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RESUMO

As cooperativas devem possuir uma estrutura de capital
coerente com o0s objetivos dos associados e ser administradas
com vistas a manter a empresa competitiva. Para isso, é
importante que as estratégias do setor financeiro procurem
viabilizar a ocorréncia de sobras, pois esta é uma indicagdo de
que a empresa consegue pagar a seus credores, atender os
associados e proporcionar retorno financeiro para a cooperativa.
Nesse sentido, buscou-se avaliar a influéncia dos indicadores
financeiros na ocorréncia de sobras e determinar qual a
estratégia adotada pelas cooperativas de cafeicultores do Estado
de Minas Gerais, com base na estrutura financeira, utilizando o
modelo Logit. Constatou-se que as sobras apresentadas pelas
cooperativas foram explicadas pelo giro dos ativos e pela
rentabilidade sobre vendas, e suas estratégias concentram-se
na administracdo de vendas.

Palavras-chave: indicadores financeiros, modelo Logit e
cooperativismo.

1. Introducéao
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Tendo em vista a atual competitividade dos mercados nacional e
internacional, especialmente no caso do café, um dos principais
produtos agricolas da pauta de exportacdo brasileira, as
cooperativas desempenham papel fundamental, vinculando o
produtor rural ao mercado. Por esse motivo, € de extrema
importancia que haja nas cooperativas eficiéncia administrativa
que busque a geracdo de sobras e formule estratégias que
levem ao crescimento socioecondmico dessas empresas.

O Estado de Minas Gerais é o maior produtor de café do Brasil e
possui importantes cooperativas de cafeicultores. Esse setor de
atividade tem exigido dos produtores maior atencdo com custos
de producdo, manejo das lavouras, qualidade do produto e
produtividade, entre outros fatores, que sdo importantes para
que eles se mantenham no mercado.

Nesse sentido, € essencial que as cooperativas de cafeicultores
consigam conciliar o seu papel enquanto empresa que Vvisa
atender aos objetivos de seus associados e que, ao mesmo
tempo, sejam responsaveis pelo fornecimento de instrumentos
que auxiliem os produtores no atendimento das especificidades
do mercado. Para satisfazer esses quesitos, é importante que
essas empresas possuam estruturas econdémico-financeiras
so6lidas.

A abertura da economia, a desregulamentacdo de mercados, a
crise das formas tradicionais de intervencdo do Estado e a
formacdo de blocos econdmicos sdo fatores que provocaram
mudancas estruturais e a necessidade de incrementar a
competitividade no "agribusines" brasileiro, do qual as
cooperativas de cafeicultores fazem parte. Essas mudancas
geraram efeitos em toda a sociedade e provocaram alteracdo de
posturas e de formas de condutas dos agentes publicos e
privados, afetando, também, o perfil dos profissionais
demandados pelo mercado (Jank e Nassar, 2000).

Panzutti (1997:86) destacou que as transformac¢des no
ambiente econdémico, como as alteracbes no padrdo de
financiamento advindas da crise fiscal do Estado brasileiro,
"exigiram das cooperativas agricolas atuacdo num patamar de
negocios cada vez mais avangado, implicando no
aprimoramento de suas estratégias e de seus mecanismos de
financiamento para o crescimento".

Requejo (1997) verificou que as variaveis que explicam a
inadimpléncia e os futuros resultados negativos em cooperativas
estdo relacionados com a estrutura do capital, principalmente
com aquelas relativas as medidas de eficiéncia e lucratividade.

Dado esse cenario, o presente trabalho objetivou avaliar as
estratégias financeiras adotadas pelas cooperativas de
cafeicultores do Estado de Minas Gerais, tendo por base os
indicadores de liquidez financeira, endividamento e
rentabilidade. Pretendeu-se, com isso, fornecer possibilidades
de direcionamento para os setores financeiro e administrativo
das cooperativas.
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2. Importancia da analise financeira

A andlise das demonstracdes financeiras fornece um ponto
inicial para se compreender uma empresa, seja ela cooperativa,
seja sociedade anbnima. Segundo Gitman (1997), para
comparar o desempenho e a situacao de uma empresa com o de
outras, ou consigo mesma, ao longo do tempo, deve-se utilizar
uma analise, por meio de indices que retratam a situacdo e o
desempenho financeiro da empresa. Os insumos basicos para
essa analise sdo as demonstracdes de resultado e o balanco
patrimonial das empresas, referentes aos periodos a serem
examinados.

