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RESUMO

Os sistemas de avaliagdo de desempenho vém se tornando cada vez mais relevantes com a
crescente competitividade dos mercados, sendo fundamentais para a analise estratégica das
empresas, desde que traduzidos em informagdes para a tomada de decisdo gerencial. Nesse
sentido, as informacdes advindas da contabilidade vém ganhando destaque, crescendo em
termos de interesse e importidncia ao longo do tempo como indicadores razoaveis do
desempenho economico-financeiro organizacional. Faz-se relevante, porém, que novas
ferramentas sejam desenvolvidas e/ou aprimoradas, visando proporcionar um melhor ‘retrato’
da situacdo econdmica, financeira e patrimonial das entidades, especialmente das
organizagdes empresariais. O calculo do valor econdémico adicionado (EVA®, do inglés
EconomicValueAdded) vem sendo apresentado como uma alternativa para suprir tal demanda
gerencial, visto que a criagdo de valor ¢ hoje uma das principais preocupacdes dos gestores,
sendo também o principal objetivo da estratégia financeira das empresas. A apresentacdo da
criacdo de valor em uma Arvore de Criagdo de Valor Econémico é uma das formas de
perceber como os diferentes elementos colaboraram para o alcance de tal objetivo, tornando
mais evidentes quais sdo os indicadores componentes da mesma e o impacto causado pelo
custo de capital no NOPAT. Observa-se, no entanto, que o mercado tem buscado modelos
integrados de avaliacdo de desempenho, com o objetivo de atender a seus mais diversos
usuarios. Organizacdes como as Cooperativas de Crédito, em especial, sdo multifacetadas e
necessitam de meios para avaliarem a eficiéncia técnica relativa, carecendo de ferramentas
como a Analise Envoltoria de Dados (DEA — do inglés DataEnvelopmentAnalysis) que
possibilitemavaliar o desempenho econdmico-financeiro das mesmas eoestabelecimento de
benchmarks, dando condi¢cdes a tais organizacdes de monitorar, comparar € corrigir suas
estratégias. Nesse ensejo, a pesquisa descrita nesta Dissertagdo teve como objetivo analisar
comparativamente o desempenho econdmico-financeiro de Cooperativas de Crédito de Minas
Gerais, em termos de valor economico adicionado(EVA®), através da DEA. Para tanto, foi
feito um estudo exploratério e descritivo, com intuito de aprofundamento do assunto, por
meio do estudo das varidveis componentes da Arvore de Criagio de Valor Econémico e do
método matematico ndo paramétrico de avaliacdo de desempenho da DEA. O estudo analisou
81 Cooperativas de Crédito (credis) integrantes do Sicoob Central Crediminas, das quais
foram selecionadas 65 Cooperativas de Crédito de Livre Admissdo (CCLAs), em fungdo das

caracteristicas de homogeneidade entre as mesmas. Além do processamento das varidveis



formadoras da Arvore de Criagdo de Valor pela DEA,que resultou na apresentagdo de escores
de eficiéncia para cada CCLAs em cada um dos cinco periodos em analise (2009 a 2013),
foram aplicados calculos estatisticos descritivos sobre os escores apuradose sobre os dados
processados. Foram aplicados, ainda, calculos de correlagdo entre 0 EVA® apresentado pelas
CCLAs em cada periodo. Na pesquisa ora descrita, 0 EVA® foi tratado como indicador de
eficaciana geracdo de valor, servindo para avaliar o escore de eficiéncia técnica relativa das
credis a cada exercicio. O objetivo era verificar a existéncia ou ndo de aspectos relacionais
entre eficicia e eficiéncia das unidades em analise. Foram, ainda, analisados o nimero de
peers que cada unidade eficiente apresentou em cada exercicio e as
decisionmakingunitsvirtuais que buscaram maior quantidade de peers para sua composigao.
Os resultados evidenciaram que ndo ha relacdo significativa entre a eficacia, medida pelo
EVA® apresentado pelas credis, e sua eficiéncia técnica relativa, apurada pela DEA-VRS-
[.No entanto, pode-se afirmar que a DEA ¢ uma metodologia complementar necessaria a
avaliagdo de desempenho das credis, podendo ser usada pelo Sicoob Sistema Crediminas
como instrumento de avaliagdo de desempenho de suas singulares. Em sintese, os resultados
da pesquisa apresentam a DEA como uma ferramenta complementar a analise de desempenho
econdmico-financeiro tradicional, ressaltando a ja conhecida importincia do EVA® como
medida de geracdo de valor, sendo, nesse caso, ampliada sua aplicagdo como métrica de
avaliagdo de desempenho das CCLAs. O fato de aspectos relacionais entre eficacia e
eficiéncia técnica ndo terem se apresentado suficientemente consistentes, ndo invalida a
pesquisa, mas, pelo contrario, ressalta sua contribuicdo e a inovacao por ela proporcionada, ja
que, conforme observado na literatura analisada, a DEA sempre sugere um caminho a ser
seguido: seja de forma integral, se se estiver alinhado com as estratégias e tecnologia da
organizagdo; ou de forma parcial, quando € conveniente estabelecer estratégias paralelas ao

sugerido pelos peers de referéncia.

Palavras-chave: EconomicValueAdded(EVA®), Data Envelopment Analysis (DEA), Arvore
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ABSTRACT

Performance evaluation systems are becoming each day more relevant with the increasing
competitiveness of the markets, being fundamental to the strategic analysis of companies,
since they are translated into information for managerial decision making. Moreover,
information coming from accounting has been gaining prominence, growing in terms of
interest and importance over time as reasonable indicators of the economic, financial and
organizational performance. It is relevant, however, that new tools be developed and / or
improved in order to provide a better picture of the economic, financial and patrimonial
situation of the busyness organizations. The calculation of the Economic Value Added EVA®
has been presented as an alternative to meeting such managerial demand because value
creation is now a major concern for managers and it is also the main objective of the
companies” financial strategy. The presentation of value creation in a Value Tree is one way
to realize how the various elements contributed to the achievement of that objective, making it
clear what its component indicators are and the impact of the cost of capital in NOPAT. It has
been observed, however, that the market has been seeking integrated models of performance
evaluation, in order to meet its various users. Organizations such as the Credit Unions are
multifaceted and require means to evaluate their the relative technical efficiency, requiring
tools like the Data Envelopment Analysis (DEA) which enables to evaluate their financial-
economic performance and the establishment of benchmarks, giving conditions to the
organizations to monitor, compare and correct their strategies. In this opportunity, the
research described in this Thesis aimed to analyze, comparatively, the economic-financial
performance of the Credit Unionsin the State of Minas Gerais, in terms of economic
value added, through DEA. Thus, an exploratory and descriptive study was made, with the
purpose of deepening in the subject, through the study of the variable components of the Tree
Value and the non-parametric mathematical method of performance evaluation of DEA. The
study presented 81 Credit Unions that are members of Sicoob Central Crediminas, being
selected 65 Free Admission Credit Unions for the study, due to its homogeneous
characteristics. In addition to the processing of the forming variables of Tree Value which
resulted in the presentation of efficiency scores for each Free Admission Credit Unions in
each of the five periods analyzed (2009-2013), descriptive statistical calculations were applied
on the confirmed scores and on the processed data. In the research described herein, the EVA
was treated as an indicator of effectiveness in value creation, serving to evaluate the score of

relative technical efficiency of Credit Unions every year. The objective was to verify the



existence of relational aspects between effectiveness and efficiency of the units. There has
been also analyzed the number of peers that each efficient unit presented in each exercise and
the virtual DMUs that sought greater amount of peers for its composition. The results showed
there was no significant relationship between the efficacy, measured by EVA presented by the
Credit Unions, and its relative technical efficiency, calculated by the DEA-VRS-I. However,
it can be said that the DEA is a complementary methodology necessary for performance
evaluation of the Credit Unions and can be used by Sicoob Central Crediminas as a
performance evaluation tool to its affiliated. In a nutshell, the survey results shows the DEA
as a complementary tool to the analysis of traditional economic and financial performance,
highlighting the already known importance of EVA® as a measure of value creation, being, in
this case, extended its application as a metric of performance evaluation of theCredit Unions
of Free Admission. The fact that relational aspects between technical efficiency and
effectiveness have not been consistent enough, does not invalidate the search, but, on the
contrary, highlights its contribution and innovation, since, as noted in the literature, the DEA
always suggests a path to be followed: whether fully, if you are aligned with the
Organization's strategies and technology; or partially, when it is appropriate to establish

parallel strategies to what has been suggested by the reference peers.

Keywords: Economic Value Added, Data Envelopment Analysis, Tree Value, efficiency,

Effectiveness, credit unions.
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1INTRODUCAO

Os sistemas de avaliagdo de desempenho vém se tornando cada vez mais relevantes com a
crescente competitividade dos mercados, conforme afirma Fariaefal. (2006). Necessaria torna-
se,entdo, a compilagdo de dados a serem processados e traduzidos em informagdes para a
tomada de decis@o gerencial. Nesse sentido,as informagdes advindas da contabilidade vém
ganhando destaque, crescendo em termos de interesse e importancia ao longo do tempo. Nao
obstante, segundo Hendriksen e Van Breda (1999), a contabilidade tem evoluido no sentido
de fornecer informacdes cada vez mais comparaveis,tempestivas, compreensiveis, relevantes
e oportunasa seus usudrios, primando também pela representacdo fidedigna e pela

verificabilidade.

De acordo com Omaki (2005), apesar das limita¢des, para analise econdmico-financeira,o uso
de medidas de desempenho contabil ¢ o procedimento mais comum e sobre o qual existem
inimeros estudos comprovando sua validade, tendo sido considerados,no minimo,como
indicadores razodveis do desempenhoorganizacional. Essa afirmativa vem ao encontro do que
salienta Tudicibus (2008), segundo o qual a contabilidade, através de suas demonstracdes,
pode ser considerada como uma das mais importantes linguagens dos negocios e uma das
principais fontes de dados utilizadas para fins de avaliacdo de desempenho das empresas,
porém sua utilizagdo plena ainda carece de um entendimento de suas limitagcdesde uso no

processo decisorio.

Ceretta (1999) entende o desempenho organizacional como uma conjun¢do de resultados
diversos gerados a partir de determinados processos, sendo que esses resultados se apresentam
em grandezas diferentes. Rocha (2003) afirma que a combinacdo de métodos objetivos e
subjetivos de avaliagdo proporcionaum entendimento global da situagdo organizacional,
possibilitando a tomada adequada de decisdes que garantam a continuidade da mesma.
Necessario torna-se, porém, que novas ferramentas sejam desenvolvidas e/ou aprimoradas
como forma de melhor subsidiar as decisoes tomadas a partir de indicadores de natureza
contabil-financeira de modo a extrair, por meio desse tipo de analise, um melhor retrato da
situag@o econdmica, financeira e patrimonial das entidades.Oideal seria alcangar o que muitos
autores consideram:o carater multicriterial. Brito e Vasconcelos (2005) observam que usar um
unico critério de avaliagdo de desempenho ndo demonstra as multiplas facetas da organizagao.

Diante disso, os autores ressaltam a necessidade de avaliacdes multicriteriais, a fim de atender
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aos stakeholders e seus diversos interesses.Uma analise integrada de indicadores traz maior
compreensdo sobre a realidade das organizagdes sob o enfoque de seus mais variados

aspectos, como ponderam Ceretta e Niederauer(2001).

A andlise do desempenho das organizacdes deve-se pautar nos conceitos de eficiéncia e
eficacia, de acordo com Ferreira ez al.(2007). Gongalves (2012) salienta que a eficiéncia esta
relacionada a proporcdo dos recursos aplicados e dos resultados obtidos dentro da
organizagdo.A eficacia ja estd relacionada ‘simplesmente’ ao alcance da meta proposta,
independente do caminho percorrido. Kassai (2002) afirma que a eficiéncia técnica pode ser
conceituada como a andlise relativa da comparacdo entre o que foi produzido por unidade de
recursos com o que poderia ser produzido a partir dessa unidade ou de parcelas menores

desses mesmos recursos.

Pelo fato de o desempenho organizacional se apresentar de forma multipla,varias métricas
podem ser adotadas para mensura-lo. Todavia, Gongalves (2012) salienta que os métodos de
mensuracdo devem ser selecionados de acordo com o contexto € com o que se propuser a

analisar.

Os interesses dos gestores tém passado por refinamentos ao longo dos tempos. Buscava-se, a
principio, o lucro. Depois, sua preocupagdo voltou-se para a estrutura de capital. Hoje,
segundo Jorddo (2013), sob o prisma da estratégia financeira das empresas, a preocupagao ¢ o
crescimento e o desenvolvimento com sustentabilidade financeira,através da criacdo de valor

econdmico.

Francisco (2014) vem ao encontro dessas afirmagdes quando relata que, na década de 60, a
estratégia era reter e reinvestir os recursos financeiros; no entanto, essa pratica ndo se mostrou
adequada. O que se procura hoje ¢ a distribuicdo de dividendos aos acionistas capazes de
cobrir a Taxa Mimina de Atratividade (TMA). Tal pratica busca tornar a organiza¢do mais

interessante para os stakeholder.

Young e O’Byrne (2003) afirmam que a criagdo de valor ganhou foco a partir do momento
em que o mercado pressionou as organizagdes para terem lucros crescentes, de modo que elas
se viram forcadas a desenvolver novas métricas de desempenho para acompanhar os

concorrentes ¢ terem condigdes de criar valor superior ao do mercado, tornando-se
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eficientes.Esses autores argumentam quealguns administradores, apesar de considerarem a
criacdo de valor como uma medida necessaria para as organizagdes, ainda desconhecem
ferramentas de mensuracdoe a propria linguagem de valor. Dildscio (2006) corrobora com a
afirmacdo de quea competitividade acirrada vem demandando ferramentas que ajudem a
analisar e a medir a criacdo de valor, considerando o valor econdmico adicionado (EVA®, do
ingléseconomicvalueadded) como uma excelente alternativa para suprir tal demanda
gerencial, principalmente se essa medida estiver vinculada ao conceito da Arvore de Criagio

de Valor.

Normalmente, as organiza¢des que conseguem adicionar valor em um determinado periodo
sdo aquelas que produziram mais resultados gerando riqueza com a aplicagdo de uma

quantidade menor de recursos,afirmam Saurinet al.(2010).

Os indicadores que compdem o valor econdmico adicionado ou destruido por uma
organizacio pode ser representado graficamente. A Arvore de Criagdo de ValorEcondémico
pode ser definida como essa representacao grafica de indicadores, sendo que Finegan (1999) a
segrega em indicadores de alto, médio e baixo impacto na composi¢do do resultado da
organizagio. Para a construgdo da Arvore de Valor,deve-se conhecer o negocio, o mercado e
sua regulamentacdo. No trabalho em pauta as entidades em andlise sdo as Cooperativas de

Creédito.
1.1 Tema e problema

Dentro do contexto de crescente competitividade e pressdo por resultados, encontram-se as
Cooperativas de Crédito, as quais vém ganhando destaque no Sistema Financeiro
Nacional(SFN) e na sociedade. Apesar de constituirem sociedade de pessoas com objetivo de
trazer beneficios a coletividade sem visar ao lucro, esse tipo de entidadesocioecondmicaé
compelida a atingir seus objetivos primarios e, a0 mesmo tempo, apresentarem bons niveis de
desempenho, evidenciando, com isso, a eficacia e a eficiéncia na aplicacdo de recursos. De
acordo com Macedoet al. (2012), a avaliagdo de desempenho relativa é uma das alternativas
que trazem maiores beneficios para as organizagdes, visto que se podem estabelecer
benchmarks entre elas. Além disso, a administragdo das mesmas tem condi¢des de monitorar,

comparar e corrigir o seu desempenho.
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Uma das ferramentas de avaliagdo de desempenho economico-financeiro das entidades que
vem sendo muito utilizada nos ultimos anos ¢ aAnalise Envoltoria de Dados (DEA — do inglés
Data Envelopment Analysis). De acordo com Melloet al. (2005, p. 2520),a DEA “é uma
ferramenta matematica para a medida de eficiéncia de unidades produtivas”. Apesar de,
originalmente, essa ferramenta ter sido desenvolvida para um ambiente de producdo, com
entradas e saidas, pode-se usa-la como medida de desempenho, buscando estabelecer uma
avaliagdo relativa do tipo benchmarking. Mello et al. (2005) afirmam que a DEA foi
desenvolvida para ser usada em ambientes onde se possa analisar a eficiéncia de variaveis

produtivas em seus aspectos financeiros e nao financeiros.

No caso das Cooperativas de Crédito, ainda hé algumas lacunas depesquisa que precisam ser
mais bemcompreendidas. Pelo fato de as Cooperativas estarem passando por constantes
transformagodes societarias na forma de incorporagdes, deve-se ter, no setor, uma medida de
desempenho relativa eficaz. Apesar de as Cooperativas de Crédito exercerem a maioria das
funcdes dos bancos comerciais, estas possuem caracteristicas Unicas que precisam ser
consideradas no momento em que € feito seu planejamento estratégico. Diante disso, os
parametros adotados por outras instituicdes financeiras ndo podem ser os mesmos a serem
seguidos por essas organizacdes, sendo necessario estabelecer indicadores de referéncia

especificos para o setor.

As Cooperativas de Crédito exercem o papel de desintermediadorasfinanceiras entre seus
associados,conforme observam Ferreira et al.(2007). Diante disso,tais organiza¢des tornam o
acesso ao crédito menos burocratico e taxas de juros mais acessiveis a seus associados.
Também as sobras auferidas ao final do exercicio social sdo rateadas entre seus associados, ja
que, em principio, ndo visam ao lucro. E interessante observar que, apesar de suas
caracteristicas essenciais, as Cooperativas de Crédito precisam ter um retorno sobre o
investimento pelo menos proporcional aos seus custos e despesas fixos. Os associados sdo, ao

mesmo tempo, fornecedores e demandantes dos servigos dessas organizagdes.

Vale ressaltar que, nas Cooperativas, os associados tém direito a um voto, independente do
montante de seu capital social, enquanto,nas empresas, o poder de decisdo é proporcional ao

capital de cada titular.
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O capital social das Cooperativas, até mesmo por exigéncia legal (Lei 5764/71), ¢ muito
pulverizado,tendo em vista que tais organizacdes trabalham com “clientes” de menor poder
aquisitivo. Esse fator, de acordo com Ferreira et al. (2007), dificulta a eficiéncia
administrativa, no sentido de apresentar sobras ao final do exercicio social, as quais, em
principio, seriam reinvestidas na propria Cooperativa,revertidas, entre os associados, na forma
de melhores taxas de juros para aplicagdes e/ou operagdes de crédito a menor custoe/ou

distribuidas entre os associados na proporcao de suas operagdes na cooperativa.

Além disso, informagdes extraidas do site do Banco Central do Brasil(BACEN)indicam uma
evolucdo significativa dos numeros apresentados pelo Banco Cooperativo Brasileiro
(BANCOOB) em relagdo a outras organizagdes do segmento bancdrio. O ativo total do
Bancoob, em dezembro de 2009, representava 1,01% do ativo total do primeiro colocado no
ranking do BACEN, sendo que esse percentual, em dezembro de 2013, alcangava 1,62%. Isso
mostra o crescimento do Bancoob, que ¢ a representacdo das diversas cooperativas centrais,

dentre elas, o SicoobCentral Crediminas.

Diante do exposto, a pesquisa relatada nestadissertacdo se propde a analisar o desempenho
econdmico-financeiro das Cooperativas de Crédito de Livre Admissao integrantes do Sicoob
Central Crediminas. O critério de avaliacdo adotado sera a analise dos indicadores que
formam a Arvore de Criacdo de ValorEcondémico (EVA®). Normalmente,os indicadores de
desempenho econdmico-financeirotém sido analisados em separado. Necessario se faz,
porém, o uso de mecanismos de avaliacdo multicriterial, de forma a abranger uma analise de

variaveis monetarias € ndo monetarias.

Nesse caso,o0s indicadores acima citados serdo processados pela DEA, de forma a ser
apresentado um unico indicador, como medida de eficiéncia, sendo também calculado o
EVA® das unidades, como medida de eficacia. Assim,dispde-se de dados que permitem

analisar aspectos ou critérios das organiza¢des em estudo de forma clara e objetiva.

Uma das dificuldades que surgem é como avaliar o desempenho econdmico-financeiro de
Cooperativas de Crédito sob a perspectiva do EVA® através de indicadores oriundos da
Arvore de Criacdo de Valor. Desse modo, emerge a seguinte questio de pesquisa: Em que
medida o uso da DEA colabora para a analise do desempenho econdémico-financeiro (EVA®)

de Cooperativas de Crédito de Minas Gerais?
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1.20bjetivos
1.2.1 Objetivo geral

Analisar comparativamente o desempenho econdmico-financeiro de Cooperativas de Crédito
de Minas Gerais, em termos de valor econdmico adicionado (EVA®), através daData

Envelopment Analysis.
1.2.2 Objetivos especificos

1. Apresentar e discutir as possibilidades e limitagdes da DEA como metodologia
complementar a analise de desempenho econdmico-financeirotradicional em cooperativas de

crédito;

2. Levantar informagdes de natureza economico-financeira de Cooperativas de Crédito
do SicoobCentralCrediminasreferentes ao periodo de 2009 a 2013 e processa-laspor meio da

DEA;

3. Avaliar a eficiéncia das cooperativas de crédito de Minas Gerais, apurada pela DEA

por meio das variaveis formadoras de seu do valor econdomico adicionado;

4. Analisar possiveis relagdes entre a eficacia das credis, medida pelo EVA®

apresentado, e a eficiéncia técnica relativa, apurada por meio da DEA.
1.3 Justificativas e relevancia do estudo

Segundo Martinset al. (2012), a relevancia de um tema advém de suas contribui¢des para a
academia e a sociedade. Uma pesquisa se justifica de acordo com a contribuicdo que trara
para a sociedade, afirmam Jorddo e Novas (2013) e Jordao et al. (2014).A pesquisa descrita
nesta dissertacdo pretende contribuir para a academia, proporcionando um progresso do
entendimento sobre o tema, revelando o potencial da aplicagdo da DEA como técnica
complementar a avaliacdo do desempenho econdmico-financeiro tradicional. Nesse ensejo,
vem ao encontro das necessidades do mercado que, muitas vezes, tem sido forcado a analisar
e classificar as organiza¢des, empresariais ou ndo,apenas por métricas convencionais

limitadas, por vezes, a analises de indices, calculo de multiplos e/ourelagdes de tendéncias,
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sem se preocupar em classificar as empresas em termos de geragdo de valor econdmico,
especialmente porque o EVA®¢ considerado pela literatura e pelo mercado como uma das

principais e mais completas medidas de desempenho econdmico-financeiro empresarial.

