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Resumo

A partir do inicio da década de 90, ocorreram diversas mudangas no ambiente
institucional do cooperativismo brasileiro, em fungdo dos problemas macroeconomicos
que elevaram a alavancagem e a necessidade de as cooperativas obterem recursos
financeiros junto a terceiros. Essa situa¢do se intensificou nos ultimos anos para
manter a competitividade das organizagoes cooperativas no mercado. Em fungdo da
importdncia desse novo cendrio, procurou-se estudar mecanismos de sinalizacdo, com
o0 objetivo de reduzir a assimetria de informacoes entre o mercado e os gestores das
cooperativas. Assim, este trabalho desenvolve uma metodologia de rating para ser
aplicada em cooperativas agropecudrias de forma a reduzir os problemas de sele¢do
adversa e risco moral (moral hazard), que geram ineficiéncia no relacionamento entre
essas organizagoes e o mercado financeiro; objetiva-se, também, averiguar a sua
aplicabilidade, por meio de um estudo de caso. A partir dos resultados alcan¢ados,
€ possivel concluir que a metodologia é aplicdvel e que o sinalizador gerado, bem
como as avaliacoes e os pesos, deveriam ser discutidos em comités de rating, a
exemplo do que ¢é feito pelas agéncias especializadas. Como consideracdo final,
é sugerida uma agenda de novas aplicacoes da metodologia para testd-la junto a
outras organizagoes, de forma a consolidd-la como um sinalizador a ser usado pelo
mercado e pelo sistema cooperativo.
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1 Introducéo

A Alianca Cooperativa Internacional define que coope-
rativa € uma associacdo autdbnoma de pessoas que se
unem voluntariamente para satisfazer suas aspiracdes e
necessidades econdmicas, sociais € culturais comuns,
por meio de uma empresa de propriedade coletiva, gerida
democraticamente.

Costa e Bialoskorski Neto (2004) relatam que, a partir da
promulgacao da Constituicdo Federal de 1988 estabelecendo
a autogestdo do sistema cooperativo brasileiro, cria-se um
ambiente institucional propicio para a existéncia de uma
mais intensa assimetria de informagdes e que, a partir de
1991, ha uma maior necessidade de capitalizagdo junto a
terceiros, devido ao encerramento das atividades do Banco
Nacional de Crédito Cooperativo (BNCC).

Ao estudar as especificidades do empreendimento
cooperativo, Bialoskorski Neto (1994) e Requejo (1997)
relatam que essas organizagdes t€ém objetivos diferentes das
demais empresas que objetivam lucro e que, portanto, as
avaliacdes acerca da sua gestao e da capacidade de pagamento
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deveriam ser realizadas por outra 6tica. Assim, ndo se devem
analisar somente os indicadores econdmico-financeiros, mas
também aqueles que apresentam o desempenho social.

Costa e Bialoskorski Neto (2004) estudam as propostas
de metodologia para avaliacdo de risco de crédito de
cooperativas e concluem que ndo existe uma proposta de
metodologia com indicadores e modelos especificos para
acdes da economia social.

Portanto, € objetivo central deste artigo apresentar
uma metodologia de rating para avaliar especificamente
as organizagdes cooperativas agropecudrias e, de forma
complementar, proceder a aplicagdo da metodologia em um
estudo de caso para verificar se a metodologia apresentada
¢ aplicdvel e os possiveis problemas dessa aplicagao.

Para isso, o trabalho foi dividido em diferentes secdes:
inicialmente, € exposto o referencial tedrico para, depois,
apresentar-se a metodologia desenvolvida. Em sequéncia,
apresentam-se os resultados da sua aplicacdo empirica
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numa cooperativa, um estudo de caso, para entdo expor
algumas consideracdes finais.

2 Referencial tedrico

Para Milgrom e Roberts (1992), a assimetria de informacao
ocorre nos mercados e em relagdes contratuais, nas quais
um agente econdmico possui uma informagao que o outro
desconhece. Akerlof (1970) explana que a assimetria de
informacao € prejudicial ao funcionamento dos mercados,
uma vez que sua principal consequéncia € a de impor
dificuldades para a realizacdo de transacdes economicas
entre os detentores dos produtos de alta qualidade e os
respectivos compradores. Stiglitz e Weiss (1981) apontam
que a assimetria de informacdes impacta no spread bancério,
faz com que as taxas de juros subam, o que poderd conduzir
ao mercado financeiro somente os tomadores de recursos
mais necessitados e, portanto, com pouca capacidade de
pagamento.

Spence (1973) propde como solugdo a selecdo adversa os
mecanismos de sinalizac@o, que consistiriam em um agente
econdmico enviar um sinal ao mercado, transmitindo todas
as informagdes que julgar relevantes de forma a reduzir
a disparidade das informagdes a seu respeito. De acordo
com Bergamini Junior (2000), a teoria da administragio
financeira apresenta o rating como o processo de andlise
elaborado com o objetivo de determinar a capacidade e a
vontade de uma entidade vir a cumprir, no periodo adequado
e na integra, determinadas responsabilidades, podendo ser
estas informacdes resumidas, sintéticas e comparaveis.
Assim, essa andlise poderia ser considerada como um
mecanismo de sinalizac@o e de redu¢do da assimetria de
informacdes.

Considerando-se que a palavra ‘risco’ representa a
probabilidade de ocorrer um evento nio desejado e que
rating € o processo de andlise deste, entdo o resultado
final do processo de avaliacdo de uma organizacdo
determinard a probabilidade de a empresa ndo cumprir
suas responsabilidades junto aos agentes do mercado.
Portanto, o rating corporativo pode ser considerado como
parametro importante no relacionamento contratual entre
dois agentes econdmicos; na medida em que € elaborado
a pedido de firmas interessadas em divulgar ao mercado
o seu nivel de risco, de forma a aumentar a transparéncia
e confiabilidade na sua gestdo, funciona assim como um
sinalizador ao mercado. Segundo a Moody’s (2004), as
vantagens de se obter uma boa classificacdo podem ser:

a) menor valor de prémio ou spread em suas
operagoes;

b) maior valorizagdo de suas acgdes;

¢) maior atratividade de investimento externo;

d) melhoria na imagem institucional; e

e) maior facilidade na obtencdo de financiamentos.