De acordo com Oliveira (1996), toda analise por meio de indices
econdbmico-financeiros deve ser interpretada do ponto de vista
do risco de mercado relacionado com negécios da empresa e da
rentabilidade, simultaneamente, pois haverad um ponto, ou uma
area factivel, em que o indice podera ser considerado
satisfatério.

Destaca-se que essas analises sdo particulares e especificas,
pois os indicadores se diferenciam de uma empresa para outra,
segundo a missdo, as politicas, os objetivos, o tempo de
existéncia etc., que devem ser ponderados no momento de se
dar um parecer a respeito da situacéo financeira da empresa.

Genericamente, a analise historica de indicadores financeiros
serve para vislumbrar cenéarios futuros e altera-los sempre que
ndo estiverem consoantes com o0s objetivos previamente
estabelecidos para a empresa. E comum que o analista
selecione 0 menor numero de indices possivel, de forma que,
com eles, todos os pontos béasicos dos demonstrativos possam
ser analisados. Essa pratica torna a tarefa menos trabalhosa e
mais facil de ser interpretada.

Em linhas gerais, pode-se dividir a analise em trés partes
distintas e concomitantes: liquidez, endividamento e
rentabilidade. Nesses trés segmentos, todas as informacdes
contabeis existentes nos demonstrativos podem ser detectadas.
A liquidez mostra a capacidade de solver os compromissos; o
endividamento mostra a propor¢do entre capitais proprios e de
terceiros, servindo como pardmetro determinante do risco
financeiro implicito nessa relacdo; e a rentabilidade mostra a
eficiéncia do capital empregado.

De acordo com Oliveira (1996), os indices de liquidez s&o
fundamentais para avaliar o risco, pois, quanto maior a liquidez
de uma empresa, maior a sua capacidade de pagamento aos
credores no curto prazo, entretanto elevados indices de liquidez
podem indicar que a rentabilidade nao esta sendo otimizada. O
risco também pode ser avaliado pelo volume de dividas, pois,
quanto maior a participacdo de capital de terceiros na estrutura
financeira da empresa, maior o risco financeiro. No entanto, a
utilizacdo adequada desse tipo de capital pode melhorar a
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rentabilidade do capital préoprio. Com relacdo a rentabilidade,
quanto maior, melhor; e quanto maior for o risco do negécio,
maior precisara ser a rentabilidade da empresa.

De acordo com esse instrumental, é importante que cada
empresa, além de calcular indices financeiros, tenha um
planejamento financeiro que permitird prever, com a devida
antecedéncia, as necessidades de recursos de caixa a serem
captados e a necessidade de aplicacdo de recursos ativos da
empresa, assim como testar o0s provaveis retornos do
empreendimento e realizar uma analise de sensibilidade dos
resultados previstos (Rhoden, 1993).

Uma vez desenvolvido o planejamento financeiro da empresa e
agregados a este os valores dos orcamentos de capitais
implantados, cabe analisar a provavel situacdo da empresa e
redirecionar suas atividades, se houver necessidade, para
alcancar o resultado pretendido.

3. Metodologia
3.1. Indicadores econbmico-financeiros

De acordo com Oliveira Janior (1996), as cooperativas,
enquanto empresas inseridas em uma economia de mercado
competitiva, estdo sujeitas a avaliacbes de desempenho por
parte de seus associados, publico, agentes financeiros, governo
e concorréncia, entre outros.

A avaliacdo da rentabilidade e da produtividade do capital ndo é
suficiente para definir a eficiéncia econdmico-financeira das
cooperativas, pois estas ndo possuem apenas objetivos de
dimensdo econdmica, mas func¢des sociais. Dessa forma, uma
cooperativa que atende as necessidades de seus associados,
que sdo, ao mesmo tempo, donos e usuarios, deve atrelar
aspectos econdmicos e sociais.

