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RESUMO: A analise das demonstracdes financeiras ou contabeis é uma ferra-
menta essencial a gera¢do de informagdes sobre o desempenho organizacional,
a situagdo econdmico-financeira das empresas e, até mesmo, no que tange ao
seu gerenciamento. O objetivo geral desse trabalho consiste em identificar por
meio de indices de liquidez, estrutura e rentabilidade a satude financeira da coo-
perativa comparando seus desempenhos. Utiliza-se para este estudo, uma analise
exploratéria do Balango Patrimonial (BP); da Demonstragdo de Resultados do
Exercicio (DRE); da Demonstragdo de Valor Adicionado (DVA) e da Demons-
tracdo de Fluxo de Caixa (DFC) da Cooperativa Coamo, tendo como referéncia
os exercicios 2008 a 2011. Com base na pesquisa realizada conclui-se que os
indicadores de liquidez, estrutura, atividade e rentabilidade possuem um carater
especial na gerac¢do de informagdes precisas para a tomada de decisdes, em razdo
de sua amplitude avaliativa de todos os aspectos que envolvem o funcionamento
de uma cooperativa. As demonstragdes de valor adicionado e de caixa permitem
verificar a real situacdo econdmica da cooperativa. Assim, conforme os indicado-
res analisados a Coamo possui capacidade de solvéncia de suas obrigagdes, haja
vista seu carater conservador de gestdo. Cabe ressaltar, inclusive, que os valores
agregados pela cooperativa e distribuidos aos funcionarios foram expressivos
nos dois periodos analisados, pois ocorreu um aumento das disponibilidades de
208,76%. Em 2010 o valor apurado foi de R$ 106.386,00 ¢, em 2011, evoluiu
para R$ 328.480,00, demonstrando que a Cooperativa estudada possui situagido
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favoravel no que tange a sua satude financeira.
PALAVRAS-CHAVE: Situacdo econdmico-financeira. Demonstra¢do do valor
adicionado. Demonstragdo de fluxo de caixa.

FINANCIAL & ECONOMIC ANALYSIS OF THE AGRO-
INDUSTRIAL COOPERATIVE COAMO: A STUDY OF CASH FLOW
DEMONSTRATION AND ADDED VALUE DEMONSTRATION

ABSTRACT: The analysis of financial or accountancy statements is an essential
tool for the generation of information on organizational performance, the econo-
mic and financial situation of the companies and even in terms of their manage-
ment. The main objective of this paper is to identify through liquidity, profitabi-
lity and structure indexes the financial health of the cooperative by comparing its
performances. This study used an exploratory analysis of Balance Sheets (BP),
Income Statement (DRE), Value Added Statement (DVA) and Cash Flow State-
ment (DFC) from the Coamo Cooperative related to years 2008 to 2011. Based
on the survey, it can be concluded that liquidity, structure, activity and profita-
bility indicators play a special role in the generation of precise information for
decision making, due to their assessment amplitude of all aspects involving the
operation of a cooperative. The added value and cash flow statements allow the
monitoring of the real economic situation of the cooperative. Thus, according
to the indicators analyzed, Coamo has the solvency capacity for its obligations,
given its conservative management character. It is also worth noting that the
values aggregated by the cooperative and distributed to the employees were sig-
nificant in both periods analyzed, since there was a 208.76% increase in assets.
In 2010, the calculated value was R$ 106,386.00, and in 2011, it increased to R$
328,480.00, demonstrating that the Cooperative studied has a favorable situation
regarding its financial health.

KEYWORDS: Economic and financial situation. Added value statement. Cash
flow statement.

ANALISIS ECONOMICO Y FINANCIERO DE LA COOPERATIVA
AGROINDUSTRIAL COAMO: UN ESTUDIO DE LA DEMOSTRACION
DEL FLUJO DE CAJAY DEL VALOR ADICIONAL

RESUMEN: El analisis de las demostraciones financieras o contables es una
herramienta esencial para la generacion de informaciones sobre el desempefio
organizacional, la situacion econdémica y financiera de las empresas, e, inclu-
so, en cuanto a su gestion. El objetivo de este trabajo consiste en identificar a
través de indices de liquidez, estructura, rentabilidad y salud financiera de la
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cooperativa comparando sus actuaciones. Se ha utilizado para este estudio, un
analisis exploratorio del Balance Patrimonial (BP); Demostracion de Resultados
del Ejercicio (DRE; Demostracion de Valor Afiadido (DVA) y Demostracion del
Flujo de Caja (DFC) de la Cooperativa Coamo, teniendo como referencia los
ejercicios de 2008 a 2011. Basado en la investigacion realizada se concluye que
los indicadores de liquidez, estructura, actividad y rentabilidad tienen un caracter
especial en la generacion de informaciones precisas para la toma de decisiones,
debido a su amplitud evaluativa de todos los aspectos que involucran el funcio-
namiento de una cooperativa. Las demostraciones de valor adicionado y de caja
permiten verificar la real situacion econdémica de la cooperativa. Asi, conforme
los indicadores analizados, la Cooperativa Coamo tiene capacidad de solvencia
de sus obligaciones, dado su gestion de caracter conservador. Cabe destacar que
los valores agregados por la cooperativa y distribuidos a los empleados fueron
significativos en los dos periodos analizados, pues ocurrié6 un aumento de las
disponibilidades de 208,76%. En 2010, el valor apurado fue de R$106,386.00
y, en 2011, evolucion6 para R$328,480.00, lo que demuestra que la Cooperativa
analizada tiene situacion favorable a lo que dice respecto a su salud financiera.
PALABRAS CLAVE: Situacién economica y financiera. Demostracion del va-
lor adicionado. Demostracion del flujo de caja.

1 INTRODUCAO

Cooperativismo ¢ um movimento, filosofia de vida e modelo socioe-
condmico capaz de unir desenvolvimento econdmico e bem-estar social. Seus
referenciais basicos sdo: participagdo democratica, solidariedade, independéncia
e autonomia. E o sistema fundamentado na reunido de pessoas e ndo no capital.
Visa as necessidades do grupo e ndo do lucro. Busca prosperidade conjunta e ndo
individual. Estas diferengas fazem do cooperativismo a alternativa socioecono-
mica que leva ao sucesso com equilibrio e justiga entre os participantes. Associa-
do a valores universais, o cooperativismo se desenvolve independentemente de
territorio, lingua, credo ou nacionalidade.

Conforme Alves (2003, p. 67), “as cooperativas agropecuarias sdo co-
operativas de produgdo que, geralmente, cuidam de toda a cadeia produtiva e
englobam os produtores rurais, agropastoris ¢ de pesca.”

Embora tenha sofrido profundos abalos em sua trajetdria, o cooperati-
vismo agropecuario brasileiro propagou-se por todo o territorio nacional, sendo,
atualmente, o segmento economicamente mais forte e o mais conhecido pela
sociedade, pois participa significativamente nas exportagdes, a0 mesmo tempo
em que abastece o mercado interno de produtos alimenticios. Presta um leque
enorme de servicos, desde assisténcia técnica, armazenamento, industrializacdo
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e comercializacdo dos produtos, até a assisténcia social e educacional aos seus
cooperados.

O cooperativismo agropecuario representa cerca de 52% da economia
agricola do Estado do Parana (com um faturamento de 11.200 bilhdes de reais
no ano de 2002, correspondente a 14,0% do PIB do Parana que foi de R$ 79,8
bilhdes, no mesmo ano), e participa de forma intensa em todo o processo de pro-
dugdo, beneficiamento, armazenamento e industrializagdo agropecuario, fazendo
com que o associado seja um agente ativo na participacdo do mercado interno e
externo, como também nas ac¢des sociais de comunidade. Com seu desenvolvi-
mento, as cooperativas passaram a ser importantes instrumentos de difusdo de
tecnologias e implementadoras de politicas desenvolvimentistas, agindo também
como elo entre o produtor rural e o governo. Hoje, as cooperativas sdo, em mui-
tos municipios do Parana, as mais importantes empresas econdmicas, maiores
empregadoras e geradoras de receitas, atuando em perfeita sintonia com a coleti-
vidade, atendendo cerca de 1/3 da populacéo rural do Estado.

