouco expressivos, algumas com
ndmeros até negativos. Entretanto, na comparacdo do grupo, em cada periodo, algumas
cooperativas fizeram investimentos mais expressivos, como a cooperativa 10 em 1996 e 1999
e a cooperativa 9 em 1997, 1998, 1999. Para melhor entendimento, tendo em vista a
diversidade dos ndmeros positivos e negativos, ao invés de ser utilizado Investimento no
Ativo Permanente, utilizar-se-4 o termo Variacdo no Ativo Permanente.

Quadro 2 — Investimento no ativo permanente de 11 cooperativas de leite com sede no Estado
de Minas Gerais, em R$ 1.000

Ordem de 1.996 1997 1.998 1.999 M édia

Classificagéo Valor Coop Valor Coop Valor Coop Valor Coop Valor Coop
1 (52) 5 (31) 2 6 6 15 5 4 5
2 (1) 11 (19) 11 22 11 21 6 9 11
3 0 8 5 6 23 5 34 11 10 6
4 6 6 26 4 62 2 58 4 93 8
5 193 4 28 8 145 8 67 3 110 4
6 247 2 30 5 162 4 158 7 128 2
7 300 7 122 7 168 10 199 8 195 7
8 487 9 398 10 199 7 234 2 386 3
9 596 3 596 3 283 3 514 1 580 1
10 691 1 763 1 351 1 2.439 9 1.401 10
11 1.334 10 2.249 9 2.412 9 3.703 10 1.897 9

M édia 345,54 378,82 348,45 676,55 437,34

Mediana 247,00 30,00 162,00 158,00 128,00

Desvio Padréo 415,57 677,78 693,21 1.225,53 633,70

Coef. Variagéo 1,20 1,79 1,99 1,81 1,45

Fonte: Dados da pesquisa.

Considerando a média em relacdo a média do grupo, as cooperativas 1, 10 e 9 foram
as que mais investiram no ativo permanente. J& em relacdo a média e a mediana de cada ano,
verifica-se que em 1996 as cooperativas 9, 3, 1 e 10 fizeram investimentos a valores acima da
média e da mediana.

Em termos gerais, durante todo o periodo, a média das médias das cooperativas
conservou Valores distanciados da mediana das médias, por influéncia das cooperativas 1, 10
e 9 que elevaram o desvio-padrdo, gerando o coeficiente de variacdo a 1,45. Se for
considerada a média como nivel satisfatorio de classificacdo, trés cooperativas se apresentam
com investimentos acima da média e oito cooperativas com investimentos abaixo da média.

Para melhor visualizacdo das variagcbes no Ativo Permanente de cada. A analise das
médias - ANOM, indicou que, exceto as cooperativas 9 e 10, as demais cooperativas
apresentam, em média, o mesmo valor de aplicacdo em ativo permanente, sugerindo que
existe uma uniformidade de investimento nas empresas analisadas (Figura 2).
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Fonte: Dados da pesquisa.

Figura 2 - Investimento no ativo permanente — Tabela de posicionamento individual de 11
cooperativas de leite com sede no Estado de Minas Gerais

Considerando o resultado das cooperativas antes dos custos financeiros e deduzindo
os valores de depreciacdo, em 1996, todas as cooperativas apresentaram fluxos de caixa
operacionais positivos (Quadro 3). O coeficiente de variagdo situou-se em indices abaixo de
1, mais precisamente 0,78, o que significa que o desvio-padrdo esta proximo da média.
Contudo ainda indica a existéncia de valores significativos em relagdo ao conjunto analisado.

Quadro 3 - Fluxo de caixa operacional de 11 cooperativas de leite com sede no Estado de
Minas Gerais, em R$ 1.000.

Ordem de 1996 1997 1998 1999 Média
Classificacédo Valor Coop Valor Coop Valor Coop Valor Coop Valor Coop
1 53 5 (347) 9 (696) 2 (215) 2 34 4
2 77 8 (242) 4 8 6 9 4 36 5
3 171 11 18 6 55 5 12 5 113 11
4 251 4 23 5 72 11 29 6 123 8
5 464 1 90 8 95 8 51 9 200 2
6 588 3 99 11 117 4 108 11 260 9
7 825 2 374 7 229 9 228 8 419 6
8 1.107 9 393 1 475 1 344 3 567 1
9 1.113 7 652 10 510 7 616 7 571 3
10 1.282 10 696 3 654 3 935 1 653 7
11 1.621 6 887 2 1.121 10 2.281 10 1.334 10
Média 686,55 240,27 240,00 399,82 391,66
Mediana 588,00 99,00 117,00 108,00 260,00
Desvio Padrédo 537,89 394,12 458,73 702,15 384,57
Coef. Variagéo 0,78 1,64 1,91 1,76 0,98

Fonte: Resultado da pesquisa.

