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1. Introducio

De acordo com a Alianga Cooperativa Internacional (ACI, 1995),
cooperativa ¢ uma associa¢do autdnoma de pessoas que se unem,
voluntariamente, para satisfazer as aspiracdes e necessidades economicas,
sociais e culturais comuns, por meio de uma empresa de propriedade
coletiva e gerida democraticamente.

Segundo Menegario (2000), essas organizagdes, com raras excegoes,
encontravam-se, no final da década de noventa, em situagado de elevado
endividamento, notadamente em operacdes de longo prazo, contraidas
junto ao sistema financeiro. Este autor ainda apontou que, em 1999, a
situacdo dos produtores rurais nao permitia que eles aportassem recursos
para capitalizar suas cooperativas.

Diante desse quadro e da instabilidade de renda na agricultura, as
estratégias de alavancagem financeira das cooperativas agropecuarias
brasileiras focaram a captacao de recursos para seu funcionamento junto
aterceiros, mais especificamente as entidades bancarias ou fornecedores.
Assim, a forma como elaborar seu rating, que aponta seu nivel de risco
e previsao de uma possivel inadimpléncia, torna-se importante.

Nesse sentido, Bialoskorski Neto (2000) afirmou que nessas sociedades,
por ndo terem fins lucrativos, a analise dos indicadores de desempenho
deveria ser tratada de forma diferente, pois ndo se devem analisar somente
os indicadores economico- financeiros, mas também os que se referem
ao seu desempenho social.

Diante da problematica brevemente exposta, ¢ objetivo central deste
artigo apresentar uma proposta de metodologia de rating especifico a
cooperativas agropecuarias brasileiras, a qual sirva de mecanismo de
reduc@o no nivel de assimetria de informacdo entre os gestores das
cooperativas, cooperados e mercado. Para isso, este texto esta dividido
em cinco partes. Na primeira, sdo apresentados a introdugdo, o objetivo
e ametodologia; na segunda, ¢ exposto o referencial teorico do trabalho,
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que aborda o que seria assimetria de informacgao e indica o indice rating
como possivel solugdo; na terceira, ¢ demonstrada como a literatura tratou
a previsdo de inadimpléncia e risco de crédito das cooperativas
agropecuarias brasileiras, nas duas ultimas décadas;na quarta e na quinta
parte, apresentam-se, respectivamente, a proposta metodologica e as
conclusoes.

2. Referencial teorico

Para Milgrom e Roberts (1992), a assimetria de informagao ocorre nos
mercados e em relagdes contratuais em que um agente econdmico possui
uma informagao que o outro desconhece, cuja obtengdo implica custos.

Nesta linha, Farina (1997) esclareceu que o surgimento de teorias que
tratavam da existéncia de informacdes assimétricas adveio do
relaxamento da hipotese da informagdo perfeita. Enfatizou que os
trabalhos de Arrow (1969), Akerlof (1970) e Spence (1973) contribuiram
para sua consolidagdo e que, mais tarde, Rothschild e Stiglitz (1976) e
Stiglitz e Weiss (1981) deram continuidade no tema, além de outros.

Pindyck e Rubinfeld (2002) afirmaram que a assimetria de informacéo
deturpa o funcionamento do mercado, e sua principal conseqiiéncia ¢é a
nao realizacdo de transagdes econOmicas entre detentores de produtos
de alta qualidade e compradores de produtos que desconhecem esse
atributo do produto.

Ao fazer uma analise dos trabalhos realizados nesta area, ¢ possivel
classificar a assimetria de informacéo em risco moral e sele¢do adversa.
Para entender este ultimo, é importante conhecer os resultados dos
trabalhos desenvolvidos por Akerlof (1970), Spence (1973) e Stiglitz e
Weiss (1981).
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Akerlof (1970)* mostrou que a selegdo adversa compromete o
funcionamento do mercado, quando provoca redugdo nos valores que os
agentes estariam dispostos a pagar por determinada mercadoria, fazendo
com que permanegam naquele somente os produtores de produto com
baixa qualidade.

O trabalho de Stiglitz e Weiss (1981) corrobora os resultados de Akerlof
(1970), quando demonstra que a selegdo adversa provoca racionamento
do mercado e, conseqiientemente, aumento nas taxas de juros, conduzindo
para esse mercado somente os tomadores de crédito com baixa
capacidade de pagamento.

Spence (1973)° propds, como solucdo a sele¢do adversa, mecanismos
de sinalizagdo para atenuar a assimetria de informagdo entre os agentes.
Nessa situagdo, um agente de mercado envia um sinal ao outro que esta
disposto a transacionar, transmitindo informagodes relevantes para
realizag¢do do contrato.

Para Bergamini Junior (2000), a teoria da administragao financeira define
rating como um processo de analise que procura determinar a capacidade
¢ a vontade de uma entidade vir a cumprir, no periodo adequado e na
integra, determinadas responsabilidades, podendo ser estas informagdes
resumidas, sintéticas e comparaveis.

Considerando que a palavra risco representa a probabilidade de ocorrer
um evento ndo desejado e que rating ¢ o processo de analise deste,
entdo o resultado final do processo de avaliagdo de uma organizagao
determinara a probabilidade de a empresa ndo cumprir suas
responsabilidades junto aos agentes do mercado.