Atualmente, as organizagdes, de uma forma geral, estdo inseridas em
um mercado a cada dia mais competitivo e com rapido progresso na tecnologia
de processos e produtos. Esta nova realidade faz com que os gestores enfrentem
diversos desafios relacionados a tomada de decisdes que direcionem ao alcance
da missdo empresarial, tanto mais, quando se trata de a¢des que estdo diretamen-
te ligadas a situag@o econdmico-financeira da organizagao.

Embasando-se nisso este estudo tem o objetivo de destacar a analise fi-
nanceira pela utilizagdo de indices como ferramenta eficaz que auxiliara o gestor
no planejamento e controle financeiro que conduzira a tomada de decisdes estra-
tégicas. Como objetivos secundarios se propdem, elencar e analisar os principais
indices da cooperativa agroindustrial Coamo referentes ao periodo 2008-2011 e,
também, destacar analiticamente os fatos relevantes do periodo de abrangéncia
desta pesquisa.

E inegavel que um maior comprometimento corporativo social tende
a agregar valor as operac¢des da empresa, logo, ¢ de grande importancia para a
sociedade a existéncia de uma ferramenta que permita avaliar o grau de com-
prometimento da empresa. A demonstragdo do valor adicionado (DVA) tem sido
apontada como um dos mais significativos instrumentos a serem incorporados ao
atual leque de demonstragdes contabeis obrigatorias. Segundo a Lei 11.638/07,
que altera e revoga dispositivos da Lei 6.404/76, a DVA, antes considerada ape-
nas uma demonstracdo complementar e facultativa, tornou-se obrigatoria para as
empresas de capital aberto.

E pertinente ressaltar que o objetivo da demonstragio de fluxo de caixa,
consiste em apresentar informagdes sobre as movimentagdes de entradas e saidas
de caixa da entidade em determinado periodo e, em conjunto com as demais de-
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monstragdes contabeis, permite ajudar o usuario a avaliar a geragao de caixa para
pagamento de obrigagdes, lucros ¢ dividendos; identificar necessidades de finan-
ciamento; identificar raz3es para as diferengas entre o resultado e o fluxo de caixa
liquido originado das atividades operacionais; e, finalmente, identificar o efeito
das transagdes de investimentos e financiamentos sobre a posi¢ao financeira.

O estudo tem como objetivo fazer uma analise econdmico-financeira da
cooperativa agroindustrial Coamo com base nas demonstragdes contabeis da ins-
tituigdo, disponiveis no site da organizagdo. Para tanto se utiliza para este estu-
do, uma analise exploratoria do Balango Patrimonial (BP); da Demonstragdo de
Resultados do Exercicio (DRE); da Demonstracdo de Valor Adicionado (DVA) e
da Demonstragdo de Fluxo de Caixa (DFC) da Cooperativa Coamo, bem como,
serdo efetuados os calculos dos indicadores de liquidez, estrutura de capital e
rentabilidade referente aos anos de 2008 a 2011, que auxiliardo a ter uma visdo
amplificada e detalhada sobre os objetivos do estudo efetuado.

2 DESENVOLVIMENTO
2.1 Analise econdmico-financeira pela utilizacio de indices

O avango tecnoldgico ¢ a alta competitividade do mercado impuseram
nos profissionais contabeis de todas as areas, mas em especial os que atuam na
area gerencial, a incumbéncia de gerar informacdes precisas e confidveis que
auxiliem os gestores na tomada de decisdes.

Padoveze (2005) defende que a contabilidade gerencial passou a ndo
somente registrar e analisar transagdes financeiras, mas sim utilizar a informagéo
para a tomada de decisdes.

Por meio das ferramentas contabeis o gestor cria condigdes de desen-
volver planos estratégicos que o diferenciem da concorréncia e tragam valor para
a empresa. Dentre as tais, ¢ digna de destaque a analise por meio de indices, que
demonstra de forma clara e objetiva a situagdo econdmico-financeira da institui-
¢do estudada.

Silva (2008) define a analise financeira e dos indicadores como uma
das ferramentas mais importantes que a contabilidade gerencial pode oferecer,
haja vista a grande quantidade de informagdes que estas proporcionam. Portanto,
por meio da analise econdmica financeira € possivel extrair informagdes sobre a
posicao passada, presente e futura da empresa, defende Reis (2008).

Dada a importancia da analise financeira para fins gerenciais e os bene-
ficios que estdo subjacentes a sua utilizagdo, foram elencados individualmente,
os principais indices e suas caracteristicas, bem como, a analise economico-fi-
nanceira efetuada por meio da utilizagdo desses indicadores.
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2.2 A utilizagao de indices como ferramenta para tomada de decisdes

Os indices sdo uma ferramenta que permitem uma visdo tanto econo-
mica quanto financeira de uma empresa. Matarazzo (2010) define indice como
uma relagdo entre contas ou grupos de contas das demonstrac¢des financeiras que
visam a evidenciar determinado aspecto da situacdo econdmica ou financeira de
uma empresa, essa € sua principal caracteristica. O importante ndo ¢é o calculo de
grande ntimero de indices, mas de um conjunto de indices que permite conhecer
a situagdo da empresa, segundo o grau de profundidade desejada da analise.

Nota-se uma estreita relacdo entre os indicadores e as demonstracdes
financeiras, dessa forma é de suma importancia que os demonstrativos financei-
ros utilizados para esse fim sejam idoneos ¢ demonstrem a realidade vivida pela
empresa. Portanto, cabe complementar que demonstrativos inveridicos induzem
a decisdes incorretas, que por sua vez, comprometem a utilidade proposta por
esta ferramenta.

Ap6s a padronizagdo que ¢ um exame detalhado das demonstracdes financeiras,
sendo realizada pelos motivos de simplificacdo, comparabilidade, adequacéo
aos objetivos as analises, precisdo na classificagdo de contas, descoberta de
erros e intimidade do analista com as demonstragdes financeiras da empresa,
entdo vem os indices das demonstragdes, que significam uma visao da empresa
economicamente (rentabilidade) e financeiramente (estrutura e liquidez), per-
mitindo se criar um quadro de avaliagdo da empresa (SILVA, 2008 p. 5).

Percebe-se assim que ha uma necessidade de padronizacdo e revisdo
das demonstra¢des financeiras, a fim de garantir a veracidade das informagdes
obtidas por meio dos calculos efetuados, que dotardo os gestores de uma ferra-
menta eficaz e satisfatdria, pois conforme defende Matarazzo (2010, p. 81), “um
indice é como uma vela acesa num quarto escuro.”

2.3 Indicadores financeiros
Este indice revela o grau de endividamento da empresa. A analise desse
indicador por diversos exercicios mostra a politica de obten¢do de recursos da

empresa. Isto é, se a empresa vem financiando o seu ativo com recursos proprios
ou de terceiros e em que propor¢ao.
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Quadro 1: Indices de estrutura de capital

Indices de estrutura de capital Férmula

. CT x 100
Endividamento PL

Composi¢ao do Endividamento (CE) %

Imobilizagdo do Patriménio Liquido (IPL) %

de AP x 100

Imobilizacao dos Recursos Permanentes PL + ELP

Fonte: Matarazzo, adaptado pelo autor

Conforme se pode verificar no Quadro 1, os indices que integram esse
grupo procuram mostrar o resultado das decisdes financeiras da empresa, em
termos de obteng@o e aplicagdo de recursos. “O importante nao ¢ o calculo de
grande nimero de indices, mas de um conjunto de indices que permita conhecer
a situacdo da empresa, segundo grau de profundidade desejada da analise” (MA-
TARAZZO, 2003, p. 148).

O indice de endividamento relaciona as duas grandes fontes de recursos
da empresa, ou seja, o patrimdnio liquido e o capital de terceiros. Sao os indi-
cadores de endividamento que informam se a empresa utiliza mais recursos de
terceiros ou recursos dos proprietarios.