De acordo com Silva (1997) e Weston e Brigham (2000),
as metodologias de rating que avaliam o risco de crédito
de empresas estdo embasadas nos denominados “C’s” do
crédito, definidos na literatura da administracio financeira;
cada um deles representa um grupo de indicadores que
os analistas deveriam abordar, como: caréter, capacidade,
condicdes, conglomerado, capital e colateral.

O primeiro grupo — cardter — aponta a inten¢do da
empresa em cumprir seus compromissos; o segundo —
capacidade — estd relacionado com o potencial da gestdo,
com base em fatos escriturados passados, em honrar
suas dividas. O terceiro grupo — condi¢des — tem por
objetivo informar acerca das tendéncias econdmicas do
mercado onde a empresa atua, se 0 ambiente institucional
contribuird para que ela efetive suas obrigacdes contratadas.
O conglomerado — quarto grupo — relata a condicao societdria
da empresa que estd sendo avaliada, ou seja, se a sua
condig¢do de sdcia ou acionista de outras empresas poderd
contribuir para a sua situacao financeira. O quinto grupo,
capital da empresa, como o préprio nome aponta, se refere
a situacdo econdmica e financeira da empresa analisada
e, finalmente, o sexto “C” — colateral — informa acerca do
nivel de garantias que a empresa poderia disponibilizar
para um contrato de crédito.

Ha na literatura trabalhos que se preocuparam em
determinar ou discutir metodologias de determinagdo
da solvéncia e do desempenho em cooperativas; pode-se
classificar esse esfor¢co académico em dois grupos
distintos, quanto as finalidades que possuem para analisar o
desempenho econdmico-financeiro de uma cooperativa.

No primeiro grupo, estdo os trabalhos de Fischer e Moore
(1986), Aradjo (1996), Requejo (1997), Menegario (2000),
Gimenes e Opaso (2001), Moody’s (2004) e o Sistema de
Acompanhamento e Andlise de Cooperativa — SAAC, que
tém como objetivo a classificacdo das cooperativas para
averiguar sua condicdo de solvéncia. No segundo grupo, estdo
os trabalhos de Oliveira Junior (1991), Bialoskorski Neto
(2000) e Bialoskorski Neto, Nagano e Moraes (2006), que
apresentam metodologias de avaliacdo de cooperativas com
base no acompanhamento do desenvolvimento econdmico,
financeiro e social.

Dentre as propostas metodolédgicas estudadas, o SAAC,
utilizado pela Organizagdo das Cooperativas do Estado do
Parand — OCEPAR e a proposta metodélogica da Moody’s
sdo as tnicas especificas para elaboragdo de rating para
cooperativas agropecudarias. Porém, a metodologia da
Moody’s, desenvolvida especificamente para analisar as
organizacdes cooperativas americanas, ndo se aplica ao
ambiente institucional brasileiro e a da OCEPAR, por ser
executada por entidade de representacdo, nao pode ser
definida propriamente como metodologia de rating.

Todavia, delineiam a execucdo da proposta, apresentada
na sequéncia, pois contemplam os C’s do crédito que
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também s@o aspectos importantes para a avaliacdo de
cooperativas agropecudrias.

3 Proposta metodolégica

A metodologia, discutida em detalhes e desenvolvida por
Costa (2005), foi dividida em cinco grupos de indicadores
assim denominados: capacidade da organizagdo; capital
da organizacdo; cardter da organizacgdo; colateral e
conglomerado, e condi¢do de mercado. Estes grupos, no
total, englobam 12 tépicos e 27 indicadores.

Assim, a avaliagdo se inicia pela andlise dos indicadores
que irdo compor o0s tépicos e depois pelo conjunto de
topicos que irdo formar a avaliacio do grupo; dessa forma,
a avaliagdo final serd composta por cinco avaliacdes
referentes a cada um dos grupos. Cada indicador recebe um
peso que varia de 1 a 3, em ordem crescente. Deste modo,
como exemplo, se o valor obtido foi o mais adequado, ele
recebe peso trés; se sua adequagdo € mediana, a esse se
aplica o peso dois; e, se o resultado apontou dificuldades
de adequacio, esse recebe o peso um. De acordo com a
avaliacdo de cada um dos indicadores, e seus respectivos
pesos, hd a formacao do conceito do tépico.

Assim, o tépico recebeu conceitos que variaram entre
a, b ou ¢, de acordo com a avaliagdo do conjunto de
indicadores e seus respectivos pesos que compunham o
tépico. A Equagdo (1) aponta como € calculado o conceito
obtido em determinado topico, de acordo com os pontos
obtidos pela andlise da cooperativa.

P =3P ()
1

em que: P = total de pontos obtidos nos indicadores
analisados; e P, = ponto obtido no indicador n.

Assim, como critério, se em determinado tépico os
pontos obtidos P, > 75% dos pontos possiveis de obtengdo
(PP), a avaliacdo desse tépico recebe o conceito a; se
50% < P, <75% de PP, a avaliagio obtém b, e se P < 50%
de PP, obtém c.

De forma semelhante, os grupos sdo formados por
vérios topicos e sdo classificados também com conceitos
A, B e C, de acordo com o conjunto de conceitos recebidos
pelo conjunto de tpicos que faz parte do grupo avaliado,
conforme a Equagao 2:

TP =3a+2b+c )

na qual: TP = total de pontos obtidos; @ = nimero de
avaliacOes a recebidas; b = niimero de avalia¢des b recebidas;
¢ = igual ndmero de avaliagdes c recebidas; e 3,2 oul éa
respectiva ponderacgdo para cada somatdrio de pontos
Também, se para o grupo o total alcancado de pontos
TP = 75% dos pontos possiveis (PP), a avaliacdo da
cooperativa recebe conceito A; se 50% < P, <75% de PP,
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a avaliagd@o recebe conceito B, e se TP < 50% de PP, a
avaliac@o obtém conceito C.

A Tabela 1 mostra o conjunto dos grupos, topicos e
indicadores utilizados para a andlise; a escolha ocorreu
apos um esfor¢o de discussao de cada uma dessas varidveis,
processo este que estd detalhado em Costa (2005).