4 Akerlof publicou em 1970 o artigo intitulado “The Market for ‘Lemons’: Quality Uncertainty and the Market
Mechanism” e apresentou como a falta de informagao sobre os carros velhos, denominados de limao, afetava o
mercado americano.

SPENCE publicou, em 1973, trabalho intitulado “Market signaling: information transfer in hiring and related
processes” e apresentou a educagdo como mecanismo de sinalizagdo para a qualidade da mao-de-obra.
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Portanto, o rating corporativo pode ser considerado como parametro
importante no relacionamento contratual entre dois agentes econdmicos®.
Assim, é elaborado a pedido de firmas interessadas em divulgar ao
mercado o seu nivel de risco, com vistas em aumentar a transparéncia e
a confiabilidade na sua gestdo, funcionando como sinalizador de mercado.

Segundo a Moody’s (2004), as vantagens de se obter um bom rating
seriam: a) menor valor de prémio ou spread nas operacdes; b) maior
valorizacao das agdes; ¢) maior atratividade de investimento externo; d)
melhoria na imagem institucional; e ¢) maior facilidade na obtencao de
financiamentos.

Conforme Silva (1997) e Weston e Brigham (2000), a analise do risco de
crédito de uma empresa deve ser feita com base nos critérios
denominados “Cs” do crédito, quais sejam, carater, capacidade, condigdes,
conglomerado, capital, colateral e classificacdao. Diante disso, ¢ possivel
admitir que as metodologias de rating os utilizam como referencial de
analise.

O “C” - Condigao, segundo Silva (1997), deve refletir informagdes sobre
tendéncias econdomicas do mercado de atuagdo da empresa; o “C” -
Capital refere-se a situacdo econdmica e financeira da organizacdo e
informa se a empresa tem possibilidade de saldar sua divida; e 0 “C” —
Conglomerado, por sua vez, agrega informagoes sobre relacdo societaria
entre a empresa.

O “C” - Carater, de acordo com Weston e Brigham (2000), esta
relacionado com a intengdo de pagamento do tomador, ou seja, a vontade
do cliente de honrar suas obrigacdes; e “C” — Capacidade ¢ um julgamento
subjetivo das possibilidades de pagamento do empréstimo por parte do
cliente e deve ser observada com base nos registros passados dos clientes
e nos seus métodos empresariais. Ja o “C” - Colateral informara sobre o
nivel de garantias que o solicitante de crédito podera oferecer para
determinada operagdo financeira.

¢ Orating corporativo pode representar o risco de crédito de uma organizagdo como um todo, e ndo especificamente

de uma Unica operagao.
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3. Risco e inadimpléncia de cooperativas agropecuarias brasileiras

Dada a necessidade de tratar as cooperativas de forma diferenciada,
conforme observou Bialoskorski Neto (2000), Costa e Bialoskorski Neto
(2005) fizeram uma revisao tedrica de trabalhos que tinham o objetivo de
calcular o risco de crédito, solvéncia ou prever situagdes de inadimpléncia
das cooperativas agropecuarias brasileiras, a partir do inicio da década
de noventa.

Estes autores consideraram os trabalhos de Araujo (1996), Requejo
(1997), Menegario (2000), Gimenes e Opaso (2001) e Bialoskorski Neto
etal. (2003), como principais e informaram que os trabalhos conduzidos
por Araujo (1996) e Gimenes e Opaso (2001) ndo levaram em
consideracdo a especificidade do empreendimento cooperativo, como
sugeriram Pinho (1986) e Bialoskorski Neto (2000), ao contrario,
utilizaram apenas indicadores da parte economica e financeira da
organizacao. Ja os de Requejo (1997), Menegario (2000) e Bialoskorski
Neto et al. (2003) abordaram caracteristicas especificas desses
empreendimentos.

Requejo (1997) concluiu, em relagao a especificidade do empreendimento
cooperativo, que quanto maior a transacdo do cooperado com a
cooperativa, menor a probabilidade de esta atingir resultados negativos.
J& Menegario (2000) demonstrou que quando indicadores
socioecondmicos sdo adicionados aos modelos de previsdo de
inadimpléncia, o indice de acerto aumentava. No estudo que conduziu, o
indice de acerto passou de 77,42% para 83,87%.

Bialoskorski Neto et al. (2003) constataram que as variaveis que explicam
o desempenho social das cooperativas sdo as mesmas que explicam o
desempenho econdmico destas e concluiram que o que explica o seu
desempenho social € o resultado econdmico e financeiro.

De acordo com Costa e Bialoskorski Neto (2005), do total de indicadores
utilizados nos trabalhos dos autores citados, apenas uma parte,
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aproximadamente um tergo, se aplica especificamente as cooperativas;
somente seis indicadores, dentre 27 no total, foram usados em ao menos
dois trabalhos; destes, apenas um (Liquidez Corrente - LC) foi usado
por trés; ¢ somente um (Participagdo em Assembléia Geral Ordinaria)
ndo estava relacionado com a area econdmica ¢ financeira.