O indice de composicao do endividamento indica qual o percentual de
obrigacdes que a empresa possui em curto prazo em relacdo as suas obrigacdes
totais. Uma coisa ¢ ter dividas de curto prazo que precisam ser pagas com recur-
sos possuidos hoje, mais aqueles gerados em curto prazo; outra coisa ¢ ter divi-
das em longo prazo, pois a empresa dispde de tempo para gerar recursos (nor-
malmente lucro + depreciag@o) para pagar essas dividas (MATARAZZO, 2003).

A andlise da composicdo do endividamento também ¢ bastante signifi-
cativa, pois demonstra o endividamento a curto prazo, que geralmente ¢ utilizado
para financiar o ativo circulante e o endividamento de longo prazo que geralmen-
te ¢ utilizado para financiar as imobilizagdes.

Através do indice de imobilizagdo do patriménio liquido ¢ possivel
identificar quanto do patrimoénio liquido da empresa esta aplicado no ativo per-
manente, evidenciando, dessa forma, a maior ou menor dependéncia de recursos
de terceiros para manuteng@o dos negocios. Outro aspecto importante, € que este
indice pode evidenciar também, a existéncia ou ndo de dependéncia de capitais
de terceiros para financiar o ativo circulante.

Se todo patriménio liquido for utilizado para financiar o ativo perma-
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nente, ndo existindo capital circulante proprio, significa que todo o ativo circu-
lante mais o realizavel em longo prazo foram financiados somente com recursos
de terceiros. “Em principio este fato ndo indica situag@o favoravel” (RIBEIRO,
1999, p. 137).

O indice de imobilizagao de recursos permanentes mostra o percentual
de recursos permanentes que a empresa aplicou no patrimoénio liquido e exigivel
a longo prazo. O imobilizado, que é um bem de longa duragdo, normalmente
predomina dentro do ativo permanente, com isso, recomenda-se que a empresa
utilize de recursos de longo prazo para financiar o ativo permanente, com prazo
compativel com o tempo de duragdo deste imobilizado ou suficiente para gerar
recursos capazes de resgatar a divida de longo prazo.

A diferenca entre ter ¢ ndo ter capital circulante proprio é: quem tem
bom capital circulante proprio goza da tranquilidade de boa saude financeira a
curto e longo prazo (a menos que a empresa sofra sérios prejuizos); quem nao
tem bom capital circulante proprio precisa, a curto prazo, consertar a situagao
com financiamentos e, a longo prazo, nao pode ter certeza da manutengdo da sua
satde financeira (MATARAZZO, 2003).

Os indicadores de liquidez permitem a avaliagdo da capacidade da em-
presa na liquidagéo de dividas e obrigagdes tanto de curto, quanto de longo pra-
zo. Tais indices sdo obtidos por meio da confrontag@o dos ativos circulantes com
as dividas, buscando medir a solidez da base financeira da empresa, portanto ndo
sdo indices extraidos do fluxo de caixa, explica Matarazzo (2010). Percebe-se
assim, que a capacidade de liquidag@o de dividas de uma empresa esta estreita-
mente ligada as decisdes de financiamento e investimento de capital.

Quadro 2: indices de Liquidez

Indices de liquidez Férmula
. AC +RLP
Liquidez Geral (LG) PC + ELP
Liquidez Corrente (LC) AC
PC
. . -
Liquidez Seca (LS) AC - Estoques
PC
Liquidez Imediata Disponibilidades onll)bclhdades

Fonte: Matarazzo, adaptado pelo autor

Silva (2010 p. 278), explica que “o indice de liquidez geral (current and
long term assets to liabilities) indica quanto a empresa possui em dinheiro, bens
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e direitos realizdveis a curto e longo prazo, para fazer face as suas dividas totais”,
dessa forma, ¢ notavel que a utilizagdo do indice de liquidez geral possibilita uma
analise financeira da satde da empresa tanto a curto quanto a longo prazo.

O indice de liquidez corrente ¢ um indice amplamente aplicado nas ana-
lises efetuadas, em razdo de demonstrar a capacidade da empresa em liquidar
suas obrigagdes de curtissimo prazo. “O objetivo deste indicador ¢ verificar a
capacidade de pagamento da empresa dos valores de curto prazo” (PADOVEZE,
2009 p. 209).

O indice de liquidez seca possui a mesma utilidade do indice de liqui-
dez corrente a diferencga esta no fato de que os estoques sdo diminuidos do ativo
circulante, Silva (2010, p. 284) explica que essa ferramenta “indica quanto a
empresa possui em disponibilidades (dinheiro, depésitos bancarios a vista e apli-
cacdes financeiras de liquidez imediata), aplicagdes financeiras a curto prazo e
duplicatas a receber, para fazer face a seu passivo circulante”.

O indicador de liquidez imediata, basicamente, demonstra o quanto a
empresa dispde de recursos para liquidar as obrigagdes (dividas) de curtissimo
prazo, ou seja, somente os ativos que realmente estdo a disposi¢ao para utilizagao
imediata. E o indicador mais claro de liquidez, uma vez que considera apenas os
ativos financeiros efetivamente disponiveis para serem utilizados na execugao de
qualquer pagamento de curto prazo.

Padoveze (2009, p. 210), afirma que “convém ressaltar, também, que as
obrigacdes do passivo circulante, sendo decorrentes das operagdes normais da
empresa, também sdo naturalmente renovadas, e, estaticamente, ndo sdo exigidas
a todo instante”.

Elencado como o indicador que demonstra mais realisticamente a liqui-
dez existente, com o calculo do quociente de liquidez imediata, é possivel se ob-
ter um parametro das disponibilidades (caixa, bancos, aplicagdes de curto prazo)
em relagdo as obrigagdes de curtissimo prazo da empresa, expondo claramente o
que esta a disposi¢do imediata.

Os indices de atividade, apresentados no Quadro 3, demonstram para
a empresa as mudangas ocorridas no seu capital e nos custos de sua produgio.
Através dessa ferramenta € possivel analisar quanto tempo a empresa leva para
pagar seus fornecedores, receber de seus clientes e obter lucros de seus investi-
mentos.

Quadro 3: Indices de atividade

Indices de atividade Formula
g Estoques x 100
Prazo médio de estocagem CPV
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Prazo médio de recebimento Duplicatas a receber x 360
Vendas
L. Fornecedores X 360
Prazo médio de pagamento
Compras
Ciclo operacional PMR+PME
Ciclo Financeiro CO - PMP

Fonte: Matarazzo, adaptado pelo autor

Para se efetuar a andlise da atividade é necessario acesso a informagdes
apresentadas no balanco patrimonial, na DRE e nas notas explicativas, haja vis-
ta que tais informacdes demonstram os fatos ocorridos na empresa. Matarazzo
(2010) enfatiza que a conjugacgdo dos trés indices de prazos médios possibilita
a analise dos ciclos operacional e de caixa, elementos fundamentais para a de-
terminagdo de estratégias empresariais, tanto comerciais quanto financeiras, que
sdo vitais para o fracasso ou para o sucesso de uma empresa.

Portanto, os indicadores de atividade além de servirem para ajudar a
empresa a conhecer como funciona seu processo de atividade operacional, seus
prazos médios de estocagem, seus prazos médios de recebimento, seus prazos
médios de pagamento, seu ciclo operacional e financeiro, auxiliam na avaliagdo
de aspectos importantissimos para a saude econdmico-financeira da empresa,
tornando-se uma ferramenta indispensavel para a tomada de decisoes.

O prazo médio de estocagem serve para analisar em quanto tempo em
média uma empresa leva para vender seus produtos estocados, ou seja, quanto
tempo os produtos ou matéria-prima ficam estocados na empresa até o0 momento
de sua venda. Matarazzo (2010) expde que o prazo médio de renovagao de esto-
ques representa na empresa comercial o tempo médio de estocagem de mercado-
rias; por sua vez, na empresa industrial representa o tempo médio de producao
e estocagem.

O prazo médio de recebimento pode ser compreendido como o perio-
do entre a venda do produto e o recebimento por essa venda, ou seja, mede o
periodo de tempo que levara para a empresa receber a venda efetuada. Schiavo
(2007, p. 48) explica que: “o prazo médio de recebimento de vendas ¢ de grande
importancia, pois demonstra quanto tempo que a empresa leva, em média, para
receber suas vendas e, a partir dai, se tem condi¢des de trabalhar melhor o ciclo
operacional da empresa”.