O grupo capacidade da cooperativa indica se a cooperativa
cumpre Seus Compromissos no curto prazo e no ambiente
institucional vigente. Para gerar essa informacao, o grupo
foi dividido nos tépicos: capacidade da cooperativa cumprir
sua funcdo social (ES); estratégia empresarial da cooperativa
com o cooperado (EECC); eficiéncia empresarial enquanto
organizacdo (EEO), e profissionalizacdo e qualidade da
governanga (PQG).

A avaliacdo da capacidade de a cooperativa cumprir
sua fun¢do social (ES) diagnostica a relacdo economica
da cooperativa com o cooperado, ou seja, o desempenho
de atividades econdmicas que proporcionariam aumentos
na renda do associado, oportunidade de comercializagdo
da producdo e fornecimento de insumos, bens e servicos
necessarios a atividade econdmica do socio, de forma a
impulsionar seu desempenho econdmico e financeiro. Os
indicadores que compdem o tépico sdo: indice de atividade
econdmica do cooperado com a cooperativa (ATc); indice de
abrangéncia do quadro social (AQS), e indice de participacdo
dos cooperados em assembleia geral (PAG).

O toépico Estratégia Empresarial da Cooperativa com
0 Cooperado (EECC) informa acerca da forma como a
cooperativa gera sua relacdo econdmica com o cooperado.
Portanto, avalia as estratégias empresariais adotadas pela
cooperativa junto aos cooperados e como essas contribuem
para aumentar a capacidade da cooperativa de cumprir seus
compromissos contratados.

Para gerar informacgdes relativas a esse tdpico,
englobaram-se os indicadores: indice de cobertura do
financiamento efetuado pela cooperativa ao cooperado
(CFCCQ); estratégia de capitalizacdo da cooperativa via
cooperado (ECVC); planos de devolugdo do capital social
ao cooperado (PDCC); remuneracio do capital social dos
cooperados (RCSC); prestagdo de servicos ao cooperado
(PSC), e ciclo financeiro da cooperativa junto ao cooperado
(CFINC).

O CFCC apresenta a forma como a cooperativa se
resguarda da estratégia de financiamento das atividades
do cooperado. Caso fornega crédito ao cooperado, entdo,
quanto maior o CFCC, mais seguro € o sistema de garantias
das operacgdes.

O indicador ECVC informa se a cooperativa possui
programas formais de capitalizacido via cooperado e se
esses podem ser dados como garantia de operacdes que a
cooperativa venha a realizar no mercado. Seu diagnéstico €
feito por meio de andlise do estatuto social da cooperativa
e de entrevistas junto aos seus diretores.
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Tabela 1. Indicadores, tépicos e grupos considerados na avaliacio de cooperativas agropecuadrias.

Grupo Tépicos Indicador  Valor/pontos Avaliacao do Avaliacio do grupo
indicador topico
Capacidade da Eficiéncia Social (ES)
organizagao PAG
Estratégia Empresarial da CFCC
Cooperativa com o Cooperado ECVC
(EECC) PDCC
RCSC
PSC
CFINC
Eficiéncia Empresarial enquanto IPMc
Organizagdo (EEO) CFIN
MOC
GAP
Profissionalizagdo e qualidade da RCE
governanca (PQG) FHE
EFG
Capital da Capital Social do Cooperado (CSC)
organiza¢ao CSG
Endividamento (END) GCFE
DLPC
DCPC
GDter
Autofinanciamento (AUTFIN)
CGD
NCG
Liquidez (LIQ)
Rentabilidade MgL
(RENT) RSA
RSPL
Solvéncia (SOLV) KANITZ
Cardter da Pontualidade
organizacio Protestos e desabonos

Colateral e conglomerado
Condi¢do do Mercado

Fonte: Costa (2005).

O PDCC avalia se a cooperativa planeja a restitui¢do do
capital do cooperado e se essa estratégia ndo compromete sua
estrutura financeira; a andlise € feita por meio de entrevistas
com diretores e de averiguagdes no estatuto social.

A avaliagdo do item RCSC ¢€ feita para obter informagdes
acerca de como a cooperativa utiliza essa estratégia para
atrair o capital do cooperado e se isso ndo expde suas
financas ao risco. Seu diagndstico também € realizado por
meio de entrevistas junto aos diretores e complementado
por averiguagdes nos seus demonstrativos contdbeis e
estatuto social.

O PSC ¢ diagnosticado com a finalidade de averiguar
se a cooperativa presta servi¢os aos cooperados como
estratégia de atratividade e se essa ndo compromete a

sua estrutura financeira. As informacdes sdo obtidas por
entrevistas junto aos diretores e diagnosticadas com base
nos controles de custos da cooperativa.

O CFINC indica as caracteristicas da relagdo comercial
da cooperativa com o associado e informa acerca da
periodicidade de pagamento e recebimento entre ambos.
Quanto menor o valor de CFINC, mais adequada € a politica
comercial da cooperativa em relagdo ao cooperado, ou
seja, a cooperativa ndo expde suas finangas ao risco para
praticar politicas de prazos junto ao cooperado.

Com base nos pesos recebidos em cada um dos indica-
dores e utilizando a Equacgdo (1), define-se a avaliacio
para o topico EECC.
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O tdpico eficiéncia empresarial da cooperativa enquanto
organizac¢io (EEO) apresenta a capacidade da cooperativa
como empresa; utiliza os seguintes indicadores: indice de
participacdo média da cooperativa no mercado regional
(IPMc); ciclo financeiro da cooperativa (CFIN); margem
operacional (MOC), e giro dos ativos permanentes
(GAP).

O cilculo do IPMc é feito considerando as principais
atividades comerciais e os servigos prestados pela coope-
rativa, que indicam sua importancia econdmica na regiao
de atuacdo. A MOC informa acerca da competéncia dos
gestores em administrar as obrigagdes da organizacao,
enquanto que o GAP apresenta como os gestores atuam
em relacdo a imobilizacdo de recursos proprios. Assim,
quanto maior o valor desses trés indicadores, melhor serd
a eficiéncia empresarial da cooperativa.

O CFIN apresenta a eficiéncia comercial da cooperativa,
informando como os gestores administram seu fluxo de
caixa; quanto menor o valor desse indicador, mais eficiente
¢ a sua gestao.

Os indicadores MOC, GAP e CFIN devem ser
comparados com os resultados médios de outras cooperativas
agropecudrias que atuam na mesma atividade e, somente ap6s
essa comparacao, deve-se emitir o peso de cada um.