Com base nos resultados, esses autores concluiram que ndo havia defini¢cdo
clara, na literatura, de quais indicadores, mesmo os financeiros, deveriam
ser usados para avaliar o risco de cooperativas agropecuarias brasileiras,
haja vista a baixa utilizagdo de indicadores iguais por metodologias
diferentes.

Acrescentaram ainda o fato de existir somente um indicador (Participagio
em Assembléia Geral Ordinaria) ndo relacionado com a parte financeira
da cooperativa. Corroboraram os resultados de Bialoskorski Neto et al.
(2003), quando relataram que o desempenho financeiro dessas
organizacdes afetava seu desempenho social. Porém, enfatizaram que
ainda faltavam elementos para entender a relagdo existente entre o
desempenho econémico-financeiro e social.

Em se tratando de modelos para efetuar previsao de risco ¢ inadimpléncia
de cooperativas agropecuarias brasileiras, Costa ¢ Bialoskorski Neto
(2005) informaram que o Logit foi o mais utilizado, mas o que obteve
maior nivel de acerto foi o de Redes Neurais, conduzido por Bialoskorski
Neto (2000).

Gimenes e Opaso (2001), ao compararem o modelo Logit com a Analise

Discriminante, apontaram que o ultimo obteve maior indice de acerto
nas cooperativas agropecuarias do Parana.
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4. Proposta metodoldgica

A metodologia foi dividida em cinco grupos de indicadores denominados
capacidade da organizacdo; capital da organizacdo; carater da
organizacao; colateral e conglomerado; e condicdo de mercado. Esses
grupos congregaram 12 topicos de assuntos-chave, que, por sua vez,
sdo mensurados por meio de 27 indicadores’.

Os indicadores foram escolhidos ou criados, € esta escolha se deu com
base nos indices sugeridos nas metodologias de elaboragdo de rating
das agéncias que prestam esse servigo a empresas brasileiras e em
trabalhos que propunham avaliagdo de cooperativas agropecuarias. Os
demais foram criados de acordo com a necessidade do que se pretendia
diagnosticar na organizagdo cooperativa.

Cada indicador analisado recebeu um peso, de acordo com o resultado,
que variou de 3,2 e 1, em ordem decrescente. Assim, por exemplo, se o
valor obtido for o mais adequado para garantir o cumprimento do contrato
pela cooperativa, recebera peso trés; se a sua contribuicdo for média,
valor dois; e se o resultado apontar dificuldades para cumprir o contrato,
peso um.

Os tdpicos de assuntos-chave recebem nota que varia entre “a”, “b” e
“c”, de acordo com os pesos recebidos por cada um dos indicadores que
compdem o topico. Pela equagdo (1) calcula-se a porcentagem de pontos
obtidos pela cooperativa para cada assunto-chave.

7 No anexo A sdo apresentadas todas as formulas para calcular os indicadores.
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’ 3n (1)

em que Po € porcentagem de pontos obtidos nos indicadores analisados;
Pn, ponto obtido no indicador n; e n, nimero de indicadores utilizados no
topico-chave analisado.

A distribuicdo das notas foi feita com base nos quartis de uma distribuicao
normal, pois se pretendeu considerar na nota a freqii€ncia dos pesos
recebidos em cada indicador. Assim, se P €” 75%, a cooperativa

[TPEIN

receberia nota “a”; se P estivesse entre 50% e 75%, nota “b”; e se P_

[IP%L)

fosse menor que 50%, nota “c”.

Finalmente, as notas dos grupos poderao variar entre “A”, “B” e “C”, de
forma a considerar a freqiiéncia das notas recebidas pela cooperativa
nos topicos-chave e nos pesos dos indicadores compreendidos no grupo.
Pela equagao (2) calcula-se a nota.

3 Zn:Xa +2 Zn:Xb + Zn:Xc
! ! ! x100

3n , 2

TP =

em que TP ¢ total de pontos obtidos com base nas notas recebidas em
cada topico de assuntos-chave; X , nimero de topicos que receberam

90,

nota “a”; X, numero de topicos que receberam nota “b”; X numero
? [IPRIN y

topicos que receberam nota “c”’; e n, numero de topicos de assuntos-
chave analisados no grupo..
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Se TP e” 75%, a cooperativa receberia nota “A”; se TP estivesse entre
50% e 75%, nota “B”; e se TP fosse menor que 50%, nota “C”.

O grupo capacidade da cooperativa indica se a cooperativa cumpria seus
compromissos no curto prazo e no ambiente institucional vigente. Para
gerar essa informacdo, sdo diagnosticados os seguintes topicos de
assuntos-chave: capacidade de a cooperativa cumprir sua fungio social
(ES); estratégia empresarial da cooperativa com o cooperado (EECC);
eficiéncia empresarial enquanto organizagdo (EEO); e profissionalizacao
e qualidade da governanga (PQG).

A avaliagdo da capacidade da cooperativa para cumprir sua fungao social
(ES) ¢ direcionada para a relagdo econdmica entre a cooperativa e o
cooperado, ou seja, o desempenho de atividades econOmicas que
proporcionem aumentos na renda do associado, oportunidade de
comercializagao da produgdo e fornecimento de insumos, bens e servigos
necessarios a atividade econdmica do sécio, com vistas em impulsionar
seu desempenho econdmico ¢ financeiro.