O prazo médio de pagamento pode ser compreendido como o periodo
de tempo que a empresa leva para pagar as compras feitas dos fornecedores. Pa-
doveze (2009) enfatiza que esse indicador tem como finalidade mostrar o prazo
médio que a empresa consegue para pagar seus fornecedores, demonstrando uma
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dependéncia por parte da empresa da politica de crédito que os fornecedores
adotam. Cabe citar, que quanto maior for o prazo de pagamento dado pelos for-
necedores, melhor ¢ para a empresa.

O ciclo operacional pode ser compreendido como o periodo de tempo
que a empresa leva entre a compra de matéria-prima, o seu processo de transfor-
magdo em produto acabado, o periodo em que fica no estoque até ser vendido, o
pagamento dos fornecedores ¢ o recebimento das vendas. Este indicador ¢ uma
valiosa ferramenta para comparar os prazos de pagamento, recebimento e rota-
¢do de estoques da empresa mostrando sua atividade principal, seu retorno, sua
evolucdo e sua eficiéncia.

As empresas geralmente sdo influenciadas pelo seu processo operacio-
nal, que, varia de acordo com cada atividade, e, o ciclo operacional, ou seja,
quando ha aquisicdo de produtos para revenda, ou matéria prima para industriali-
zagdo, pagamento da compra ou da industrializagdo, venda de produtos acabados
e recebimento das vendas, pode engajar em diferenciados prazos, tanto os paga-
mentos, como os recebimentos, os quais afetam a necessidade da empresa buscar
recursos para financiar o seu giro (SCHIAVO, 2007).

Padoveze (2009), explica que para se obter o ciclo operacional, basta
somar o prazo médio de estocagem com o prazo médio de recebimento em dias,
e que a empresa deve buscar o menor ciclo operacional possivel.

O ciclo financeiro também definido como ciclo de caixa, pode ser com-
preendido como o periodo de tempo entre o pagamento de seus fornecedores ¢ o
recebimento de suas vendas. Padoveze (2009, p. 217), explica que: “como parte
do estoque tende a ser financiado rotineiramente pelos fornecedores, o ciclo fi-
nanceiro tende a ser menor” (que o ciclo operacional). “Assim, o ciclo financeiro
¢ o ciclo operacional deduzido do prazo médio de pagamento.” Da mesma forma
que o ciclo operacional, pois quanto menor for o ciclo financeiro melhor sera
para a empresa.

Por meio dos indicadores de rentabilidade, apresentados no Quadro 4,
€ possivel verificar se os investimentos efetuados trouxeram rentabilidade para
a economia da empresa. “Os indices deste grupo mostram qual a rentabilidade
dos capitais investidos, isto €, quanto rendeu os investimentos e, portanto, qual
o grau de éxito econdmico da empresa”, expoe Matarazzo (2010, p. 110). Nesta
modalidade, as conclusdes tiradas do resultado obtido s6 poderdo ser elencadas
como “alto ou baixo” apds a analise das caracteristicas da empresa estudada,
considerando para isso: o tempo de sobrevivéncia no mercado; o segmento em
que atua; seu porte; e, sua atividade.
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Quadro 4: Indices de rentabilidade

indices de rentabilidade Férmula
. - VL
Giro do Ativo AT
Retorno sobre o Investimento Total (ROI) ou Retorno sobre LL x 100
o Ativo (RSA) ou Rentabilidade do Ativo AT
Retorno do Patrimonio Liquido (RSPL) ou Rentabilidade do LLx 100
Patrimoénio Liquido ou Return on Equity (ROE) PL
Retorno sobre as Vendas (RSV) ou Margem Liquida ou Ren- LL x 100
tabilidade das Vendas VL

Fonte: Matarazzo, adaptado pelo autor

O giro do ativo ¢ um indicador que mede a quantidade vendida pela
empresa em relacdo a quantidade total investida. Silva (2010) defende que este é
um dos principais indicadores da atividade da empresa, pois estabelece a relagdo
entre as vendas do periodo e os investimentos totais efetuados na empresa.

O célculo do retorno sobre o ativo - RSA demonstra em termos percen-
tuais o retorno obtido por algum investimento efetuado. Este indicador ¢ uma
medida do desempenho comparativo da empresa ano a ano, pois, mostra quanto
a empresa obteve de lucro liquido em relag@o ao ativo, expde Matarazzo (2010).
Sobre este assunto, Silva (2010), explica que o retorno sobre o ativo - Return on
Asset- ROA, indica a lucratividade obtida pela empresa em relacdo aos ativos
totais.

O calculo do retorno sobre o patrimoénio liquido- RSPL demonstra a
rentabilidade do capital proprio, ou seja, trata-se de uma jun¢ao dos demais indi-
ces calculados, que informa quanto a empresa rendeu financeiramente e econo-
micamente com os investimentos proprios efetuados.

O indice de retorno sobre o patrimoénio liquido (Return on Equity -
ROE) indica quanto de prémio os acionistas ou proprietarios da empresa estao
obtendo em relagdo a seus investimentos no empreendimento. “O lucro, portan-
to, € o prémio do investidor pelo risco de seu negocio” (SILVA, 2010, p. 240).

A rentabilidade do patrimonio liquido ¢ essencial para se verificar o va-
lor criado pela empresa para seus investidores. Matarazzo (2010), enfatiza que o
valor do lucro liquido de uma empresa nao ¢ esclarecedor, mas deve-se comparar
esse valor com o capital proprio investido. Sendo assim, ¢ digno de nota também
que, este indicador “¢ comparavel para qualquer empresa, de qualquer setor, de
qualquer pais, de qualquer investimento”, afirma Padoveze (2009, p. 221).

Rev. Ciénc. Empres. UNIPAR, Umuarama, v. 14, n. 1, p. 161-190, jan./jun. 2013



ROSSINI, M. C.; NALIN, J. C.; GOZER, I. C. 173

2.4 Demonstracgao de valor adicionado (DVA)

A DVA tem como objetivo principal informar o valor da riqueza criada
pela empresa e a forma de sua distribuigdo. Ndo deve ser confundida com a de-
monstragdo do resultado do exercicio, pois esta tem suas informagdes voltadas
quase que exclusivamente para os sdcios ¢ acionistas, principalmente na apresen-
tagdo do lucro liquido, enquanto a DVA esta dirigida para a geragdo de riquezas
e sua respectiva distribui¢do pelos fatores de produgdo (capital e trabalho) e ao
governo (IUDICIBUS, 2010).

A DVA desenvolve conceito puramente econémico, evidenciando quan-
to de valor a empresa agrega durante o seu processo produtivo, ampliando assim
os horizontes de seus usudrios. Nesta demonstrac¢do € destacado o valor adicio-
nado pela empresa ¢ a distribui¢do deste valor, indicando a contribui¢do da em-
presa para a formagdo do lucro e para outros itens tais como impostos, taxas e
contribuigdes, pessoal e encargos, juros ¢ aluguéis, juros sobre capital proprio e
dividendos.

Marion (2012), esclarece sobre a DVA, recentemente tornada obrigato-
ria para as companbhias abertas pela Lei 11.638/07, que incluiu o inciso V ao art.
176 da Lei 6.404/76, que é destinada a evidenciar, de forma concisa, os dados e
as informag¢des do valor da riqueza gerada pela entidade em determinado periodo
e a sua distribuicdo. As informagdes devem ser extraidas da contabilidade e os
valores informados devem ter como base o principio contabil da competéncia.
Através da demonstracdo do valor adicionado, os usuarios da informac¢do con-
tabil podem obter importantes informacdes ndo disponibilizadas nos relatdrios
contabeis tradicionais acerca da atividade empresarial.

Assaf Neto (2009), explica que um beneficio notério dessa demonstra-
¢do ¢ sua utilizagdo como uma forma de avaliacdo de desempenho e de acompa-
nhamento de agregagdo do valor para a sociedade. Ainda, outro proveito da DVA
fundamenta-se no fato de ser um excelente instrumento macroecondmico, pois
serve para mensurar a riqueza gerada pelas entidades das empresas.