Adicionalmente, a analise do desempenho econémico-financeiro das empresas ¢ fator que
causa interesse nos pesquisadores, gestores, investidores e outros individuos, considerando
que existem aspectos intrinsecos e extrinsecos a empresa que sdo apontados como
determinantes da decisdo de nela realizar investimentos, obter financiamentos ou esperar uma
solida politica de dividendos. Isso implica uma necessidade cada vez maior de técnicas
objetivas que permitam comparagdes entre elas. Nas cooperativas de crédito esse desafio ¢
ampliado, uma vez que elas ndo buscam gerar lucros, em principio, mas precisam,
igualmente, produzir sobras para remunerar o investimento presente e financiar o
desenvolvimento futuro. Assim, apesquisa descrita neste trabalho se justifica pelas inovagdes
por ela proporcionadas,relacionadas a necessidade de se fazer uma andlise de desempenho
mais consistente dos indicadores de Cooperativas de Crédito que, neste caso, foram
processados através da DEA. Igualmente, outra inovacdo por ela proporcionada se refere ao
desenvolvimento de uma Arvore de Criagio de Valor Econdmico especifica para

Cooperativas de Crédito.

Neste estudo, foram analisados os demonstrativos contabeis dos exercicios sociais de 2009 a
2013 de 65 cooperativas de crédito de livre admissao (CCLAs), com o intuito de verificar seu
desempenho econdmico-financeiro, apontando as organizagdes que possam ser usadas como
benchmarks para as demais. Esse processo de comparacao ¢ bastante relevante para o setor,
considerando que as Cooperativas de Crédito carecem de uma nova metodologia de avaliacdo
de desempenho relativo — como objetivo de auxiliar o planejamento estratégico de cada
unidade, apontando ser ela eficiente ou nao eficiente, bem como um caminho para a melhoria
desse desempenho. Além dessas inovagdes supramencionadas, a relevancia da pesquisa
descrita neste trabalho é ampliada em fungdo de suas contribui¢des para o desenvolvimento de
aplicacdes da teoria de finangaspela proposicdode uma metodologia diferenciada para
avalia¢do de desempenho econdmico-financeiro,através da aplicacdo da DEA nos indicadores
integrantes da Arvore de Criagdo de Valor Econdmico, questdo ainda incipiente na literatura e

que carece de ser mais bem desenvolvida.
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1.4 Estrutura do trabalho

O presente trabalho contém, além desta introducdo, a qual trata do tema, problema de
pesquisa, objetivos geral e especificos, justificativa e relevancia dos estudos, mais quatro

capitulos.

O segundo capitulo descreve a plataforma de sustentacdo tedrica sobre o tema, envolvendo:
Cooperativismo de Crédito, Cooperativas de Crédito, Avaliacio de Desempenho eData

Envelopment Analysis.

O terceiro capitulo descreve os procedimentos metodoldgicos a serem seguidos para a
execucao dos trabalhos. A abordagem faz-se por meio da caracterizacdo da pesquisa, unidades
de analise e unidade de observagdo, populagdo e técnicas de coleta de dados, sele¢do das

variaveis e constru¢do do modelo de analise, tratamento dos dados e limitagdes da pesquisa.

O quarto capitulo trata da apresentacdo e analise dos resultados, subdividindo-se em: Modelo
DEA-VRS-I, avaliagdo do modelo de analise, analise da eficiéncia técnica e geragdo de valor

econdmico em cooperativas de crédito.

O quinto capitulo contém as consideragdes finais e recomendacdes.
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2COOPERATIVISMO DE CREDITO, AVALIACAO DE DESEMPENHO E DATA
ENVELOPMENT ANALYSIS

No capitulo anterior foi apresentada uma contextualizacdo do assunto em pauta, bem como a
conjuntura atual relacionada ao tema. Foram apresentados o problema de pesquisa, as
justificativas, sua relevancia, bem como objetivos geral e especificos que norteiam a presente

dissertacao.

Neste capitulo, busca-se discutir o importante papel desempenhado pelo cooperativismo de
crédito na sociedade em geral, demonstrando ainda a necessidade de se fazer uma avalia¢do
consistente das estratégias dessas organizacdes. Apresenta, por fim, a DEA como ferramenta
desenvolvida especificamente para a area de producdo e resgatada pelos analistas como

metodologia complementar de avaliacdo de desempenho relativo.
2.1Cooperativismo de crédito

As cooperativas de crédito, por serem sociedades de pessoas e ndo de capital, buscam oferecer
a seus associados condic¢des suficientes para que possam alavancar seus negocios. Além dos
aspectos econdmicos, no entanto, essas organizagdes tém objetivos sociais de dificil
mensuracdo. Nesta subse¢do sdo apresentadas caracteristicas desse segmento do sistema

financeiro, ressaltando suas peculiaridades.
2.1.1 Consideracoes sobre o sistema financeiro

Na idademédia, os ourives, geralmentepessoas de confianga, se encarregavam de guardar e
cuidar do dinheiro das pessoas. Eram encarregados,também, de
emprestarrecursossobsuaresponsabilidade aos clientes demandantes de tais recursos, segundo

informagdes do Banco Central do Brasil (BACEN).

Os ourives entregavam recibos as pessoas, com anotacdo da quantidade de dinheiro que elas
lhes davam para guardar. Aconteceu que muitas daquelas pessoas, em vez de voltarem ao
ourives para retirar o dinheiro, comegaram a utilizar os recibos para fazer pagamentos. Assim
surgiram as primeiras cédulas.(Pinheiro, 2008, p. 10)

Dessa forma, surgiram as primeiras cédulas e as oficinas dos ourives passaram a ser chamadas
de bancos. Com o crescimento das atividades comerciais no mundo, os bancos foram se

tornando cada vez mais necessarios.
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De acordo com Costa Neto (2004), o interesse do Estado brasileiro pela atividade financeira
bancéria teve origem com a vinda da corte portuguesa para o Brasil no ano de 1808. Ao final
do império, a atividade bancaria brasileira concentrava-se no Rio de Janeiro e, em 1888,
havia68 agéncias bancarias. Proclamada a republica, o pais ndo demorou a viver uma reforma

bancéria. A partir dai foram criados os bancos de capital privado.

As iniciativas para o aperfeicoamento da circulacdo monetaria e da atividade bancéria, que, na
segunda metade da década de 1910, induziram a expansdo operacional; o inicio da
interiorizagdo ¢ a criagdo de agéncias do Banco do Brasil (BB) em todos os estados
brasileiros; bem como eventuais destinacdes de parcelas das emissdes realizadas para
empréstimos aos bancos ¢ ao BB, a partir dos anos 1920 passaram a assumir um carater de

maior institucionalidade e organicidade, conforme afirma Costa Neto(2004).

Ainda de acordo com Costa Neto (2004), em 1921 houve um reconhecimento formal das
operagdes bancarias, sendo instituido um regulamento para a fiscalizacdo de bancos e casas
bancérias. Nessa mesma época, os bancos estrangeiros comecaram a operar no Brasil; entre os
anos de 1919 e 1944, aumentou o crescimento da participacdo de bancos internacionais nas

operagdes bancarias.

No inicio da década de 60, conformeShardong (2002), o SistemaFinanceiroNacional (SFN)
sofreu sua ultima grande reforma. A Lei 4.595, de 31 de dezembro de 1964, criou o
ConselhoMonetarioNacional (CMN),que “dispde sobre a politica e as instituicdesfinanceiras

monetarias, bancarias ¢ crediticias”.

As institui¢des financeiras procuram, conforme Almeidaer al. (1998), desde a implantacao do
Plano Real (1994), se adequar ao novo contexto economico brasileiro. Segundo esses autores,
os bancos deverdo se adequar as novas regras ditadas pelo Banco Central do Brasil,
principalmente a partir da adogdo, por parte desse 6rgao normatizador, de regras advindas dos
Acordos de Basiléia.Para os autores supracitados, a adaptagdo a esse novo cenario, através de
ganhos em escala e redugdo dos custos, devera levar a uma progressiva redugdo do nimero de
institui¢cdes financeiras. Amaral (2012) segue a mesma linha quando afirma que os processos
de fusdo e incorporacdo pelos quais as institui¢des financeiras e as cooperativas de crédito,
mais especificamente, vém passando ¢ uma alternativa de crescimento e posicionamento no

mercado. O autor afirma empiricamente que o resultado desses processos possibilita a reducdo
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da rubrica Despesa Administrativa e a melhora no nivel de imobilizagdo do capital proprio,

propiciando maior sustentabilidade para as instituigdes resultantes do processo.

Isso implica a necessidade de as cooperativas centrais e as proprias singulares disporem de
ferramentas capazes de avaliar o desempenho relativo de cada cooperativa, passando a ter

subsidio para defini¢do de suas politicas estratégicas.
2.2Cooperativas de crédito

Oliveira (2007) comenta que temos assistido, desdemeados da década de 90, aocrescimento
do nimero de empreendimentosecondomicos denominados cooperativasdediversostipos. Entre
elas destacam-se aquelas emquepessoas se retnem paraobterrendaatravés da fabricagdo de
produtos, de suacomercializagdo, da oferta de servigosou, ainda, da venda da mao-de-obra de

seussOcios a terceiros.

Cooperativismo vem da palavra “cooperacdo”, que significa “operaremconjunto”. Desde a
antiguidade ouve-se falaremformas de cooperacdoentre os homens. Mas foi a partir do
movimento dos Pioneiros de Rochdale (Manchester, Inglaterra), em 1944, quese apresenta o
cooperativismocom a “consisténcia” dos dias de hoje. Naquela cidade, 28 teceldes fundaram a
Sociedade dos ProbosPioneiros de Rochdale,apds economizarem duranteumano, comvistas a
buscar uma formaalternativa a  exploracdoque vivenciavam decorrente da
Revolugdolndustrial. Seuprincipalobjetivoera a melhoria nas condi¢des de vida dos s6cios. Os

principios de Rochdale abrangiam:

a) a livreadesdo e demissdo dos socios; b) umvotoporpessoa; c¢) distribuigdo de ganhos
proporcional as operacdes realizadas pelossocios; d) vendas realizadas apenas a vista a fim de
que os trabalhadoressd assumissem responsabilidadecom as quais pudessem arcar; e) dos
ganhos, uma parcela seria destinada a umfundopara a educagdo dos membros cooperados; f)
taxa limitada de juros do capital e; g) gestdo democratica. (Santos et al., 2008, p. 3)

Para Oliveira (2007), as cooperativas (credis) sdo resultantes das transformagdes da economia
mundial e da dindmica dos mercados de trabalho. Dentre esses eventos, destacam-se a

crescente demanda empresarial pela flexibilizacdo dos vinculos de trabalho e o desemprego.

A propria Constituicdo Federal do Brasil de 1988 prevé esse tipo de entidade socioecondmica
quando estabelece, em seu artigo 5°, inciso XVIII, a liberdade de criagdo de associagdes e de

cooperativas sem interferéncia estatal, na forma da lei. No seu artigo 192 estabelece, ainda,
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que lei complementar regule toda matéria pertinente as institui¢des financeiras brasileiras,

dentre as quais se incluem as cooperativas de crédito.

Combaseemregras e postulados estabelecidos pelosistema cooperativista, no qual o papel de
importancia do capital ¢ substituido pelohomem (cooperado), o cooperativismo de crédito,
tantoruralquantourbano, foi disseminado e passou a desempenhar uma importanciaascendente

no contextosocioecondomico mundial.

Sociedades cooperativas sdo sociedades de pessoas, com forma e natureza juridica proprias,
constituidas para prestar servicos aos associados, cujo regime juridico, atualmente, é instituido
pela Lei 5.764 de 16 de dezembro de 1971. (Pinheiro, 2008, p. 7)

ODecreto 22.239, de 19 de dezembro de 1932, “reformou as disposi¢des do Decreto 1.637 na
partereferente as sociedades cooperativas” (Pinheiro, 2008, p. 31). Através de tal
reformulacgdo, ficou prevista,legalmente, a constituicdo de outrostipossocietariosquendo as

CaixasRuraisRaiffeisen e os BancosPopularesLuzzatti.

As Caixas Rurais Raiffeisen, tipicamente rurais, fundadas por Friedrich Wilhelm Raiffeisen a
partir de 1847, na Alemanha, e trazidas ao Brasil em 1902 pelo padre jesuita Theodor

Amstadt, tém, por caracteristicas:

A responsabilidade ilimitada e solidaria dos associados, a singularidade de votos dos socios,
independentemente do nlimero de quotas-parte, a area de atuagdo restrita, a auséncia de capital
social e a ndo distribui¢do de sobras, excedentes ou dividendos. (Pinheiro, 2008, p. 25)

Em Milao, na Italia, em 1856, foi fundada a primeira cooperativa do tipo Luzzatti. No Brasil,

as cooperativas criadas com essa denominag@o tém, como caracteristicas principais:

A ndo exigéncia de vinculo para a associagdo, exceto algum limite geografico (bairro,
municipio, etc.), quotas de capital de pequeno valor, concessao de crédito de pequeno valor sem
garantias reais, ndo remuneracdo dos dirigentes e responsabilidade limitada ao valor do capital
subscrito. (Pinheiro, 2008, p. 25)

As Caixas Rurais Raiffeisen e o modelo Luzzatti diferenciam-se principalmente pela
exigéncia, por parte do ultimo, de um capital pequeno para admissdo de cooperados, tendo,
como publico-alvo, preferencialmente assalariados, pequenos comerciantes e artesdaos

conforme observado no sitio da Organizagdo das Cooperativas Brasileiras(OCB).

Consta emPinheiro (2008)que as cooperativas de créditomutuo, previstas no Decreto

22.239/32, sdo originadas do sistemaDesjardins (representado por uma cooperativacriadaem
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1900 por Alphonse Desjardins, na cidade canadense de Quebec). O referidosistema
caracteriza-se, ainda segundo Pinheiro, pelaexisténcia de alguma espécie de vinculo entre os
socios, reunindo gruposhomogéneos. O Sistema Desjardins chegou ao Brasil no final de1950.
Momento em que o cooperativismo de crédito ndo dispunha de muita credibilidade,
principalmente pelo fato de os modelos anterioresnao terem previsto a entrada no sistema de
pessoas oportunistas, que buscaram o beneficio proprio em detrimento do coletivo. De acordo
com sitio da OCB, nessa época, o Ministério da Agricultura (responsavel pelo servico de
economia rural no pais), como Orgdo responsavel pela autorizagdo de funcionamento,
fiscalizacdo e liquidacdo das credis, havia suspenso todos os pedidos de autorizacdo de

funcionamento.

E importanteressaltarque,com o advento da Lei n°. 4.595, de 31 de dezembro de 1964, as

cooperativas de crédito equipararam-se as demaisinstituigdesfinanceiras.

As cooperativas de crédito, na condig¢@o de institui¢des financeiras monetarias, integrantes do
sistema financeiro nacional, tém seufuncionamento autorizado peloBancoCentral do Brasil,
subordinando-as aos normativos proprios, aprovadospeloConselhoMonetarioNacional, que faz
uso das atribui¢desquelhesdo conferidas pelalLei 4595/64. (Shardong, 2002, p. 86)

Ferreiraet al. (2007) afirmam que as cooperativas de crédito sdo instituigdes financeirasque
tornam mais barato e menos burocratico o acesso ao crédito. Os autores consideram que as
principais diferencas entre as credis e as IFs, em geral, esta no seu publico-alvo,nos servicos

oferecidos e na forma como os mesmos sdo disponibilizados a seus associados.

A Lei 5.764/1971 trata especificamente das cooperativas. No texto original restringia a
autonomia dos cooperados,interferindo na criag@o, funcionamento e fiscalizacdo das mesmas.
Em 1988, a Constitui¢do Federal do Brasil suplantou tais restri¢des ao proibir a interferéncia
do Estado nas associagdes (art. 5°). A partir de entdo teve inicio a autogestdo das

cooperativas.

A Resolugdo 2.771, de 30 de agosto de 2000, do BACEN, elenca as operagdes e servicos que
as cooperativassdo autorizadas a oferecer, quais sejam: captacdo de recursos; concessdo de
créditos exclusivamente a seus associados, incluidos os membros de 6rgdos estatutarios;
aplicagdo de recursos no mercado financeiro, inclusive depoésitos a prazo, com ou sem
emissdo de certificado, observadas eventuais restrigoes legais e regulamentares especificas de

cada aplicacdo; prestacdo de servigos de cobranca e custodia, recebimentos e pagamentos por
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conta de terceiros; formalizagdo de convénio com outras institui¢des financeiras; outros tipos

previstos na regulamentacdo em vigor ou autorizados pelo Banco Central do Brasil.

A Resolucdo do BACEN numero 3.106, de 25 de julho de 2003, permitiu a constituicdo de
cooperativas de crédito de livre admissdo, a qual consiste em permitir, no quadro societario
das cooperativas, associados sem caracteristicas de segmentacdo. Esse fato concedeu, na
pratica, maior liberalidade para as cooperativas de crédito, no tocante a diversificagdo, e
consequente ampliacdo das atividades de seus associados. Em 28 de fevereiro de 2007, o
Banco Central do Brasil editou a Resolugdo 3.041, que estabelece novas normas de
funcionamento, auditorias internas e ampliagcdo da area de atuagc@o das cooperativas de livre

admissdo para uma area geografica de até¢ dois milhdes de habitantes.

O cooperativismo de crédito preocupa-se ematenderaseusassociados oferecendo-lhes crédito e
moeda de forma facilitada ¢ sem a intervencdo de intermediadores. Suaesséncia ¢é
terassociadosque desempenham, ao mesmotempo, o papel de proprietarios e demandantes dos

produtos e servigos oferecidos.

De acordo com o site da OCB, 6rgéo que representa nacionalmente as credis, as cooperativas

sdo divididas em treze segmentos da economia.

Segundo Vilela et al. (2007), dependendo de seu relacionamento com seus associados, as
credis de crédito podem ser classificadas em:1)Primeiro grau ou singulares; 2) Segundo grau,

Cooperativas Centrais ou Federacdes; e 3) Terceiro grau ou Confederagdes.

O SICOOB (Sistema de Cooperativas de Crédito do Brasil) atua em 23 estados brasileiros e
no Distrito Federal. Seu objetivo ¢ viabilizar a oferta deprodutos e servigos aosseus

associados (siteCrediminas). O SICOOB apresenta a seguinte estrutura:
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> Sicoob Confederagdo (Confederacdo Nacional das Cooperativas do SicoobLtda) —
busca defender os interesses tecnoldgicos, de padronizagdo, supervisdo e outros servigos das
cooperativas que representa;

> BANCOOB (Banco Cooperativo do Brasil) — atende especificamente as cooperativas
de crédito e seu controle acionario ¢ detido pelas credis integrantes do Sicoob;

BANCOOB DTVM - distribuidora de titulos e valores;

Sicoob Previ — oferece planos de previdéncia;

Cabal Brasil — bandeira processadora de cartdes;

Ponta Administradora de Consorcios;

vV V V V V

FGS (Fundo Garantidor de Depositos) — protege os recursos de seus associados, dando

credibilidade ao Sistema.

Com o objetivo de aumentar a qualidade e fortalecer o sistema, as cooperativas singulares
integrantes do Sicoob se organizaram e formaram cooperativas centrais. Dentre as 15

cooperativas centrais integrantes do Sicoob, destaca-se o SicoobCentral Crediminas.

As cooperativas de crédito filiadas a Cooperativa Central Crediminas sdo organizadas em
rede, o que possibilita gestdo e controle mais estruturados que as credis ndo afiliadas a
nenhuma central, observam Silvaet al.(2013).Conforme site do Sicoob Central Crediminas,
essa Central busca organizar, processar e distribuir, entre suas associadas, informagdes

estratégicas e capacitagdo profissional.

2.3 Avaliacio de desempenho

A analise de desempenho surgiu a partir da necessidade dos stakeholders, na maioria das
vezes 0 proprietario, isoladamente, acompanhar a evolugdo, ou involugdo, de sua empresa. A
partir da abertura dos mercados, o nimero de usudrios de uma mesma entidade aumentou

consideravelmente, sendo cada grupo caracterizado por interesses especificos.

Esses interesses sdo atendidos através das demonstragdes contabeis ou financeiras, as quais
trazem informagdes na forma de relatorios, sendo que os mesmos precisam ser analisados
segundo o foco de cada usudrio, extraindo,de tais relatérios, informagdes que suportem suas

decisdes. O uso de indicadores ¢ o método mais utilizado para se extrair informacdes das
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demonstragdes contdbeis. Omaki (2005, p. 3) confirma essa teoria quando afirma que “apesar
das limita¢des, o uso de medidas de desempenho contabil-financeiro ainda ¢ o procedimento
mais comum”.Kassai (2002), na mesma linha, aponta que, como limitacdo do uso de medidas
de lucro tradicional,pode-se salientar o carater univariado da informacgdo, em que somente

duas dimensdes da empresa estdo caracterizadas — numerador e denominador.

As criticas de que as demonstragdes contabeis s6 apresentam informacdes ex post factoe nao
revelam o real valor da organizacdo, pondera Rocha(2003),nd0 tém consisténcia, quando se
percebe que o mais importante € ter conhecimento sobre o que esta sendo informado para, a
partir dai, fazer avaliagdes de desempenho e prospeccdes que serdo a base para o

planejamento de longo prazo.