Os indicadores que compdem esse topico sdo indice de atividade
econdmica do cooperado com a cooperativa (ATc); indice de abrangéncia
do quadro social (AQS); e indice de participagdo dos cooperados em
assembléia geral (PAG). Todos esses indicadores irdo variar de zero e
um e, quanto mais proximo de um, melhor sera a efici€ncia social da
cooperativa.

Com base no valor de cada um desses indicadores, ¢ definida a nota
para a eficiéncia social da cooperativa.

O topico eficiéncia empresarial do empreendimento cooperativo (EECC)
depende da forma como a cooperativa gera sua relagdo com o cooperado.
Portanto, sdo avaliadas as estratégias empresariais adotadas pela
cooperativa junto aos cooperados e se estas contribuem para aumentar
a capacidade da organizagdo para cumprir compromissos contratados.
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Para gerar informagdes sobre topico foram escolhidos os indicadores-
indice de cobertura do financiamento efetuado pela cooperativa ao
cooperado (CFCC); estratégia de capitalizagdo da cooperativa via
cooperado (ECVC); planos de devolugao do capital social ao cooperado
(PDCC); remuneragdo do capital social dos cooperados (RCSC);
prestacdo de servigos ao cooperado (PSC); e ciclo financeiro da
cooperativa junto ao cooperado (CFINC).

O CFCC apresenta a forma como esta atua junto ao cooperado, no que
se refere ao financiamento. Quanto maior o CFCC, mais seguro sera o
sistema de garantia das operagdes de crédito fornecido ao associado.

O indicador ECVC informa se a cooperativa possui programas formais
de capitalizagao via cooperado ¢ se estes podem ser usados como garantia
das operagdes da cooperativa. Sua analise ¢ feita por meio de analise do
estatuto social da cooperativa e de entrevistas com os diretores da
cooperativa.

O PDCC ¢ avaliado para diagnosticar se a cooperativa planeja a
restituicao do capital do cooperado e se essa estratégia ndo compromete
sua estrutura financeira. Sua analise se da com base em entrevistas com
diretores e averiguagdes no estatuto social da organizagao.

A RCSC ¢ realizada para saber se a cooperativa utiliza essa estratégia
para atrair o capital do cooperado, mas se isso ndo expde suas finangas
ao risco, por meio de entrevistas e andlises de controles internos da
cooperativa.

O PSC ¢ diagnosticado com a finalidade de averiguar se a cooperativa
tem prestado servigos ao cooperado como estratégia de atratividade,
mas se esta ndo compromete a sua estrutura financeira.

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

Com base nos pesos recebidos nos indicadores e pela equagao (1) €
definida a nota para o topico eficiéncia empresarial do empreendimento
cooperativo (EECC).

O topico eficiéncia empresarial da cooperativa enquanto organizagao
(EEO) apresenta a capacidade de gerenciamento da cooperativa. Para
isso, calculam-se os indicadores-indice de participacdo média da
cooperativa no mercado regional (); ciclo financeiro da cooperativa
(CFIN); margem operacional da cooperativa (MOC); e giro dos ativos
permanentes (GAP).

No calculo do consideram-se as atividades principais que a cooperativa
desenvolve, pois ele indica a importancia econdmica da cooperativa
para a regido de atuagdo. Ja a MOC informa sobre a qualidade dos
gestores em administrar suas obrigagdes, enquanto o GAP apresenta a
atuagdo dos gestores na imobilizagdo de recursos; quanto maior o valor
desses trés indicadores, melhor sera a eficiéncia empresarial da
cooperativa.

O CFIN apresenta a eficiéncia comercial da cooperativa, que implica
diretamente no seu fluxo de caixa. Portanto, quanto menor o valor desse
indicador, mais eficiente sera a gestdo empresarial.

Na emissdo do peso da MOC, do GAP e do CFIN devem ser comparados
seus resultados com os resultados médios das cooperativas agropecuarias
que atuam na mesma atividade que a cooperativa analisada.

Ap6s calcular todos os indicadores e gerados seus respectivos pesos, ¢
emitida uma nota para o topico eficiéncia empresarial da cooperativa
enquanto organizagao (EEO), conforme equagao (1).
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Na avaliag@o do topico profissionalizacdo e qualidade da governanga
(PQG) sao utilizados os indicadores que refletem as caracteristicas dos
gestores da cooperativa, quais sejam, relacdo contratual dos executivos®
com a cooperativa (RCE); formacao e historico dos executivos (FHE);
e efetividade da fiscalizagdo da gestao (EFQ).

A RCE ¢ feita para verificar o papel e a importancia do executivo para o
desempenho da cooperativa. Ja a avaliagdo da FHE tem o intuito de
informar sobre a capacitacdo dos principais executivos da cooperativa,
enquanto a EFG indica se o conselho fiscal exerce sua atividade de forma
adequada, ou seja, se garante que os gestores da cooperativa conduzem
a organizagdo de forma transparente, junto ao quadro social.