Assim, as cooperativas 2, 9, 7, 10 e 6, seguindo a ordem crescente, apresentam
ndmeros acima da média; as cooperativas 5, 8, 11, 4, 1 e 3, seguindo a ordem crescente,
obtiveram resultados abaixo da média. Apenas as cooperativas 7, 1 e 10 apresentaram
numeros acima da media, as cooperativas 11, 8 e 3 apresentaram nimeros entre a mediana e a
média e as cooperativas 2, 4, 5, 6 e 9 apresentaram numeros inferiores a mediana e portanto
inferiores também a media.

11
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No geral, verifica-se que as cooperativas 6, 1, 3, 7 e 10 apresentam seus resultados a
valores acima da média e as cooperativas 4, 5, 11, 8, 2 e 10 apresentam ndmeros abaixo da
média. Considerando os calculos das variancias para o teste de hipdtese, o conjunto dos
nimeros apresenta o valor de F = 2,78. Logo, os valores do fluxo de caixa operacional das
cooperativas sdo significativos em relacdo a média.

1.334,00 A

1.197,23 AREA EXCEDENTE

1.060,46 Ls (a = 0,05)

Valores 653,25

570,50

das 566,75 |

41900 | T ?
Médias 391,66 m édia
28000 | v l v

das 200,25
122,50
Cooperativas 112,50
35,75

33,75 AREA DELIMITADA

(277,00) Li(a = 0,05)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Cooperativas

Fonte: Resultados da pesquisa.

Figura 3 - Fluxo de caixa operacional — Tabela de posicionamento individual de 11
cooperativas de leite com sede no Estado de Minas Gerais.

Considerando a andlise das médias, rejeita-se a hipotese nula para a cooperativa 10
que apresenta valores de fluxo de caixa operacional excedentes da média das demais
cooperativas. As demais cooperativas apresentam, em media, fluxo de caixa operacional
iguais.

Conforme o previsto, a geracdo de caixa pelas operacbes, na maioria das
cooperativas, ficou concentrada no acréscimo de capital de giro liquido e ativo permanente,
fazendo com que o fluxo de caixa total das cooperativas ficassem negativos. Uma excecao € a
cooperativa 9 que apresenta expressivos valores positivos em 1996 devido a grande perda de
capital de giro liquido neste mesmo ano, conforme demonstra o Quadro 4.

Em geral, as cooperativas que apresentaram fluxo de caixa de capital de giro liquido
negativo, mostram uma grande possibilidade de terem encerrado o periodo com resultados
também negativos, ou, se positivos, em valores pouco expressivos, fazendo com que as
cooperativas busquem recursos nos capitais de terceiros, gerando entdo o fluxo total de caixa
positivo.

Conforme a analise das variancias para o teste de hipotese, o conjunto dos nimeros
apresenta o valor de F como igual a 0,56, podendo-se considerar que ndo existem diferencas
estatisticas entre as médias.

12
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Quadro 4 - Fluxo de caixa dos ativos operacionais de 11 cooperativas de leite com sede no
Estado de Minas Gerais, em R$ 1.000

Ordem de 1996 1997 1998 1999 Média

Classificacao valor Coop valor Coop valor Coop valor Coop valor Coop
1 (373) 1 (1.658) 9 (1.918) 9 (898) 9 (386) 9
2 (202) 3 (666) 7 (222) 1 (764) 10 (346) 1
3 (130) 5 (389) 1 (122) 8 (623) 2 (87) 8
4 (29) 10 (311) 4 (4) 5 (400) 1 (35) 5
5 33 8 (295) 3 16 6 (181) 8 35 3
6 144 11 (77) 8 86 11 (106) 4 74 11
7 337 7 3 6 235 3 (97) 11 120 10
8 899 2 17 5 378 4 (24) 5 238 4
9 989 4 161 11 669 10 53 6 417 6
10 1.597 6 605 10 1.226 2 401 3 489 7
11 2.929 9 1.039 2 1.548 7 735 7 635 2

Média 563,09 (142,82) 172,00 (173,09) 104,80

Mediana 144,00 (77,00) 86,00 (106,00) 73,50

Desvio Padrédo 987,98 691,44 892,76 486,46 324,13

Coef. Variagéo 1,75 (4,84) 5,19 (2,81) 3,09

Fonte: Resultado da pesquisa.