A dimensdo de dono/usuario torna a cooperativa uma empresa
mais complexa, do ponto de vista administrativo, ja que seus
investimentos, estratégias e taticas empresariais tém como
referencial o associado. Portanto, as estratégias de investimento
e crescimento da empresa ndo se norteiam somente pelos
determinismos de mercado, mas também pela necessidade de
sobrevivéncia e crescimento das unidades produtivas
associadas.

A base da eficiéncia das cooperativas estd na formacdo de
estrutura equilibrada de capital e na velocidade de sua
acumulacgao, para que haja aumento do tamanho da empresa e
consequente crescimento, atingindo, assim, as expectativas de
seus donos.
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Segundo Oliveira Janior (1996), a baixa acumulagcao de capital é
um dos problemas mais crénicos das cooperativas brasileiras e o
que mais tem comprometido a eficiéncia dessas empresas. A
acumulacdo de capital € o elemento essencial a absorgédo e ao
desenvolvimento de tecnologias para conquista de mercado. A
fraca acumulacdo de capital nas cooperativas é resultante, em
muitos casos, de uma administracdo ineficiente do conjunto dos
negoécios, de paternalismos junto aos associados e da
incompreensdo do processo de acumulacdo. No entanto, Braga
(1994) ressaltou que nao apenas a capitalizacdo € essencial as
empresas, mas que a liquidez constitui "uma condicdo sine qua
non para a continuidade das atividades empresariais".

Com relacdo ao endividamento, que indica o compromisso da
empresa com terceiros, ele é normalmente decorrente da falta
de capital de giro proprio, seja para financiar as operacoes, seja
para financiar os investimentos de longo prazo. As empresas
devem atentar-se para a melhor maneira de cumprir essas
obrigacfes, pois as taxas praticadas no mercado e 0s prazos
estipulados para pagamento devem estar coerentes com a
capacidade de pagamento da empresa. De acordo com Benetti
(1985), no periodo de 1975 a 1983, muitas cooperativas do Rio
Grande do Sul promoveram o crescimento via endividamento, o
que se tornou um fator agravante no inicio da década de 80.
Dessa forma, definem-se alguns indicadores econémico-
financeiros de liguidez  financeira, endividamento e
rentabilidade, para verificar o desempenho das cooperativas.

Os indicadores de liquidez evidenciam a capacidade de
pagamento da cooperativa ou sua capacidade de atender as
obrigacfes contraidas de terceiros. Dessa forma, sera utilizada a
margem de garantia®, que é definida pela divisdo do ativo total
pelo passivo circulante mais exigivel no longo prazo.

Com relacdo ao endividamento, as cooperativas que atuam com
recursos de terceiros necessitam recuperar, por meio de suas
vendas, o valor real das fontes de fundos em questdo e o valor
dos juros do capital de terceiros. Para isso, serd adotado o
indicador de endividamento total?, que é formado pela divisdo
do passivo circulante menos o exigivel no longo prazo sobre o
ativo total.

A rentabilidade das cooperativas, apesar de estas nédo visarem
ao lucro no sentido econdmico, depende, essencialmente, da
obtencéo de resultados econdémicos positivos para que ocorra o
seu crescimento. Para medir a rentabilidade serdo adotados os
indicadores: a) rentabilidade sobre vendas = (Sobras
AD3*/Vendas)*100; b) retorno dos investimentos ativos =
(Sobras AD/Ativo Total)*100; c) rentabilidade do patriménio =
(Sobras AD/Patrimbnio Liquido); e giro dos ativos =
Vendas/Ativos.

3.2. Determinantes da ocorréncia de sobras

Basicamente, o desempenho financeiro das cooperativas é
medido pela ocorréncia de sobras no final de cada exercicio, as
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quais correspondem a lucros para as empresas comerciais. O
destino das sobras é definido pelos associados em Assembléia
Geral Ordinaria, que é realizada até o més de marco de cada
ano. Os cooperados podem optar por reinvestir as sobras na
cooperativa, por meio de capitalizacdo e, ou, investimento, ou
distribui-las aos associados, de acordo com a movimentacdo de

cada um.