Depois de calculados os indicadores e gerados os pesos,
¢ emitida uma avaliacdo para o tépico EEO, conforme
Equagao (1).

Para avaliar o topico profissionalizacdo e qualidade
da governanca (PQG), a metodologia propde o uso de
indicadores que fornecam informagdes relevantes acerca dos
gestores da cooperativa: relacdo contratual dos executivos
com a cooperativa (RCE); formacao e histérico dos
executivos (FHE), e efetividade do conselho fiscal em
relacdo aos atos dos gestores da cooperativa (EFG).

O indicador RCE verifica o papel e a importancia do
executivo no desempenho da cooperativa. O FHE informa
acerca da capacitacdo dos principais executivos, enquanto
que o EFG indica se o conselho fiscal atua garantindo uma
gestdo transparente dos atos administrativos dos gestores
da cooperativa junto ao quadro social.

A partir da andlise de cada um dos indicadores, € emitido
seu peso e, utilizando-se da Equagao (1), emite-se uma
avaliacdo para o topico. Com base nas avaliagdes emitidas
para cada tépico e utilizando a Equagado (2), emite-se a
avaliacdo do grupo Capacidade da Organizagdo.

O segundo grupo de indicadores da metodologia,
denominado Capital da Organizacio, indica a situacio
econdmica e financeira da cooperativa, averigua se sua
condicdo financeira permite cumprir 0S COMpPromissos
contratados.

Para gerar uma avaliacdo que transmita essas informagdes,
sdo diagnosticados os tépicos: capital social do cooperado
(CSC); endividamento (END); autofinanciamento (AUTFIN);
liquidez (LIQ); rentabilidade (RENT), e solvéncia (SOLV).

Gest. Prod., Sao Carlos, v. 16, n. 4, p. 612-623, out.-dez. 2009

O tdpico capital social do cooperado (CSC) relata como a
cooperativa faz sua alavancagem financeira via cooperado,
utilizando os indicadores capital social por cooperado (CSc)
e capital social utilizado no giro (CSG).

O CSc aponta a motivagio do cooperado em transacionar
com a cooperativa e quanto maior seu valor, maior serd
o montante de capital social disponivel a cooperativa. J&
o CSG informa o montante da necessidade de capital de
giro da cooperativa que € suprido pelo capital social do
cooperado; quanto maior o seu valor, consequentemente
menor serd a dependéncia da cooperativa por capital de
terceiros no curto prazo. Com base nos pesos dados a
cada indicador, € dada a avaliacdo para o topico (CSC),
conforme Equagdo (1).

Os indicadores utilizados para aferir o tépico endi-
vidamento (END) demonstram a importancia dos recursos
de terceiros no financiamento da cooperativa e o grau de
comprometimento da sua estrutura financeira. Os valores
diagnosticados sdo usados para averiguar a capacidade de
a cooperativa cumprir seus compromissos financeiros.

Para avaliar esse tdpico, utilizam-se os indicadores: grau
de comprometimento do faturamento bruto da cooperativa
com o endividamento junto a terceiros (GCFE); distribui¢ao
do endividamento total quanto ao curto (DCPC) e longo
prazo (DLPC), e grau de dependéncia de capital de terceiros
para operacionalizar suas atividades (GDter).

O GCFE informa o quanto da divida € saldado se todo
o faturamento for destinado exclusivamente para essa
finalidade; quanto menor for seu valor, melhor a gestdo
financeira da cooperativa. A distribuicdo das dividas
quanto ao prazo de vencimento (DLPC — DCPC) real¢a
qual sua predominancia, se no longo ou curto prazo. O
GDter informa acerca da dependéncia da cooperativa
por captagdo de recursos no mercado para executar suas
operacdes; quanto menor seu valor, melhor a situacao
financeira da organizacdo. Com base nos pesos recebidos
de cada indicador, € gerada uma avalia¢do para o tépico
endividamento (END), conforme Equacao (1).

O autofinanciamento (AUTFIN) da cooperativa informa
a capacidade dos gestores em administrar suas operacdes
com capital préprio e, para gerar essa informacao, serdo
diagnosticados os indicadores: quantidade de capital de giro
disponivel (CGD), necessidade de capital de giro (NCG) e
indice de autofinanciamento (IAF). O CGD representa o total
de recursos necessarios, no curto prazo, para a cooperativa
realizar suas operacdes. O NCG informa a quantidade
de recursos necessdrios para realizar as operacdes. Por
fim, o indice de autofinanciamento relaciona o CGD e a
NCG, informando acerca da real necessidade de capital
pela cooperativa.

O IAF diagnostica a capacidade de a organizagao financiar
suas necessidades de capital de giro com capital préprio;
assim, quanto maior seu valor, melhor serd sua condi¢io
financeira. Como o IAF € a relag@o entre a necessidade
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de capital de giro com capital de giro disponivel, entdo,
baseado em seu valor, serd emitida uma avaliagdo para
informar o tépico autofinanciamento.

Para Brigham e Houston (1999), a posicdo de liquidez
da empresa indica se essa consegue saldar suas dividas,
a medida que estas forem vencendo, durante o seguinte
exercicio social. Para gerar essa informacdo, os autores
propdem os indicadores de liquidez corrente e seca. Costa
(2005) propde a utilizacdo desses mesmos indicadores e, a
partir dos seus valores, emite uma avaliacdo para o tépico
liquidez (LIQ), conforme Equagdo (1).

A rentabilidade, de acordo com Brigham e Houston
(1999), € o resultado de uma série de politicas e decisdes
tomadas pela administragdo da empresa. Baseado na
defini¢do dos autores, Costa (2005) utiliza os indicadores
margem liquida (MgL), retorno sobre os ativos (RSA) e
retorno sobre o patrimdnio liquido (RSPL).

A margem liquida (MgL) apresenta o nivel de seguranca
que a cooperativa aplica sobre a unidade vendida, de forma
a garantir o seu funcionamento; quanto maior MgL, melhor
a condicdo financeira da cooperativa.

O retorno sobre o ativo total informa sua rentabilidade para
a cooperativa e o retorno sobre o patrimonio liquido indica
a taxa de retorno sobre os investimentos dos cooperados.
Quanto maiores esses valores, melhor a rentabilidade da
cooperativa.