O diagnostico € feito por meio de entrevistas com os diretores e da analise
do estatuto social, dos livros de atas de reunido do conselho de
administragao e fiscal e dos relatorios de gestdo.

A partir da analise de cada um dos indicadores é emitido seu peso ¢, pela
equacdo (1), emite-se uma nota para o topico.

Com base nas notas emitidas para cada topico ou assuntos-chave e pela
equacdo (2) emite-se a nota do grupo Capacidade da Organizacao.

O Capital da Organizagdo, segundo grupo da metodologia, indica a
situacdo econdmica e financeira da cooperativa, possibilitando inferir se
a sua condigdo financeira permitird cumprir os compromissos contratados.
Para gerar uma nota que transmita essas informagdes, sdo diagnosticados
os seguintes assuntos-chave: capital social do cooperado (CSC);
endividamento (END); autofinanciamento (AUTFIN); liquidez (LIQ);
rentabilidade (RENT); e solvéncia (SOLV).

O assunto-chave capital social do cooperado (CSC) informa como a
cooperativa faz sua alavancagem financeira via cooperado e mensura
os indicadores capital social por cooperado (CSc) e capital social utilizado
no giro (CSQG)

8 Segundo Michaeli (1998), executivo ¢ a pessoa que ocupa uma posi¢io de responsabilidade administrativa, de
diretoria ou geréncia, numa organizagao.
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O CSc indica a motivagdo do cooperado em transacionar com a sua
cooperativa; quanto maior o seu valor, maior sera o montante de capital
social disponivel a cooperativa. Por sua vez, o CSG informa quanto da
necessidade de capital de giro € suprida pelo capital social do cooperado;
quanto maior o seu valor, menor sera a dependéncia de capital de terceiros
no curto prazo. Com base nos pesos dados a cada indicador ¢ dada a
nota para o topico (CSC), conforme equagao (1).

Os indicadores utilizados para aferir o topico endividamento demonstram
qual a participagao dos recursos de terceiros no financiamento da empresa
e o grau de comprometimento financeiro da organiza¢do ¢ permitem
determinar a capacidade da cooperativa para cumprir seus compromissos
financeiros.

Na avaliacdo desse assunto-chave utilizam-se os seguintes indices: grau
de comprometimento do faturamento bruto da cooperativa com o
endividamento junto a terceiros (GCFE); distribui¢do do endividamento
total, no curto (DCPC) e longo prazo (DLPC); e grau de dependéncia de
capital de terceiros para operacionalizar suas atividades (GDter).

O GCFE informa qual a percentagem da divida saldada e se todo o
faturamento foi destinado, exclusivamente, a essa finalidade; quanto menor
seu valor, melhor sera a gestdo financeira da cooperativa. A distribui¢ao
das dividas, quanto ao prazo de vencimento (DLPC — DCPC), apresenta
a sua predominancia, se no longo, se no curto prazo, e GDter informa
sobre a dependéncia da cooperativa na captagdo de recursos no mercado
para executar sua operacdes; quanto menor for seu valor, melhor sera a
situacdo financeira da organizagao.

Com base nos pesos recebidos por cada indicador é gerada uma nota
para o endividamento, conforme equagao (1).

De acordo com Oliveira Jinior (1991), o autofinanciamento representa a
capacidade das cooperativas para gerirem suas operacdes com capital
proprio. Serdo apurados os indicadores quantidade de capital de giro
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disponivel (CGD), necessidade de capital de giro (NCG) ¢ indice de
autofinanciamento (IAF).

O CGD representa o montante de recursos necessarios, no curto prazo,
para tornar possivel a realizacdo das operagdes da cooperativa, enquanto
0 NCG informa a quantidade de recursos necessarios para a cooperativa
realizar suas operagoes. O indice de autofinanciamento relaciona o CGD
com a NCG e informa sobre sua real necessidade.

O IAF mensura a capacidade da cooperativa para financiar suas
necessidades de capital de giro com seu proprio capital; assim, quanto
maior seu valor, melhor sera sua condi¢do financeira.

Como o IAF ¢ a relag@o entre a necessidade de capital de giro e o
capital de giro disponivel, entdo, baseado em seu valor, sera emitida uma
nota para informar sobre o topico autofinanciamento.

De acordo com Brigham e Houston (1999), a posicao de liquidez da
empresa indica se esta consegue saldar suas dividas, a medida que elas
forem vencendo, durante o proximo exercicio social. Na avaliacdo deste
topico utilizam-se os indicadores de liquidez corrente e seca, ja
consolidados na literatura de avaliagdo de empresas.

Com base nos pesos obtidos em cada um desses indicadores, ¢ dada
uma nota para o topico liquidez (LIQ), conforme equagao (1).

A rentabilidade, de acordo com Brigham e Houston (1999), € o resultado
de uma série de politicas e decisdes tomadas pelos gestores da empresa.
Com base na defini¢do dos autores, utilizam-se os seguintes indicadores
para esse topico-chave: margem liquida (MgL); retorno sobre os ativos
(RSA); e retorno sobre o patrimonio liquido (RSPL).