A ocorréncia de sobras é resultado de uma série de fatores de
natureza administrativa, especificos de cada cooperativa. Ao
dispor de um dos instrumentos de informacéo relativos a esses
fatores, € de interesse verificar as chances de ocorréncia de
sobras. Além disso, & importante verificar quais fatores tém
maior influéncia na probabilidade de ocorréncia de sobras.

Essa informacdo € util para a prépria cooperativa e para o
sistema financeiro que tem interesse em fornecer crédito a
essas empresas. Requejo (1997), ao utilizar o modelo Logit para
verificar a ocorréncia ou ndo de perdas consecutivas em uma
amostra de cooperativas agricolas do Rio Grande do Sul, com
base nos indicadores de retorno sobre ativos, endividamento,
divida dos sécios com a cooperativa e patrimonio liquido dos
sOcios na cooperativa, constatou que os resultados negativos
em cooperativas estdo relacionados com a estrutura do capital e
que a auséncia de monitoramento nas cooperativas agricolas €,
certamente, um dos maiores problemas do sistema cooperativo
do Brasil.

Para verificar os fatores que determinam a probabilidade de
ocorréncia de sobras nas cooperativas mineiras de cafeicultores,
foi especificado o modelo Logit, em que a variavel dependente
admite valores discretos, zero (ndo ocorrem sobras) e 1
(ocorrem sobras).

De forma sucinta, o modelo Logit baseia-se na forma funcional,
dada pela funcgédo de distribuicdo cumulativa logistica:

z
2
Fliy=—" (1)
(1+e%)
Essa funcao varia de zero a 1, em que Z varia de menos infinito
a mais infinito. Ao substituir Z por Xp, o modelo logistico
especifico, na andalise econométrica da probabilidade de
ocorréncia de sobras, pode ser dado por
g ¥
prob(s)=——— (2)
14+ 2%

em que prob(s) é a probabilidade de ocorréncia de sobras; X,
variaveis independentes; B,= parametros a serem estimados; e
e, base do logaritmo neperiano, o0 que implica que a
probabilidade de ndo-ocorréncia de sobras sera
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em que prob(n) é probabilidade de ndo ocorrerem sobras.

A estimacao do modelo é por Maxima Verossimilhanca, em que
se procura determinar o vetor de pardmetros que maximiza a
seguinte func¢éo:

L= Ty T — @
- 1+e%8 J1+g‘¥1’5

em que i se refere as cooperativas que apresentaram sobras e j,
aquelas que ndo as apresentaram. Ao maximizar essa funcao
em relacdo ao vetor B, tém-se as estimativas de Méxima
Verossimilhanca (MLE) para j.

A ocorréncia de sobras nas cooperativas é funcdo de varios
fatores. Neste estudo, as variaveis consideradas importantes
foram as seguintes:

e Margem de garantia (MG) — Indice de liquidez que mede
a capacidade de liquidacao da cooperativa em funcdo dos
débitos com terceiros. Verifica se é possivel, mediante a
venda de todos os ativos, o cumprimento de todas as
obrigacbes com terceiros; nesse sentido, espera-se um
sinal positivo, pois, se a cooperativa for administrada de
forma a cumprir todas as obrigacbes com terceiros,
supbe-se que possam existir sobras.

e Endividamento total (ET) — Mede o percentual de
utilizacdo de recursos externos no financiamento dos
investimentos totais, no curto e longo prazos; e espera-
se um sinal negativo, pois, quanto maior o
endividamento, menor a probabilidade de ocorrerem
sobras.