No entanto, Rocha (2003) salienta queas empresas precisam ser avaliadas ndo somente através
de fatoresquantitativos usados nas informagdes contabeis, mas também por fatores
qualitativos. Segundo o autor, tal combinacdo trard maior exatiddo, permitindo a tomada de

decisdes adequadas e proativas.
2.3.1 Qualidade e mensurac¢io do desempenho

Indicadores extraidos de afericdes de desempenho organizacionais sdo uteis tanto para a
definicdo dos objetivos a serem seguidos quanto para a constatagdo dos resultados da
estratégia de uma entidade, afirma Sallaberry(2012). Ainda segundo esse autor, a partir da
concorréncia acirrada pela aproximagdo dos mercados, as empresas passaram a ter
necessidade de praticar precos de venda cada vez mais atrativos,o que fez com que a gestdo

das organizagdes tenha, como foco, o orgamento e o desempenho.

Cook e Zhu(2008) também ressaltam a preocupacdo das empresas em avaliar o desempenho
de suas operagdes. Para esses autores, benchmarking e “melhores praticas” t€m sido tratados,
ao longo dos anos, cada vez com maior relevancia.Benchmarking seria, entdo, uma forma de
avaliar as empresas pela comparagdo de seu desempenho com o desempenho de outras

empresas de mesmo setor que se apresentem detentoras de boas praticas de gestdo.

Para Novaes (2007), ha duas premissas, nas quais a pratica de benchmarking se apoia: 1) as
organizagdes devem buscar aprimoramento continuo de suas operagdes se quiserem se manter

no mercado; ii) as melhores praticas devem ser buscadas at¢ mesmo fora da organizagdo.
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Segundo o autor, a etapa mais critica de se ‘praticar’ o benchmarking ¢é a identificacdo das
organizacdes eficientes. E necessario, portanto, o estabelecimento de critérios validos para a

mensuracao do desempenho das entidades e sua geragdo de valor econdmico ¢ uma delas.

Hendricken e Van Breda (1999) reconhecem que somente as informacdes fornecidas pelos
relatorios contabeis ndo sdo suficientes para que se possa ter uma visao do desempenho global
das empresas. Apesar disso, as informagdes contabeis sdo imprescindiveis em qualquer tipo
de avaliacdo empresarial,necessitando somente de informacdesndo monetariaspara que

venham a agregar informagdes aquelas advindas da contabilidade.

Weston (2004) vai ao encontro das afirmativas acima quando argumenta que o desafio da

gestdo financeira consiste em adicionar critérios para medir o desempenho da empresa.

FORMULAGAO
DE
ESTRATEGIAS

ESCOLHA
DE
INDICGADORES

MEDICAC
DE
DESEMPENHO

Figura 1 — Indicadores de Desempenho
Fonte: Adaptado de Araujo e AssafNeto (2003)

O Sistema de Informagdes da empresa €,portanto, de fundamental importancia no processo de
avaliagdo de desempenho. De nada adianta avaliar os resultados se ndo puder geri-los. Dessa
forma, a partir da formulacdo de estratégias, podem ser definidos indicadores-chaves de
acordo com o segmento, porte ¢ interesse da organizagdo. A partir desses indicadores sera
feita a avaliagdo de desempenho e, com base nas informagdes obtidas, poder-se-a fazer
correcdes e/ou reformulagdes nas propostas feitas no orgamento e, novamente, serd possivel a

formulacdo de estratégias, argumentam Araujo e Assaf Neto(2003).
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Santos e Nova (2005) afirmam que se tem buscado fazer uso das Demonstragdes Contabeis de
diversas formas com o objetivo de atender a demanda de informagdes dos mais diversos
usuarios. Segundo os autores, a andlise de balangos € muito mais que uma técnica contabil: é

uma arte.

O objetivo da analise de balangos, de acordo com Matarazzo (2010), ¢ “extrair informagdes

das Demonstragdes Financeiras para a tomada de decisdes”.

Krauter e Sousa (2007) destacam a existéncia de varias medidas de desempenho
desenvolvidas por empresas de consultoria, sendo que aquela a ser selecionada pela
organizacdo depende da finalidade da informacdo almejada. Os autores afirmam que vérias
empresas fazem uso de mais de um tipo de métrica, com o objetivo de atender a diferentes

propositos.

Silva (2008) afirma que a andlise de balangos com foco nos indicadores de liquidez, de
estrutura de capital e de rentabilidadeé tdo usual que, em muitas ocasides, seus indicadores
sdo confundidos com a propria analise de balangos. A caracteristica primaria desses
indicadores ¢ a facilidade de apuracdo e compreensdo, sendo que, pelo fato de trazer
informagdes ex postfacto, muitos criticos os consideram insuficientes para medir o
desempenho de empresas. Além dessas medidas de lucro tradicionais, Kruger (2012)
apresenta outras métricas usadas pelo mercado, resultando a necessidade de se conhecer os

pontos fortes e fracos de cada uma delas. Sem o objetivo de exaurir o assunto, tem-se:
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e Valor de Caixa Adicionado (CVA - do inglés Cash ValueAdded) — Calcula-se da
seguinte forma: NOPAT acrescido da depreciagdo e das Variagcdes em Outros
Passivosde Longo Prazo e, posteriormente, subtrai-se o Custo de Capital (Capital
Investido acrescido da depreciagdo multiplicado pelo CMPC);

e Lucro econdmico — E calculado a partir da multiplicagdo do Capital Investido pelo
CMPC, sendo que o resultado (NOPAT) ¢ subtraido do Custo de Capital,

e Valor Econémico Adicionado (EVA® — do inglés EconomicValueAdded) — Calcula-se
a partir do somatério do NOPAT com as Variagdes de Outros Passivos de Longo
Prazo. Do resultado é subtraido o custo de capital;

e Lucro antes de Juros e Impostos (EBIT — do inglés EarningsBeforelnterestand Taxes)
— E equivalente ao lucro operacional da organizagio;

e Lucro antes de Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizagdo (EBITDA — do inglés
EarningsBeforelnterest, Taxes, Depreciation e Amortization) — E calculado a partir da
soma do EBIT e da Depreciagdo e Amortizacao;

e Lucro Operacional apds os Impostos (NOPAT, do inglés Net Operating Profit After
Taxes) — E calculado somando-se o EBIT as receitas financeiras e multiplicando-se o
resultado por 1 menos a aliquota efetiva dos tributos sobre o lucro;

e Retorno sobre os ativos (RONA — do inglés ReturnOn Net Assets) — Calcula-se a partir
da dedugdo do Total dos Ativos e Outros Passivos Circulantes. O resultado ¢ dividido
pelo Capital Investido. O resultado ¢ dado em termos percentuais;

e Valor de Mercado Adicionado (MVA — do inglés Market ValueAdded) — é igual ao
EVA dividido pelo CMPC;

e Medidas relacionadas ao fluxo de caixa: t€m como principal objetivo expurgar o

regime de competéncia utilizado na contabilidade.

Young e O’Byrne(2003, p. 25) ressaltam a necessidade de serem utilizadas também “medidas
ndo financeiras como meios de se avaliar o seu desempenho”.Outros autores consideram a
necessidade de se complementar o uso de tais indices com outras informagdes ndo monetarias,

como forma de otimizar a avaliagdo de desempenho das empresas.

Para Santos Nova (2005), a andlise das demonstra¢des financeiras, por ser um trabalho
artesanal, deve ser acompanhada de métodos quantitativos, tais como: testes de hipoteses,

analise de regressao linear, analise discriminante, dentre outros. Esses métodos possibilitariam
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a construgdo de um modelo estruturado de analise. “Os modelos integrados de analise de
demonstragdes contabeis surgem para organizar e condensar a informagao, permitindo afastar

a subjetividade do analista” (Santos e Nova, 2005, p.3).

Dilascio (2006) ressalta que muitas vezes os administradores, ainda que objetivem resultados
favoraveis as suas empresas, tém interesses inversos aos propostos pela criagdo de valor. Criar
valor ¢ muito mais que apresentar resultados contabeis positivos e/ou apresentar uma boa
estrutura financeira. Criar valor é compreender a necessidade de estar alinhado com os
interesses das partes interessadas € se mostrar conhecedor das propostas operacionais, de

investimento e financiamento da organizacao.

Copelandet al. (2002) entendem que, para gerir uma empresa com o objetivo de criacdo de
valor, devem ser estabelecidos direcionadores ou vetores de valor a serem seguidos por toda a
organizagdo. Tais vetores devem ser aqueles que mais criardo valor para os acionistas, tendo,
portanto, maior impacto no desempenho da organizacdo como um todo. Esses indicadores
devem ser utilizados como meta para desempenho tanto econdmico e financeiro quanto

operacional; envolvendo decisdes tanto de gestdo quanto de planejamento estratégico.

Market ValueAdded (MV A) representa, de acordo com Sallaberry (2012), avaliagdes técnicas
com o objetivo de otimizar o resultado da organizacdo e do capital dos acionistas. Young e
O’Byme (2003) complementam afirmando que o MVA pode ser calculado algebricamente

pela diferenga entre o Valor de Mercado e o Capital investido total (Kt):
MVA=Valor de Mercado-Kt @Y

Os autores afirmam que a empresa cria valor quando “o seu valor de mercado (...) excede o
capital investido. Em outras palavras, quando o MVA ¢ positivo” (2003). Rocha (2003)
observa que, em ultima analise, 0 MVA tem, como foco, revelar o valor real da organizagao,

apesar de ser simplesmenteo EVA® projetado trazido a valor presente.

Uma critica feita sobre 0 MVA ¢ que o mesmo ndo leva em consideragdo o custo do capital

investido. Talrestri¢ao pode ser solucionada a partir do EVA®.

Dilascioet al. (2007) afirmam que oEVA®¢ uma medida quantitativa que indica o valor

econdémico agregadoa determinada organizacdo,devendo ser superior & remuneragdo esperada
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do capital investido.EVA® representa o valor que foi criado ou destruido por uma empresa
em um determinado periodo. O EVA® leva em consideracao o retorno residual trazido pela
entidade, conforme observam Young eO’Byrne ( 2003). Ainda segundo estes autores, EVA®
“¢ um indicador de lucro ‘econdémico’, ao contrario do lucro ‘contabil’”. Sendo assim, esse
indicador pode ser considerado como o lucro operacional menos o custo do capital

empregado, também podendo ser chamado de lucro residual.

Francisco (2014, p. 42) afirma que “A criagdo de valor surge quando os resultados
econdmicos superam as expectativas dos acionistas/cotistas, impulsionando a maximizacao de

sua riqueza”.

O capital necessario a operacionalizacdo da empresa pode vir de diferentes fontes de
financiamento. Para se chegar ao custo do capital empregado, segundo elemento da féormula
do EVA®, ¢ necessario o uso do custo médio ponderado de capital (WACC, do inglés

WeightedAverageCostofCapital), tal como na formula:

Wacc =KexKp+Kt+Kdxkd+Ktx(1-tx IR) 2)
Onde,

Ke = custo do capital proprio

Kp= capital proprio

kd = custo do capital de terceiros

Kd = capital de terceiros

Kt = capital total

Conforme Diléascio (2006), a partir dessa formula, pode-se conhecer cada fonte de recurso e
seu respectivo custo, tendo, ao final, o Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC ou
WACC). Esse autor esclarece ainda que o NOPAT, lucro operacional liquido apds os

impostos, pode serrepresentado pela formula:

NOPAT=RL-CPV-DO+EP+RF+ORI-IRCS-BF (3)
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Onde,

RL = receita liquida

CPV = custo dos produtos vendidos

DO = despesas operacionais

EP = equivaléncia patrimonial

RF = receitas financeiras

ORI = outras receitas de investimento

IRCS = imposto de renda e contribui¢do social

BF = beneficio fiscal sobre despesa financeira

DO=DV+DG&A+ODOL (4)
Onde,

DO = despesa operacional

DV = despesas com vendas

DG&A = despesas gerais e administrativas

ODOL = outras despesas operacionais liquidas

BF=DF X Tx IR (5
Onde,

BF = beneficio fiscal

DF = despesa financeira

O beneficio fiscal, conforme Weston eBrigham (2004) ¢ a aliquota do imposto de renda

aplicada sobre o valor das despesas financeiras.
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Diante do exposto, pode-se afirmar que 0 EVA® ¢ uma medida de desempenho que envolve

todos os custos operacionais.

Com relagdo aos vetores de valor componentes da Arvore de Valor,Copelander al. (2002)
observam que € preciso seguir as seguintes etapas: identificacdo dos vetores de criagdo de
valor, priorizacdo dos vetores de mais alto impacto e institucionalizagdo desses vetores as
metas, gerenciamento e planejamento da organizacdo. Sistematizando a composicdo do
calculo do valor econdmico agregado e a composi¢do dos vetores de alto, médio e baixo

impacto,pode-se apresentar a Arvore de Criagio de Valor, afirma Dilascio(2006).

NOPAT

EVA

Capital Investido

Figura 2 — Arvore de Criagdo de Valor
Fonte: Extraida de Finegan (1999, p. 23)

A Arvore de Criagdo de Valor, apresentada por Finegan (1999) na Figura 2, refere-se
aestrutura de empresas industriais. Como o objeto deste trabalho sdo as Instituicdes
Financeiras e, mais especificamente, as Cooperativas de Crédito,aquela foi adaptada,
conforme apresentado naFigura 3, ao segmento em estudo com base no capitulo 3, documentos
2 e 8 do Plano Contabil das Institui¢des do Sistema Financeiro Nacional (COSIF, 1987). Este
plano de contas deve ser seguido por todas as instituicdes financeiras instaladas em solo

brasileiro e, dentre elas, se encontram as Cooperativas de Crédito.
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Figura 3 — Arvore de Criagdo de Valor adaptada para Institui¢des Financeiras em geral
Fonte: Adaptada de Finegan(1999), tendo como base o Plano Contabil das Instituicdes do Sistema
Financeiro Nacional (COSIF, 1987).

A Figura 3 apresenta a Arvore de Criagio de Valor adaptada para Institui¢des Financeiras em
Geral. Em Receitas Operacionais, foram destacadas Prestacdo de Servigos e Tarifas, por
serem essas duas as principais receitas do grupo. Em Despesas Operacionais foi destacada a
conta Despesa com Pessoal, tendo em vista que, pelo fato de aslnstituigdes Financeiras serem
eminentemente prestadoras de servigos, essa conta, via de regra, tem maior peso nas Despesas

Operacionais como um todo.

Com relagdo a composicdo dos Ativos Fixos e Outros, foi seguido exatamente como se
apresenta na Arvore de Criagio de Valor apresentada por Finegan (1999). Ja o Capital de Giro
passou por adaptagdes em virtude do tipo de negdcio em estudo. Os elementos classificados
na arvore original como estoque, foram classificados na Arvore de Criagio de Valor
especifica para as Instituicdes Financeiras como Disponibilidades. Essa reclassificacdo se
deve ao fato de serem os valores constantes em Caixa e em contasequivalentes de caixa, o

“estoque” de dinheiro passivel de ser negociado com os clientes. Da mesma forma, os
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recebiveis foram reclassificados, de forma mais clara, como Opera¢des de Crédito. Sdo
asoperacdes realizadas com clientes que adquirem, para si, a obrigacdo de pagar as

institui¢des financeiras, em determinada data,um certo valor contratado.
2.4Data Envelopment Analysis — DEA
2.4.1 Produtividade, eficiéncia relativa e funcéo de producio

A Data Envelopment Analysis,também conhecida como Teoria da Fronteira
(FrontierAnalysis), baseia-se em modelos matematicos ndo paramétricos € ndo faz uso de
inferéncias estatisticas. Seus conceitos basicos foram extraidos da engenharia de produgdo.
Por isso, Lopeset al. (2011) afirmam que,ao se tratar de desempenho organizacional por meio
da DEA, os conceitos de produtividade, eficiéncia e funcdo de produgdo devem estar bem
definidos. Em consonéncia com esses autores, Rodrigues, Souza e Rodrigues (2014, p. 66)
afirmam que DEA pode ser entendida como uma “técnica de pesquisa operacional de

unidades de producao”.

O conceito de produtividade esta relacionado, de acordo com Ferreira e Gomes (2009), com a
busca de melhor utilizagdo dos recursos na realizagdo de determinada producdo. A eficacia é
entendida por Ferreira e Nakashima (2014) como uma medida ligada somente ao que ¢
produzido, ao passo que produtividade representa a razdo entre a producdo e os insumos
utilizados. Essa produtividade pode ser definida como a relagdo entre produgdo e insumo, de
acordo com Ray (2004). Estando as empresas A e B consumindo X, ¢ Xpde insumos e

produzindo Y, ¢ Y}, de produtos, teremos as seguintes produtividades médias, AP:

Y
AP (A)= X— (6)
€

AP (B)= Yy (7
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Diante dessa situacdo, se AP (A) > AP (B),pode-se afirmar que a empresa A ¢ mais produtiva
que a empresa B.Podemos, entdo, calcular o indice da produtividade de A em relacdo a

produtividade de B como:

YA/X
M, n=2Pa_ i 8
AR Vo ®)
B

Dessa forma podemos obter um indice que nos indicara quantas vezes A ¢ mais produtiva que
B. E importante ressaltar que o exemplo refere-se a empresas que informam um tnico produto
e um unico insumo. Para que houvesse condi¢des suficientes de se estabelecer a eficiéncia
absoluta ou relativa dessas empresas seria necessario conhecer as tecnologias por elas

adotadas.

Ao analisar a eficiéncia técnica,deve-se observar que o uso sem excessos de insumos resulta
em uma produtividade mais elevada, desde que a produgdo seja constante. A produtividade
também pode ser otimizada se, por outro lado, houver um incremento na produgdo,
considerando insumos constantes. Essa otimizag@o significa que ndo ¢ conveniente haver
folgas de insumos (uso excessivo de insumos) ou de produtos (produgdo abaixo do adequado).
Uma ferramenta perfeitamente valida para trabalhar tais varidveis ¢ a DEA, que busca

aotimizacdo através da programacao linear.

Abel (2000) argumenta que a DEA faz sua andlise a partir dos valores maximos,
diferentemente das técnicas convencionais de médias, sendo que os valores maximos vao
definir a fronteira de eficiéncia.A eficiéncia €, entdo, a comparacdo relativa do que foi
produzido com o que poderia ter sido produzido. Ferreira e Gomes (2009) afirmam que a
eficiéncia técnica ¢ definida através da comparacdo da produtividade (Produgdo/Insumo)

realizada com a produtividade (Produgao/Insumo) mais adequada.

Para Kassai (2002), a analise de eficiéncia tem como base as curvas apresentadas pelas
fungdes de producdo. Segundo a autora, as referidas curvas de producdo podem se apresentar
de trés formas diferentes, determinadas pela relagdo existente entre os insumos e os produtos
utilizados: 1) Retornos crescentes ou economia de escala — apresenta retornos crescentes de

escala, ou seja, a medida que hé acréscimos de insumos, os produtos apresentam acréscimos
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mais que proporcionais aos primeiros; ii) Retornos constantes de escala — a medida que ha
acréscimos de insumos, os produtos apresentam acréscimos proporcionais aos primeiros; iii)
Retornos decrescentes ou deseconomia de escala — a medida que ha acréscimos de insumos,

os produtos apresentam acréscimos menos que proporcionais aos primeiros.

o

Figura 4 — Curva de um processo de produgao
Fonte: Extraida de Melloet al.. (2005, p. 2522)

Na Figura 4, considerandoqueo eixo X representa as quantidades consumidas de insumos eo
eixo Y, a representacao da producdo, e procurando fazer um comparativo entre produtividade
e eficiéncia,pode-se definir: S apresenta o maximo que foi produzido por cada uma das
Unidades Tomadoras de Decisdo - DMUs, de Decision-MakingUhnits - (A, B e C), a partir de
seus respectivos niveis de recursos; OA, OB e OC a representacdo da produtividade de A, B e
C, respectivamente; DMUs abaixo de S sdo unidades ineficientes, portanto A ¢ ineficiente; B
e C sdo unidades eficientes, pois se encontram sobre a fronteira de eficiéncia, conforme
afirmamMello et al.(2005). A identificacdo de DMUs eficientes, conforme Joro (1998) ¢
possivel através de movimentos radiais feitos sobre a area grafica considerada de eficiéncia.

As DMUs ineficientes estdo abaixo da fronteira, sendo, portanto, envolvidas pela mesma.
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Para Ferreira e Gomes (2009), a eficiéncia técnica (com orientagdo a insumos) demonstra a
capacidade de a organizacdo alcangar a maxima producao a partir de um conjunto de insumos;
a eficiéncia alocativa demonstra a capacidade da organizagdo de fazer uso de seus insumos de
forma otimizada, levando-se em consideragcdo seus respectivos precos; a eficiéncia técnica
global ¢ composta por uma medida de eficiéncia técnica e outra de eficiéncia de escala; a
eficiéncia de escala resulta da produgdo maxima obtida pela organizagdo, levando-se em

consideragdo a tecnologia adotada.

As DMUs eficientes sdo consideradas benchmarksoupeer 'spara as DMUs ineficientes, sendo
que as unidades de referéncia podem auxiliar no estabelecimento de metas para as demais
entidades, seja otimizando os recursos — cujos gastos devem ser menores que os atuais —, seja
otimizando os produtos — devendo apresentar maiores resultados fazendo uso da quantidade
de recursos atuais. Para Joro (1998), ¢ possivel estabelecer, também, uma meta hibrida, na
qualserdo trabalhados um mix de insumos e produtosde forma a se chegar a fronteira de
eficiéncia, ainda que ndo seja alcancando, especificamente,nenhuma das DMUsreais
eficientes. Nesse caso, seria alcangada uma DMU eficiente virtual, criada a partir da

combinacdo de duas ou mais DMUSs reais.

Vale lembrar que a diferenca entre os valores atuais de insumos e produtos das entidades
consideradas ineficientes e suas metas sdo denominadas folgas ou slacks, de acordo
comLopes et al.(2011).Quando ha folga, se a DMU em andlise estd sobre a fronteira de

eficiéncia, diz-se que ela ¢ uma DMU falsamente eficiente, afirmamLopeset al.(2004)

Kassai (2002) salienta que em um ro/ de entidades em analise, tendo-se seus planos de
produgdo realizados, pode-se construira curva de produgdo que sera o conjunto de produgdo

eficiente revelada.