Considerando a média das medias no valor de 104,80, resultando no limite superior
no valor de 1.355,07 e o limite inferior no valor de (1.145,47), a Figura 4 ilustra a
classificacdo dos numeros de cada cooperativa. A partir dos resultados nota-se que as
cooperativas tém, em média, o mesmo valor de fluxo de caixa dos ativos operacionais,
sugerindo que as cooperativas vém atuando de forma considerada coerente entre si em termos
de fluxo de caixa.

Ls (a = 0,05)
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Fonte: Resultado da pesquisa.

Figura 4 - Fluxo de caixa dos ativos operacionais — Tabela de posicionamento individual de
11 cooperativas de leite com sede no Estado de Minas Gerais.

Em razdo da pouca aplicacdo em ativos financeiros, da utilizagdo de capitais de
terceiros a da preferéncia por aplicacdes de imobilizacbes financeiras com resultados de longo
prazo, as cooperativas vém apresentando, em sua maioria, fluxo de caixa ndo operacional com
nimeros negativos ou, quando positivos, com valores de pouca expressao.
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Em 1996, a cooperativa 9 apresentou fluxo de caixa ndo operacional a valores
negativos equivalentes a 3.314 milhdes, em funcdo de aplicagcdes no imobilizado financeiro na
ordem de 4.568 milh6es. Da mesma forma, as cooperativas 2, 4, 11, 7, 6 e 10 com valores
elevados em imobilizagcBes financeiras, e também em custos ndo operacionais.

Quadro 5 - Fluxo de caixa ndo operacional de 11 cooperativas de leite com sede no Estado de
Minas Gerais, em R$ 1.000

1996 1997 1998 1999 Média
Ordem Valor Coop Valor Coop Valor Coop Valor Coop |Valor Coop
1 (3.314) 9 (1.137) 2 (638) 7 (743) 2 (864) 2
2 (1.027) 2 (267) 11 (548) 2 (356) 9 (270) 7
3 (867) 4 (180) 6 (125) 11 (227) 3 (236) 11
4 (366) 11 (139) 9 (77) 6 (187) 11 (132) 6
5 (217) 7 (109) 3 (50) 10 (158) 7 (64) 10
6 (171) 6 (67) 7 (16) 5 (100) 6 (45) 3
7 (109) 10 (31) 1 (15) 3 (81) 10 3 9
8 48 1 (20) 5 66 8 (77) 8 17 8
9 49 8 (16) 10 98 1 (40) 1 19 1
10 77 5 29 8 371 4 77 5 30 5
11 170 3 382 4 3.822 9 242 4 32 4
Média (520,64) (141,36) 262,55 (150,00) (137,36)
Mediana (171,00) (67,00) (16,00) (100,00) (45,25)
Desvio Padréo 1.003,45 366,88 1.213,79 251,26 263,31
Coef. Variacao (1,93) (2,60) 4,62 (1,68) (1,92)

Fonte: Resultado da pesquisa.

Neste mesmo ano, as cooperativas 1, 8, 5 e 3 apresentaram receitas financeiras,
receitas ndo operacionais ou reducdo de imobilizagdes financeiras a valores superiores as suas
aplicacbes em custos ndo operacionais ou aumentos de imobilizagbes financeiras.

Essa tendéncia verifica-se em todos os periodos analisados, com excecdo da
cooperativa 9 que em 1998 procedeu baixas em seu imobilizado financeiro na ordem de 2.209
milhdes, contribuindo com o fluxo de caixa ndo operacional da ordem de 3.822 milhGes.

Considerando a média de cada cooperativa, 0 coeficiente de variacdo se estabeleceu
com o indice de (1,92). O desvio-padrdo continua elevado e a média das médias continua
distanciada da mediana das médias. No geral, das 11 cooperativas estudadas, seis
apresentaram fluxo de caixa negativo e cinco apresentaram fluxo de caixa positivo.