A margem liquida (MgL) apresenta o nivel de seguranga que os gestores
da cooperativa aplicam sobre a unidade vendida, de forma a garantir o
funcionamento da organizacao; quanto maior a MgL, melhor sera a
condi¢do financeira da cooperativa para pagar suas dividas.
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O retorno sobre o ativo total informa a rentabilidade que este gera para
a cooperativa e sobre o patrimonio liquido indica a taxa de retorno sobre
os investimentos dos cooperados. Quanto maior esses valores, melhor
sera a rentabilidade da cooperativa.

Apos avaliar os valores de MgL, RSA ¢ RSPL e compara-los com os
valores médios desses mesmos indicadores das cooperativas
agropecuarias que exercem a mesma atividade, é gerado um peso para
cada indicador. Com base nestes e pela equagdo (1), € calculada a nota
para o topico rentabilidade da cooperativa (RENT).

No topico solvéncia (SOLV) ¢ usado o indice de Kanitz, que informa a
condigdo de solvéncia da empresa.

Apos célculo do indicador, com base no seu valor devera ser emitida
uma nota para o topico solvéncia da cooperativa.

Com base nas notas recebidas em cada topico e pela equagdo (2), €
emitida a nota do grupo Capital da Organizagao.

O grupo Carater da Organizagdo apresenta a intengdo da cooperativa
em cumprir seus compromissos no curto prazo € no ambiente institucional
vigente. Para gerar essa informagao devem ser diagnosticados os seguintes
topicos: pontualidade nos pagamentos e existéncia de protestos e
desabonos.

A pontualidade dos pagamentos ¢ avaliada, conforme sugerido por Silva
(1997), pelas chamadas informacdes comerciais e bancarias, que sao
dias de atraso de pagamento e freqiiéncia dos atrasos.

Para averiguar esses indicadores ¢ necessario analisar o valor de CFIN
da cooperativa e questionar os gestores sobre os seguintes pontos: (a)
quantas vezes a cooperativa atrasou os pagamentos, no ultimo exercicio
social; e (b) em quantos dias consistiu esse atrasado. Obtidas as respostas,
€ preciso gerar uma nota para o topico.
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O diagnostico da existéncia de protestos e desabonos deve ser feito junto
as empresas que prestam esse tipo de servico ao mercado, ou seja,
cartorios de protestos de titulos e empresas especializadas em fornecer
historicos negativos, por exemplo, 0 SERASA e o Servigo de Protecao
ao Crédito (SPC). Esse tipo de informagao deve ser averiguado nos trés
ultimos exercicios sociais, considerando um periodo de tempo proximo
ao que as empresas que caracterizam historico negativo disponibilizam
no mercado. De acordo com os resultados do diagnostico, devera ser
gerada uma nota para esse topico.

Com base nas notas recebidas nos dois topicos que compdem esse grupo
e pela equagdo (2), ¢ emitida a nota do Carater da Organizagio.

O grupo Colateral e Conglomerado indica a relagdo societaria da
cooperativa com outras empresas ou cooperativas e o nivel de garantias
que pode ser fornecido em operagdes. Com base nas informagdes
coletadas nesse grupo (Anexo B) e na pontuacao estabelecida, conforme
equacdo (1), € emitida a nota do grupo.

O grupo Condigdo do Mercado apresenta informagdes sobre o ambiente
macroecondmico ¢ permite averiguar se a cooperativa tem condig¢des
tanto internas quanto externas para cCumprir S€us COmpromissos nos prazos
acordados.

Para gerar essa informagao ¢ necessario abordar temas relacionados
com riscos do setor onde a cooperativa atua, ambiente politico, econdmico
e regulatorio e nivel de apoio do estado nas avaliagdes.

Com base nas analises e nas informacdes coletadas para esse grupo, na
pontuagao estabelecida, conforme equagao (1), € emitida sua nota.

Ap6s analise de cada grupo, as cooperativas poderdo ter avaliacdo de
rating, como, por exemplo, AAAAA. Essa classificacao representa que
a organizagdo avaliada teve ao menos 75% de peso 3 em cada indicador
analisado e nota “a” em cerca de 75% dos topicos avaliados em cada

grupo.
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E importante realar que a analise das notas obtidas pela cooperativa,
baseada na proposta metodoldgica, ira variar conforme a necessidade
do mercado. Por exemplo, se o interesse for averiguar o capital financeiro
da cooperativa, a nota a ser analisada sera segunda, ou seja, do grupo
capital da organizag@o. De forma semelhante, se a proposta for obter
informagdes sobre a condigao de mercado, entdo devera ser analisada a
quinta classificagdo no grupo.

5. Aplicacao da metodologia

Para verificar a sua aplicabilidade, a metodologia foi aplicada em uma
cooperativa agropecuaria, por meio de estudo de caso.