Ap6s avaliar os indicadores e compara-los com os de
outras cooperativas agropecudrias que atuam na mesma
atividade, € gerado um peso para cada indicador. E usando
a Equacdo (1), € gerada a avaliag@o para representar o
tépico rentabilidade da cooperativa (RENT).

O indice de Kanitz € calculado para indicar a solvéncia
(SOLV) da cooperativa e, baseando-se no seu valor, €
emitida a avaliacdo para o tépico solvéncia (SOLV).
Esse critério — como referido — € aplicado no SACC j4 ha
algum tempo, o que oferece um pardmetro complementar
de andlise. Com base nas avaliacdes recebidas em cada
tépico e utilizando a Equacio (2), € gerada a avaliacio do
grupo Capital da Organizagao.

O Caréater da Organizagao informa a intengdo da
cooperativa em cumprir seus compromissos no curto
prazo e no ambiente institucional vigente. Para poder
gerar essa informacdo, a metodologia propde que sejam
diagnosticados os tépicos: pontualidade nos pagamentos
e existéncia de protestos e desabonos. A pontualidade
dos pagamentos € avaliada, conforme sugerido por Silva
(1997), junto as agéncias de informagdes comerciais e
bancdrias, priorizando os itens: dias de atraso de pagamento
e frequéncia dos atrasos. Para diagnosticar os indicadores, é
necessdrio verificar o valor do indicador CFIN, questionar
os gestores e checar, junto ao setor competente, 0s seguintes
pontos: quantas vezes a cooperativa atrasou os pagamentos
no ultimo exercicio social e em quantos dias consistiu

esse atraso; a partir destes dados, emite-se uma avaliacdo
para o topico.

A avaliacdo da existéncia de protestos e desabonos
deve ser feita junto as empresas que prestam esse tipo
de servi¢o ao mercado, ou seja, cartérios de protestos de
titulos e empresas que sdo especializadas em informar
histéricos negativos — como exemplos, o SERASA e o
Servico de Protecdo ao Crédito (SPC). E recomendavel
que a informagao seja referente aos trés ultimos exercicios
sociais, de forma a considerar um periodo de tempo préximo
ao que as empresas caracterizam como histdrico negativo
e disponibilizam no mercado. A partir dos resultados, deve
ser emitida uma avaliag@o para esse topico.

Com base nas avaliagdes recebidas nos dois topicos que
compdem esse grupo e utilizando a Equagao (2), é gerada
a avaliacdo do grupo Caréter da Organizacao.

O grupo Colateral e Conglomerado englobou informagdes
relativas a relacdo societaria da cooperativa com as demais
empresas ou cooperativas e seu nivel de garantias para
possiveis operagdes de crédito. Com base nas informagdes
coletadas nesse grupo e na pontuagio estabelecida, conforme
Equacdo (1), € emitida a avaliagcdo do grupo.

A Condicdo de Mercado apresenta informagdes relativas
ao ambiente macroecondmico no qual a cooperativa atua
e permite inferir se a cooperativa tem condi¢des internas
e externas para cumprir seus Compromissos nos prazos
assumidos. Para gerar a informacgdo, € preciso que sejam
diagnosticados os riscos do setor onde a cooperativa atua,
0 ambiente politico, econdmico e regulatorio, e o nivel de
apoio do estado em relacdo as suas atividades. Com base
nas andlises das informagdes coletadas para esse grupo, é
emitida sua avaliacdo.

4 Teste de aplicacdo da metodologia:
estudo de caso

A cooperativa estudada desenvolve atividades ligadas a
agropecudria, € localizada no estado de Sdo Paulo e atua
no agronegdcio café. A organizacdo fornece crédito para
custear as atividades do cooperado, insumos e assisténcia
técnica; recebia e armazenava a producdo do socio,
chegando até mesmo a industrializar e comercializar
seu café, tanto no mercado interno como no externo. A
evolu¢do do nimero de cooperados foi de 905, no ano
de 2000, para 1.637 em 2004, ou seja, um crescimento
de aproximadamente 15,9% ao ano e uma expansao no
quadro social de aproximadamente 63,6% no periodo. Na
mesma trajetoria do nimero de cooperados, o faturamento
da cooperativa evoluiu 14,61% ao ano e 58,4% no mesmo
periodo; a quantidade de café recebida e comercializada
também cresceu 45 e 42%, respectivamente. Os dados
referentes ao faturamento da cooperativa, seu patrimdnio
liquido e vendas sdo apresentados na Tabela 2 e mostram
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Tabela 2. Informacdes financeiras, em milhdes de reais corrigidos
pelo IGP-DI base julho/05, que apresentam o recente crescimento
da cooperativa.

Dados Ano
2000% 2001* 2002*% 2003* 2004*
Faturamento bruto 86,72 88,43 101,58 106,81 149,65
Patriménio liquido 10,90 10,96 9,03 12,70 17,59
Vendas no periodo 86,04 87,97 100,97 105,68 148,74

Fonte: relatdrios de gestdo da cooperativa.

que a cooperativa estd se consolidando no mercado, haja
vista sua constante evolucdo.

A partir da aplicagio da metodologia, foi possivel dividir
os indicadores utilizados para elaboracdo do rating em
dois grupos: os aplicados na integra e os que sofreram
adaptacdo. Neste trabalho, por limitacdo de espaco, sdo
apresentados somente os indicadores que precisaram de
adaptag@o ou que ndo se aplicavam diretamente a um dos
C’s do crédito,

Somente o indicador abrangéncia do quadro social (AQS)
ndo foi possivel de ser calculado, pois o nimero total de
produtores de café, na regido de atuag@o da cooperativa,
ndo foi encontrado nas bases de dados consultadas. O
dado encontrado, que poderia ser usado como proxy, foi
o nimero de Unidades de Producdo Agropecudria (UPA),
fornecido pelo projeto Levantamento das Unidades de
Produgio Agropecudria (LUPA); contudo, tal dado mostra-se
vélido somente para o ano de 1997 e essa informacao nao
foi considerada consistente para 2004. Como solucdo para
futuras aplicacgdes, sugere-se que, em vez do nimero de
produtores que exercem a mesma atividade na regido de
atuacdo, seja diagnosticado e usado como proxy o porcentual
da drea total ocupada pelo produto estudado, que estd sendo
movimentada pelos produtores cooperados.