Quadro 5: Demonstragdo do valor adicionado — empresas em geral
DESCRICAO
1. RECEITAS

1.1 Vendas de mercadorias, produtos e servigos

1.2 Outras receitas

1.3 Receitas relativas a construgdo de ativos proprios

1.4 Provisdo para créditos de liquidagao duvidosa — Reversao/(Constitui¢do)
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2. INSUMOS ADQUIRIDOS DE TERCEIROS

(inclui os valores dos impostos — ICMS, IPI, PIS e COFINS)
2.1 Custos dos produtos, das mercadorias e dos servigos vendidos
2.2 Materiais, energia, servi¢os de terceiros e outros

2.3 Perda / Recuperagdo de valores ativos

2.4 Outras (especificar)

3. VALOR ADICIONADO BRUTO (1-2)

4. DEPRECIACAO, AMORTIZACAO E EXAUSTAO

5. VALOR ADICIONADO LiQUIDO PRODUZIDO PELA ENTIDADE (3-4)
6. VALOR ADICIONADO RECEBIDO EM TRANSFERENCIA
6.1 Resultado de equivaléncia patrimonial

6.2 Receitas financeiras

6.3 Outras

7. VALOR ADICIONADO TOTAL A DISTRIBUIR (5+6)
8. DISTRIBUICAO DO VALOR ADICIONADO (*)

8.1 Pessoal

8.1.1 Remuneracdo direta

8.1.2 Beneficios

8.1.3F.G.TS

8.2 Impostos, taxas e contribui¢des

8.2.1 Federais

8.2.2 Estaduais

8.2.3 Municipais

8.3 Remuneragdo de capitais de terceiros

8.3.1 Juros

8.3.2 Aluguéis

8.3.3 Outras

8.4 Remuneragao de capitais proprios

8.4.1 Juros sobre o capital proprio

8.4.2 Dividendos

8.4.3 Lucros retidos / Prejuizo do exercicio

8.4.4 Participacdo dos ndo-controladores nos lucros retidos (s6 p/ consolidagao)

(*) O total do item 8 deve ser exatamente igual ao do item 7.

Fonte: Manual de Contabilidade Societaria
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A utilizagdo do DVA como ferramenta gerencial pode ser resumida da
seguinte forma: 1) como indice de avaliagdo do desempenho na geragdo da ri-
queza, ao medir a eficiéncia da empresa na utilizagdo dos fatores de produgio,
comparando o valor das saidas com o valor das entradas; e, 2) como indice de
avaliagdo do desempenho social 4 medida que demonstra, na distribui¢do da ri-
queza gerada, a participagdo dos empregados, do governo, dos agentes financia-
dores e dos acionistas.

O valor adicionado demonstra, ainda, a efetiva contribui¢cdo da empre-
sa, dentro de uma visdo global de desempenho, para a geragdo de riqueza da
economia na qual esta inserida, sendo resultado do esfor¢o conjugado de todos
os seus fatores de produg@o.

ITUDICIBUS (2010) cita em sua obra os indicadores de geracao de ri-
queza que fornecem informagdes sobre a capacidade da empresa em gerar rique-
za. Sao exemplos de indicadores de geracdo de riqueza: quociente entre valor
adicionado e ativo total; quociente entre valor adicionado e nimero de emprega-
dos; e, quociente entre valor adicionado e patriménio liquido.

Por sua vez, os indicadores de distribui¢do de riqueza demonstram
como ¢ a quem a empresa destina a riqueza criada. Sdo exemplos: quociente en-
tre gastos com pessoal e valor adicionado; quociente entre gastos com impostos e
valor adicionado; quociente entre gastos com remunerago de capital de terceiros
e valor adicionado; quociente entre dividendos e valor adicionado; e, finalmente,
quociente entre lucros retidos e valor adicionado.

Alem dos indicadores apresentados diversos outros podem ser utiliza-
dos para a analise da DVA.

2.5 Demonstracio dos fluxos de caixa (DFC)

A DFC tem por objetivo fornecer informagdo em relacdo a alteragdes
historicas de caixa ¢ equivalente de caixa de uma empresa por meio de uma
demonstragdo classificatéria dos fluxos de caixa do periodo por atividade ope-
racionais, de investimento e de financiamento, facilitando a tomada de decisdes
em relacdo a utilizagdo de recursos de acordo com a capacidade da empresa gerar
caixa e equivalentes de caixa (MARION, 2012).

Muito se tem escrito sobre as formas de apresentacdo dos resultados das
empresas. E, mais ainda, sobre a substituigdo de algumas delas, porém, existem
determinadas formas impostas pelos maiores financiadores, que influenciam de
maneira decisiva costumes. E importante ressaltar que todas as demonstragdes
financeiras, tém suas fungdes e sua importancia, cada uma em seu tempo ou para
uma determinada analise se fara indispensavel.

Iudicibus (2010) evidencia que a DFC visa a mostrar como ocorreram
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as movimentagdes de disponibilidades em um dado periodo de tempo. Essa de-
monstragdo € obrigatoria pela contabilidade societaria. Divide todos os fluxos de
entrada e saida de caixa em trés grupos: os derivados das atividades operacionais,
das atividades de investimento e das atividades de financiamento.

DFC ¢ uma demonstra¢do contabil que procura aduzir informagdes so-
bre os fluxos das transagdes e eventos que afetem o caixa da empresa, ao longo
de um determinado periodo, de forma organizada e estruturada por atividades
permitindo melhor compreensdo da articulagdo entre as diversas demonstragdes
financeiras. Marion (2010) explica que as comparagdes ajudam a interpretagdo
dos resultados dos negocios da empresa, pois fica mais facil explicar porque uma
empresa que da lucro ndo consegue pagar suas contas se estiver com um caixa
ruim.

A DFC pode ser apresentada de duas formas: método direto e indireto,
conforme demonstram os Quadros 6 ¢ 7. Almeida (2012) acrescenta que o obje-
tivo da DFC ¢ fornecer informagoes relevantes sobre recebimentos € pagamentos
de caixa de uma companhia durante certo periodo.

Quadro 6: Demonstragdo de fluxo de caixa — método direto
FLUXO DE CAIXA
Das Atividades Operacionais

(+) Recebimentos de clientes e outros
(-) Pagamentos a fornecedores
(-) Pagamentos a funcionarios

(-) Recolhimentos ao governo

(-) Pagamentos a credores diversos

(=) Disponibilidades geradas pelas (aplicadas nas) atividades operacionais
Das Atividades de Financiamentos

(+) Novos empréstimos

(-) Amortizagdo de empréstimos

(+) Emissao de debéntures

(+) Integralizacdo de capital

(-) Pagamento de dividendos

(=) Disponibilidades geradas pelas (aplicadas nas) atividades de financiamento

Aumento / Diminui¢@o nas Disponibilidades

Disponibilidades - no inicio do periodo
Fonte: Manual de Contabilidade Societaria
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Como se verifica, no Quadro 6, a demonstragao pelo método direto faci-
lita ao usuario avaliar a solvéncia da empresa, pois evidencia toda a movimenta-
¢do dos recursos financeiros, as origens dos recursos de caixa ¢ onde eles foram
aplicados.

Quadro 7: Demonstragao de fluxo de caixa — método indireto
ORIGENS

Lucro liquido do exercicio

(+) Depreciagio e amortizagdo
Variagdes monetarias de empréstimos e financiamentos a longo prazo
(-) Participag@o no lucro da controlada, menos dividendos

Lucro na venda de imobilizado

Corregdo monetaria

(+) Aumento em fornecedores

Aumento de contas a pagar

Aumento em imposto de renda

(-) Aumento em conta a receber (liquido)
Aumento em estoque

Aumento em despesa do exercicio seguinte
Caixa gerado pelas operagdes

Resgate de investimentos temporarios
Venda de Investimentos

Integralizacdo de capital

Novos empréstimos

Total de ingresso de disponivel
APLICACOES

Integralizagdo do capital em outra CIA
Aquisicao de imobilizado

Aplicagdo no diferido

Pagamento de dividendos

Total das aplicagdes de disponivel

Saldo inicial

Saldo final de disponivel
Fonte: Manual de Contabilidade Societaria
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Por sua vez, o método indireto, apresentado no Quadro 7, é aquele em
que os recursos provenientes das atividades operacionais sdo demonstrados a
partir do lucro liquido, ajustado pelos itens considerados nas contas de resultado
e que ndo afetam o caixa da empresa.