A partir da aplica¢do da metodologia na cooperativa, foram geradas as
notas de cada um dos topicos, conforme Quadro 1. A cooperativa obteve
notas “a”, “b” e “c”, e nao houve concentracdo numa 0nica nota. A
distribuicdo destas permite inferir que a cooperativa possuia pontos que
a expunham ao risco e outros que garantiam o cumprimento dos seus
COMPromissos.
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Quadro 1 - Notas dos tdpicos calculados no estudo de caso para a

cooperativa
Topicos Indicadores Nota do topico
. . ATc
Eficiéncia Social (ES) PAG C
CFCC
ECVC
Estratégia Empresarial da Cooperativa com o PDCC B
Cooperado (EECC) RCSC
PSC
CFINC
IPMc
Eficiéncia Empresarial enquanto Organizagio CFIN B
(EEO) MOC
GAP
. L. . RCE
Profissionalizagdo e Qualidade da Governanga
(PQG) FHE B
EFG
: . CSc
Capital Social do Cooperado (CSC) CSG C
GCFE
Endividamento (END) DLPC c
GDTer
Autofinanciamento (AUTFIN) IAF
. LC
Liquidez (LIQ) LS B
MgL
Rentabilidade (RENT) RSA A
RSPL
Solvéncia (SOLV) KANITZ A
Pontualidade A
Protestos e desabonos A
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A partir das notas recebidas em cada um dos topicos de assuntos-chave,
foram emitidas as notas dos grupos, conforme exposto no Quadro 2.

Quadro 2 - Pontuagao e notas obtidas pela cooperativa para os grupos

estudados
Grupo Notas
Capacidade da Organizagio B

Capital da Organizacao
Carater da Organizagao

Colateral e Conglomerado

> W o W

Condicao do Mercado

Portanto, a cooperativa em questdo, de acordo com a andlise, teve um
rating corporativo igual a “BBABA”.

O primeiro “B” significa que a cooperativa apresentava boa capacidade
de organizacio, ou seja, boa competéncia para gerir suas atividades. A
segunda nota informa que o capital da cooperativa era adequado as
atividades de curto prazo, mas que podera ser comprometido no futuro,
se a gestao financeira ndo for adequada. Ja a terceira nota (“A”) indica
que a cooperativa ¢ cumpridora de seus compromissos; € a quarta, “B”,
que a cooperativa tem nivel de garantias e colateral adequado as dividas
assumidas, porém suas estratégias junto a outras organizagdes nao
contribuem para elevar sua capacidade de pagamento. A ltima nota,
“A”, informa que a cooperativa atua num mercado com condicdo
propicia, ou seja, permite cumprir seus compromissos de curto prazo.
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5. Consideracoes finais e conclusoes

Durante a aplicacdo da metodologia, alguns indicadores nao puderam
ser calculados de imediato, pois a cooperativa ndo possuia informagdes
suficientes no momento ou essa informacdo ndo estava disponivel em
fontes secundarias. Porém, esse fato ndo invalida a aplicacdo da
metodologia no referido estudo de caso, ao contrario, conforme observado
pelos proprios profissionais da cooperativa estudada, os indicadores sdo
relevantes, possiveis de serem obtidos e deverdo ser levados em
consideracgdo.

O peso de cada indicador facilitou a geragdo da nota para o topico ao
qual fazia parte, e todos os indicadores foram consistentes com a realidade
da cooperativa.

Os topicos abordados em cada grupo eram abrangentes, pois englobavam
todos os assuntos que uma metodologia tradicional de rating corporativo
aborda.

Os grupos, da forma como foram definidos, acompanhando os “Cs” do
crédito, também foram adequados, pois abrangeram praticamente todas
as areas da organizacao, inclusive a influéncia do mercado na atividade
da cooperativa.

A proposta de como chegar a avaliacao do grupo (maiuscula), em fungao
dos pesos diferentes para cada uma das avaliagdes dos topicos, conforme
equacdo 2, também foi adequada, pois permite adigdo, diminuigdo ou
substituicdo de topicos em cada grupo.

O fato de a metodologia ndo utilizar uma tinica avaliagdo para representar
as informagoes sobre a organizagdo analisada, ao contrario do que € feito
pelas agéncias de classificagdo, foi oportuno, pois o ptiblico que necessitar
averiguar suas notas podera fazé-lo de forma segmentada. Para as
cooperativas, esse formato também serd mais adequado, pois podera mostrar
ao publico externo quais seus pontos fortes e, internamente, indicara quais
0s topicos necessitam ser revisados para melhorar sua gestao.
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A metodologia mostrou-se aplicavel e apresentou boa aproximacdo da
realidade da cooperativa no mercado, conforme observacao feita durante
as visitas e avaliagdo da propria cooperativa. As notas finais da
cooperativa estudada podem ser usadas como fonte de informagdes
sobre gestdo e, portanto, servem como redutores da assimetria de
informagao.
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Abstract - The macroeconomic and agricultural policy instability in the agricultural
sector increased the cooperative needs to obtain resources in the financial markets.
However, because the asymmetric information problem among directors, members and
market, a rating methodology classification is necessary. The aim of this article is to
propose a rating methodology that could improve the financial markets orientation.
The methodology was developed and after applied in Sao Paulo State agricultural
cooperative and the results allow concluding that methodology is feasible and represent
adequately the institutional reality.