Conforme a analise das variancias para o teste de hipdtese, o conjunto dos nimeros
apresentam o valor de F 0,33 podendo-se considerar que os valores analisados sdo, em média,
iguais.

Com base na expressdo acima, considerando a média das médias no valor de
(137,36), resultando no valor para o limite superior em 1.183,17 e para o limite inferior
(1.457,89), apresentamos o quadro 3.1.5.4 adiante, onde demonstraremos a classificacdo dos
numeros de cada cooperativa.

A Figura 5 confirma Ho para todo o conjunto dos nimeros analisados. Estando todos
0s numeros dentro do intervalo do limite superior e limite inferior, conclui-se que todas as
cooperativas tém, em média, fluxo de caixa ndo operacional iguais.

14



Xl Congresso Brasileiro de Custos — Porto Seguro, BA, Brasil, 27 a 30 de outubro de 2004

Ls (a = 0,05)

1.183,17

32,00 ] A AREA DELIMITADA
Valores 2950 | A

18,75 ] “
das 16,75 |

3,25 1
Médias (45.25) |

)
)
das ( )]
( )
Cooperativas (236,25) | ¢ '_
(270,00) |
( )
)

Li(a=0,05)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Cooperativas

Fonte: Resultados da pesquisa.

Figura 5 - Fluxo de caixa ndo operacional — Tabela de posicionamento individual de 11
cooperativas de leite com sede no Estado de Minas Gerais.

Para o fluxo de caixa dos ativos operacionais e ndo operacionais, em 1996, as
cooperativas 6, 4, 7 e 8 apresentaram fluxo total de caixa positivo, indicando que 0s capitais
gerados ndo foram totalmente aplicados no giro ou nos ativos permanentes das empresas,
sugerindo distribuicdo de resultados aos sOcios, ou ressarcimento de possiveis prejuizos
(Quadro 6). O mesmo ocorreu com as cooperativas 4 e 10 em 1997, com as cooperativas 9, 7,
4,2,10e 3 em 1998 e com as cooperativas 7, 3,4 e 5em 1999.

Analisando a média de cada cooperativa, no periodo de 1996 a 1999, as cooperativas
6, 4, 7 e 10 apresentaram fluxo total de caixa positivo, 0 que significa que estas cooperativas
podem ter distribuidos resultados ou ressarcido prejuizos. Diferente disto, podem ter
apresentado redugdes de capital de giro em fungdo de prejuizos ndo amortecidos pelos socios.

Quadro 6 - Fluxo de caixa total de 11 cooperativas de leite com sede no Estado de Minas
Gerais, em R$ 1.000

1996 1997 1998 1999 Média
Ordem Valor Coop Valor Coop Valor Coop Valor Coop Valor Coop
1 (385) 9 (1.797) 9 (124) 1 (1.366) 2 (383) 9
2 (325) 1 (733) 7 (61) 6 (1.254) 9 (327) 1
3 (220) 11 (420) 1 (56) 8 (845) 10 (229) 2
4 (138) 10 (404) 3 (39) 11 (440) 1 (163) 11
5 (128) 2 (177) 6 (20) 5 (284) 11 (70) 8
6 (53) 5 (106) 11 220 3 (258) 8 (11) 3
7 (32) 3 (98) 2 619 10 (47) 6 (6) 5
8 82 8 (48) 8 678 2 53 5 56 10
9 120 7 (3) 5 749 4 136 4 219 7
10 122 4 71 4 910 7 174 3 270 4
11 1.426 6 589 10 1.904 9 577 7 285 6
Média 42,45 (284,18) 434,55 (323,09) (32,57)
Mediana (53,00) (106,00) 220,00 (258,00) (10,50)
Desvio Padréao 489,09 602,01 620,69 610,88 230,38
Coef. Variacéado 11,52 (2,12) 1,43 (1,89) (7,07)

Fonte: Dados da pesquisa.
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As cooperativas que apresentaram fluxo total de caixa negativo operam dentro de
uma normalidade esperada, tendo utilizado os recursos gerados no capital de giro ou no ativo
imobilizado, procurando o crescimento natural.