2.4.2 Modelos DEA e suas orientacoes

Saurinet al. (2010) afirmam que DEA busca ressaltar os pontos em que cada DMU se destaca,
para, entdo, calcular seu escore de eficiéncia. O mesmo procedimento é aplicado a cada DMU
do grupo analisado. A partir dessa metodologia, as DMUs que apresentem indice de eficiéncia

relativa igual ou superior as outras unidades do grupo sdo consideradas eficientes e formam a
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fronteira de eficiéncia, destacando-se das demais. As unidades que estdo sobre a fronteira de

eficiéncia sdo chamadas peers, por servirem como referéncia para as unidades ineficientes.

O pressuposto basico da DEA, conforme Lopes et al. (2011), ¢ que se uma determinada DMU
A ¢é capaz de produzir X (A) utilizando determinada quantidade de recursos Y (A); qualquer
outra DMU, operando nas mesmas condicdes, teria de produzir pelo menos com a mesma
eficiéncia de A.Em havendo uma segunda DMU B operando de forma similar, pode haver
uma combina¢do de forma a apresentar insumos e recursos compostos. Desses insumos e
recursos compostos derivaria uma DMU de referéncia - DMU virtual. Ainda segundo os
autoressupracitados, o cerne da analise DEA ¢ encontrar “a melhor DMU virtual para cada
DMU real”, afirmam ainda Lopes ef al. (2011). Para que se possa encontrar a melhor DMU
virtual para uma DMU real ineficiente ¢ necessaria a formulacdo de um modelo de
programacao linear. Ter-se-4, entdo, n problemas de programagao linear (PPLs) para n DMUs

em analise.

A programagdo linear ¢ uma técnica de otimizacdo que faz uso de equagdes lineares para
auxiliar gestores no processo decisorio. Cook e Zhu (2008) ressaltam os beneficios advindos
da inclusdo de PPLs na tomada de decisdes. Bankeret al. (1984) afirmam que a DEA veio
potencializar o papel da programacdo matematica na gestdo organizacional. Isso ocorre
porque, a partir do momento em que se faz andlises ex post facto de eficiéncia, ¢ possivel
fazer uso de PPLs — por meio da DEA — como ferramenta de controle e avaliacdo de agdes

passadas, as quais podem auxiliar no planejamento de atividades futuras.

Todo PPL busca a maximizacdo ou minimiza¢do de determinada quantidade (seja monetaria
ou ndao monetaria), sendo tal busca conhecida como o objetivo do PPL. Além do objetivo, ha
uma segunda propriedade chamada de constraint(restricdo),que limita o alcance do objetivo,

afirmam Cook e Zhu (2008).

O artigo The MeasurementofProductiveEfficiency,publicado em 1957no Journalofthe Royal
StatisticalSocietyporMichael James Farrel, ¢ considerado como otrabalho que deu as
primeiras contribui¢des para o posterior desenvolvimento da DEA (Ferreira e Gomes, 2009;
Santos e Nova, 2005). Nesse artigo, Farrel procurava apresentar uma ferramenta que
mensurasse quanto uma organizacdo poderia incrementar sua eficiéncia somente pelo

acréscimo de produtos, ou seja, sem fazer incrementos de insumos. Farrel (1957) fez uso de
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fungdo de produgdo para apresentar medidas de eficiéncia produtiva, levando em conta todos
os insumos usados e sem apresentar problemas complexos de indices.Uma das caracteristicas
principais do trabalho de Farrel, de acordo com Saurinet al. (2013), ¢ que sua analise de

performance levava em consideragdo apenas um unico produto.

Partindo-se da premissa de que as organizagdes sejam elas com fins econdmicos,
socioecondmicos ou estritamente sociais, precisam de uma analise de diversos produtos e/ou
servicos para se posicionarem no mercado e/ou na sociedade, como forma de garantir a
propria manutencdo de suas atividades, o trabalho de Farrel trouxe uma perspectiva

diferenciada de analise de desempenho, apesar de limitada.
2.4.2.1 O Modelo CCR/CRS

A principal limitacdo apresentada pelo trabalho de Farrel foi suprimida a partir dos estudos de
EdwardoLao Rhodesque, em 1970, elaborou sua dissertacdo de Ph.D., analisando a eficiéncia
de escolas publicas que participavam de um programa educacional para alunos carentes —
FollowThrough, patrocinado pelo governo dos Estados Unidos, em comparagdo com escolas
que ndo participavam do programa (Ferreira ¢ Gomes, 2009). O método desenvolvido por
Rhodes foi publicado em 1978, por Charnes, Cooper e Rhodes e ficou conhecido, conforme
Banker (1984), como o modelo CCR, em homenagem aos autores. O modelo CCR original
faz uso da programac¢do matematica para analise de eficiéncia relativa de DMUs operando sob
retornos constantes a escala (CRS, do inglés Constant ReturnsScale) e possibilita a analise a

partir de multiplos insumos e multiplos produtos, pondera Ray (2004).

As variaveis analisadas por Rhodes, em sua dissertacdo, foram:a melhoria da autoestima em
testes psicoldgicos e habilidade psicomotora—comoprodutos;o nimero de professores—horae
tempo gasto pela mae com leituras para o filho— como insumos. Seu objetivo era avaliar a
eficiéncia técnica relativa do programa, sem a necessidade de converter as variaveis a uma
unica medida, salientam Cooperet al.(2004). Aprimorando trabalhos anteriores, especialmente
de Farrel, Rhodes desenvolveu o modelo DEA dos multiplicadores. Essa ferramenta
possibilita fazer avaliagdes relativas de determinadas varidveis inseridas em um contexto pré-
determinado. As variaveis sdo denominadas DMUse possibilitam uma visdo multidimensional

em variado nimero de contextos (Ferreira e Gomes, 2009).
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Para cada DMU, a DEA apresenta um valor de eficiéncia, pelo menos um benchmark para as

ineficientes e uma meta para cada DMU ineficiente, indicando qual peer ou peers devem ser

seguidos — esse processo deve estar alinhado com a estratégia proposta pela empresa —eem

que medida isso deve ser feito para atingir a eficiéncia. A partir dessas informacdes, novas

estratégias podem ser definidas pelas organizacoes.

Dentre os beneficios da DEA pode-se destacar:

<]

N N NN

AN

foco nas observagdes individuais antes que em médias populacionais;

produz uma medida agregada para cada UTD em termos da utilizagdo do fator insumo
(variavel independentes) para produzir os produtos desejados (variavel dependente);

pode simultaneamente utilizar multiplos insumos e multiplos produtos com cada um deles
sendo declarado em diferentes unidades de medida;

pode ajustar para variaveis exdgenas;

pode incorporar variaveis categoéricas (“dummy’);

sdo livres de valor e ndo requerem conhecimento a priori dos precos (pesos) para os insumos ¢
produtos;

ndo impde restrigdo a respeito da forma funcional da relacdo de producao;

pode acomodar julgamento quando necessario;

produz estimativas especificas para as mudancas desejadas em insumos e/ou produtos
projetando, na fronteira eficiente, as UTD’s que estdo abaixo da fronteira;

¢é Pareto 6timo;

focaliza na fronteira de melhor pratica revelada antes que em propriedades de tendéncia
central das fronteiras (Charneset al., 1994; apud Lopes 1998, p. 49).

O modelo DEA-CCR original, com orienta¢do a insumos (equagao 9.1), visaauma utilizacdo

minima do nivel de producdo, de forma a maximizar o somatoério de unidades produzidas vy,

multiplicadas por seus pesos (u) (Kassai, 2002). Sua representagdo multiplicadora pode ser

definida pelo seguinte problema matematico linear (PPL):

S

Maximizar h,= Z Yy,

Sujeito a
S

r=1

n

Zuryrj— ZvixijSO j=1,..., m

r=1
n

i=1

Z ViXi=1

i=1

u,, vi>0

yrj= quantidade produzida do produto r (r=1,.., s) pela DMU j(j=1,.., m);

xij= quantidade consumida do recurso i (i=1,.., n) pela DMU j(j=1,.., m);
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ur,vi= pesos atribuidos a cada produto r(r=1,.., s) e insumo/recurso i(i=1,.., n) 9.1)

Fonte: Adaptadade Kassai (2002, p. 74).

A férmula (9.1) indica a funcdo objetivo, sendo essa a representacdo matematica do problema
a ser resolvido. Tal formula demonstra que se objetiva a minimizagdo de hy (representando
uma unidade em estudo), através do somatério do produto das quantidades produzidas
multiplicadas pelos pesos (precos) dos produtos. A primeira restrigdo ao modelo representa o
resultado da empresa, visto que temos a subtracdo da receita total pelo valor total dos insumos
utilizados. As DMUs eficientes terdo resultado 0. Na segunda restrigdo, para uma dada
empresa eficiente k, o somatorio do produto de seus insumos pelos pesos (precos)
correspondentes € igual a 1. A terceira restri¢do refere-se a ndo negatividade dos fatores da
funcao objetivo. Conforme Kassai (2002), a fronteira de eficiéncia sera formada pelas DMUs
cujo plano de produgdo nao foi superado por nenhuma outra, levando-se em consideracdo os

pesos estabelecidos no PPL “para suas quantidades de insumos e produtos”.

No modelo CCR, a busca pela otimizagao de insumos ou produtos ¢ feita através da atribuigdo
livre de pesos aos mesmos. Nesse modelo, os pesos transformam insumos e produtos em
medida unica. O tratamento dado pela programacao linear transforma-os em “insumo virtual”
e “produto virtual” e o modelo tem como restri¢do o fato de que cada uma das DMUs em

analise ndo pode apresentar relagdo maior que 1.

Vale ressaltar que unidades de um conjunto consideradas eficientes quando processadas no
modelo CCR/CRS também serdo eficientesno modelo de rendimentos variaveisde escala
(VRS, do inglés VariableReturnstoScale). Isso se deve ao fato de o modelo CRS apresentar
uma eficiéncia técnica composta de trés medidas: i) eficiéncia puramente técnica; ii)
eficiéncia de escala; iii) congestdo (Seiforde Zhu, 2002). A congestdo de insumos ocorre

quando uma unidade tem producdo decrescente, usando certa quantidade de insumos.

De acordo com Ferreira e Gomes (2009), dados processados nos modelos VRS e CRS podem
ter sua eficiéncia de escala identificada a partir da relacdo entre as medidas de eficiéncia
técnica de ambos os modelos. A medida de eficiéncia de escala pode ser decrescente,

constante ou crescente.
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2.4.2.2 O Modelo BCC/VRS

Banker, Charnes e Cooper desenvolveram o modelo DEA —BCC, o qual foi apresentado em
artigo publicado na Management Science, em setembro de 1984, com o titulo: Some models
for estimatingtechnicalandscaleinefficiencies in data Envelopment analysis. Foi feito um
trabalho relacionando DEA com estimativas de fronteiras de eficiéncia, “estendendo o modelo
de retornos constantes a escala (CRS) para retornos variaveis a escala (VRS)” (Gongalves,

2012, p. 77), sendo essa a principal diferenca entre os modelos CCR e BCC.

O modelo BCC-VRS-I pode ser representado por:

S

Maximizar 2 Uy, U,

o r=1
Sujeito a:

n

Z viy, =1

i=1
s n

zuryrj_ zvixij‘uk <0 =1,...,m

r=1 i=1

u,, v;=0

yrj= quantidade produzida do produto r (r=1,.., s) pela DMU j(j=1..., m);

xij= quantidade consumida do recurso i (i=1,.., n) pela DMU j(j=1,.., m);

ur,vi= pesos atribuidos a cada produto r(r=1,.., s) e insumo/recurso i(i=1,.., n) 9.2)

Fonte: Adaptada de Kassai(2002, p. 76).

A inser¢do de ugna féormula deve ser ressaltada pelo fato de tornar possivel a utilizagdo de
retornos variaveis de escala, sendo que, para isso, pode assumir valores positivos, negativos

ou nulos.

O modelo DEA/BCC ou DEA/VRS, por aceitar a variancia de escala, é capaz de analisar
DMUs de tamanhos variados, levando em consideracdo que cada DMU deve fazer o melhor
uso de seus insumos e produtos dentro de sua escala de producdo para ser considerada

relativamente eficiente dentro de determinado conjunto de unidades.

Retornos variaveis de escala indicam que o incremento de insumos na produ¢do pode resultar

em retornos nao proporcionais no volume produzido (Santos e Nova, 2005).
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E necessario destacar, ainda, a orientagdo no uso da DEA, ji que a anélise dos resultados
apresentados por qualquer um dos modelos classicos pode ter dois desdobramentos: a
otimizag@o dos insumos ou a otimizacao da produ¢@o. A orientagdo aos insumos significa que
o tratamento dado a DMU ineficiente ¢ a redugdo dos insumos para um ou mais outputs
(produgdo) constante. Ja a orientagdo aos produtos nos leva a um incremento na producao,
considerando inputs (insumos) constantes, afirmam Cook e Zhu(2008). E possivel, ainda, uma
orientacdo hibrida, de forma a trabalhar tanto insumos quanto produtos, buscando o alcance
da fronteira de eficiéncia em um ponto ndo necessariamente coincidente com quaisquer das
DMUs eficientes (fronteira ideal ou teorica). A orientagdo a ser seguida em busca da
eficiéncia depende, naturalmente, dos objetivos de cada organizacdo e da tecnologia usada

pela mesma.

Eixo ¥
Produte] / msuimo
F

Fronteira de eficiéncia
(1edrica)

Fronteira de eficiéncia
(estimada)

Eixo x:
» Produto? / insumeo

Figura 5 — Fronteira de eficiéncia estimada por método néo paramétrico, a partir de 5 pontos
Fonte: Extraida de Lorenzett (2004), apud Lopeset al. (2011, p.83)

A Figura 5 mostra que a DMU A ¢ ineficiente, pois ndo se encontra na fronteira e para se
tornar eficiente deve alcancar a mesma em A, através da expansdo proporcional dos produtos

le2.

Conforme Neves (2012, p. 63), para que uma unidade esteja sobre a fronteira de eficiéncia ¢é
necessario que seu escore de eficiéncia técnica seja igual a unidade e que possua folga zero.

Se ocorrerem folgas diferentes de zero, esta DMU, apesar de apresentar escore 1, é
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considerada fracamente eficiente. Se atender as duas condi¢des, no entanto, ¢ considerada

“eficiente em termos de ‘Pareto-Koopmans’ ou de ‘forte eficiéncia’”.

A definigdo para o termo Pareto-Koopmans, de acordo com Ferreira e Gomes (2009), parte do
principio de que uma DMU ¢ eficiente somente se ndo puderem ser melhorados alguns de

seus insumos e produtos, sem piorar os demais insumos e produtos.

Mello et al. (2005) expde que os modelos classicos de DEA apresentam formulagdes duais: 1)
Modelo Envelope,o qual define uma regido viavel de producdo e trabalha com uma distancia
de cada DMU a fronteira dessa regido; ii) Modelo dos Multiplicadores ou pesos,o

qualtrabalha com a razdo das somas ponderadas de produtos e recursos.

Os modelos DEA/CCR e DEA/BCC sao classicos. Existem outros modelos DEA
desenvolvidos a partir deles,sendoque, por ndo fazerem parte do escopo desta pesquisa, ndo

serdao abordados.
2.4.3 Trabalhos precedentes envolvendoData Envelopment Analysis

Sdo varios os trabalhos constantes na literatura que abordam o uso da DEA na avaliagdo de
eficiéncia. Alguns desses trabalhos foram selecionados com o intuito de demonstrar o

potencial de utilizacao de tal metodologia.

Cerettae Niederauer (2001) apresentaram um estudo cujo objetivo foi a investigacdo
comparativa da posicdo competitiva de 144 conglomerados financeiros do setor bancario
brasileiro. As variaveis utilizadas (em R§) foram ativo circulante, exigibilidade, patriménio
liquido, receita total e resultado do semestre em estudo (2° semestre de 1999). Com o intuito
de tornar o grupo mais homogéneo, as unidades foram divididas em trés categorias — grandes,
médias e pequenas — e o critério usado foi o volume do patrimonio liquido de cada unidade. O
modelo DEA utilizado foi o CCR e foi feito uso da matriz BCG com o objetivo de buscar um
enfoque integrado entre os resultados apurados pela DEA ¢ a rentabilidade. Foi feito, ainda,
uso da estatistica descritiva para melhor compreensdo dos resultados alcangados. Os autores
concluiram que, conforme sinaliza o mercado, a categoria de grande porte apresentou melhor
desempenho, sendo que a categoria de pequeno porte mostrou resultados acentuadamente

indesejaveis. Afirmam ainda a tendéncia da redugdo do nimero de bancos, seja por faléncia,
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compra ou fusdo, ¢ a concentragdo de um pequeno nimero de instituicdes financeiras de

grande porte.

Ferreiraet al. (2007)publicaram o artigo Investigacdo do Desempenho das Cooperativas de
Crédito de Minas Gerais por Meio da Analise Envoltéria de Dados — DEA. Os autores
optaram por mensurar a eficiéncia de 105 credis, a partir de indicadores contabeis e
financeiros apresentados no exercicio de 2003, fazendo uso da DEA-CCR-O e do modelo
Tobit. Os autores concluiram que as credis operam com grande ineficiéncia técnica. Afirmam,
também, que, a partir dos resultados apurados, verificou-se que as cooperativas estdo mais
eficientes em escala de operacdo do que na gestdo de seus recursos produtivos. Afirmam, por
fim, a necessidade imperativa de se acompanhar o desempenho dessas organiza¢des, como

fator de sustentabilidade do proprio empreendimento.

Macedo e Cavalcante (2009) fizeram um trabalho com o objetivo de analisar o desempenho
multicriterial de agéncias bancarias. Foram processadas, pela DEA, informagdes do 1°
semestre de 2008 de 38 agéncias de uma unidade gerencial de um grande banco brasileiro. As
informagdes coletadas referem-se a perspectivas diferentes de desempenho, de forma a
atender o modelo de perspectivas do Balanced Scorecard (BSC). Foram contempladas as
dimensdes financeira, operacional, de clientes e de pessoal, com peso de 25% para cada
perspectivana analise de desempenho. A partir das perspectivas, foram selecionadas as
variaveis: inputs — quantidade de funcionarios para atendimento ao cliente, qualidade da mao-
de-obra para atendimento aos clientes, nivel de despesas operacionais; e outputs—resultado
financeiro e nivel de satisfacdo dos clientes. Foram utilizadas, ainda, informacdes acerca da
quantidade de contas do tipo pessoa fisica,como proxy de tamanho e nivel de atividade das
agéncias. Foram feitas analises complementares a DEA: calculo de correlagdes e aplicagdo do
teste ndo paramétrico de diferenga de médias para verificar a relacdo entre variavel e
desempenho. Os autores concluiram que a DEA foi uma escolha adequada para a andlise
multicriterial de desempenho das agéncias bancarias; foi identificada uma unica agéncia
eficiente. Na andlise de correlagdo, verificou-se ganho de escala operacional na maioria das
agéncias. Foi verificado, também, que a satisfacdo do cliente estd mais relacionada a

qualidade do atendimento do que a quantidade de funcionarios disponiveis para atendé-los.

Pereiraet al. (2009) publicaram o artigo Analise da eficiéncia em cooperativas agropecuarias

no Estado do Rio Grande do Sul. O objetivo do estudo foi avaliar a eficiéncia total, a
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eficiéncia gerencial e a eficiéncia de escala das 51 maiores credis do Rio Grande do Sul nos
anos 2002, 2003 e 2004. Para avaliar a eficiéncia gerencial foi adotado o modelo
DEA/BCC/O. As variaveis utilizadas foram receitas, como outputs, e patrimonio liquido,
gastos operacionais e exigibilidades, como inputs. A razdo entre sobras e perdas e patrimonio
liquido foi utilizada como indicador de rentabilidades das credis, de forma a viabilizar o
cruzamento com os indicadores de eficiéncia. Segundo os autores, ¢ de se esperar que a
capacidade de gerar receitas esteja relacionada com a geracdo de resultados financeiros. Os
resultados dos estudos indicaram, conforme os autores, que as credis operam de forma
homogénea e com grau de eficiéncia elevado. Foi identificado, no entanto, ociosidade na
estrutura de capital das unidades. Foi detectada, através da analise de correlagdo, que ndo ha
relacdo significativa entre indicadores de eficiéncia e rentabilidade. Lembram os autores que o
resultado da andlise quantitativa estd intrinsecamente relacionado com as varidveis
selecionadas. O fato de algumas metas apuradas no estudo para o alcance de folga zero
sereminviaveis ndo invalida o trabalho. Tais metas ddo indicativos de dire¢do a ser seguida

para o alcance da eficiéncia relativa.

Lopeset al. (2011) publicaram o artigo intitulado Data EnvelopmentAnalysis (DEA) como
ferramenta para avaliagdo do desempenho da gestdo estratégica. O referido artigo teve como
objetivo propor a avaliagdo de desempenho voltada para a estratégia corporativa. Os autores
ndo discutem a operacionalizacdo da DEA em nenhum setor especifico, limitando-se a
promover uma discussao sobre a propria metodologia, os modelos classicos CCR e BCC, suas
orientacdes e o aspecto complexo da atribuicao de pesos as variaveis. Ainda com relacdo aos
pesos, os autores fazem consideragdes no sentido de ressaltar que a utilizacdo de PPLs na
operacionalizacdo da DEA retira dos gestores a responsabilidade pelo estabelecimento dos
pesos, visto que o proprio PPL estabelece os pesos. Lopes et al. (2011, p. 90) propdem um

processo de avaliagdo de desempenho distribuido em sete fases:

a) identificacdo (explicitacdo) das metas e objetivos estratégicos da organizagao;
b) identificacdo dos indicadores que servirdo para o controle do alcance destas metas;

¢) identificagdo das empresas ou unidades de negocios que servirdo de base para ocalculo da
eficiéncia;

d) identificacdo das varidveis que comporao as entradas e saidas do modelo;

e) aplicacdo do modelo;
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f) analise dos resultados, identificagdo dos benchmarks e metas a serem alcangadascaso a
empresa seja considerada ineficiente no modelo;

g) recomendagoes de correcdo de rota e/ou objetivos estratégicos.