3 METODOLOGIA

Para atingir os objetivos propostos se optou por uma pesquisa descri-
tiva e bibliografica. Descritiva porque os fatos relativos a demonstragdo do va-
lor adicionado sdo registrados e analisados ¢ ¢ oferecida uma interpretagdo das
varidveis relevantes do objeto em estudo. Por sua vez, bibliografica porque se
recorre ao conjunto de conhecimentos armazenados sobre a demonstragao, espe-
rando conseguir ndo uma simples repeticdo de opinides aventadas anteriormente,
mas a construgdo de um arcabougo conceitual sobre o qual se desenvolvera o
estudo.

Também, se fez uso da pesquisa documental, que segundo Gil (2009),
trata-se da analise de documentos que se relacionam ao tema e aos assuntos cor-
relatados. A escolha desse procedimento para realizagdo da pesquisa deve-se a
necessidade de utilizagdo dos relatdrios financeiros anuais da cooperativa estu-
dada.

Caracteriza-se como quantitativo, pois ¢ um método de pesquisa social
que utiliza técnicas estatisticas. Os resultados da avaliagdo podem ser visuali-
zados em representac@o grafica, bem como combinados quantitativamente para
comparagdes agregadas. As informagoes, coletadas para aplicagao dos calculos,
foram extraidas dos relatorios anuais e englobam os seguintes documentos: ba-
lango patrimonial, demonstracdo do resultado do exercicio, demonstra¢des de
fluxo de caixa, demonstra¢do do valor adicionado da Cooperativa Agropecuaria
Coamo, nos anos de 2008 a 2011.

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 Indices econdmicos financeiros

Mostram as grandes linhas de decisdes financeiras, em termos de obten-
¢do e aplicacdo de recursos, caracterizados por, quanto menores forem, melhor
sera a condicdo financeira da empresa.

Analisando-se os indices econdmico-financeiros da Cooperativa
Agroindustrial Coamo, do periodo 2008-2011, constata-se informagdes relevan-
tes descritas na sequéncia.
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4.1.1 indice de estrutura de capital

De acordo com a Figura 1 nota-se um aumento significativo da utili-
zacdo de capital de terceiros na cooperativa analisada, passando de 99,02% em
2008 para 105,74% em 2011, sendo o periodo que a cooperativa utilizou maior
proporgdo de capital de terceiros em sua estrutura de capital.
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Figura 1: Demonstrativo dos indices de estrutura de capital
Fonte: Dados de Pesquisa

O indice apresentado na Figura 1 demonstra estabilidade no percentual
de obrigagdes que a empresa possui a curto prazo em relagdo as obrigacdes to-
tais. Embora tenha havido um aumento para 81,69%, em 2008, as variagcdes nos
demais anos foram estaveis, isto ocorreu provavelmente porque em 2008 houve
um aumento significativo na aquisi¢do de bens de fornecimento a curto prazo,
haja vista a economia recessiva do periodo em questao.

Ainda, na Figura 1, ¢é possivel identificar quanto do patrimdnio liqui-
do da empresa estd aplicado no ativo permanente, evidenciando, dessa forma,
a maior ou menor dependéncia de recursos de terceiros para manuten¢do dos
negocios. A Coamo demonstrou aumento gradativo nas imobiliza¢des de patri-
monio liquido, onde o indice atingiu 37,63% de imobilizagdes. Este indice pode
evidenciar também, a existéncia ou ndo de dependéncia de capitais de terceiros
para financiar o ativo circulante em razao das imobiliza¢des efetuadas, fato este
que pode justificar o aumento para 93,17% de participagdo de capitais de tercei-
ros no ano de 2010. Cabe citar que a Coamo concentrou os investimentos em trés
areas principais: capacidade de recebimento e armazenagem com a construcao e
ampliacdo de entrepostos; industrializagdo com a ampliacdo da capacidade das
industrias; e, transportes com a renovagao da frota de veiculos. Os investimentos
do ano atingiram o montante de R$ 224,40 milhdes, isto justifica o aumento do
indice analisado.

Rev. Ciénc. Empres. UNIPAR, Umuarama, v. 14, n. 1, p. 161-190, jan./jun. 2013



180 Analise econdmico-financeira...

De acordo com a Figura 1 este indice mostra o percentual de recursos
permanentes que a empresa aplicou no patrimoénio liquido e exigivel a longo
prazo. Este indicador tem ligac@o direta ao capital circulante proprio, pois, quem
ndo tem bom capital circulante proprio precisa, a curto prazo, consertar a situa-
¢do com financiamentos e, a longo prazo, ndo pode ter certeza da manutengdo da
sua saude financeira. Portanto, este indicador demonstra o percentual de recursos
ndo correntes que a empresa aplicou no ativo permanente. No indice em questdo
também houve aumento gradativo das imobilizagdes, passando de 25,39% em
2008, para 30,32% em 2010, em razdo dos investimentos e aplicacdes ja citados.

4.1.2 indice de estrutura de liquidez

A Figura 2 demonstra o quanto a cooperativa dispde de recursos para
liquidar as obrigacdes (dividas) de curtissimo prazo, ou seja, somente 0s ativos
que realmente estdo a disposi¢ao para utilizagdo imediata.
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Figura 2: Demonstrativo dos indices de estrutura de liquidez
Fonte: Dados de Pesquisa

A cooperativa apresenta um aumento gradativo na disponibilidade de
seu ativo circulante (exceto estoques e duplicatas a receber), tendo melhorado
principalmente no ano de 2009 onde apresentou 0,91 de ativo imediato para cada
RS 1,00 de dividas de curtissimo prazo, sendo que em 2008 apresentou um in-
dicador de 0,87 em razdo de suas disponibilidades serem de R$ 1.190.160.630,
enquanto que em 2009 era de R$1.029.041.000, demonstrando situagdo relativa-
mente estavel para a cooperativa em ativos de alta liquidez.

Na Figura 2 verifica-se que a Coamo possui uma situacdo estavel no
que diz respeito a liquidag@o de suas obrigagdes de curto e longo prazo. Embora
tenha havido uma pequena reduc@o no ano de 2010, a situagdo da empresa ana-
lisada ¢ estavel, demonstrando maior capacidade de liquidacao de obrigagdes no
ano de 2008 e 2009, onde para cada R$ 1,00 de obrigagdes a institui¢do possuia
RS 1,82 de ativos para liquidagdo de suas obriga¢des. Demonstrando inclusive
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um carater conservador de gestao.

A figura 2 também demonstra situagdo favoravel, pois em 2009 quando
a economia ainda sofria os reflexos da recessdo econdmica a empresa possuia R$
2,25 de ativo circulante para cada R$ 1,00 de obrigagdes imediatas. Este indice
apresenta o grau de exceléncia da situagdo financeira, pois mensura quanto a em-
presa possui de ativo liquido para as obrigacdes do passivo circulante. A empresa
analisada demonstra estabilidade de ativo liquido em todos os anos analisados,
onde apresenta a média de R$ 1,50 para cada R$ 1,00 de obrigagdo.

4.1.3 Indice de estrutura de rentabilidade

A Figura 3 apresenta o giro do ativo, ou seja, um indicador que mensura
a quantidade vendida pela empresa em relagdo a quantidade total investida.
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Figura 3: Demonstrativo dos indices de rentabilidade
Fonte: Dados de Pesquisa

Conforme demonstra a Figura 3, para cada R$ 1,00 de investimento
total a empresa vendeu R$ 1,29, no ano de 2008, ¢ R$ 1,30 no ano de 2009, de-
monstrando uma relagdo favoravel entre as vendas do periodo e os investimentos
totais efetuados na empresa. Porém, nos anos de 2010 e 2011 o giro do ativo
apresentou-se deficitario em relagdo aos investimentos efetuados. A crise vivida
em 2008, que provocou uma forte desaceleragdo da economia mundial, trouxe
resquicios para o ano de 2010 e 2011.