Comparando as cooperativas e seus respectivos fluxos total de caixa, observa-se uma
disparidade entre o grupo, onde em 1996 o coeficiente de variacdo chega aos indices de 11,52,
devido ao elevado valor do desvio-padrdo; em 1997 o coeficiente, embora ainda elevado cai
para (2,12); em 1998 o coeficiente de variagdo eleva-se para 1,43 e em 1999 este coeficiente
volta para patamares negativos situando-se em (1,89).

Considerando 0s numeros médios, observa-se o coeficiente de variagdo com o indice
de (7,07) em funcdo do elevado valoro do desvio-padréo, elevando ao distanciamento da
média das medias em relacdo a mediana das médias.

Conforme a analise das variancias para o teste de hipotese, o conjunto dos nimeros
apresentam o valor de F = 0,45 o que significa a confirmacdo de hipGtese nula, ou seja, pode-
se considerar que ndo ha diferenca estatistica entre as cooperativas.

Com base na expressdo acima, utilizando como base a média das médias no valor de
(32,57) e o resultado obtido para o limite superior no valor de 962,74 e para o limite inferior
de (1.027,88), a Figura 13 demonstra a classificagdo dos nimeros de cada cooperativa.
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Fonte: Resultado da pesquisa.

Figura 6 - Fluxo de caixa dos ativos operacionais e ndo operacionais — Tabele de
posicionamento individual de 11 cooperativas de leite com sede no Estado de Minas Gerais.

A Figura 6 confirma Ho para todo o conjunto dos nimeros analisados. Estando todos
0s numeros dentro do intervalo do limite superior e limite inferior, conclui-se que todas as
cooperativas tem, em média, fluxo de caixa dos ativos operacionais e ndo operacionais iguais.

Analisando o fluxo de caixa dos credores dispostos em ordem decrescente, verifica-
se que a cooperativa 9 em 1996 apresenta altos valores de recursos pagos aos credores em
funcdo de amortizacdo de dividas. Por ser este indice elevado em ralagdo as demais
cooperativas, principalmente se comparado com 0s numeros da cooperativa 3 que apresenta
valores negativos e a cooperativa 5 que apresenta numero igual a zero, 0 que certamente
proporcionou o distanciamento da média em relacio a mediana elevando o indice do
coeficiente de variacdo, aqui representado por 2,10.
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Em 1997 e 1998, a cooperativa 9 continua pagando expressivos valores aos credores,
sem a correspondente elevacdo de seu capital de giro, o que significa que as dividas ndo estdo
sendo amortizadas, 0 que sugere elevados custos financeiros.

Quadro 7 - Fluxo de caixa dos credores de 11 cooperativas de leite com sede no Estado de
Minas Gerais, em R$ 1.000

1996 1997 1998 1999 Média
Ordem Valor Coop Valor Coop Valor Coop Valor Coop Valor Coop

(107) 3 (790) (514) 2 (19) 8

6
13 8 (480)[ 10 8 5
5
1

(94) 8 27 6
(54) 9 71 11
1
5

22 11 2

42 6

109 1 115 11 413 7 14 94 7

173 7 141 4 544 10 39 11 236 3

233 4 213 1 600 3 53 6 282 10

465 10 588 2 789 4 242 4 351 4
2 3
9 7

108 11 (27) 91 1

931 2 597 10 1.349 503 589

581 1.596 9

o
clale|=|~]o|a|s]w ]|~

3.345 9 956 9 2.135

Média 474,36 162,09 548,36 23,91 302,36
Mediana 109,00 115,00 413,00 14,00 94,00
Desvio Padréao 995,32 450,86 673,50 339,77 465,85

Coef. Variagédo 2,10 2,78 1,23 14,21 1,54

Fonte: Resultado da pesquisa.

Em 1999, a cooperativa 9 apresentava altos investimentos em ativos permanentes,
com reflexo na divida de curto prazo, o que ocasionou fluxo de caixa dos credores em valores
negativos que, conjugado com os resultados operacionais também negativos, resultando em
perdas do capital circulante liquido.

A cooperativa 2 em 1996, 1997 e 1998, também apresenta saidas expressivas de
capitais pagos aos credores, evidenciando altos custos financeiros. O que pode ser observado
€ que os altos custos financeiros e 0s baixos resultados operacionais fizeram com que esta
cooperativa também obtivesse reducdo em seu capital de giro.