Os autores citam, como exemplos possiveis de varidveis a serem selecionadas para atingir o
objetivo proposto, indicadores advindos do Balanced Scorecard (BSC): investimentos, valor
do ativo e niimero de empregados sdo sugeridos como insumos e; receita, lucro, participacdo
de mercado, indice de satisfacdo dos clientes, indice de satisfagdo dos empregados da
empresa, além do desenvolvimento de novos produtos, sdo sugestdes de produtos.Os autores
concluem que a metodologia DEA pode ser incorporada como parte do processo e da

avaliagdo da estratégia organizacional adotada pela entidade.

Bressanet al. (2013) fizeram um estudo com o intuito de avaliar o desempenho de
cooperativas de crédito brasileiras filiadas ao Sicoob, fazendo uso de informagdes contabeis, e
identificar as varidveis associadas a eficiéncia, por meio do modelo Tobit. Foi usado para o
referido estudo o modelo DEA-VRS-O. As variaveis processadas pela DEA foram: 1)
produtos: volume de operacdes de crédito; sobras operacionais e ativo total, como proxydo
tamanho das credis; ii) insumos: custo total com empregados; despesas administrativas e
despesas ndo administrativas. Todas as variaveis tiveram, como unidade de medida, seus
respectivos valores monetarios. Ja as varidveis para o modelo 7obit foram: i) variavel
dependente: os escores de eficiéncia obtidos pela DEA; ii) variaveis explicativas: 39
indicadores contabil-financeiros do sistema PEARLS. Foram utilizadas informag¢ées de 51%
das credis filiadas ao Sicoob para processamento do modelo DEA e 46% das credis filiadas ao
mesmo sistema, de 2000 a 2008, para estimagdo do modelo Tobit. O percentual de credis
consideradas eficientes pela DEA ndo ultrapassou 10%; os autores consideram que o Sicoob
tem condi¢des de melhorartal indice. Foi ressaltado que a ineficiéncia técnica decorrente da
subutilizacdo de recursos pode comprometer a sustentabilidade e competitividade das credis
avaliadas. A quantidade de credis eficientes oscilou entre 12 e 25 unidades, no periodo de
2000 a 2008, sendo que os autores consideraram, mediante os resultados apurados, que nem o
tamanho e nem o tempo de funcionamento das credis sdo fatores relevantes para propiciar a
classificacdo de eficiéncia técnica pelo modelo DEA. Foi considerado, também, que a
localizag@o geografica ndo ¢ preponderante para classificar a credi como eficiente. Os autores
concluiram, ainda, que o atendimento as demandas dos associados estd mais relacionado a

qualidade da gestdo administrativo-financeira das credis do que as caracteristicas
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socioeconomicas locais. As varidveis do PEARLS que se mostraram relacionadas de forma
positiva a eficiéncia foram: capital institucional/ativo total e investimentos financeiros/ativo
total. Ja as variaveis negativamente relacionadas foram: depositos totais/ativo total e despesas
administrativas/ativo total médio.Os autores argumentam, por fim, a necessidade das credis
explorarem eficazmente seus recursos como objetivo de elevar sua eficiéncia, de forma a

poder usa-la como fator de sustentabilidade das credis.
2.5 Notas finais

Autores salientam a importancia da avaliagdo de desempenho nos mais variados tipos de
entidades (Abel, 2000; Brito e Vasconcelos, 2005; Fernandes e Capobiano, 2000; Gongalves,
2012; Kassai, 2002; Macedo e Corrar, 2012). As Cooperativas de Crédito, entidades
socioecondmicas caracterizadas como institui¢des financeiras ndo podem se eximir dessa
avaliagdo. Varias s20 as métricas usadas a fim de se chegar a uma avaliagdo de desempenho.
Verifica-se, através das afirmagdes de Krauter ¢ Sousa (2007), que a quantidade de medidas
de avaliacdo de desempenho tem se multiplicado ao longo dos tempos. Apesar de observadas
suas caracteristicas, verifica-se que essas medidas tradicionais de desempenho econdmico-

financeiro t€m, como fontede dadosquase absoluta,os informativos contabeis.

Estudos e pesquisas sdo desenvolvidos incessantemente na busca por aprimoramentos dessas
metodologias. Dentre elas tem se destacado a DEA por se apresentar como uma ferramenta
que possibilita a analise de eficiéncia das organizacdes através da geragdo de um unico
indicador. Tal metodologia pode ser considerada uma medida de avaliagdo de desempenho

contemporanea, contrapondo-se, nesse sentido, as métricas tradicionais.

A DEA busca a eficiéncia relativa de unidades dentro de um grupo com caracteristicas
semelhantes. Possui, como toda metodologia, algumas fragilidades, como a necessidade de
estabelecimento de variaveis (inputs ¢ outputs) para que se proceda ao processamento do
modelo. Esse fato poderia caracteriza-la como uma técnica subjetiva, caso nao se deixe claro
que as varidveis sdo selecionadas de acordo com o que se busca conhecer. Autores renomados
esclarecem que o fato dos PPLs usados para operacionalizar a DEA estabelecer os pesos das
DMUs tira das maos dos gestores a capacidade de influenciar consciente ou
inconscientemente os resultados. E importante lembrar, também, que estudos sdo feitos com o

objetivo de se fazer uso de metodologias complementares, de forma que a selegdo das
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varidveis ndo se caracterize pela subjetividade. Na verdade, a escolha das variaveis muda em

funcao da amplitude considerada na avaliagdo de desempenho.

Os autores, apesar de listarem vantagens e desvantagens do uso da DEA, consideram-na um
instrumento valido no apoio a avaliacio de desempenho. Os escores de eficiéncia
apresentados pela DEA, como em todo processo de avaliagdo de desempenho, ndo podem ser
avaliados isoladamente. E imprescindivel a avaliagio criteriosa, inclusive da validade do
proprio modelo proposto. Informagdes extraidas do processamento como peers de referéncia
e possiveis folgas, devem ser consideradas, levando-se em consideragdo os objetivos
estratégicos da organizacdo. Essas afirmacdes sdo confirmadas pelo trabalho de Santos e
Nova (2005). Na verdade, o que se observou através da revisdo da literatura, mais
especificamente em trabalhos precedentes com utilizagdo da DEA, foi a analise dos escores
apurados pela DEA aliada a outras técnicas de avaliacdo, dentre as quais se destacam analise
estatistica descritiva, analise de correlacdo, aplicagdo do modelo Tobit e indice de

produtividade de Malmquist.
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3PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Este capitulo apresentard a metodologia a ser adotada para a validacdo da DEA como
ferramenta necessaria para a analise das variaveis formadoras da Arvore de Criagdo de
ValorEconomico de Cooperativas de Crédito e posterior analise de correlagdo entre EVA®
gerado pelas credis (sua eficacia) e a eficiéncia revelada pelas mesmas.Vale observar que a
analise dos escores de eficiéncia deve ser feita levando-se em consideracdo as estratégias da
entidade. Dessa forma, o conhecimento dos escores, por si s6, ndo pode ser consideradocomo

definicdo das agdes da organizacao.

Collis e Hussey (2005, p. 61) afirmam que a metodologia ¢ “uma forma global de se tratar o
processo de pesquisa, da base tedrica até a coleta e analise de dados”. Ja Oliveira et al. (2003),
afirmam que método de pesquisa ¢ diferente de técnica de pesquisa. Para esses autores, os
métodos sdo a forma racional e ampla de aplicacdo dos procedimentos, enquanto as técnicas
sdo procedimentos mais restritos, usados para operacionalizacdo dos métodos através do uso

de procedimentos.
3.1 Caracterizacio da pesquisa

Quanto aos fins, a pesquisa seradescritiva e exploratoria. Segundo Collis eRussey (2005, p.
35), a pesquisa descritiva ¢ usada com o objetivo de esclarecer caracteristicas sobre um
determinado assunto. Segundo tais autores, esse tipode pesquisa “descreve o comportamento
dos fendmenos”, sendo que as informagdes sdo alcancadas a partir da compilacdo de dados
quantitativos pelo uso de técnicas estatisticas.Malhotra(2001) complementa afirmando que a

pesquisa descritiva permite conhecer a verdade e interpreta-la, sem altera-la.

A pesquisa exploratéria tem como objetivo o estudo de variaveis com o intuito de torna-las
mais claras ou de construir hipoteses (Silva, 2003). A pesquisa exploratoria se justifica, neste
estudo, pelo interesse da autora em conhecer a realidade econdmico-financeira das
Cooperativas de Crédito sob uma perspectiva relativa e verificar se ha relagdo entre eficacia

eeficiéncia técnica revelada das organizagdes em estudo, dentro do contexto proposto.

Quanto aos meios, o processo de pesquisa sera quantitativo e qualitativo, visto que serdo
analisados dados secundarios com o objetivo de mensurar o desempenho das credis; os

resultados alcangados serdo examinados com o intuito deentender possiveis relagdes
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estabelecidas. De acordo com Collis e Hussey(2005), a triangulagdo metodologica combina
métodos quantitativos e qualitativos no processo de coleta de dados a serem usados. Os
mesmos autores advertem quanto a possivel insuficiéncia de informacdes sustentaveis ao se

adotar apenas um dos métodos.

A classificacdo da pesquisa em qualitativa e quantitativa se justifica devido ao fato de ser
objetivo da pesquisa amensura¢do do desempenho de Cooperativas de Crédito e posterior
analise das relagdes apresentadas entre as cooperativas consideradas eficientese sua eficacia

medida pela capacidade de geragdo de valor economico.

Para tanto, os indicadores econdmico-financeiros extraidos da composicio do EVA®,
representados pela Arvore de Criagdo de Valor (Figura 3), serdo analisados através da DEA.
Tal ferramenta (DEA) possibilita a mensuracdo relativa do desempenho de DMUs em
determinado espago de tempo. Posteriormente serdo usados calculos estatisticos descritivos,
com o objetivo de verificar caracteristicas relacionais e de posicionamento: (i) entre os dados
processados pela DEA; (ii) entre os escores de eficiéncia técnica relativa. Em sequéncia serdo
feitos calculos de indices de correlagdo com o intuito de determinar a existéncia ou ndo de
correlacdo entre o escore de eficiéncia apurado pela DEA e o EVA® apresentado pelas credis,
o qual sera calculado especificamente para composicao deste estudo, sendo considerado um
indicador da eficacia das unidades em estudo. A analise de correlagdo ¢ feita ano a ano: 1)
entre a medida de eficiéncia em percentual e o EVA® apresentado pelas 65 credis analisadas;
i1) entre eficiéncia e eficacia a partir de quartis estatisticos extraidos de um rol composto pelas
DMUs, tendo como critério de classificacdo o somatorio dos escores de eficiéncia nos cinco
periodos analisados; iii) entre eficiéncia e eficacia a partir de quartis agrupados de forma
intencional, tendo como premissa o fato de que os grupos formados deveriam ser compostos
por unidades semelhantes em relacdo a quantidade de periodos consideradas eficientes pela
DEA e em nimero de unidades aproximadas em cada quartil; iv) entre os seis grupos criados
a partir da quantidade de exercicios eficientes apurados pela DEA para cada DMU (de zero

periodo eficiente a cinco periodos eficientes).

As caracteristicas relacionais de um conjunto de dadosrepresentam a forma de associacdo de

duas ou mais variaveis (Bruni, 2007; Andersonet al., 2007).
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Tabela 1 —Modelo base para interpretacdo de indices de correlagao

Intervalos base para interpretagdo dos indices de correlagdo apurados

Intervalos Interpretagdo sugerida pelos autores

+1 Correlagdo positiva perfeita entre os dados.

+0,8 <+ 1 (exclusive) | Forte correlagdo positiva entre os dados.

+ 0,4 <+ 0,8 (exclusive) | Correlagdo positiva moderada entre os dados.

- 0,4 <+ 0,4 (exclusive) | Muito pouca relagdo entre os dados.

- 0,4 <-0,8 (exclusive) | Correlagdo negativa moderada entre os dados.

-0,8 < -1 (exclusive) Forte correlagdo negativa entre os dados.

-1 Correlagdo negativa perfeita entre os dados.

Fonte: Elaboragdo propria a partir de Smailes e Macgrane (2007, p. 135).

A Tabela 1 apresenta o modelo que servira de base para interpretagdo dos indices de

correlacdo deste estudo.

Para Bruni (2007), as medidas de tendéncia central apresentam o posicionamento dos valores
podendo resumir o comportamento de um conjunto de elementos. Essas medidas representam
valores em torno dos quais outros valores estdo localizados, conforme afirmam

SmaileseMcfrane(2007).

De acordo com Andersonet al. (2007), em um conjunto de elementos com valores extremos ¢é
ideal que se use a mediana ou a média ajustada para que aqueles valores nao causem ruidos no
momento da analise. Ja com relagdo a variabilidade dos elementos dentro de um grupo, se
existem valores extremos, os mesmos autores aconselham o uso da amplitude ou intervalo
interquartil. Em consonédncia com os autores citados acima, Smailes e McGrane (2007)
afirmam que, em conjuntos de dados assimétricos, o uso da mediana e do intervalo

interquartil consegue anular a influéncia dos valores extremos.

3.2 Unidade de analise e unidade de observacao

As unidades de analise sdo as Cooperativas de Crédito integrantes do SicoobCentral
Crediminasnos exercicios sociais de 2009 a 2013. Em 31 de dezembro de 2013, o
SicoobCentralCrediminas contava com 81 cooperativas afiliadas em funcionamento
(BACEN). Dentre elas, esta pesquisa faz uma andlise das Cooperativas de Crédito de Livre
Admissao (CCLAs),por ser este o segmento de maior representatividade do Sistema de

referéncia. De acordo com Abel (2000), no momento da selecdo das DMUSs, deve-se observar
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se detém uma mesma tecnologia e se as unidades sdo homogéneas. Ou seja, se possuem
objetivos e atividades comuns; insumos e produtos iguais, varidveis somente no tamanho e na
intensidade. Nessa linha,Stella (2014) afirma que a busca pela eficiéncia nas organizagdes
tem-se baseado muito na estimativa do coeficiente de ineficiéncia das unidades em analise. O
autor afirma que calcular a eficiéncia, a partir de um mercado completo, torna dificil a
obtencdo de conclusoes. O ideal continua o autor, ¢ a segmentacgdo a partir de caracteristicas

especificas para cada grupo a ser analisado.

Na analise das Cooperativas foi levado em consideragdo que, para composi¢do da populacio,
a Cooperativa precisa ser integrante do Sistema durante o periodo de analise,
independentemente da data de sua adesdo. Tal restricdo ¢ colocada tendo em vista 0 numero
de incorporagdes pelas quais o sistema cooperativo de crédito vem passando ao longo dos

ultimos anos, conforme conclusdes de estudo de Ceretta e Niderauer (2001).

A escolha das entidades em estudo deve-se ao avango no seu posicionamento perante o
mercado e, por consequéncia, das constantes alteragdes organizacionais e de porte que vém
ocorrendo no segmento, conforme ponderam, também, Ferreira et al. (2007) em seus estudos
do mesmo setor. O fato de essas organizagdes estarem passando por processos de
incorporagdo levanta a questdo da andlise de desempenho relativa das mesmas e dos
parametros seguidos por elas. O estudo sera feito no Sicoob CentralCrediminas devido a sua

importante participagdo no Sistema Cooperativista de Crédito Brasileiro.

A base de dados ¢ construida a partir dos relatérios econdmico-financeiros (4010) enviados
pelas Cooperativas em estudo ao Banco Central do Brasil, referente aos semestres findos entre
2009 e 2013.Com base nos referidos relatorios, obrigatoriamente enviados ao Banco Central
do Brasil, divulgados aos associados, as Cooperativas e ao publico em geral, foram extraidos
os indicadores que compdem o EVA® como objetivo de possibilitar o processamento dos
mesmos por meio da DEA e o célculo do EVA® das credis. Pelo fato de estar disponivel no
site do Banco Central do Brasil o documento 4016 (Balango Geral) somente do exercicio de
2013, foi necessariaacoleta dos documentos 4010 (balancete analitico) ao fim de cada
semestre do periodo em analise para que houvesse padronizagdo de determinadas contas
contabeis. Prevaleceram para uso no presente trabalho, os saldos das contas patrimoniais do
documento 4010 referente a dezembro de cada exercicio financeiro. As contas de resultado,

por outro lado, tiveram seus valores do més de junho e dezembro de cada exercicio social
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somados. procedimento estd em consonancia com pesquisa de Stella (2014).Uma dificuldade
encontrada no presente estudo foi o nimero de arquivos a serem trabalhados, ja que para cada
uma das 65 CCLAs analisadas foram utilizados dois arquivos eletronicos para cada um dos
cinco periodos analisados, totalizando 650 arquivos em Excel a serem processados, tomando-
se o cuidado de que as informagdes estivessem sempre nas mesmas linhas e colunas para
serem feitos os calculos acumulados com bastante seguranca. O banco de dados construido
abrange os saldos acumulados das contas de resultado e os saldos finais das contas

patrimoniais refere-se a cada um dos exercicios sociais analisados.

O fato de haverem credis de portes diferentes ndo impede a analise por meio da DEA-VRS, de

acordo com Saurinet al. (2010), ja que o modelo ¢ invariante a escala.
3.3 Populacio e técnicas de coleta de dados

Foi feito uso de dados secundarios obtidos junto ao site do Banco Central do Brasil (BACEN)
relacionados aos arquivos eletronicos enviados a esse 6rgdo pelas 65 CCLAs afiliadas ao
SicoobCentral Crediminas. Os referidos arquivos sdo de livre consulta ao publico em geral.O
intuito é levantar as informagdes econdmico-financeiras, especificamente as constantes no

documento 4010 enviado pelas cooperativas ao final de cadasemestre dos anos em analise.

Foram coletadas informacdes suficientes para a utilizagdo de indicadores componentes da
Arvore de Criagdo de ValorEconémico. O modelo da Arvore de Criacio de Valor foi extraido
de Finegan (1999) e adaptado pela autora para a atividade especifica das organizagdes em
estudo. A referida adaptacdo foi feita, em uma analise preliminar, levando em consideracao a
experiéncia de 16 anos de trabalho da autora no segmento de Cooperativas de Crédito e teve
como base a analise estrutural do Plano Contabil das Institui¢des do Sistema Financeiro

Nacional (COSIF, 1987), aplicavel as Cooperativas de Crédito.

Dos relatorios econdmico-financeiros extrairam-se informagdes, as quais foram analisadas na
forma de valores. E conveniente ressaltar que a DEApode “incluir indicadores de diferentes
medidas de mensuragdo” (Kassai, 2002, p. 167). Isso significa um diferencial apresentado
pelo modelo, tendo em vista que aspectos monetarios € ndo monetarios podem ser usados sem
comprometer os resultados. O modelo DEA-VRS ¢ invariante a escala, o que significa dizer

que podem ser inclusas, numa mesma analise, unidades de tamanhos variados, sem que talfato
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influa diretamente no resultado apresentado. O modelo DEA-VRS-I selecionado deve-se ao
fato de as unidades fazerem parte de um segmento regulamentado, no qual a principal
estratégia proposta ¢ a reducdo de insumos sem correspondente reducdo nos produtos

apresentados.

Ao final de 2013, o numero de credis filiadas ao Sicoob Central Crediminas, por segmento,
¢:65 Cooperativas de Crédito de Livre Admissdo (CCLAs), 10 Cooperativas de Crédito
Rural(CCRs) e 6Cooperativas de Crédito Mutuo (CCMs). Por possuirem operacdes com
caracteristicas diferenciadas optou-se pela analise da eficiéncia técnica apenas das

Cooperativas de Crédito de Livre Admissao (CCLAs).
3.4 Selecao das variaveis e construcdo do modelo de analise

Os componentes da Arvore de Criagio de Valor, considerados de alto impacto na Figura
3,buscam atender as caracteristicas da metodologia DEA a ser utilizada, sem perder o foco da

geracdo de valor econdmico.

Os indicadores componentes da Arvore de Criagdo de Valor especifica para as Cooperativas
de Crédito estdo abaixo discriminados, com base no COSIF (1987), Lei 5.764 (1971) e

experiéncia da autora:
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Figura 6 — Arvore de Criagdo de Valor prévia para cooperativas de crédito para aplicagdo da DEA.
Fonte: Elaboragdo propria, a partir de Finegan (1999), tendo como base o Plano Contabil das
Institui¢des do Sistema Financeiro Nacional (COSIF, 1987) e Lei 5.764 de 1971.

1.Resultado de Intermediacdo Financeira: refere-se a apura¢do do resultado da atividade
principal da cooperativa. E a comparagdo da receita advinda das operagdes de crédito com as

despesas oriundas da captacdo de recursos a serem disponibilizados aos associados.

2.Impostos: As cooperativas de crédito sdo tributadas, em nivel federal, somente sobre o
faturamento e o resultado inerente aos atos ndo cooperativos. Atos cooperativos, conforme a
Lei 5.764 (1971) sdoos atos “praticados entre as cooperativas e seus associados, entre estes e
aquelas e pelas cooperativas entre si quando associados, para a consecucdo dos objetivos
sociais”. Ha dois entendimentos diferentes sobre a incidéncia dos tributos de competéncia
municipal. As cooperativas afirmam que o entendimento federal deve se estender aos
municipios. Os municipios se omitem ou declaram que a incidéncia dos tributos municipais se
estende a todo e qualquer ato da cooperativa. Esta variavel ¢ valida para ser processada pela
DEA tendo em vista a possibilidade de seu gerenciamento a partir de um planejamento

tributario.