As demais variaveis a serem descritas referem-se a
rentabilidade, e espera-se sinal positivo para os respectivos
coeficientes, pois, quanto maior a rentabilidade, maior a
possibilidade de ocorréncia de sobras:

e Rentabilidade sobre vendas (RV) — Mede o percentual de
capacidade de realizar sobras liquidas (antes das
destinacbes) em relacdo ao volume da atividade
econbmica.

e Retorno dos investimentos ativos (RIA) — Medido em
percentual que avalia a capacidade de a cooperativa
realizar resultados (sobras) em relacdo ao total dos
ativos. Este indice é importante para medir o prazo
médio de retorno dos investimentos e o]
custo/oportunidade das aplicacbes de recursos nos ativos
operacionais e permanentes.

¢ Rentabilidade do patriménio liquido (RP) — Mede a
capacidade da empresa em remunerar 0 seu patriménio
liguido (capital préprio mais fundos de reservas). Este
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indicador €& muito importante para medir o
custo/oportunidade da capitalizacdo.

e Giro dos ativos (GA) — Mede a capacidade operacional da
cooperativa. Este indicador é fundamental para avaliar o
retorno dos ativos, pois, cada vez que se da um giro no
ativo em relagdo as vendas, acumulam-se sobras.

3.3. Area de estudo e fonte de dados

A area de estudo refere-se ao Estado de Minas Gerais, que é o
maior Estado produtor de café do Brasil e possui as maiores e
mais importantes cooperativas de cafeicultores. Os dados
utilizados referem-se a uma amostra de seis cooperativas, que
estdo entre as 10 maiores em receita, durante seis anos. As
informacfes de quais eram essas seis maiores cooperativas
foram obtidas da Organizacdo das Cooperativas do Estado de
Minas Gerais (OCEMG, 2001), e, posteriormente, entrou-se em
contato com elas, que enviaram seus balancos do periodo de
1994 al1999.

4. Analise dos resultados
4.1. Indicadores econébmico-financeiros

No Quadro 1, apresentam-se o0s indicadores econémico-
financeiros das cooperativas de cafeicultores do Estado de Minas
Gerais, no periodo de 1994 a 1999. Constata-se, pelos dados
desse quadro, que, apesar de as seis cooperativas que
compdem esta amostra estarem entre as 10 maiores em receita
no Estado de Minas Gerais, elas possuem grandes diferencas
nas suas estruturas financeiras.
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Quadro 1 - Cligue para ampliar

Na analise dos indicadores de liquidez, endividamento e
rentabilidade, foram utilizados os padrdes estabelecidos por
Oliveira Janior (1996). Com relagao a liquidez, que esta sendo
avaliada pela margem de garantia, os indices variaram de 2,00
(1994) a 1,71 (1999), e a média do periodo foi de 1,86,
constatando-se uma oscilagdo durante o periodo em analise. Os
critérios adotados por esse autor basearam-se na capacidade
total de liquidacdo dos débitos e na relacdo com os ativos das
cooperativas. Ele estipulou os seguintes parametros analiticos:
margem de garantia maior que 2, situacdo excepcional; de 1,25
a 2, situacéo boa; de 1 a 1,25, situacdo regular; e menor que 1,
situacdo ruim. De modo geral, os indices encontrados no grupo
de cooperativas de cafeicultores indicaram que estas estdao em
6tima situacao, possuindo capacidade de liquidacdo dos débitos,
podendo, ainda, liberar parte dos ativos aos associados ativos.

Com relacdo ao indicador de endividamento total, Oliveira Janior
(1996) estabeleceu os seguintes percentuais: menor que 30%,
a cooperativa esta em situacdo excepcional; de 30 a 50%, em
situacdo boa; de 50 a 75%, situacdo regular; de 75 a 100%o,
situacdo ruim; e maior que 100%, situacdo péssima. Neste
grupo, o referido autor utilizou, para formar os parametros, a
andlise do tipo de crédito com o qual a cooperativa esta
atuando/operando.
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Os indices de endividamento total apresentaram uma média de
30,34%, isto é, as cooperativas utilizaram esse percentual de
recursos de terceiros para desenvolver suas atividades.
Constatou-se tendéncia de queda do endividamento total, que
passou de 42,59% em 1994 para 29,97% em 1999. Esses
indices reafirmam a boa situacdo das cooperativas, o que indica
que estas estdo obtendo recursos de terceiros de forma
coerente com a capacidade de pagamento.