Em 1999 a cooperativa 2 apresenta fluxo de caixa dos credores a valores negativos
de 514 mil reais, proporcionado por aumentos da divida com terceiros, sem que esse reflexo
apresentasse aumentos significantes no capital de giro e muito menos no ativo permanente,
sugerindo que possa ter havido renegociacdo da divida com postergacdo do pagamento do
principal mais juros.

A cooperativa 10 apresenta 0 mesmo segmento das cooperativas anteriores em 1996,
1997 e 1998, com expressivos valores de custos financeiros, em funcdo de dividas de curto
prazo, sem o expressivo reflexo na diminuicdo dessas dividas. Em 1999 o valor dos credores
operacionais € elevado para duas vezes a divida de 1998, além do aumento na divida de longo
prazo, utilizado para aquisicdes de ativo permanente.

Considerando a média de cada cooperativa, verifica-se que o indice do coeficiente de
variacdo é de 1,54. Este indice pode ser explicado pelos valores dos fluxos de caixa dos
credores das cooperativas 9 e 2 que se apresentam distantes dos valores das demais
cooperativas, distanciando também a média das médias em relagdo a mediana das médias.
Para melhor visualizacdo das tendéncias mostradas acima, a Figura 14 ilustra a tendéncia de
cada cooperativa ano a ano.

Com base na analise das médias, utilizando a média das medias no valor de 302,36, o
resultado obtido para o limite superior de 1.139,65 e para o limite inferior de (534,93),
conforme Figura 7, onde é demonstrada a classificacdo dos nimeros de cada cooperativa.
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1.595,50 Area Excedente A
1.367,58 ‘Ls (a = 0,05)

Valores 1.139,65

588,50 ]
das 351,25 T Area Delimitda
302,36 T T ) ) )
Médias 281,50 ¢ V
235,75 i
das 94,25
90,50
Cooperativas 71,00
26,75
7,50

(18,50) v
(534,93) Li(a =0,05)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

Cooperativas

Fonte: Resultados da pesquisa.

Figura 7 - Fluxo de caixa dos credores — Tabela de posicionamento individual de 11
cooperativas de leite com sede no estado de minas gerais.

Considerando a analise das médias, rejeita-se Ho para a cooperativa 9 que apresenta
fluxo de caixa dos credores em valores excedentes a média das cooperativas. Para as demais
cooperativas confirma Ho, por apresentarem, em média, 0 mesmo valor de fluxo de caixa dos
credores.

Os valores do fluxo de caixa do capital proprio do grupo de cooperativas analisado,
disposto em ordem decrescente, ano a ano, demonstram que na maior parte das cooperativas
ndo houve distribuicdo de lucros ao final de cada exercicio analisado (Quadro 8).

Quadro 8 - Fluxo de caixa do capital proprio de 11 cooperativas de leite com sede no Estado
de Minas Gerais, em R$ 1.000

1.996 1.997 1998 1999 Média
Ordem Valor Coop Valor Coop Valor Coop Valor Coop Valor Coop
1 (3.730) 9 (2.754) 9 (671) 2 (1.200) 9 (1.979) 9
2 (1.058) 2 (686) 2 (381) 3 (852) 2 (817) 2
3 (603) 10 (634) 1 (231) 9 (413) 1 (418) 1
4 (434) 1 (350) 3 (191) 1 (365) 10 (247) 3
5 (224) 11 (221) 11 (148) 11 (329) 3 (229) 11
6 (112) 4 (195) 6 (69) 8 (323) 11 (226) 10
7 (54) 7 (70) 4 (56) 6 (164) 8 (82) 4
8 (53) 5 (50) 8 (40) 4 (106) 4 (52) 8
9 74 3 (9) 10 (39) 5 (100) 6 (13) 5
10 77 8 1 5 74 10 (5) 7 124 7
11 1.383 6 57 7 498 7 39 5 258 6
Média (432,18) (446,45) (114,00) (347,09) (334,93)
Mediana (112,00) (195,00) (69,00) (323,00) (225,75)
Desvio Padrédo 1.246,26 805,27 287,87 375,07 614,92
Coef. Variacao (2,88) (1,80) (2,53) (1,08) (1,84)