Os indicadores que sofreram adaptacéo foram: Atc, PAG,
CFCC, IPMc, CFIN, MOC, GAP, MgL, RSA e RSPL. O
indicador ATc niao foi calculado da forma originalmente
prevista, pois a cooperativa ndo tinha dados que pudessem
geré-lo. O célculo foi feito com base numa estimativa que
a cooperativa havia realizado no ano de 2003, que consistia
em averiguar quantos cooperados, do total do quadro social,
enviaram seu café, na totalidade ou apenas parte dele,
para cooperativa nos anos de 2000 a 2003. O significado
do indicador, da forma como foi efetuado, ficou aquém
do almejado, pois ndo representou qual o porcentual de
cooperados que transaciona mais de 80% do seu potencial
econdmico e financeiro com a cooperativa; esse fato, porém,
ndo inviabilizou a aplicacdo do indicador.

O PAG, da forma como proposto na metodologia, ndo
foi possivel ser calculado, pois a cooperativa ndo efetua o
acompanhamento do nimero de cooperados ativos. Entdo,
a sua forma de célculo passou a ser feita pela relagdo
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entre o nimero de cooperados presentes na assembleia e
o ndmero total de cooperados. Para calcular o CFCC, era
preciso estimar o valor das garantias reais que a cooperativa
tem em seu poder. Como a cooperativa ndo efetua esse
céalculo regularmente, foi necessario estabelecer uma
metodologia que apresentasse esse valor. Nesse sentido,
foi proposto que a cooperativa transformasse as garantias
em sua posse em valores correntes, ou seja, transformar as
notas promissoérias rurais (NPR), dadas pelos cooperados,
em valores correntes.

O IPMc foi calculado para trés atividades: armazenamento,
comercializacdo e industrializagdo do café produzido na
regido. Para as atividades de assisténcia técnica, fornecimento
de insumos e fornecimento de créditos, a cooperativa ndo
possuia informagdes a respeito, de forma que nao foi possivel
chegar ao indice de participagdo naquelas atividades. O
calculo nao foi ponderado conforme sugeria a metodologia,
pois os demonstrativos da cooperativa ndo permitiam chegar
a participacdo de cada atividade no seu desempenho. Nesse
sentido, fez-se a média simples dos valores.

Os indicadores ciclo financeiro (CFIN), margem
operacional da cooperativa (MOC) e giro do ativo permanente
(GAP) precisaram ter alterada a forma de comparacio,
pois a cooperativa ndo tinha esses valores disponiveis.
A solucdo foi comparar os valores obtidos com o valor
médio das cooperativas agropecudrias paranaenses, pois a
OCEPAR € unica organizacio que tem dados disponiveis
desde 1990.

A forma de andlise, baseada na leitura atenta de
documentos, como o estatuto social e o regimento interno
da cooperativa, ndo apresentou maiores dificuldades.
E importante lembrar que a entrevista com os diretores
demanda que o avaliador tenha previamente feito a leitura
dos documentos da cooperativa e que tenha definido
o horizonte de analise, pois a cooperativa pode estar
pretendendo executar algumas atividades, mas o fato de
ainda ndo fazé-lo € que deverd ser levado em consideragao.
Outro ponto a ser observado € o fato de o questiondrio
aplicado para averiguar a efetividade da fiscalizago ter sido
respondido apenas pelo membro coordenador do conselho
fiscal do ano de 2004; cré-se que o resultado poderia ser
mais conclusivo se esse questiondrio tivesse sido aplicado
a todos os conselheiros fiscais, inclusive suplentes.

Em relacgdo ao grupo capital da organizagdo, os indicadores
MgL, RSA e RSPL precisaram ter alterada a forma de
comparacdo. A metodologia original propunha que seus
valores fossem comparados com os das cooperativas que
atuavam na mesma atividade, mas esses valores ndo estavam
disponiveis. Como solugdo, fez-se a comparacdao dos
valores dos indicadores com o valor médio das cooperativas
agropecudrias do Estado do Parand, pois a OCEPAR ¢ tnica
organizagao, como referido, que tem dados disponiveis desde
1990. Entretanto, de forma similar ao grupo anterior, a falta
de dados ndo invalida a aplicabilidade da metodologia.
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Para averiguar o cardter da organizagdo, durante a aplicacdo
da metodologia se conseguiram apenas as informagdes
fornecidas pela prépria cooperativa, quando, na verdade, deveria
se buscar parte dessas informacdes no mercado, sobretudo
aquelas que informam se existe default da organizacdo. Da
mesma forma, os grupos colateral e conglomerado também
foram averiguados segundo informacdes originadas na
cooperativa, em entrevistas com diretores ou retiradas dos
demonstrativos contdbeis, quando o ideal seria a contrata¢do
de peritos para uma avalia¢do adequada dos bens em termos
de valora¢do do patrimdnio. Porém, € importante ressaltar que
todas essas informacdes existem e podem ser adquiridas no
mercado; portanto, a abordagem, mesmo nao sendo a ideal,
nao deve ser motivo para inviabilizar a metodologia.

Para a averiguacgdo da condic¢do de mercado conforme
a metodologia, sugere-se um debate de um comité de
rating — algo ndo existente para a conducio desse estudo
de caso. Entretanto, da mesma forma, essa auséncia nao
deve ser considerada como impeditivo da metodologia.

Conforme apresentado, durante a aplicagdo da metodologia,
alguns indicadores ndo puderam ser calculados de imediato,
pois a cooperativa ndo possuia informacdes suficientes naquele
momento ou determinada informacdo nao estava disponivel
em fontes secundarias. Porém, esse fato nao invalidou a sua
aplicag@o, pois ocorreu até o contrdrio: conforme observado
pelos proprios profissionais da cooperativa, os indicadores
sdo relevantes, possiveis de serem obtidos e deveriam ser
levados em considerac@o. A cooperativa obteve as avaliagdes
a, b e ¢, ndo havendo concentragcdo numa tnica avaliagdo. A
distribuicdo delas permitiu inferir que a cooperativa possui
pontos que a expdem ao risco € outros que garantem o
cumprimento dos seus compromissos.

A partir das avaliacdes recebidas em cada um dos
tépicos, foram emitidas as avaliagdes para os grupos,
conforme a Tabela 3.