3.0 Resultado antes dos Tributos Incidentes sobre a Renda refere-se ao resultado das receitas
operacionais e despesas operacionais. A) As receitas operacionais referem-se principalmente a
prestacdo de servicos aos associados, sendo que se deve ressaltar que as tarifas tém sido
implantadas na maioria das cooperativas nos ultimos anos. Outra observa¢do neste grupo
refere-se a outras receitas que compreendem as receitas de reversdo de crédito de liquidagdo
duvidosa e recuperacdo de créditos baixados para prejuizo, dentre outras. B) As despesas
operacionais englobam todas as despesas administrativas, das quais se destacam as despesas
com pessoal. Compdem este grupo outras despesas operacionais, nas quais estdo inclusas a
despesa de constituicdo ou complementacdo de provisdo de crédito de liquidacdo duvidosa e

as despesas de renegociacao de operagdes de crédito, dentre outras.

4.0 custo de capital (em R$) refere-se ao custo do capital proprio e de terceiros. O custo do
capital proprio das cooperativas ¢ a remuneracdo do capital dos associados na forma de juros
sobre o capital integralizado de cada associado, conforme a Lei 5.764/71, art. 24, § 3°. No
entanto, a grande maioria das cooperativas remunera este capital apenas com a distribuicdo de

sobras, principalmente por questdes tributarias. E bom ressaltar que hé a liberalidade legal de
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remunerar o capital integralizado pela TJLP e distribui¢do de sobras ou somente pela
distribuicdo de sobras. O capital de terceiros das cooperativas estd relacionado aos repasses de
orgdos incentivadores da producdo, seja ela agricola ou urbana, somados aos depdsitos sob
aviso e depositos a prazo dos associados. O custo desse capital sera calculado através da razdo
entre despesa de intermediag@o financeira do periodo e o saldo final das contas que compdem
o capital acima citadas. O numero indice apurado sera aplicado sobre o passivo oneroso de
forma a se obter o seu custo. Com relacdo ao capital proprio, sendo efetivamente remunerado
apenas pela distribui¢do de sobras, assumiu-se o CDI anual como custo de oportunidade. O

custo do capital proprio e de terceiros sera calculado a partir dos conceitos do CMPC.

5.0 capital empregado refere-se ao gasto com o ativo fixo da credi somado ao seu capital de

giro.

Diante da magnitude das varidveis explicitadas naFigura 6, foi verificada a necessidade de

uma reducao do ntimero de varidveis a serem tratadas pela DEA.

Abel (2000, p. 38) expde que o fato de se fazer uma selecdo com poucas variaveis pode
ocasionar perda na qualidade e na especificagdo das mesmas. J4 uma analise com muitas
variaveis “permite que cada DMU se torne Unica” proporcionando um grande ntimero de

unidades com graus elevados de eficiéncia.

Foram selecionados seis insumos e dois produtos que retratam mais condensadamente a
composi¢cdo do EVA® nas cooperativas de crédito. Dessa forma, o modelo de analise se

apresenta,com suas justificativas, da seguinte forma:
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Fonte: Elaboragdo propria, a partir de Finegan(1999), tendo como base o Plano Contabil das
Institui¢des do Sistema Financeiro Nacional (COSIF, 1987) e Lei 5.764 de 1971.

Tabela 2 — Rol descritivo de insumos e produtos

Insumo/Produto

Descricao

Insumo 1 — Despesa de Intermediagdo Financeira

Despesas oriundas da atividade de captagdo de
recursos ¢ prestagdo de servigos correlatos a
serem direcionados aos associados de forma
direta.

Insumo 2 — Impostos

Referem-se aos tributos que tém como base de
calculo o faturamento da cooperativa, quais
sejam: PIS, COFINS e ISSQN. Estao inclusos
também os impostos incidentes sobre as sobras:
IRPJ e CSLL conforme Regulamento do Imposto
de Renda.

Insumo 3— Despesas Operacionais

Relacionam-se com as despesas oriundas da
atividade operacional, exceto despesas de
intermedia¢do financeira. Destacam-se, por seu
montante, as despesas com pessoal, despesas
pela constituicdo ou complementacéo de crédito
de liquidag@o duvidosa e despesas pela baixa de
operagdes de crédito para prejuizo.

Insumo 4 — Ativo Fixo

Refere-se aos valores aplicados em ativos cuja
caracteristica de realizagdo ¢ de longo prazo,
estando ligados direta ou indiretamente a
prestagdo de servigos. Sdo os itens classificados
contabilmente nos  grupos: investimento,
imobilizado, intangivel e diferido (que por
ventura ainda tiver saldo).

Insumo 5 — Capital de Giro

Representa as disponibilidades das credis,
incluindo valores registrados na centralizagdo

67
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financeira.

Insumo 6 — Custo do Capital O Custo de Capital esta relacionado aos gastos
com capital de terceiros (passivo oneroso):
gastos com valores repassados de Orgaos
governamentais e gastos relativos a remuneragao
de depositos a prazo dos associados. O capital
proprio, via de regra, é remunerado por meio de
distribuicdo de sobras. O custo do capital de
terceiros sera calculado através da razdo entre
despesa de intermediagdo financeira do periodo e
o saldo final das contas que compdem o passivo
oneroso. O indice apurado sera aplicado sobre o
passivo oneroso. Ja para o capital proprio foi
atribuido como custo o CDI acumulado no ano
aplicado ao PL. Dessaforma temos um indice
representativo do custo de oportunidade, tendo
em vista que a remuneracdo efetiva do capital
proprio ¢ feita pela distribui¢do das sobras.

Produto 1 — Receita de Intermediag@o Financeira | Sdo aquelas receitas oriundas da atividade
principal da cooperativa que ¢ a concessdo de
crédito diretamente aos associados.

Produto 2 — Receita Operacional Receita referente a atividade operacional.
Enquadra-se a receita pela prestagdo de servigos
aos associados, exclusive a receita de
intermediagao financeira.

Fonte: Elaboragao propria

3.5Tratamento dos dados

Ap6s o levantamento das variaveis selecionadas na subse¢do anterior,foi feita uma analise das
mesmas com vistas a expurgar possiveis varidveis negativas. Tal agdo teve por objetivo
verificar a necessidade de translagdo de eixo, pratica que torna obrigatdrio um tratamento
prévio de todas as variaveis. Porém ndo foram observadas variaveis negativas na base de

dados deste trabalho.

Foram expurgadas as Cooperativas cuja adesdo ao SicoobCentral Crediminas tenha se dado a
partir de 2010 e aquelas que tenham se desligado do Sistema em data anterior a 31 de
dezembro de 2013. Essa restricdoé valida tendo em vista que o desempenho analisado ¢ em
relagdo ao grupo formado, o que significa que qualquer alteragdo nas unidades em analise

impacta diretamente no resultado da pesquisa.

Feito isso, procedeu-sea selecdo final das variaveis a serem consideradas como insumos
(inputs) ou produtos (outputs) na composicao do modelo.Senraet al. (2007) afirmam que uma

fragilidade classica da DEA ¢é que a capacidade de ordenagdo de DMUs pela eficiéncia ¢
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inversamente proporcional ao nimero de variaveis selecionadas, ja que, com a selecdo de
muitas variaveis, a tendéncia ¢ de se obter uma fronteira de eficiéncia composta por um
nimero maior de DMUs. Segundo Fitzsimmons e Fitzsimmons (2000, p. 402), ¢ “indicagdo
constante na literatura que o numero de unidades avaliadas seja, no minimo, duas vezes a
soma do numero de insumos e produtos que compdem o modelo.”J4 de acordo com Lopeset
al. (2011); Lins e Meza (2000) e Novaes (2007), para que ndo haja distor¢do nos resultados,
as DMUs devem corresponder pelo menos a trés vezes a soma de insumos e produtos.O
modelo estabelecido e as variaveis selecionadas neste estudo atendem a esse requisito, ja que

sd0 oito variaveis e um grupo de 65 unidades.

As variaveis foram tratadas com baseno modelo DEA/VRS, com orientagdo aos inputs,
buscando a criacdo de parametros relativos que possibilitem a andlise de desempenho
econdémico-financeiro de cada CCL do sistema.Tal orientacdo estd em consondncia com
Saurinet al.(2010), que salienta a adequagdo do modeloDEA-VRS-I para os setores que atuam

com retornos variaveis de escala e caracterizados por regulamentagdo especifica.

O instrumento de pesquisa foi o Performancelmprovement Management Software (PIM-
DEA),versdo 3.1. A escolha desse programa deve-se a oportunidade de acesso viabilizado
pelo Nucleo de Pesquisa em Eficiéncia, Sustentabilidade e Produtividade (NESP), da
Universidade Federal de Minas Gerais (UFMG),e a possibilidade de trabalho com um niimero

1limitado de DMUs.

De acordo com o grau de eficiéncia, os resultados alcangados possibilitam discussdo quanto a
quais cooperativasserviram debenchmarkspara as demaisem cada exercicio social, no quesito
geragdo de valor econdmico, sendo que as unidades classificadas como ineficientes podem
fazer uso dessas informagdes através da aderéncia aos pontos considerados fortes nas
unidades eficientes.Ja as cooperativas consideradas eficientes pelo modelo tém parametros
para incrementar seu desempenho a partir da anélise dos resultados apresentados.E correto
supor, conforme Saurinet al.(2010), que as credis consideradas eficientes sdo aquelas que

conseguiram fazer uso da menor quantidade de insumos para os resultados alcancados.

Complementarmente, os escores de eficiéncia apurados foram usados como dados para uma
analise estatistica descritiva com o intuito de verificar a variabilidade e consisténcia dos

mesmos. Para isso foi usado o suplemento do programa Excel/ Analise de Dados/Analise
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Descritiva do pacote Microsoft Office 2007. Os resultados provocaram discussdo quanto a
assimetria, média, valores minimo e maximo e intervalo dos escores de cada periodo em
analise apresentados pela DEA. Na sequéncia, foi feita analise de correlacdo entre escore de
eficiéncia percentual e EVA® apresentado pelas unidades a cada ano, apurados a partir das
variaveis processadas pela DEA. O EVA® ¢ considerado, neste estudo, indicador da eficacia
da credi. Para tanto, foi usado o suplemento do programa Excel/Analise de Dados/Correlacdo
do pacote Microsoft Office 2007. O interesse nessa pratica foi verificar a correlagdo entre

eficcia e escore de eficiéncia apresentados a cada ano.

DEA apresenta, conforme Fernandes e Capobiano (2000), o conjunto de variaveis que tornam
a DMU eficiente, o que ndo significa que uma ou outra variavel dessa DMU ndo possa ainda
ser otimizada.Tal fato ocorre quando, apesar de estar na fronteira de eficiéncia, a DMU
apresenta folga de insumo ou produto. Com base nessa afirmagdo dos autores, foram feitas
analises no sentido de verificar a possivel presenga de folgas nas unidades classificadas como

tecnicamente eficientes.

Diante do exposto podemos verificar as vantagens da ado¢do da DEA como ferramenta de
apoio ao trabalho em pauta: (i) DEA ¢é aplicavel a qualquer organizagdo que tenha multiplos
insumos e multiplos produtos; (ii))DEA/VRS ¢ indiferente a escala; (iii)) DEA gera um unico
indicador de desempenho para cada DMU em analise; (iv) DEA-VRS apresenta parametros
para as DMUs envolvidas pela curva de eficiéncia, apresentando a(s) DMU(s) referéncia; (v)
DEA aceita variaveis em unidades diferentes, de forma a analisar, simultaneamente, variaveis

monetarias € ndo monetarias.
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3.6Premissas de pesquisa

1. A DEA pode ser utilizada em cooperativas de crédito como metodologia

complementar a andlise de desempenho econdmico-financeiro tradicional,

2. As cooperativas de crédito de Minas Gerais possuem diferentes graus deeficiéncia
técnica relativa, apurada pela DEA por meio das varidveis formadoras de seu do valor

econdmico adicionado;
3. As unidades eficientes sdo aquelas que apresentam maior EVA®;

4. Ha relagdes entre a eficacia das credis, medida pelo EVA® apresentado, e a eficiéncia

técnica relativa calculada pela DEA.
3.6 Plano de acdo metodolégica

A Tabela 3 apresenta o plano de a¢do metodoldgica possibilitando uma visdo geral da
pergunta de pesquisa, objetivos geral e especificos, pressupostos da pesquisa, instrumentos de

coleta de dados e técnica de analise de dados.

Dessa forma tem-se uma maior compreensdo de todos os passos definidos ao longo do
processo de pesquisa, sendo possivel relacionar as técnicas de analise de dados, com os
instrumentos de coleta de pesquisa, as premissas da pesquisa e seus objetivos geral e

especificos.



Tabela 3 — Plano de agdo metodologica

72

Pergunta de pesquisa

Objetivo da pesquisa

Objetivos especificos

Pressupostos da pesquisa

Instrumento de coleta

Técnica de analise dos
dados

Em que medida o uso
da DEA colabora na
analise do desempenho
econdmico-financeiro

e geracdo de valor em

Cooperativas de
Crédito de  Minas
Gerais?

Analisar comparativamente o
desempenho econdémico-
financeiro de Cooperativas de
Crédito de Minas Gerais,em
termos de valor econdmico
adicionado, através da Analise
Envoltoria de Dados (DEA).

1.Apresentar e discutir as
possibilidades e limitagdes
da DEA como
metodologia
complementar a analise de
desempenho  econdmico-
financeiro de cooperativas
de crédito.

2.Levantar informagdes de
natureza econdmico-
financeira de Cooperativas
de Crédito do Sistema
Central Crediminas
referentes ao periodo de
2009 a 2013 e processa-las
por meio da DEA.

3. Avaliar a eficiéncia das
cooperativas de crédito de
Minas Gerais, apurada
pela DEA por meio das
variaveis formadoras de
seu do valor econdémico

1.A DEA é um
instrumento necessario a
uma avaliacdo de

desempenho relativo das
Cooperativas de Crédito.

2A° DEA ¢ uma
ferramenta confidvel,
podendo ser usada pelo
Sicoob Central
Crediminas como
instrumento

complementar de

avaliagdo de desempenho
de suas singulares.

3. Uma credi classificada
como eficiente pela DEA
¢ eficaz do ponto de vista
da geracdo de valor

1.Estudo de trabalhos
anteriores com utilizacdo
de DEA e seus resultados
em sessdo especifica.

2.Selegdo dos indicadores
econdmico-financeiros a
serem  usados  como
insumos e produtos, com
base na Arvore de
Criagdo de Valor
Econdmico especifica, do
COSIF (1987) e da Lei
5.764/71.

3. Acesso aos relatorios
financeiros das
cooperativas no site do
BACEN.

1.0rganizagéo dos
relatorios financeiros de
forma a facilitar a etapa
operacional de extragdo
dos indicadores(Excel);

2. Construgdo da Arvore

de Criacdo de Valor
Econdmico especifica
para  Cooperativas  de
Crédito;

3.Extragao dos
indicadores  econdmico-

financeiros dos relatdrios
das Cooperativas;

4.Definigdo do modelo e
orientacdo (DEA-VRS-I);

5.Tratamento dos dados
pelo PIM-DEA (NESP);

6.Analise dos resultados e
reprocessamento;

7.Defini¢do de
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Pergunta de pesquisa

Objetivo da pesquisa

Objetivos especificos

Pressupostos da pesquisa

Instrumento de coleta

Técnica de analise dos
dados

adicionado;

4.1dentificar possiveis
relacdes entre a eficacia
das credis, medida pelo
EVA® apresentado, e a
eficiéncia técnica relativa,
apurada por meio da DEA.

benchmarks;

8. Definicdo das metas a
serem alcangadas pelas
Cooperativas ineficientes;

9. Analise descritiva dos
escores de eficiéncia
apurados pela DEA e dos
dados processados;

10. Analise de correlagdo
ano a ano em
agrupamentos  distintos,
entre eficacia ¢ eficiéncia
técnica das credis.

Fonte: Elaboragdo propria
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3.6 Limitacdes da pesquisa e formas de contorna-las

Podem ser consideradas algumas limitacdes ao trabalho ora apresentado, a saber: (i)para
valores como capital empregado, passivo oneroso e capital de giro o ideal ¢ que a analise feita
seja pelo valor médio do periodo. Devido a ndo disponibilizacdo de informagdes desse porte,
os valores tratados representam o saldo ao final de cada exercicio social; (ii) pelo fato de o
Sicoob Central Crediminas ter como filiadas singulares de segmentos diferentes, com
caracteristicas operacionais diferentes, o escopo desta pesquisa foi aquele segmento
apresentado em maior quantidade, qual seja, Cooperativas de Crédito de Livre Admissdo; iii)
apresentou-se, durante o desenvolvimento do trabalho, o interesse de se fazer uma analise da
eficiéncia cruzada das DMUs, sendo que a mesma ndo foi realizada por ndo fazer parte do
escopo do trabalho. No entanto procedeu-se a analise de correlagdo a partir de agrupamentos
com o intuito de contornar ou minimizar tal limitagdo. Além desse cuidado em minimizar a
citada limitagdo deve-se ressaltar a presenca de informagdes de diferentes fontes o que
caracteriza a triangulagdo interna do estudo. Com relag@o a triangulacdo externa, foi tomado o
cuidado de se confrontar os resultados alcancados com a teoria e resultados de trabalhos
anteriores. E bom ressaltar que o uso da triangulagio interna e externa, presente no trabalho,

da maior sustentagdo aos resultados e discussdes apresentados.



75

4APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

O Sicoob Central Crediminas possuia, em 31 de dezembro de 2013, 81 cooperativas
singulares a ele filiadas, conforme sitio do BACEN. As credis filiadas estavam distribuidas
em trés grupos, com algumas caracteristicas especificas: i) Cooperativas de Crédito de Livre
Admissdo (CCLA), representando 65 unidades; ii) Cooperativas de Crédito Muatuo (CCM),
representando 10 unidades e; iii) Cooperativas de Crédito Rural (CCR), representando 6

unidades.

Para o desenvolvimento desta pesquisa foram selecionadas as 65 unidades que representam a
totalidade das CCLAs. Tal sele¢do deveu-se ao fato de estas unidades exercerem atividades
homogéneas em quase sua totalidade e por atender a condicdo da metodologia DEA de ser
necessario trabalhar com unidades em numero igual ou superior a trés vezes a soma da
quantidade de insumos e produtos selecionados,conforme proposto por Lopeset al.(2011);

Novaes(2007) eFerreiraet al.(2013).
4.1 ModeloDEA-VRS-I

A metodologia DEA permite aos usuarios uma andlise de desempenho através de um unico
indicador, formado a partir de variaveis selecionadas, sejam elas monetarias ou nao
monetarias. O modelo BCC ou VRS permite que o usudrio analise unidades de atividades
homogéneas em diferentes niveis de escalas. A orientacdo a insumos objetiva a analise a partir
da premissa de que a producdo ocorrera normalmente em detrimento de uma otimizacdo dos

insumos utilizados.

O uso da DEA-VRS-I proposto na metodologia corrobora as afirmativas deMello et a/.(2003)
quando estes citam a possibilidade de esse modelo proporcionar a analise de organizacdes de
tamanhos diferentes. Em tal modelo, a organizacdo eficiente ndo precisa apresentar a relagdo
maxima entre inputs € outputs. Basta que a DMU em analise faca o melhor uso de seus inputs,

na sua escala de producdo, para ser considerada eficiente.

Diante disso, pode-se afirmar que o modelo DEA-VRS-I ¢ adequado ao contexto do problema
proposto. O modelo utilizado é capaz de captar e explicar, com sensibilidade, o problema

investigado, tornando possivel classificar empresas com atividades homogéneas e
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variabilidade de escala, em termos de criagdo de valor econémico, através de um tUnico

indicador, de forma a tornar possivel a criacdo da fronteira de eficiéncia.

4.2 Avaliacoes do Modelo de Analise

Foi feito um corte vertical na Arvore de Criagdo de Valor adaptada as credis (Figura 8) de

forma a possibilitar o atendimento das restricdes impostas pelo modelo DEA-VRS com

orientagdo a insumos.
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Res. Interm. Finane. _
. 4
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Figura 8- Corte vertical na Arvore de Valor especifica para Credis
Fonte: Elaboragdo propria, a partir de Finegan (1999), tendo como base o Plano Contabil das
Institui¢des do Sistema Financeiro Nacional (COSIF, 1987) e Lei 5.764 de 1971.

Esse modelo se mostrou valido quando se verifica que o corte ndo altera em nada a
identificacdo dos fatores que compdem o EVA®, conforme pode ser observado na Arvore de

Valor adaptada as Institui¢des Financeiras em geral (Figura 3).

Verifica-se que houve uma sumarizagdo da Arvore integral (Figura 3). Tal procedimento foi
adotado com o objetivo de se trabalhar com uma quantidade menor de variaveis, tendo em
vista que o uso em numero excessivo das mesmas pode afetar negativamente o alcance dos

resultados,como preceitua Ferreira et al.(2013).
4.2.1 Arvore de Criacdo de Valor para Instituicoes Financeiras

A Arvore de Criagdo de Valor apresentada na Figura 3 representa,de forma mais concisa,

além das varidveis que geram o lucro operacional apos os impostos, aquelas que devem ser
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levadas em considerag¢@o na apuragdo do custo do capital investido pela organizacdo para se

encontrar o valor economico criado ou destruido.
4.2.2 Arvore de Criacdo de Valor ajustada para Cooperativas de Crédito

A Arvore de Criagio de Valor apresentadana Figura 7 representa fielmente a geragio de valor
econdmico das credis, pois segue normas da Lei 5.764/76 e do COSIF (1987). O Rol de
insumos e produtos representados na Tabela 2descreve a apuracdo do resultado operacional
apos os impostos (NOPAT) e as variaveis que devem ser levadas em consideragdo para o

calculo do custo de capital da credi.

A sumarizagio da Arvore de Valor original para institui¢des financeiras (Figura 3) ocorreu,
principalmente, com o intuito de redug@o das varidveis a serem processadas pela DEA. As
varidveis excluidas em nada prejudicam o célculo do EVA®, tendo em vista que sdo
desdobramentos das varidveis selecionadas para processamento, de acordo com o COSIF

(1987):

1.Receita com prestacdo de servicos, tarifas e outros sdo contas que, no conjunto, compdem a
receita operacional da credi. Presta¢do de servigos e tarifas, em situagdes normais, sdo contas

com valores mais representativos desse grupo.