Ja os indices de rentabilidade sobre vendas, retorno dos
investimentos ativos e rentabilidade do patriménio liquido
apresentaram uma situacdo variando de ruim a regular. Os
parametros estabelecidos por Oliveira Junior (1996) para a
rentabilidade sobre vendas foram: maior que 10%, situacdo
excelente; de 2,5 a 10%, situacdo boa; de 0 a 2,5%, situacao
regular; e menor que zero, ruim. Para o indice de retorno dos
investimentos ativos foram: maior que 20%, excelente; de 15 a
20%, situacdo boa; de 10 a 15%, razoavel; de 5 a 10%,
razoavel para ruim; de 0 a 5%, ruim; e menor que zero,
péssima. O indicador de investimento do patriménio liquido
possui 0s mesmos parametros definidos para o retorno dos
investimentos ativos.

A rentabilidade sobre vendas apresentou aumento, no periodo,
de 0,08% (1994) para 1,73% (1999), com média de 1,03%.
Entretanto, esses percentuais, apesar de terem aumentado,
indicam possiveis problemas com custos operacionais,
financiamento ou capacidade competitiva.

O retorno dos investimentos ativos também apresentou
aumentos no periodo em questdo, com média de 4,20%; em
1994, era de 0,07%, atingindo 7,33% em 1997 e, em 1999,
tendo pequena reducdo para 7,03%. No entanto, apesar desse
aumento, esses indicadores encontram-se na faixa classificada
de razoavel para ruim, pois, segundo Oliveira Janior (1996:38),
esses percentuais indicam  "estrutura operacional de
receita/custos apertada, capacidade lenta de recuperagcdo de
investimentos e possivel dificuldade de reinvestimentos para a
manutencdo e acompanhamento do crescimento setorial”. Com
relacdo a rentabilidade do patriménio liquido, a média do
periodo ficou em 0,26, ndo apresentando tendéncia definida, o
que indica situacdo ruim, ou seja, pequena capacidade de
remunerar o capital proprio mais os fundos de reserva. No
entanto, esses indicadores ndo comprometem a boa situacao
dessas cooperativas, uma vez que essa rentabilidade pode estar
sendo compensada pelo giro dos ativos, que apresentou
situacao excelente, com média 3,68, o que é fundamental para
avaliar o retorno dos ativos.

De modo geral, as cooperativas mineiras de cafeicultores
encontram-se com boa capacidade de pagamento a terceiros, e
as dividas podem ser pagas em tempo habil, gerando bom
retorno para o associado. Essas cooperativas possuem grandes
diferencas na estrutura de capital, a amostra é pequena e todos
os indicadores apresentaram desvio-padrdo relativamente
grande, razdo por que a média nado reflete a situacdo especifica
de cada cooperativa.
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5. Influéncia das variaveis econdmico-
financeiras na ocorréncia de sobras

Com vistas a verificar as variaveis financeiras que explicam ou
ndo a ocorréncia de sobras nas seis cooperativas de
cafeicultores do Estado de Minas Gerais, constatou-se, pela
tabela de expectativa-predicdo, que 86,11% das observacdes
foram previstas corretamente e, pelo modelo ajustado, que as
variaveis rentabilidade sobre vendas (RV), giro dos ativos (GA)
e rentabilidade dos investimentos ativos (RIA) foram
significativas a 5% de probabilidade; o endividamento total (ET)
foi significativo a 10% de probabilidade; e as variaveis margem
de garantia (MG) e rentabilidade do patriménio liquido (RP) nao
foram significativas (Quadro 2).
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Quadro 2 - Cligue para ampliar

O coeficiente da variavel margem de garantia nao foi
significativo a 10% de probabilidade, apesar de ter apresentado
sinal coerente com o esperado. E possivel que as empresas
estejam aptas a pagar todas as suas obrigacdes a terceiros,
mas, de acordo com as politicas adotadas, pode ser que o que
recebem de direitos apenas cubra seus deveres, de modo a nédo
viabilizar a ocorréncia de sobras.
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O coeficiente da variavel rentabilidade do patriménio liquido nao
foi estatisticamente significativo, o que demonstra que, no
resultado encontrado, a rentabilidade do patriménio liquido néo
explica a existéncia de sobras nas cooperativas.