A Figura 3 também demonstra o quanto a empresa obteve de lucro por
unidade vendida sem extrair os custos ¢ despesas operacionais. Com base no
periodo analisado ¢ possivel verificar uma margem favoravel nos anos de 2008 e
2009, ou seja, mais de 7% de lucro por unidade vendida. Novamente, verifica-se
que nos anos de 2010 e 2011, ocorre menos de 2% de lucro por unidade vendida,
ainda em razdo da crise vivida em 2008. O relatdrio de gestdo da Coamo explica
que a recuperagdo aconteceu no segundo semestre de 2009 com a mudanga para
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as previsdes de oferta e demanda, trazendo os pregos de soja e milho para os
melhores patamares registrados no ano. A excegao ficou por conta do trigo que
repetiu a dificuldade de comercializagdo que vem sofrendo ano a ano, uma vez
que depende de incentivos governamentais para viabilizar a comercializagdo.

A Figura 3 apresenta uma medida do desempenho comparativo da em-
presa ano a ano, pois, mostra quanto a empresa obteve de lucro liquido em re-
lagao ao ativo. Nos anos analisados, pode-se observar que para cada R$ 100,00
reais de investimento total a cooperativa obtém menos de 10% de lucro, de-
monstrando uma situac¢do estavel se comparado aos anos subsequentes, onde a
cooperativa obteve menos de 2% de lucro para cada R$ 100,00 reais investidos,
em razdo da recessdo econdmica.

O calculo do retorno sobre o patrimoénio liquido — RSPL, apresentado
na Figura 3, demonstra a rentabilidade do capital proprio, pois trata-se de uma
juncdo dos demais indices calculados, que gera a informag@o final de quanto a
empresa rendeu financeiramente e economicamente com os investimentos efe-
tuados. Embora a Coamo tenha direcionado seus investimentos ao montante de
RS 224,40 milhdes de suas diversas fontes de financiamento, o retorno do patri-
monio liquido nos anos de 2010 ¢ 2011 apresentou-se baixo se comparado com
0s anos anteriores.

4.1.4 Indice de estrutura de atividade

O prazo médio de estocagem serve para analisar quanto tempo, em mé-
dia, uma empresa leva para vender seus produtos estocados.
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Figura 4: Demonstrativo dos indices de rotagdo ou atividade
Fonte: Dados de Pesquisa

Verifica-se na Figura 4 um aumento gradativo do tempo de estocagem
dos produtos da empresa analisada. Em 2010, por exemplo, o prazo chegou a 91
dias de estocagem, o que reflete desfavoravelmente para a empresa, haja vista,
que o custo de armazenamento de produtos € proporcional ao tempo de estoca-

Rev. Ciénc. Empres. UNIPAR, Umuarama, v. 14, n. 1, p. 161-190, jan./jun. 2013



ROSSINI, M. C.; NALIN, J. C.; GOZER, I. C. 183

gem, tornando-se um ativo oneroso para a instituigdo.

O prazo médio de recebimento, que pode ser visualizado na Figura 4,
compreende o periodo entre a venda do produto e o recebimento por essa venda,
ou seja, mede em quanto tempo a empresa leva para receber a venda efetuada.
Nesse quesito houve uma piora significativa no que diz respeito ao prazo de
recebimento. No ano de 2010, observa-se 70 dias de intervalo entre a venda e
o respectivo recebimento. Cabe salientar que nos anos de 2008 e 2009 este in-
dicador demonstrou-se estavel, tendo 60 dias e 62 dias respectivamente, sendo
que em 2011 mesmo havendo uma diminuigdo de 8 dias, em relagdo a 2010, o
indicador ndo demonstra situagdo favoravel em razido de que quanto maior o
intervalo entre as vendas e o recebimento destas, maior € a onerosidade a ser
arcada pela cooperativa.

O prazo médio de pagamento pode ser compreendido como o periodo
de tempo que a empresa leva para pagar as compras feitas dos fornecedores. Com
o passar do tempo a empresa analisada obteve aumento no referido prazo, o que
demonstra uma situagdo favoravel, haja vista que quanto maior o tempo de pa-
gamento dos fornecedores menor o 6nus empresarial, o que acaba compensando
indiretamente o prazo de recebimento que também teve aumento gradativo. En-
fatiza-se neste ponto o ano de 2011 com 8 dias de prazo para pagamento de for-
necedores, um prazo baixissimo se comparado com o de recebimento das vendas.

4.1.5 Indice de estrutura de ciclo

O ciclo operacional pode ser compreendido como o periodo de tempo
que a empresa leva entre a compra de matéria prima, o seu processo de transfor-
magdo em produto acabado, o periodo em que fica no estoque até ser vendido, o
pagamento dos fornecedores e o recebimento das vendas.
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Figura 5: Demonstrativo do ciclo empresarial da Coamo
Fonte: Dados de Pesquisa
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Verifica-se na Figura 5 que houve um aumento do ciclo no decorrer dos
periodos analisados sendo que 2010, por exemplo, apresentou o maior ciclo ope-
racional, de 161 dias, em comparagdo com os demais anos. Em 2011 houve uma
baixa para 147 dias, mas isto ndo reflete favoravelmente, visto que a empresa
aumenta os custos e perde rentabilidade.

De acordo com a Figura 5 o ciclo financeiro, também definido como ci-
clo de caixa, pode ser compreendido como o periodo de tempo entre o pagamen-
to de seus fornecedores e o recebimento de suas vendas. Nota-se um aumento
gradativo do ciclo financeiro da Coamo, sendo que no ano de 2010, se destaca
novamente, apresentando maior prazo, ou seja, 154 dias.

4.2 Analise da demonstracio de valor adicionado (DVA)

A DVA tem por objetivo demonstrar o valor da riqueza econémica ge-
rada pelas atividades da empresa como resultante de um esforgo coletivo e sua
distribui¢@o entre os elementos que contribuiram para a sua criagdo. Desse modo,
a DVA acaba por prestar informagdes a todos os agentes economicos interessa-
dos na empresa, tais como empregados, clientes, fornecedores, financiadores e
governo.
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Figura 6: Demonstrativo do valor adicionado distribuido
Fonte: Dados de Pesquisa

Analisando-se o demonstrativo da DVA, pode-se notar que a maior par-
te vem do valor adicionado liquido produzido pela entidade tendo para os anos
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de 2010 ¢ 2011 em média de 74% do seu valor, quanto ao valor adicionado rece-
bido por transferéncias ficou com média de 26%.
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Figura 7: Demonstrativo do valor adicionado
Fonte: Dados de Pesquisa

Observam-se na Figura 7, os valores representativos da DVA, sendo que
a organizacdo possui maiores valores de distribuicdo dos valores agregados, nos
anos de 2010 e 2011, no item remuneragdo de capitais proprios. Essa informacao
¢ de grande relevancia, haja vista o ramo de atividade, ou seja, uma cooperati-
va agroindustrial em que o maior interessado na rentabilidade da organizagdo e
por consequéncia distribui¢do, sdo os cooperados. Essa distribuicdo com maior
percentual concentrado na remuneragdo de capital proprio reflete a esséncia do
cooperativismo em que, o objetivo de todos é cooperar nos investimentos e par-
ticipar nos lucros.

Pode-se analisar também que os valores agregados pela cooperativa e
distribuidos aos funcionarios sdo expressivos nos dois periodos analisados, re-
fletindo na valorizagdo dos funcionarios. Esse reconhecimento financeiro ao tra-
balho desenvolvido, afeta diretamente no desempenho da empresa e desperta o
interesse das pessoas em trabalhar na organizag@o. Tal motivaggo, entre outros
fatores, conduz ao crescimento do faturamento e do patrimonio da organizagio.
Nao sendo diferente, no estudo de caso realizado, constata-se que a cooperativa
em analise, tornou-se a maior cooperativa da América Latina.

Analisa-se também que além de valorizar os funcionarios e remunerar
o capital proprio a empresa também remunera o capital de terceiros, pois fica
evidente que parte dos investimentos provém de empréstimos e financiamentos.
Dependendo das taxas negociadas, torna-se mais interessante para a empresa
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buscar capital de terceiros, do que investir capital proprio em imobilizados.