A Tabela 4 mostra as avaliacdes finais atribuidas a cada
um dos grupos de andlise na cooperativa. A avaliagdo
B para a capacidade de organizagdo apresentou a real
situacdo da cooperativa em termos de gestdo, pois durante
as visitas se averiguou um grande esfor¢o por parte de
diretores e funciondrios para gerirem adequadamente o
empreendimento. Entretanto, a qualidade e o niimero de
instrumentos utilizados para realizar a gestdo, bem como
a tomada de decisdo, tornam a sua eficacia reduzida.

O capital da cooperativa, nota B, apresentou a atual
situacdo do capital da cooperativa, comprovado pela sua
solvéncia e liquidez (Indice de Solvéncia representado por
Kanitz foi de 5,0 e Liquidez Corrente = 1,3). Porém, se
houver mudancas no cendrio, o empreendimento, gragas
a falta de capital de giro e capital do cooperado para ser
utilizado nas suas atividades, poderd apresentar dificuldades
financeiras operacionais.

O cardter da cooperativa com avaliagdo A aponta que a
cooperativa pode ser caracterizada como cumpridora de seus

Tabela 3. Topicos, indicadores e avaliacdo atribuidos a cooperati-
va, estudo de caso.

Tépicos Indicadores  Avaliacdo do
topico
Eficiéncia Social (ES) ATc C
PAG
Estratégia Empresarial CFCC B
da Cooperativa com o ECVC
Cooperado PDCC
(EECC) RCSC
PSC
CFINC
Eficiéncia Empresarial IPMc B
enquanto Organizag@o CFIN
(EEO) MOC
GAP
Profissionalizaco e RCE B
Qualidade da Governancga FHE
(PQG) EEG
Capital Social do Cooperado CS. C
(CSO) CSG
Endividamento (END) GCFE C
DLPC
GDTer
Autofinanciamento IAF C
(AUTFIN)
Liquidez (LIQ) LC B
LS
Rentabilidade (RENT) MgL A
RSA
RSPL
Solvéncia (SOLV) KANITZ A
Pontualidade A
Protestos e desabonos A

Tabela 4. Avaliacdes finais atribuidas a cada um dos grupos de
andlise na cooperativa.

Grupo Avaliacoes
Capacidade da Organizacdo Cooperativa B
Capital da Organizacao Cooperativa B
Cardter da Organiza¢do Cooperativa A
Colateral e Conglomerado B
Condic¢ao do mercado A

compromissos. A nio consulta de fontes de informacdes
privadas relativas a um possivel histérico negativo nao
limitou a nota, uma vez que seus indicadores de solvéncia,
liquidez e rentabilidade foram bastante satisfatdrios. Além
do Indice de Liquidez Corrente e de Solvéncia j4 referidos,
a cooperativa ainda apresentou os seguintes indicadores de
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rentabilidade: Mgl = 4,16%; RSA = 6%, e RSPL = 35,5%.
Contudo, ndo se descarta que maior grau de confiabilidade
ocorra a medida que se acessem aquelas informacgdes.

No quarto grupo de andlise, a avaliagdo B mostra que
o nivel de garantia e colateral € adequado as dividas
assumidas, o que € corroborado pelos indices de solvéncia
e liquidez e pela nota da capacidade da organizagdo.
Entretanto, devido ao fato de essa nota ter sido baseada
apenas nos questionamentos efetuados pelo pesquisador,
ndo € possivel inferir a sua veracidade, uma vez que as
andlises de peritos nesta drea, bem como a avaliacdo de
documentos comprobatdrios, poderiam apontar uma nota
diferente. Portanto, a nota B recebida nesse item precisaria ter
sustentacdo de avaliacdes com maior embasamento técnico,
para ser considerada em tomadas de decisdes relacionadas
a realizacdo de contratos com a cooperativa.

Por fim, a avaliacdo A para a condi¢do de mercado
informou que a cooperativa atua em um mercado com
condi¢do propicia, ou seja, que permite cumprir seus
compromissos de curto prazo.

A combinacao dos resultados apresentados pela cooperativa
e a experiéncia da aplicacdo do estudo de caso permitiram
apontar que os indicadores previstos para informar a capaci-
dade e o capital da organizacdo se mostraram consistentes
com a realidade da cooperativa e que os indicadores do caréter
apresentaram a necessidade de uma avaliac@o rigorosa acerca
da veracidade dos documentos comprobatérios. Os indicadores
que servem para nortear as avalia¢cdes do conglomerado e
colateral e as condi¢des de mercado, por necessitarem de
conhecimento mais detalhado e especifico do avaliador,
apontaram a importancia da criacdo de comités para avaliar
em conjunto as informacgdes, de forma semelhante a que as
agéncias de rating procedem.

Os grupos, da forma como foram definidos, acompanhando
0s C’s do crédito, também foram adequados, pois abrangeram
praticamente todas as dreas da organizacdo, inclusive a
influéncia do mercado na atividade da cooperativa.

Pode-se, ainda, constatar a aplicabilidade da metodologia
e a sua capacidade de explicagdo da situacdo da cooperativa,
quando se analisa a trajetoria da cooperativa estudo de
caso, que estd relacionada entre as 500 maiores empresas
de agronegocios, segundo o Anudrio Exame 2008-2009
(2008). Assim, essa cooperativa teve ndo somente um bom
desempenho nos anos analisados como em anos posteriores,
de forma congruente com que a proposta metodoldgica
também apontou. Também ha o fato de que a cooperativa
estd relacionada entre as melhores organizacdes setoriais no
agronegdcio Café e, de acordo com a metodologia proposta
pela FIPECAFI — Fundacio Instituto de Pesquisas Contébeis,
Atuariais e Financeiras — e com o Anudrio Exame 2008-2009
(2008), recebeu a segunda maior pontuagdo. Este importante
reconhecimento levou em consideracdo indicadores de
crescimento de vendas, lideranca de mercado, liquidez
corrente, liquidez geral, rentabilidade, reposicao da capacidade
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produtiva e riqueza por empregado. Essas evidéncias
corroboram a aplica¢do da metodologia proposta.

Em termos gerais, pode-se apontar que a metodologia
¢ aplicével, apresenta uma aproximacdo da realidade do
mercado e deverd provavelmente servir como mecanismo
para reduzir a assimetria de informacdes entre diretores,
cooperados e mercado.