A variavel endividamento total foi estatisticamente significativa
e possui sinal negativo coerente com o esperado, o que indica
que variacdo de uma unidade no endividamento total causa
variacdo em sentido contrario de 0,0121 ponto percentual na
probabilidade de ocorréncia de sobras, isto é, aumento no
endividamento reduz a capacidade de a cooperativa gerar
sobras.

O coeficiente da variavel rentabilidade sobre vendas apresentou
sinal coerente com o esperado e foi estatisticamente
significativo, o que demonstra que, no resultado encontrado,
essa variavel explica a existéncia de sobras nas cooperativas.
Esse indicador é um dos mais importantes, visto que informa
que variacdo de uma unidade na rentabilidade sobre vendas
causa variagdo, no mesmo sentido, de 0,37252 ponto
percentual na probabilidade de ocorréncia de sobras, ou seja,
aumento das vendas indica melhoria nos resultados financeiros
obtidos pela cooperativa, propiciando melhor indicador de
rentabilidade e, sucessivamente, aumento do volume de sobras.

O parametro obtido do retorno dos investimentos ativos foi
estatisticamente significativo, entretanto apresentou sinal
contrario ao esperado. Aumento no retorno dos investimentos
ativos diminui a probabilidade de ocorréncia de sobras, ou seja,
nas cooperativas analisadas, a capacidade de a empresa realizar
resultados em relacdo ao total dos ativos ndo implica resultados
positivos. De acordo com o modelo, variacdo de uma unidade no
retorno dos investimentos ativos estd associada a uma variacao,
em sentido contrario, de 0,15565 ponto percentual na
probabilidade de ocorréncia de sobras.

Neste estudo, a variavel giro dos ativos foi estatisticamente
significativa e a mais importante para determinar a existéncia
de sobras nas cooperativas, uma vez que possui o0 maior efeito
marginal, o que indica que variacdo de uma unidade no giro dos
ativos causa uma variacdo, no mesmo sentido, de 0,50269
ponto percentual na probabilidade de ocorréncia de sobras,
apresentando sinal coerente com o esperado.

Dessa forma, constatou-se que o0 giro dos ativos e a
rentabilidade sobre vendas foram os indicadores que se
destacaram, nesta amostra de cooperativas, como 0s principais
para explicar a ocorréncia de sobras.

Os resultados encontrados estdo coerentes com os de Rocha
(1999), que afirmou que os produtores, cujas margens por
unidade de producdo estdo cada vez mais limitadas, vao
priorizar sua propria remuneracdo em detrimento do
crescimento da cooperativa. Nesse sentido, € de extrema
importancia que a direcdo da cooperativa esteja atenta ao giro
dos ativos, de modo que facilite a situacdo do produtor diante
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de sua cooperativa, pois, cada vez que da um giro no ativo em
relacdo as vendas, acumulam-se sobras.

Segundo Rocha (1999), a solidariedade e a educacdo no sistema
cooperativista tém papel importante, mas o aspecto econdmico
é fundamental. "O sucesso ou fracasso de uma cooperativa
depende de sua capacidade de realizar sua funcdo econdmica".

Nesse sentido, é importante que o endividamento esteja sempre
sendo analisado pela diretoria das cooperativas, pois esta possui
relacdo inversa com a ocorréncia de sobras. E importante
destacar que, na maioria das vezes, as empresas necessitam
obter recursos de terceiros para auxiliar seus gastos e
investimentos, pratica normal. Benetti (1985) relatou que
Mmuitas cooperativas no Rio Grande do Sul, em meados da
década de 70, promoveram o crescimento via endividamento.
No entanto, ndo conseguiram resultados positivos, razao por
que tiveram de renegociar a divida. Destaca-se, também, que
as empresas devem analisar as taxas de juros com as quais
estdo sendo concedidos o0s empréstimos, uma vez que é
importante que o retorno desse investimento seja superior a
essa taxa, pois, se assim ndo o for, provavelmente a empresa
também incorrera em prejuizos com essa transacéao.