Key-words: agricultural cooperatives, rating methodology, Brazil.
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ANEXO A - Formulas dos indicadores utilizados na metodologia

Indicador Formula
Co . . ) NCg4
Indice de atividade econdmica do cooperado com a cooperativa - ATc ATe= NC
t
. o ) NG,
Indice de abrangéncia do quadro social — AQS AQS:N—P
i
g L . CApy
Indice de participag@o dos cooperados em assembléia geral - PAG PAG = NC.
“t
1n
Eficiéncia Social da cooperativa — ES ES =: 2 X;
=l
i . . GDC
Indice de cobertura do financiamento efetuado pela cooperativa ao cooperado — CFCC CFCC= Do

Ciclo financeiro da cooperativa junto ao cooperado — CFINC

indice de participagio média da cooperativa no mercado regional - IPMc

Ciclo financeiro da cooperativa — CFIN

Indicador

Margem operacional da cooperativa— MOC

Giro dos ativos permanentes — GAP
Capital social por cooperado — CSc

Capital social utilizado no giro — CSG

Grau de comprometimento do faturamento bruto da cooperativa com o endividamento

total junto a terceiros - GCFE

Distribuigo do endividamento total no curto prazo — DCPC

Distribui¢io do endividamento total no longo prazo — DLPC

Grau de dependéncia de capital de terceiros para operacionalizar suas atividades —

Gdter

Capital de giro disponivel — CGD

Necessidade de capital de giro - NCG
indice de autofinanciamento — IAF
indice de Liquidez Corrente — LC
Indice de Liquidez Seca— LS
Margem liquida — MgL

Retorno sobre os ativos — RSA

Retorno sobre o patriménio liquido — RSPL

indice de Kanitz

CFINC=PMRc¢ + PMEc - PMPc

n
( X (PM )tX(P)t)
PMe=t=l 7

n
Z(P)
=1
CFIN=PMR + PME - PMP

Formula

Moc=(—(RTJC;AT\"DO))x100

GCFE: :(M)xl 00

FatB
DCPC:[L}
PC+ExLpz
ExLPz
PC+ExLPz ]
(PC+ExLPz)
PL ]

(PL+ExLp)-(4P+RLp)]x1
AT

DLPC=|:

GDTe

CGD=

Ls— (AC—Est)
PC
/MgL: (50Ba)
VT

(SOBrei)
AT

(SOBrei)
PL

RSA=

RSPL=

K=0,05RKp+0,65LG+3,55L5+1,06

4

534



Davi Rogério de Moura Costa & Sigismundo Bialoskorski Neto

ANEXO B: Check list sobre colateral e conglomerado

Informacgdes sobre a Cooperativa

Resposta

Sim

Nao

01
02

03
04

05

06

07

08
09
10

13

14

15
16

17
18
19
20

21
22

23

24
25
26
27

28

29

30

A cooperativa ¢ acionista de empresas S/A?

As empresas de que a cooperativa ¢ acionista geraram lucros no ultimo
ano?

Os lucros estdo sendo distribuidos aos acionistas?

Os lucro s recebidos pela cooperativa, enquanto acionista, estdao sendo
aplicados no FATES, conforme determina a lei 5764/71?

A conta FATES, prevista no PL da cooperativa, esta desvinculada do
capital de giro?

O capital social da cooperativa na S/A pode ser utilizado como garantia de
operagoes?

A cooperativa ¢ associada a uma cooperativa Central ou Federagao de
cooperativas?

A Central ou Federacao tem gerado sobras nos Gltimos anos?
As sobras da Central ou Federacdo estao sendo distribudas as associadas?

O capital social da cooperativa na Central ou Federagédo pode ser utilizado
como garantia de operagdes?

Na sociedade da qual a cooperativa faz parte existem clausulas de co -
responsabilidade no cumprimento das obriga@es que as partes assumem?

A sociedade contribui para aumentar o nivel de garantia as operacdes da
cooperativa?

As sobras distribuidas pela cooperativa singular analisada  estdo sendo
incorporadas ao Patrimonio Liquido da cooperativa?

As sobras retidas pela cooperativa singular estido sendo capitalizadas na
conta capital social do cooperado?

Existe inten¢ao de fusdo por parte da cooperativa analisada?

Existe intengdo de incorporacdo de outra cooperativa por parte da
cooperativa analisada?

O processo de fusdo geraria economia de escala para a cooperativa?

A incorporagdo geraria economia de escala para a cooperativa?

A cooperativa analisada esta vinculada a uma cooperativa de crédito rural?

As operagdes d a cooperativa de crédito rural podem ser definidas como
benéficas a cooperativa analisada?

Os ativos reais da cooperativa podem ser dados como garantia do contrato?

Os ativos reais a serem dados em garantia ja estdo como garantia de outro
contrato?

Os imoveis a serem dados em garantia estdo em adequado estado de
conservagao?

Existem outros ativos reais que poderao ser dados como garantia?
Existiria liquidez para as garantias reais dadas ao contrato?
Existem avalistas para o contrato?

Os diretores tém ativos suficientes para serem fiadores do contrato, caso a
cooperativa ndo o cumpra?

O valor total das garantias, adicionados dos fiadores, ¢ suficiente para a
realizag¢ao do contrato?

A cooperativa executa al  iangas estratégias com outras empresas ou
cooperativas?

Essa aliang¢a contribui para o cumprimento dos compromissos assumidos
pela cooperativa?
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