2. Despesa com pessoal e outros sdo contas que compdem a despesa operacional da entidade,
sendo que a despesa com pessoal representa, eminentemente, os valores mais expressivos

dessa categoria.

3. O custo de capital de terceiros, conforme exposto por Dilascio (2006), ¢ composto pela
razdo entre o somatorio das despesas de captacdo, despesas por obrigacdes e empréstimos e
despesas de titulos e valores mobiliarios; e o somatério do saldo final de depdsitos a prazo,
depositos sob aviso ¢ obrigagdes por empréstimos e repasses. Trata-se, portanto,
eminentemente, de remuneragdo de capital de terceiros, na forma de repasses de 6rgdos
ligados ao governo, e remuneragdo de aplicagdes dos associados. Os repasses tém custo baixo,
devido a sua finalidade de fomento da produgdo. O célculo do custo de capital utilizou os
conceitos do CMPC e, para isso, buscou-se contornar as limitagdes dos custos segregados por
categoria pelo fato destes ndo estarem disponiveis para o analista externo. Tal limitagdo esta

em linha com a afirmativa de Ceretta (1999) de que as empresas somente publicam as
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informagdes que sdo exigidas por lei. Dessa forma, muitas variaveis relevantes ndo tém como
ser levadas em consideragdo pelo analista externo. O capital proprio € remunerado, quase que
exclusivamente, pela distribui¢do das sobras das credis, e essa distribui¢do e seus beneficios
socioecondmicos nao compuseram o calculo do custo de capital,por estar fora do escopo desta
pesquisa, tendo sido usado entdo o CDI anual como custo de oportunidade para suprir esta

dificuldade.

4. Moveis e equipamentos e Imoveis compdem o ativo fixo da credi, representando o

investimento em bens materiais que auxiliam na operacionalizacdo da entidade.

5.Disponibilidades, Operacdes de crédito e Exigibilidades compdem o capital de giro da credi.
E o investimento da cooperativa em Caixa e Equivalentes de Caixa e Valores a Receber,

deduzido das Exigibilidades.

6.Goodwill e Intangivel representam bens imateriais que, no caso das credis, apresentam
valores irrisorios. Essas duas contas compdem o grupo Outros e, devido a sua imaterialidade,

foram excluidos das variaveis selecionadas.

Para as contas de Despesa ¢ Receita foi usado o somatorio dos valores apresentados no
documento 4010, do 1° e do 2° semestre de cada exercicio. Para o restante das contas foram
usados os saldos finais de cada exercicio social — apresentados no documento 4010, do 2°

semestre de cada periodo.

4.3 Analise de Eficiéncia Técnica e Geracido de Valor Econdomico em Cooperativas de

Crédito

Esta sessdo fara uma analise das variaveis selecionadas, da correlacdo da criacdo de valor

econdémico e dos escores de eficiéncia apurados em cada um dos periodos em estudo.
4.3.1 Selecao das variaveis

As variaveis selecionadas (inputs e outputs) a partir da Arvore de Criagio de Valor
Econdmico(Figura 7) possibilitaram a analise da eficiéncia técnica das credis. Tal selecao
vem ao encontro do objetivo geral desta pesquisa que foi analisar comparativamente o

desempenho econdmico-financeiro em Cooperativas de Crédito de Minas Gerais, apurado
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com base na Data Envelopment Analysis (DEA)e a respectiva geragdo de valor

econdmicoapresentado.

As varidveis atendem aos requisitos da DEA-VRS-I de ndo negatividade e nimero adequado
das mesmas em relacdo ao nimero de unidades selecionadas para analise (65/8=8,125 -
relagdo de unidades por variavel). A variavel Impostos apresentava valor zero em uma
quantidade infima — duas unidades em 2009. Nesses dois casos, a variavel impostos foi
ajustada para apresentar um valor irrisério de um centavo de real (R$ 0,01) e assim
preencherem a caracteristica exigida pelo sistema utilizado de valores diferentes de zero. O
valor atribuido a elas ndo altera significativamente os escores de eficiéncia técnica

apresentados.

O critério adotado para a coleta de dados ¢ considerado valido, visto que estd em linha
comotrabalho de Ferreira et al. (2007), que buscaram em seu estudo selecionar variaveis que
representassem as peculiaridades das cooperativas de crédito, fazendo uso de saldos

contabeis.
4.3.2 Analise dos escores de eficiéncia e respectivos EVA®s

Baseado nas informac¢des extraidas dos documentos 4010, referentes aos exercicios sociais de
2009 a 2013.foi calculado o EVA® (considerado indicador de eficicia) e respectivo escore de
eficiéncia técnica, em termos percentuais, das Cooperativas de Crédito de Livre Admissdo
(CCLAs) filiadas ao SicoobCentral Crediminas, seguindo o COSIF (1987) e estdo

apresentados naTabela 4.
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DMUs DEA 09 EVA 09 DEA 10 EVA 10 DEA 11 EVA 11 DEA 12 EVA 12 DEA 13 EVA 13
D01 100,00 65.635,25 | 100,00 1.728.328,76 | 100,00 1.883.237,99 | 100,00 12.412.230,28 | 100,00 7.260.010,52
D02 89,84 -2.616.772,00 | 78,68 1.057.723,23 88,00 1.615.485,72| 91,63 - 1.441.595,68 | 100,00 1.717.976,36
D03 100,00 810.304,37 | 80,65 968.815,89 | 100,00 601.899,60 | 100,00 819.261,53 99,47 921.645,41
D04 95,43 292.789,33 | 100,00 170.624,90 | 100,00 517.350,02 | 93,41 833.499,13 | 100,00 792.634,00
D05 99,66 424.682,98 | 94,24 431.769,87| 91,39 1.321.198,50 | 100,00 99.754,55 93,17 1.054.829,89
D06 68,34 1.971.751,99 | 66,81 1.875.126,70 | 83,15 1.576.150,24 | 88,68 359.705,11 93,90 307.050,05
D07 94,74 252.077,62 | 82,20 592.185,85| 99,31 493.811,88 | 100,00 471.203,91 85,83 1.007.505,53
D08 88,33 1.854.959,43 90,63 815.388,80 | 100,00 1.005.172,55| 100,00 395.447,56 | 100,00 1.804.085,85
D09 100,00 379.889,52 | 100,00 594.043,30 | 100,00 580.659,25 | 100,00 1.450.814,02 | 100,00 1.882.258,63
D10 76,92 895.022,09 | 83,64 2.186.521,19| 95,54 110.195,31 | 100,00 1.574.872,84 | 100,00 2.102.054,17
D11 94,12 155.070,15 | 78,34 903.543,29 | 100,00 1.114.026,14 | 100,00 494.960,67 | 92,74 847.373,16
D12 98,85 341.535,24 | 87,62 117.906,67 | 100,00 112.949,86 | 97,24 608.890,90 | 96,94 359.883,21
D13 100,00 65.916,73 | 100,00 141.240,11 | 100,00 10.360,49 | 100,00 152.781,19 | 100,00 78.382,10
D14 100,00 1.085.212,21 98,86 4.671,30| 100,00 1.305.030,49 | 100,00 983.399,87 | 100,00 1.499.930,28
D15 94,94 166.564,93 76,24 1.115.500,63 90,25 1.484.063,96 88,71 321.539,24 | 82,66 3.054.378,18
D16 100,00 836.370,85 | 100,00 164.345,46 | 99,04 1.361.111,35 87,95 797.916,19 | 100,00 1.241.072,74
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DMUs DEA 09 EVA 09 DEA 10 EVA 10 DEA 11 EVA 11 DEA 12 EVA 12 DEA 13 EVA 13

D17 83,25 1.271.918,99 | 91,88 1.243.417,38 | 100,00 | - 523.718,99 | 93,60 297.940,00 | 94,34 1.013.503,12
D18 100,00 178.961,29 | 76,71 996.869,20 | 100,00 | - 302.704,57 | 100,00 436.038,01 | 100,00 27.538,72
D19 100,00 153.449,19| 85,65 42.216,68 | 100,00 252.142,28 | 100,00 425.840,39 | 99,87 376.516,80
D20 99,64 183.068,89 | 78,94 306.181,09 | 96,88 |-  1.042.304,44 | 100,00 1.580.954,35 | 100,00 1.768.492,19
D21 100,00 168.601,45 | 99,41 243.367,95| 100,00 | - 434.127,50 | 100,00 659.622,24 | 100,00 1.730.272,15
D22 100,00 20.295,46 | 100,00 171.953,41| 100,00 | - 129.195,10 | 100,00 71.429,97 | 100,00 602.608,80
D23 83,73 1.558.996,95 | 52,65 1.808.064,28 | 100,00 |-  1.974.527,03 | 100,00 83.882,29 | 100,00 459.331,07
D24 100,00 484.550,30 | 82,97 511.991,99 | 100,00 1.141.840,35 | 100,00 1.788.706,42 | 100,00 1.635.971,36
D25 100,00 492.552,17| 100,00 2.909.411,60 | 97,07 |-  6.002.549,79 | 100,00 578.242,41 94,86 1.495.515,31
D26 100,00 327.405,41 88,68 357.244,94| 100,00 | - 101.969,56 | 86,83 378.393,88 | 100,00 749.721,18
D27 100,00 127.261,48 | 100,00 19.081,87 | 91,65 |- 543.821,80 | 100,00 7.769,82| 89,28 644.045,21
D28 100,00 1.119.731,76 | 100,00 2.103.664,21 | 100,00 |-  1.492.918,05| 100,00 33.283,60 | 100,00 30.938,71
D29 99,33 439.612,17| 100,00 1.344.630,76 | 100,00 1.515.998,70 | 100,00 3.106.282,90 | 100,00 2.554.153,24
D30 100,00 116.758,19 | 100,00 86.992,21 | 100,00 | - 268.653,78 | 100,00 56.996,23 | 100,00 568.268,55
D31 100,00 1.091.921,17 | 100,00 2.804.473,52| 100,00 | - 713.444,93 | 100,00 1.992.321,78 95,43 4.974.282,21
D32 100,00 115.942,95| 100,00 165.571,74 | 100,00 | - 43.236,65 | 100,00 16.914,29 | 100,00 717.234,42
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DMUs DEA 09 EVA 09 DEA 10 EVA 10 DEA 11 EVA 11 DEA 12 EVA 12 DEA 13 EVA 13
D33 83,88 917.457,08 | 57,14 1.463.314,52| 94,87 - 906.678,13 99,11 99.694,65| 100,00 912.512,55
D34 96,94 927.538,21 96,18 737.547,87| 100,00 |-  1.236.500,32 | 100,00 390.384,78 | 100,00 355.106,07
D35 99,66 424.682,98 86,04 249.132,38 | 92,28 | - 607.833,71 99,43 1.525.213,87 | 87,92 1.663.371,06
D36 100,00 62.678,86 | 81,13 466.113,79 | 86,37 |-  1.098.789,21 86,24 458.352,06 | 93,51 17.557,20
D37 85,89 52.457,01 73,16 312.916,11 92,93|- 1.376.911,27 87,76 781.290,33 92,34 924.815,51
D38 100,00 201.858,77 | 100,00 218.625,35 | 100,00 | - 172.033,38 | 100,00 313.196,84 | 100,00 591.682,35
D39 99,88 334.144,98 81,44 354.722,17| 100,00 254.122,62| 90,80 207.196,11 93,48 435.847,45
D40 79,89 1.216.430,80 | 86,14 1.990.652,71 81,54 |-  3.362.445,68 89,52 2.154.820,04 | 99,15 1.655.651,97
D41 100,00 2.034.474,71 | 100,00 810.577,64 | 100,00 |-  1.620.514,09 | 100,00 10.900.972,19 | 100,00 278.141,08
D42 97,21 2.747.056,36 | 91,02 4.443.244,68 | 100,00 |-  4.069.566,42 | 96,64 1.880.910,81 | 100,00 4.430.388,60
D43 100,00 167.847,58 | 95,91 275.992,14 | 100,00 | - 369.078,78 | 100,00 423.956,47 | 100,00 398.722,79
D44 86,31 1.674.747,60 | 92,18 2.444.715,44| 100,00 |-  2.097.713,62 | 100,00 1.246.409,78 | 100,00 370.056,26
D45 100,00 54.267,10 | 63,68 841.753,03 | 100,00 280.223,92 | 100,00 561.744,71 97,92 757.318,92
D46 100,00 556.016,60 | 75,69 342.560,34| 100,00 | - 396.063,46 | 100,00 10.462,70 | 100,00 217.467,27
D47 94,67 464.281,91 | 100,00 1.175.134,45| 92,37|- 2.267.346,63 | 100,00 814.115,86 | 89,13 4.642.599,39
D48 100,00 72.472,21 94,92 111.817,60 | 100,00 | - 100.209,73 | 100,00 578.993,24 | 100,00 315.531,18
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DMUs DEA 09 EVA 09 DEA 10 EVA 10 DEA 11 EVA 11 DEA 12 EVA 12 DEA 13 EVA 13

D49 85,23 | - 447.541,67 | 78,30 370.172,26 | 98,78 | - 625.706,01 99,46 632.046,93 | 100,00 | - 536.914,86
D50 100,00 | - 404.397,61 94,11 689.904,44 | 100,00 176.505,33 | 100,00 232.500,40 | 100,00 | - 594.421,72
D51 100,00 (- 1.204.779,08 | 100,00 912.816,68 | 100,00 |-  1.906.524,49 82,62 2.580.111,77 | 84,20 |-  3.784.654,63
D52 100,00 | - 74.361,02| 100,00 16.321,37| 100,00 | - 88.303,99 | 100,00 331.432,54 | 100,00 252.947,40
D53 92,13|- 1.070.806,81 89,52 691.659,63 92,94|- 1.698.611,89| 93,80 1.072.452,67 | 96,60 | - 962.462,33
D54 100,00 4.426,65 | 100,00 725.714,84 | 100,00 497.378,19 | 100,00 1.022.807,24 | 100,00 296.906,67
D55 100,00 541.226,60 | 96,62 965.086,44 | 100,00 | - 20.533,66 | 100,00 1.025.464,68 | 100,00 1.166.185,53
D56 99,21 295.330,90| 91,03 975,94 | 100,00 | - 733.407,95 | 100,00 589.608,44 | 100,00 | - 385.575,32
D57 100,00 | - 465.316,78 | 76,24 588.832,40 | 100,00 |-  1.266.803,67 | 100,00 2.116,43 | 100,00 |-  1.977.397,36
D58 97,01 560.304,82 | 67,66 537.317,86 | 100,00 1.378.102,04 | 100,00 1.699.571,94 | 98,79 |- 389.718,01
D59 92,10|- 1.981.419,58| 100,00 412.388,35| 100,00 817.849,92 | 100,00 1.494.966,91 | 100,00 |-  1.090.274,94
D60 100,00 874.640,63 | 100,00 978.010,24 | 100,00 1.556.251,42 | 100,00 2.207.488,07 | 100,00 412.196,55
Dél 100,00 | - 873.588,86 | 100,00 757.113,65| 100,00 | - 409.435,95 | 100,00 243.050,78 | 100,00 | - 369.008,12
D62 100,00 125.157,05| 100,00 2.298.406,29 | 100,00 |- 3.117.313,76 | 99,07 1.819.375,68 | 100,00 |-  1.117.922,82
D63 100,00 447.281,79| 79,62 96.244,35| 100,00 447.393,09 | 96,39 648.251,79 | 95,48 144.082,09
Dé4 100,00 | - 268.135,49 | 100,00 9.796,67| 100,00 | - 694.997,75 | 100,00 47.472,87| 100,00 | - 327.994,56
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DMUs DEA 09 EVA 09 DEA 10 EVA 10 DEA 11 EVA 11 DEA 12 EVA 12 DEA 13 EVA 13
D65 97,02 | - 76.738,19 | 100,00 12.757.668,21 91,94 | - 852.915,23 | 100,00 4.289.554,43 | 100,00 |-  1.493.184,21
MEDIA 96,22 - 311.098,92| 89,58| -  263.767,24| 97,79| - 715319,86| 97,68 21.323,93 97,65| - 579.485,81
DESVIO PADRAO 6,80 861.528,86 11,97 1.980.944,71 4,38 1.291.220,62 4,48 2.378.772,31 4,29 1.702.188,02
MEDIANA 100,00 | - 127.261,48| 94,11| -  243.367,95| 100,00 - 543.821,80| 100,00 10.462,70 | 100,00| -  568.268,55
1° QUARTIL 94,94 - 895.022,09| 81,13 - 903.543,29| 98,78 - 1.321.198,50 | 99,07 632.046,93 96,60 | - 1.117.922,82
3° QUARTIL 100,00 178.961,29 | 100,00 111.817,60 | 100,00 | - 100.209,73| 100,00 494.960,67 | 100,00 27.538,72
INTERV. INTERQ. 5,06 1.073.983,38 18,87 1.015.360,89 1,22 1.220.988,76 0,93 1.127.007,60 3,40 1.145.461,54

Fonte: Elaboragdo propria
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A Tabela 4 apresenta o EVA® gerado por cada DMU, o respectivo escore de eficiéncia
técnica apurado pela DEA, além da média, desvio padrdo e mediana dos escores ¢ EVA®
apurados a cada periodo. Pode-se observar que, em todos os periodos houve um ntimero
significativo de unidades que apresentam EVA® negativo (destruicao de valor). Ressalta-se
que o EVA® ¢ usado no presente estudo como indicador de eficacia da DMU. O EVA®
representa o retorno sobre o capital investido que excedeu o custo de capital empregado e ao
custo de oportunidade. O uso da DEA combinado com o indicador EVA® esta em linha com
o estudo de Saurinet al. (2010), cuja premissa € de que a empresa que consegue adicionar
mais valor é aquela que emprega da melhor forma seus recursos para a obtencao de produtos,

sendo, portanto, mais eficiente.

Observa-se, no entanto, na Tabela 4 que o valor econdmico gerado/destruido, ndo ¢
proporcional ao escore de eficiéncia apurado pela DEA. Vale ressaltar que omodelo usado foi
DEA/VRS/I, sendo, portanto, um modelo que permite a inser¢do no grupo em analise de

unidades em diferentes niveis de escala.

Nota-se uma instabilidade no EVA® das unidades ao longo dos periodos em analise. O
mesmo ocorre com as unidades dentro de cada periodo analisado. Tal fato demonstra baixa
sustentabilidade operacional, o que pode comprometer a continuidade da organizacdo. Essas
afirmacdes estdo em linha com o estudo de Bressanet al. (2013), cujos resultados indicaram a
necessidade de conjugacdo de esforcos, de forma a maximizar os resultados das credis. Ainda
nessa linha, Ferreira et al. (2007, p. 441) concluiram em seu trabalho que as credis estdo
“mais eficientes na definicdo da escala de operacdo do que na gestdo de seus recursos

produtivos”.

Com o objetivo de melhor visualizagdo dos escores de eficiéncia apurados pela DEA ¢

apresentada a Tabela 5.

Na Tabela 5 estdo apresentados os escores de eficiéncia técnica das 65 unidades em andlise,
ano a ano. Os escores que indicam as unidades eficientes estdo em destaque. Os escores de
eficiéncia, conforme salienta Kassai (2002), representam um indicador tinico de medida de

desempenho, facilitando o processo de analise das organizagdes em estudo.



Tabela 5 — Escores de eficiéncia de CCLAs de 2009 a 2013

DMUs | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 DMUs | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
DO1 (100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 D34 | 96,94 | 96,18 |100,00 | 100,00 | 100,00
D02 | 89,84 | 78,68 | 88,00 | 91,63 | 100,00 D35 | 99,66 | 86,04 | 92,28 | 99,43 | 87,92
D03 [100,00 | 80,65 |100,00 | 100,00 | 99,47 D36 |100,00| 81,13 | 86,37 | 86,24 | 93,51
D04 | 95,43 | 100,00 | 100,00 | 93,41 (100,00 D37 | 85,89 | 73,16 | 92,93 | 87,76 | 92,34
D05 | 99,66 | 94,24 | 91,39 | 100,00 | 93,17 D38 |100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00
D06 | 68,34 | 66,81 | 83,15 | 88,68 | 93,90 D39 | 99,88 | 81,44 |100,00 | 90,80 | 93,48
D07 | 94,74 | 82,20 | 99,31 100,00 | 85,83 D40 | 79,89 | 86,14 | 81,54 | 89,52 | 99,15
D08 | 88,33 | 90,63 | 100,00 | 100,00 | 100,00 D41 |100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00
D09 (100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 D42 | 97,21 | 91,02 |100,00 | 96,64 | 100,00
D10 | 76,92 | 83,64 | 95,54 |100,00 | 100,00 D43 100,00 | 95,91 | 100,00 | 100,00 | 100,00
D11 | 94,12 | 78,34 | 100,00 | 100,00 | 92,74 D44 | 86,31 | 92,18 |100,00 | 100,00 | 100,00
D12 | 98,85 | 87,62 | 100,00 | 97,24 | 96,94 D45 100,00 | 63,68 |100,00 | 100,00 | 97,92
D13 (100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 D46 |100,00| 75,69 | 100,00 | 100,00 | 100,00
D14 |100,00| 98,86 | 100,00 | 100,00 | 100,00 D47 | 94,67 |100,00 | 92,37 | 100,00 | 89,13
D15 | 94,94 | 76,24 | 90,25 | 88,71 | 82,66 D48 100,00 | 94,92 | 100,00 | 100,00 | 100,00
D16 (100,00 | 100,00 | 99,04 | 87,95 (100,00 D49 | 85,23 | 78,30 | 98,78 | 99,46 | 100,00
D17 | 83,25 | 91,88 | 100,00 | 93,60 | 94,34 D50 |100,00| 94,11 |100,00 | 100,00 | 100,00
D18 (100,00 | 76,71 | 100,00 | 100,00 | 100,00 D51 |100,00 | 100,00 | 100,00 | 82,62 | 84,20
D19 |100,00| 85,65 | 100,00 |100,00 | 99,87 D52 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00
D20 | 99,64 | 78,94 | 96,88 | 100,00 | 100,00 D53 | 92,13 | 89,52 | 92,94 | 93,80 | 96,60
D21 (100,00 | 99,41 | 100,00 | 100,00 | 100,00 D54 |100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00
D22 |100,00| 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 D55 100,00 | 96,62 |100,00 | 100,00 | 100,00
D23 | 83,73 | 52,65 | 100,00 | 100,00 | 100,00 D56 | 99,21 | 91,03 | 100,00 | 100,00 | 100,00

86
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D24 100,00 | 82,97 | 100,00 | 100,00 | 100,00 D57 |100,00| 76,24 |100,00 | 100,00 | 100,00

D25 [ 100,00 | 100,00 | 97,07 [ 100,00 | 94,86 | | D58 | 97,01 | 67,66 | 100,00 | 100,00 | 98,79

D26 |100,00| 88,68 | 100,00 | 86,83 | 100,00 D59 | 92,10 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00

D27 (100,00 | 100,00 | 91,65 | 100,00 | 89,28 D60 |100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00

D28 (100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 D61 |100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00

D29 | 99,33 |100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 D62 |100,00 | 100,00 | 100,00 | 99,07 | 100,00

D30 (100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 D63 |100,00| 79,62 | 100,00 | 96,39 | 95,48

D31 (100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 95,43 D64 |100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00

D32 (100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 D65 | 97,02 |100,00 | 91,94 |100,00 | 100,00

D33 | 83,88 | 57,14 | 94,87 | 99,11 | 100,00

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados da Pesquisa

E possivel verificar que os escores de cada unidade, e mesmo das unidades dentro de cada
periodo, sdo variaveis, exceto por quatorze credis(21,54% da totalidade)que se apresentaram
eficientes em todos os exercicios financeiros, quais sejam: D1, D9, D13, D22, D28, D30,

D32, D38, D41, D52, D54, D59, D60, D61 e D64.