De modo geral, pode-se perceber que as cooperativas
analisadas neste modelo concentram sua atuacdo nas
estratégias de vendas, pois o0 giro dos ativos da empresa €
fundamental para viabilizar a ocorréncia de sobras, o que
também reflete no indicador de rentabilidade sobre vendas.
Essa rentabilidade, além de ser vislumbrada pelas estratégias de
vendas, é auxiliada por um controle de custos e despesas. No
entanto, essas estratégias de vendas sdo acompanhadas por
politicas de controle de capital de terceiros que refletem a
questdo do endividamento da empresa.

Com relacdo as estratégias de vendas, Kotler (1996) enfatizou
que planejamento, administracdo e desenvolvimento da for¢a de
vendas, objetivos, estratégia, estrutura, tamanho,
remuneracdo, recrutamento e selecdo, treinamento, direcéo,
motivacdo, avaliacdo, habilidades de negociacdo e habilidades
na construcdo de relacionamento sdo etapas essenciais para que
as empresas determinem seu potencial de vendas. Além dessas
etapas, as empresas podem formular estratégias de acordo com
seu estilo empresarial, que podem ter orientacdo para o cliente,
para a solucdo de problemas na empresa, para as técnicas de
vendas e para o produto, entre outros.

Dado que neste trabalho foram utilizados os indicadores
financeiros como objeto de andlise, essas particularidades com
relacdo a quais politicas e estilos adotados pela empresa, assim
como a especificagdo de como foram conduzidas as estratégias
de vendas nas cooperativas em questdo, ndo puderam ser
apuradas.
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6. Conclusao

As maiores cooperativas de cafeicultores do Estado de Minas
Gerais tiveram grandes diferencas em suas estruturas
financeiras, pois foram constatadas expressivas variacfes entre
os indicadores financeiros dessas cooperativas. Entretanto,
apesar dessas variacdes, o0 modelo Logit, utilizado para verificar
a ocorréncia ou nao de sobras, apresentou bom ajustamento, ou
seja, os indicadores giro dos ativos, rentabilidade sobre vendas,
endividamento total e retorno dos investimentos ativos foram
importantes para explicar a ocorréncia de sobras, e 86,11% das
observacdes foram previstas corretamente.

Os indicadores que apresentaram maior representatividade para
ocorréncia de sobras foram o giro dos ativos e a rentabilidade
sobre vendas, que sao refletidos pelas estratégias de vendas
dessas cooperativas. No mercado de café, € essencial que esse
tipo de estratégia seja bem elaborado, com vistas a determinar
0s objetivos a serem alcancados, desenvolver a habilidade de
negociacdo, encontrar um mercado potencial e atingir um
padrdo de qualidade do produto compativel com as exigéncias
dos consumidores, entre outros fatores exigidos pelos
demandantes, uma vez que esse produto é, geralmente,
comercializado in natura.

Destaca-se que, além dos fatores financeiros e das estratégias
de vendas do café, € fundamental que a administracdo seja
condizente com o0s interesses dos associados, buscando
crescimento global enquanto empresa e rentabilidade individual
aos produtores, atingindo, assim, os objetivos econdmicos e
sociais do sistema cooperativista.

Ressalta-se que essas analises ndo constituem um parecer final,
pois necessitaria de maior numero de cooperativas de
cafeicultores que reflitam a real situacdo das cooperativas
mineiras, bem como de avaliar as estratégias financeiras que
estéo sendo adotadas por essas cooperativas.
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1 Margem de Garantia = Ativo Total/Passivo Circulante +
Exigivel no Longo Prazo.
2 Endividamento Total = Passivo Circulante — Exigivel no longo
prazo/Ativo Total.
3 Sobras AD significam as sobras antes das destinacfes para
FATES, FRL e demais fundos que

venham a existir nas cooperativas.
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