Por fim, observa-se que a cooperativa vem distribuindo valores ao go-
verno, pois como toda empresa, tem suas obrigacdes fiscais e trabalhistas. E im-
portante salientar que tais valores diminuiram nos periodos analisados. Pode-se
analisar que a empresa teve um bom planejamento tributario em 2011, pois con-
seguiu reduzir os impostos sem infringir as leis do pais.

4.3 Analise da demonstracio de fluxo de caixa (DFC)

O objetivo primario da demonstragéo dos fluxos de caixa (DFC) ¢ pro-
ver informagdes relevantes sobre os pagamentos e recebimentos em dinheiro, de
uma empresa, ocorridos durante um determinado periodo, e com isso ajudar os
usuarios das demonstragdes contabeis na analise da capacidade da entidade de
gerar caixa ¢ equivalentes de caixa, bem como suas necessidades para utilizar
esses fluxos de caixa.

No caso das cooperativas, a DFC ¢é extremamente relevante, pois o di-
nheiro representa o principal produto comercializado pelas mesmas e, conse-
quentemente, o seu estoque € representado pelo caixa.

Na Figura 8, € possivel visualizar o comportamento da geragdo de caixa
da empresa por meio da comparagdo de resultados referente ao ano de 2010 e
2011. Pode-se observar que a cooperativa conseguiu gerar um aumento das dis-
ponibilidades de 208,76% partindo de um valor de R$ 106.386,00, em 2010, para
R$ 328.480,00, em 2011.
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Figura 8: Demonstrativo de fluxo de caixa
Fonte: Dados de Pesquisa
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Com base nas informagdes levantadas, pode-se perceber que o grande
impulsionador deste aumento das disponibilidades advém das atividades opera-
cionais com variagdo, de 2010 para 2011, de 143,07%, partindo de um valor de
R$ 232.098,00 para R$ 564.151. Detalhando mais esta analise, o item que mais
contribui para este aumento foram as transagdes com fornecedores, que registra-
ram variagdo de 276,86%, incorporando na operagdo um valor de R$ 195.849,00.

A disponibilidade liquida das atividades de investimento apresentou
uma varia¢do pequena, comparada com as demais, de -20,70%, o que represen-
ta em valor monetario menor retirado das disponibilidades da empresa, dessa
forma, contribuindo para o aumento das disponibilidades. Com esta variagdo
percentual, o valor monetario que em 2010 era de R$ 138.047,00 sofreu redugao
para R$ 109.470,00 em 2011, gerando assim um valor liquido menor retirado da
disponibilidade de R$ 28.577,00.

Por ultimo, destaca-se a variagdo percentual de -1.033,11% da atividade
de financiamento, que em 2010 possuia um valor monetario de R$ 12.355,00 e,
em 2011, evoluiu para —R$ 126.201,00. Tal variac¢do foi impulsionada principal-
mente, pelo aumento do pagamento de empréstimos, com um valor monetario
maior de R$ 259.098,00. Vale ressaltar, que este indicador explica parte da redu-
¢do do indicador de composi¢do de endividamento da instituig¢o.

5 CONCLUSAO

Com base na pesquisa realizada é possivel concluir que os indicadores
de liquidez, estrutura, atividade e rentabilidade possuem um carater especial na
geracdo de informagdes precisas para a tomada de decisdes, em razdo, de sua
amplitude avaliativa de todos os aspectos que envolvem o funcionamento de uma
cooperativa. As demonstragoes de valor adicionado e de caixa ajudam a avaliar o
resultado da situagdo econdmica da cooperativa. Ao utilizar esta ferramenta, nas
atividades cooperativistas, o gestor esta equipado para alavancar suas atividades,
reavaliar o modelo de gestdo e criar planos estratégicos que propiciem a melhora
gradativa desses indices, haja vista, a utilidade nas comparagdes anuais que esses
métodos proporcionam.

Cabe salientar que a estrutura de capital da cooperativa estudada esta
formada em grande parte por capital de terceiros, principalmente de curto pra-
70, demonstrando uma situagdo de alerta, pois os endividamentos de longo pra-
zo demonstram-se mais favoraveis a satide de uma organizagdo. A Cooperativa
Agroindustrial Coamo demonstrou aumento gradativo nas imobilizagdes de pa-
trimonio liquido, em que o indice atingiu 37,63% de imobilizagdes. Este indice
pode evidenciar também, a existéncia ou ndo de dependéncia de capitais de ter-
ceiros para financiar o ativo circulante em razdo das imobilizagdes efetuadas,
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fato este que pode justificar o aumento para 93,17% de participag@o de capitais
de terceiros no ano de 2010. Porém, a cooperativa estudada demonstra estabili-
dade no que diz respeito a capacidade de solvéncia de suas obriga¢cdes. Embora
tenha havido uma pequena redugéo, no ano de 2010, a situagdo da empresa ana-
lisada ¢ estavel, demonstrando maior capacidade de liquidagdo de obrigagdes no
ano de 2008 ¢ 2009, em que para cada R$ 1,00 de obrigagdes a instituigdo possui
RS 1,82 de ativos para liquidagdo de suas obriga¢des. Demonstrando inclusive
um carater conservador de gestao.

O calculo do retorno sobre o patriménio liquido - RSPL demonstra
a rentabilidade do capital proprio, trata-se de uma jungdo dos demais indices
calculados, que transforma tudo isso na informagao final do quanto a empresa
rendeu financeiramente e economicamente com os investimentos proprios efe-
tuados. Embora a Coamo tenha direcionado seus investimentos ao montante de
RS 224,40 milhdes de suas diversas fontes de financiamento, o retorno do patri-
monio liquido, nos anos de 2010 ¢ 2011, apresentou-se baixo se comparado com
0s anos anteriores.

Com relagdo aos ciclos operacional e financeiro, ¢ digno de nota que em
2010, por exemplo, a Coamo apresentou o maior ciclo operacional, de 161 dias,
em comparagdo com os demais anos, que embora em 2011 tenha variado para
147 dias, isto ndo reflete favoravelmente, haja vista que a empresa aumenta os
custos e perde rentabilidade.

Pode-se analisar também que os valores agregados pela cooperativa e
distribuidos aos funcionarios foram expressivos nos dois periodos analisados,
refletindo na valorizagdo dos funcionarios. Esse reconhecimento financeiro ao
trabalho desenvolvido, afeta diretamente no desempenho da empresa e desperta
o interesse de outras pessoas para trabalhar na organizagdo. Os valores represen-
tativos da DVA, nos quais a organiza¢do possui maiores valores de distribuig¢do
dos valores agregados, nos anos de 2010 e 2011, no item remuneragao de capitais
proprios, com mais de 30% dos valores. A cooperativa Agroindustrial Coamo
conseguiu gerar um aumento das disponibilidades de 208,76% partindo de um
valor de R$ 106.386,00, em 2.010, para R$ 328.480,00, em 2011, demonstrando
situagdo favoravel no que tange 4 sua saude financeira.

O estudo efetuado demonstra que a utilizagdo das ferramentas apresen-
tadas proporciona a possibilidade de aglutinar os esforgos no alcance da missao
organizacional, visto que ¢ possivel extrair informagdes sobre a posi¢do passada
e presente que auxiliarfio o gestor nas projegoes futuras das atividades e metas a
serem alcancgadas.

Com relag@o a DFC, mais que nas demais organizagdes, o caixa repre-
senta um impulsionador de suas operagdes o que torna extremamente relevante
obter informacdes e conhecer a capacidade de geracdo de caixa, pois representa
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fator de decisdo sobre a operagdo da empresa e possiveis altera¢des na sua forma
de gestao.

Para finalizar, cabe enfatizar a importincia do desenvolvimento de
uma contabilidade financeira idonea e realistica, para que ndo haja distorgdes
nos valores encontrados, pois isto pode induzir a uma analise inexata e conse-
quentemente encaminhar o gestor a decisdes erroneas que comprometem a satude
econdmico-financeira da cooperativa.
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