5 Consideracées finais

Para as cooperativas brasileiras, ndo existe uma meto-
dologia de rating, mas sim trabalhos cientificos e empiricos
que objetivam analisar sua condi¢do de solvéncia ou
capacidade de pagamento e avalid-las para fins de prestagdo
de servicos em assessoria na gestio. E notério, porém,
que esses trabalhos ndo levam em consideragdo a sua
especificidade enquanto empreendimento cooperativo.

A metodologia criada teve maior enfoque na proposi¢ao
de indicadores especificos para cooperativas agropecuarias
e na manutencio dos chamados indicadores tradicionais.
Pode ser caracterizada como abrangente, pois os indicadores
propostos envolveram todas as dreas de gestdo da cooperativa
estudada. O teste de aplicacdo da metodologia, por meio de
um estudo de caso, mostrou que, inicialmente, os indicadores
previstos na metodologia sdo possiveis de serem calculados
junto as cooperativas, desde que estas tenham um nivel de
controle de informag¢des minimamente organizado.

A forma como a metodologia foi proposta, no que se
refere ao método de gerar pesos e avaliacdes por segmento,
mostrou-se bastante interessante, pois se tornou moldavel
a entrada ou saida de indicadores ou de tdpicos a serem
calculados, além de informar o rating por segmento de
analise. As avaliacdes finais, apresentadas no caso da
cooperativa estudada, poderdo ser usadas como uma
fonte de informacdes acerca de diversos aspectos de sua
gestdo e, portanto, servem como redutores da assimetria
de informagdo. Mas € importante lembrar que a descrigcdo
de procedimentos do avaliador e a formacdo de comité
de rating deverdo também contribuir para enriquecer a
metodologia e possibilitardo sua comparagdo quando
aplicada a diferentes tipos de cooperativas.

Pode-se considerar que para a metodologia de rating
proposta, ser mais largamente aplicdvel, esta deverd ser
avaliada em estudos estatisticos e quantitativos amplos, e
de forma temporal. Para finalizar, € importante considerar
ndo somente a importancia do rating, mas também se deve
atentar para uma agenda futura de pesquisa no que tange
a possibilidade de criar instrumentos e mecanismos que
possibilitem as cooperativas — a exemplo do que ocorre entre
a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) e as empresas de
capital aberto — apresentar informacdes assimildveis de seu
desempenho, tanto para o mercado como — e principalmente —
para os seus cooperados, haja vista o nivel de importancia
que essa informacao apresenta para ambos.
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Rating methodology in agricultural cooperatives: a case study

Abstract

Owing to macroeconomic problems in Brazil in the late nineties, some modifications occurred in the agricultural
cooperatives institutional environment that had influence on debt level and compromised the cooperative enterprises
leverage on financial market resources. This situation has improved, in recent years, to maintain cooperatives’ organizational
competition level in markets. Owing to the significant implications of this important new business environment, this paper
tries to discuss the tools to reduce the information asymmetry among cooperatives and the financial markets agents. In
this way, developing a rating methodology applied to agricultural cooperatives in Brazil to reduce moral hazard and
adverse selection that creates business and contractual organizational inefficiency among cooperatives and financial
markets agents. The ‘five C’ method was used which considers organizational financial capacity, corporate governance
characteristics, relations with members, and commodity market characteristics, among others. A weighting and evaluation
were associated with each variable. The result was applied to an agricultural cooperative case study which concluded
that this methodology is applicable and that results, evaluations and weights, could be discussed in cooperative rating
committees. As a final consideration, an agenda is discussed for new applications of this methodology, for testing in

other agricultural cooperative organizations and to consolidate it as a market financial information signal.

Keywords: Cooperatives. Rating. Auditing. Risk.
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Anexo
Indicador Férmula
Indice de atividade econdmica do cooperado com a cooperativa — Atc NC
ATc = NC“
t
Indice de abrangéncia do quadro social — AQS NG,
AQS =~
1
Indice de participacio dos cooperados em assembleia geral — PAG CAp;
PAG = NC
t
Eficiéncia Social da cooperativa — ES I n
ES=— X X;
™ i=1
indice de cobertura do financiamento efetuado pela cooperativa ao GDC
cooperado — CFCC CF CC:( DCC)
Ciclo financeiro da cooperativa junto ao cooperado — CFINC CFINC = PMRc + PMEc — PMPc
Indice de participagio média da cooperativa no mercado regional — IPMc n
( > (IPM),x(P)t)
IPMC: tzlni
2 (P)
t=1
Ciclo financeiro da cooperativa — CFIN CFIN = PMR + PME — PMP
Margem operacional da cooperativa —- MOC o (RT-CHV-DO)
=| ——— =[x 100
T
Giro dos ativos permanentes — GAP VP
GAP = -
Capital social por cooperado — CSc cs,
CcS =
¢ NG,
Capital social utilizado no giro — CSG cs
CSG = NCrG
Grau de comprometimento do faturamento bruto da cooperativa com o PC+EXLPz
endividamento total junto a terceiros — GCFE GCFE = ( FaiB ) x 100
Distribui¢do do endividamento total quanto ao curto — DCPC [ PC ]
DCPC = | ————
PC+ExLpz
Distribui¢do do endividamento total quanto ao longo prazo — DLPC [ ExLPz ]
DLPC = | ————
PC+ExLPz
Grau de dependéncia de capital de terceiros para operacionalizar suas (PC+ExLPz)
atividades — Gdter GDTer = [ PL ]
Capital de giro disponivel — CGD cep [(PL+ExLp)~(AP+RLp)[x100
N AT
Necessidade de capital de giro - NCG AO—PO
NCG = ( ) 100
Indice de autofinanciamento — IAF CGD
IAF =+ =
Indice de Liquidez Corrente — LC AC
K%
Indice de Liquidez Seca — LS (AC-Est)
LS =——
PC
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Anexo. Continuagdo...

Indicador Férmula
Margem liquida — MgL (S0Ba)
MgL = ——=
VT
Retorno sobre os ativos — RSA (SOBrei)
RSA=-——=
AT
Retorno sobre o patrimonio liquido — RSPL (sOBrei’
RSPL = ‘
PL
Indice de Kanitz K = 0,05RKp + 0,65LG + 3,55LS +1,06LC — 0,33ET
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