Fonte: Resultado da pesquisa.
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Analisando o0 Quadro 8, verifica-se que em 1996 exceto as cooperativas 3, 8 e 6 que
apresentaram fluxo de caixa do capital proprio positivo, evidenciando o pagamento de
dividendos aos socios, as demais fizeram aporte de capital com recursos dos socios. Em 1997,
excetuando as cooperativas 5 e 7, as demais apresentaram fluxo de caixa do capital proprio
negativo, evidenciando aportes de capital pelos sécios. JA& em 1998, excetuando as
cooperativas 10 e 7, as demais apresentaram fluxo de caixa negativo, evidenciando aporte de
capital pelos socios. Em 1999, excetuando a cooperativa 5, as demais apresentaram fluxo de
caixa negativo, evidenciando aporte de capital pelos socios.

Considerando a média de cada cooperativa no periodo de 1996 a 1999, verifica-se
que as cooperativas 7 e 6 fizeram pagamento aos sécios e as demais fizeram aporte de capital
com recursos dos socios.

Os numeros analisados acima ndo seguem uma uniformidade entre cada cooperativa
ano a ano e entre as cooperativas em determinado periodo. Em 1996, o coeficiente de variacdo
apresenta com o indice de (2,88), o que mostra que a média foi distorcida pelo elevado valor
do desvio-padrdo. Em 1997, o coeficiente de variacdo se posicionou em (1,80), mostrando
ainda disparidade dos ndmeros. Em 1998 o coeficiente de variacdo posicionou-se em (2,53),
demonstrando distanciamento da média com a mediana e em 1999, o coeficiente de variacao
posicionou-se em 1,08, mostrando aproximacdo da média com a mediana € com 0 desvio-
padrdo, embora o desvio-padrdo esteja ainda elevado.

Analisando a média de cada cooperativa no periodo estudado, verificamos que o
coeficiente de variacdo das médias posicionou-se em 1,84, mostrando que a média das medias
apresenta distanciamento da mediana das médias, indicando ndo ser a medida uma medida
ideal para a analise em questao.

Com base na andlise das medias, considerando a média das médias no valor de
(334,93), o resultado encontrado para o limite superior é de 459,10 e para o limite inferior é
de (1.128,96), conforme Figura 8.

Considerando a analise das médias, rejeita-se Ho para a cooperativa 9 que apresenta
fluxo de caixa dos capitais prdprios em valores excedentes a média das cooperativas.

Para as demais cooperativas confirma Ho, por apresentarem, em média, 0 mesmo
valor de fluxo de caixa dos capitais préprios.

Ls (a = 0,05)

459,10
258,00 ] “
124,00 1 “
Valores (13,000 | A
(51,50) |
das (82,00) |
(225,75)
Médias (234,00) __ |
(246,50) __|
das (334,93) T
(418‘00)_1 ¢
Cooperativas (816,75) __| Area Delimitada
(1.128,96) Li(a = 0,05)
(1.553,86) |
(1.978,75) Area Excedente v
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

Cooperativas

Fonte: Resultado da pesquisa.

Figura 8 - Fluxo de caixa dos capitais proprios — Tabela de posicionamento individual de 11
cooperativas com sede no Estado de Minas Gerais.
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CONCLUSOES

O desempenho econdmico das cooperativas ndo apresentou a eficiéncia que se espera de uma
empresa. Com base na andlise do fluxo de caixa, a maior parte das cooperativas apresenta
prejuizos que sdo ressarcidos pelos associados, 0 que é uma necessidade diante do risco de
insoéncia que aumenta a cada periodo. A necessidade de injecdo de novos recursos
mediante aportes de capital € evidente na maior parte das empresas analisadas. Considerando
a média de 1996 a 1999, somente as cooperativas 6 e 7 apresentaram valores positivos de
remuneracdo aos capitais dos associados.

Considerando a média de cada cooperativa no periodo analisado, as cooperativas 2,
4, 6, 7, 9 e 10 apresentaram reducdo do capital de giro liquido, o que pode ser resultado de
endividamento.

De acordo com os dados acima, entende-se que, com base na analise pelo fluxo de
caixa, as cooperativas apresentam grandes dificuldades financeiras, ndo encontrando o
equilibrio de suas contas devido aos maus negocios, que podem ser ocasionados por ineficacia
administrativa, falta de estrutura ou pelas mudangas no ambiente econémico.
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