Observando a Tabela 5 pode-se notar que D1 apresentou maior média positiva de geragdo de
valor do grupo ao longo dos cinco periodos analisados, com valores de EVA® variando entre
R$ 65.635,25, em 2009; e R$ 12.412.230,28, em 2012. A média dos EVA®s das credis que
se apresentaram eficientes em todos os periodos analisados (grupo Ef5) ficou entre (R$
279.957,24), em 2011, e R$ 472.724,56, em 2012. A DMU 41 apresentou o0 menor EVA®
médio do grupo, no valor negativo de R$ 2.315.146,06, sendo que D1 apresentou a maior
média ao longo do periodo analisado, R$ 4.669.888,56. Esses resultados corroboram a
afirmacdo de Abel (2000) de que a DEA ndo nos permite fazer uma classificacao crescente ou
decrescente dentro do grupo das unidades mais eficientes. Confirmam ainda a caracteristica
do modelo DEA-VRS usado, j4 que o mesmo aceita a variancia de escala, apresentando

unidades eficientes de portes diversos.

A partir da Tabela Sobserva-se que a unidade D14 apresenta eficiéncia em quatro dos cinco

periodos analisados. Tal unidade apresentou um EVA® médio negativo ao longo dos periodos
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analisados de R$975.648,83, sendo que, em todos os periodos foram apresentados EVA®s
negativos.E bom destacar que em 2010, periodo em que apresentou o menor EVA® negativo
foi também o periodo em que foi classificado como ineficiente pela DEA, com escore de
98,86. Similarmente, tem-se D18, D21, D24, D34, D43, D48, D50, D55 e D57, as quais
apresentaram ineficiéncia somente em 2010 (entre 76,24 € 99, 41). Ja as unidades D29, D34 e
D59 apresentaram ineficiéncia apenas no exercicio de 2009 — 99,33; 96,94 e 92,10;
respectivamente. Ainda com caracteristicas semelhantes apresentam-se D62 e D31, com
ineficiéncia apenas em um periodo: 99,07 e 95,43, respectivamente, em 2012 e 2013. E
importante observar que, em 2011,todas asunidades foram classificadas como eficientes pela
DEA nesse grupo, apesar de somente trés unidades terem apresentado EVA® positivo: D29,

D50 e D59.

E evidenciado na Tabela 5que D8apresentou ineficiéncia técnica nos dois primeiros periodos
analisados, conseguindo se apresentar eficiente nos periodos subsequentes. Semelhantemente
a ela, temos as unidades D23, D34, D44 e D56. Vale ressaltar que a D23 apresentou escore de
52,65 em 2010; o escore mais baixo apresentado pelas 65 DMUSs ao longo de todo periodo em
analise. Observa-se, ainda, que D4 e D65 apresentaram ineficiéncia em 2009, tendo
novamente apresentado ineficiéncia em 2012 e 2011, respectivamente. Mostraram-se
ineficientes, ainda, em 2009, as DMUs: D3, D19, D26e D45. Sendo que D3, D19 e D45
apresentaram ineficiéncia também em 2013 e D26 em 2012. Ja D16, D25 e D27 apresentaram
ineficiéncia em 2011. Sendo que D16manteve-se ineficiente também em 2012. Ja D27 e D25
voltaram a apresentar ineficiéncia em 2013. D51 apresentou ineficiéncia em 2012 e 2013,
com EVA® médio negativo de R$ 1.712.650,66. O EVA® médio das unidades a cada ano
esteve entre (R$ 1.226.873,14) em 2011 e R$ 159.353,21 em 2010; sendo este ultimo o unico
EVA® positivo do grupo (Ef3).

Esse grupo composto por unidades que apresentaram eficiéncia em trés periodos apresentou
maior média de EVA® minima em relagdo ao grupo composto por unidades que demonstrou
eficiéncia em quatro periodos. O EVA® médio apresentado pelas unidades eficientes em
quatro periodos apresentou maior média de EVA® em relagdo a Ef3. Pode-se verificar,
também, que a média anual de EVA® apresentou instabilidade ao longo dos anos no grupo

Ef5. Ja nos grupos Ef4 e Ef3 houve certa similaridade nos resultados apresentados. Esses dois
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ultimos grupos apresentara EVA® positivo em somente um periodo (2012 e 2010

respectivamente).

Observa-se, a partir da Tabela 5, que D10 e D20 apresentaram-se ineficientes nos exercicios
de 2009, 2010 e 2011, conseguindo se recuperar nos dois ultimos exercicios chegando
inclusive a apresentar as duas maiores médias de EVA® ao longo dos cinco periodos em
analise em relacdo a seu grupo (Ef2). Foram ainda ineficientes nos dois primeiros periodos
analisados: D11, D42 e D58, sendo que D11 e D58 voltaram a apresentar ineficiéncia em
2013; ja D42 mostrou-se ineficiente em 2012. D63 mostrou-se ineficiente em 2010, 2012 e
2013. D47 apresentou-se eficiente em periodos alternados (2009, 2011 e 2013), tendo
apresentado o menor EVA® médio (-R$ 4.642.599,39) do grupo.

Vale ressaltar que o maior EVA® médio do grupo das unidades que apresentaram eficiéncia
em dois periodos ¢ superior ao maior EVA® médio apresentado pelo grupo das unidades
eficientes em quatro periodos. Observa-se, também, que, semelhantemente ao grupo das
unidades eficientes em quatro periodos e das eficientes em trés periodos, o grupo ora

analisado apresentou média de EVA® positiva em apenas um periodo (2012).

E possivel notar na Tabela 5que ha um grupo de unidades que apresentam eficiéncia em
apenas um dos cinco periodos analisados (Ef1). D12 e D39 foram a tnicas unidades do grupo
que apresentaram geracdo de valor econdmico, ambas apresentando-se eficientes somente no
exercicio de 2011. Além dessas duas unidades, D17 também apresentou-seeficiente somente
em 2011. D36 apresentou-se eficiente em 2009; D7 e D5, em 2012. Ja as unidades D2, D33 e
D49 demonstraram eficiéncia em 2013, apesar de D2 ter apresentado o maior EVA® negativo
do grupo, R$ 1.689.910,60. Avaliando o EVA® médio apresentado pelas unidades do grupo a

cada ano, verifica-se que em todos os periodos houve destruigdo de valor.

Dentre as unidades ineficientes em todos os periodos apresentadas na Tabela 5, destacam-se
D6 e D35, por apresentarem o menor ¢ 0 maior escore do grupo (68,34 ¢ 99,66), ambos no
exercicio de 2009. Esse grupo apresentou média anual de EVA®s negativas oscilantes sem
indicagdo de recuperagdo. A média de EVA® das unidades dentro dos cinco periodos
analisados apresentaram também valores negativos. D6 apresentou a segunda maior média de
EVA® ao longo dos anos, R$ 1.217.956,82, e D35 apresentou a menor média negativa do
grupo, R$ 14.435,11.
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E interessante observar que, a menor média de EVA® apresentada, dentre as 65 unidades, foi
de D42, que se mostrou eficiente em dois exercicios, (R$ 3.514.233,38), seguida pela D41,
eficiente em todos os periodos analisados, (R$ 2.315.146,06). Observando-se as maiores
médias de EVA®, verifica-se que D1, eficiente em todos os periodos analisados, destaca-se
como a de maior média, R$ 4.669.888,56, seguida por D29, eficiente em quatro periodos, R$
1.792.135,55.

4.3.3 Analise Estatistica Descritiva
4.3.3.1 Analise Estatistica Descritiva dos Escores de Eficiéncia

ATabela 6 apresenta a estatistica descritiva realizada com os escores de eficiéncia apurados
pela DEA em cada exercicio. Foram inclusos, na tabela, o 1° e 3° quartis dos escores de todos
os periodos, tendo em vista o interesse de se calcular o intervalo interquartil devido as
caracteristicas (valores extremos) do conjunto. A analise estatistica permite uma melhor visao
do comportamento dos dados apurados e essa metodologia esta em linha com estudos de Abel

(2000), que também fez uma analise estatistica dos indicadores selecionados.

Os calculos descritivos foram feitos a partir dos escores de eficiéncia apurados para cada

unidade, segregadas por periodos.

Tabela 6 — Estatistica Descritiva dos escores de eficiéncia (%) das Cooperativas

Analise Descritiva 2009 2010 2011 2012 2013
Média 96,22 89,58 97,79 97,68 97,65
Erro padrao 0,84 1,48 0,54 0,56 0,53
Mediana 100,00 94,11 100,00 100,00 100,00
Modo 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Desvio padrao 6,80 11,97 4,38 4,48 4,29
Curtose 4,40 0,64 4,03 2,13 3,24
Assimetria 2,12 1,09 2,13 1,83 1,97
Intervalo 31,66 47,35 18,46 17,38 17,34
Minimo 68,34 52,65 81,54 82,62 82,66
Maximo 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Soma 6.254,15 5.822,53 6.356,30 6.348,89 6.347,01
1° Quartil 94,94 81,13 98,78 99,07 96,6
3° Quartil 100 100 100 100 100
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Intervalo Interquartil 5,06 18,87 1,22 0,93 34

Contagem 65 65 65 65 65

Fonte: Elaboracao propria a partir de dados da Pesquisa

Verifica-se, a partir da Tabela 6, que a mediana é maior que a média em todos os periodos
analisados e que a moda é maior ou igual a mediana. Essa andlise, de acordo com o
coeficiente de Pearson (Bruni, 2007), apresenta uma distribuigdo assimétrica negativa ou a
esquerda. Tal distribuicdo ocorre quando a moda esta entre os valores superioresdo conjunto
de unidades analisadas. E possivel notar que o escore percentual maximo apresentado é

coincidente com a moda em todos os periodos (100,00).
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Figura 9 — Escore de eficiéncia das Cooperativas no exercicio de 2009 (%)
Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados da Pesquisa

AFigura 9 apresenta os escores de eficiéncia das 65 DMUs em analise apurados no exercicio
de 2009. A média do escore de eficiéncia para o periodo foi 96,22 com um desviopadrdo de
6,80; a populagdo apresentou uma assimetria negativa de 2,12. Nas 65 DMUs analisadas
nesse exercicio, o escore técnico minimo apresentado foi de 68,34 (D06), resultando em um
intervalo total de 31,66. A mediana foi de 100,00 eo intervalo interquartil foi de 5,06;este
indica o intervalo calculado dentre50% dos escores médio das unidades analisadas,
permitindo comprovar, pela comparagdo com o intervalo total, a existéncia de escores

extremos no conjunto.
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Pode-se notar que a mediana ¢ maior que a média e o intervalo interquartil bastante inferior ao
intervalo total. Nesses casos, segundo os autores, o conveniente ¢ proceder a andlise com
observancia da mediana e intervalo interquartil. Essas medidas anulam a interferéncia de

valores extremos presentes no conjunto.
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Figura 10 — Escore de eficiéncia das Cooperativas no exercicio de 2010 (%)
Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados da Pesquisa

AFigura 10 apresenta as DMUs analisadas e os respectivos escores de eficiéncia em 2010.
Conforme Tabela 6,este exercicio apresentou a maior média dos escores de eficiéncia, 89,58 ¢
um desvio padrio de 11,97; o escore minimo apresentado foi de 52,65 (D23). Este escore
minimo resultou na apresentacdo de um intervalo total de 47,35, sendo ainda o menor escore
apresentado pelas unidades em todos os periodos analisados. A assimetria negativa
apresentada foi de 1,09, indicando a variabilidade dos escores apurados. A mediana foi de
94,11, sendo esta a mais baixa dos periodos analisados; o intervalo interquartil foi 18,87 — o

mais alto de todos os periodos.

Este periodo apresentou a maior variabilidade dos resultados apurados. Em relacdo a 2009,
houve uma reducdo de 6,90% da média e um acréscimo de 76,03% no desvio padrio.
Essadispersdo dos dados é confirmada ao se analisar a oscilacdo da mediana e do intervalo
interquartil de 2009 para 2010: reducdo da mediana em 5,89% e acréscimo no intervalo

interquartil de 272,92%, o que confirma a consideravel dispersdo dos dados.
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Figura 11 — Escore de eficiéncia das Cooperativas no exercicio de 2011 (%)
Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados da Pesquisa

A Figura 11 apresenta os escores de eficiéncias das DMUSs no exercicio de 2011. De acordo
com Tabela 6, a média dos escores apurados foi de 97,79%, com um desvio padrao de 4,38%.
A assimetria apresentada foi negativa de 2,13. O escore minimo apurado foi de 81,54, o que
resultou em um intervalo total de 18,46. A mediana foi coincidente com a moda (100,00),
indicando uma quantidade significativa de unidades consideradas eficientes tecnicamente. O
intervalo interquartil foi 1,22; o que, em comparagdo aos exercicios anteriores, indica uma

menor dispersdo dos dados.

O fato de a média ter aumentado em relagdo a 2010 (9,16%) e 2009 (1,63%) indica que 2011
apresentou escores com menor presenca de valores extremos. Tal fato ¢ confirmado pela
comparagdo entre os desvios padrdo, as medianas e os intervalos interquartis apresentados nos

trés periodos.
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Figura 12 — Escore de eficiéncia das Cooperativas no exercicio de 2012 (%)

Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados da Pesquisa
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A Figura 12 apresenta as 65 unidades componentes do grupo em estudo e os escores

apresentados por elas em 2012. A média dos escores de eficiéncia deste periodo foi de 97,68,

o desvio padrao foi de 4,48 e o escore minimo apurado foi de 82,62. Diante disso, o exercicio

de 2012 apresentou um intervalo total de 17,38. A assimetria apresentada foi negativa de 1,83.

A mediana apresentada no periodo foi, a exemplo de 2011, coincidente com a moda (100,00)

e o intervalo interquartil de 0,93 (23,77% inferior a 2011), indicando pouca dispersdo dos

escores de eficiéncia das unidades analisadas.

Dentre os exercicios em estudo, 2011 e 2012 foram periodos bastante semelhantes, diante da

analise descritiva. Apresentaram frequéncia da mediana bastante acentuada e intervalo

interquartil inferiores em relagdo aos periodos anteriormente analisados.
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100,00 -

80,00 -

60,00 -

40,00 -

20,00

Escore de Eficiéncia (%)

ST O NV =T MNO NN 00—

S oD - —-——aaAaaAdmnonIITIT VYD OD

A A~AAAAAAAAAAAAAAAAAAAARA
DMUs

Figura 13 — Escore de eficiéncia das Cooperativas no exercicio de 2013 (%)
Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados da Pesquisa

Na Figura 13 sdo apresentadas as DMUs em analise e seus respectivos escores de eficiéncia
no exercicio de 2013. A média dos escores apurados foi 97,65; o desvio padrao 4,29 e o
escore minimo foi de 82,66. Este ultimo resultou num intervalo total de 17,34; a assimetria
apresentada no periodo foi negativa de 1,97. A mediana apurada foi, a exemplo de 2009, 2011

e 2012 foi coincidente com a moda (100,00) e o intervalo interquartil de 3.,4.

O escore minimo apresentado em 2013 indica um acréscimo de 0,05% em relag@o ao periodo
anterior. A amplitude (intervalo) total apresentada em 2013 foi a menor dentre todos os

periodos, indicando uma menor variabilidade dos escores apurados.

Ao analisar-se a Tabela 6 como um todo, verifica-se que o exercicio de 2011 foi o periodo em
que as credis apresentaram melhores resultados relacionados a eficiéncia. A média
apresentada das unidades em estudo foi a maior dentre todos os periodos, apresentando,
também, menor desvio padrao (semelhantemente a 2013), mediana correspondente ao escore
maximo e intervalo interquartil superior apenas a 2012 (acréscimo de 23,77%). Nessa linha,
pode-se afirmar, também, que, em relacdo a analise descritiva dos escores de eficiéncia, na
sequéncia teriamos o ano de 2012, 2013, 2009 ¢ 2010. A quantidade de unidades eficientes a
cada periodo corrobora tal afirmativa: 46 unidades eficientes em 2011, 45 em 2012, 42 em

2013, 36 em 2009 € 25 em 2010.
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Foi realizada a andlise descritiva dos dados com o intuito de se observar o comportamento dos

mesmos em cada um dos cinco periodos analisados.

Tabela 7 — Estatistica Descritiva do Input 1 — Despesa de Intermediagdo Financeira das Credis

DESP INTERM.

FINANC. 2.009 2.010 2.011 2.012 2.013
Média 1.709.764,68 | 1.953.419,89 | 2.769.220,46 | 2.727.843,94 | 2.891.126,69
Erro padrao 158.003,36 183.426,46 232.649,79 252.526,78 258.932,98
Mediana 1.419.928,38 | 1.771.625,39 | 2.548.416,32 | 2.346.049,83 | 2.313.505,23
Modo - - - - -
Desvio padrio 1.273.863,85 | 1.478.831,39 | 1.875.682,59 | 2.035.935,96 | 2.087.584,39
Curtose 7,72 6,17 5,86 10,68 6,31
Assimetria 2,38 2,08 1,94 2,59 1,99
Intervalo 7.280.202,75 | 8.397.635,43 | 10.745.289,38 | 12.748.067,94 | 12.055.308,75
Minimo 336.847,59 220.457,94 544.093,34 608.461,79 594.291,93
Maximo 7.617.050,34 | 8.618.093,37 | 11.289.382,72 | 13.356.529,73 | 12.649.600,68
Soma 111.134.704,0 | 126.972.292,5 | 179.999.329,6 | 177.309.856,2 | 187.923.235,0

8 9 7 5 9

Contagem 65,00 65,00 65,00 65,00 65,00

Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados da Pesquisa

A Tabela 7 apresenta os calculos da analise descritiva do Input 1 — Despesa de Intermediagao

Financeira em cada um dos cinco periodos analisados. Em 2009 pode-se observar que esta

varidvel apresentou média superior ao desvio padrao em 34,22% com uma assimetria positiva

ou a direita de 2,38. Neste periodo a mediana apresentou-se inferior a média, o que demonstra

a presenca de valores extremos no conjunto. Vale observar que em 2009 o valor minimo ¢

2.161,28% inferior ao valor maximo.
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Ainda analisando a Tabela 7, observa-se que o comportamento do /nputl permanece inalterado
ao longo dos demais exercicios ( 2010,2011,2012 e 2013). Apresenta invariavelmente média
superior a mediana; assimetria positiva inferior a 2,00 somente em 2011 (1,94) e valor
minimo inferior ao valor maximo em 3.809,18%; 1.974,90%; 2.059,13% ¢ 2.028,52%;
respectivamente em 2010, 2011, 2012 e 2013.

A Tabela 8 apresenta os calculos da analise descritiva do /nput 2 — Impostos ao longo dos
cinco exercicios analisados. Observa-se que em todos os exercicios a média apresentada ¢
inferior ao desvio padrdo. De forma semelhante a mediana mostra-se inferior 8 média. Em
2009, duas DMUs apresentaram valor em Impostos igual a zero. Estes valores foram

ajustados para R$ 0,01 de forma a atender a uma restrigdo do modelo DEA.

Tabela 8 - Estatistica Descritiva do Input 2 - Impostos

IMPOSTOS 2.009 2.010 2.011 2.012 2.013
Média 40.208,57 50.409,29 60.209,58 82.117,66 117.137,29
Erro padrio 6.725,40 6.636,91 6.859,33 11.331,53 14.720,36
Mediana 25.110,60 34.507,66 40.943,58 56.632,21 78.964,92
Modo 0,01 - - - -
Desvio padrio 54.221,92 53.508,48 55.301,70 91.357,71 118.679,38
Curtose 22,26 10,75 3,06 12,93 12,36
Assimetria 4,21 2,81 1,73 3,10 2,98
Intervalo 370.843,53 324.185,42 257.756,44 565.414,81 740.163,49
Minimo 0,01 1.836,26 2.393,54 3.168,66 10.542,54
Maximo 370.843,54 326.021,68 260.149,98 568.583,47 750.706,03
Soma 2.613.556,93 3.276.604,14 3.913.622,50 5.337.648,18 7.613.923,88
Contagem 65,00 65,00 65,00 65,00 65,00

Fonte: Elaboracao propria a partir de dados da Pesquisa

O maior valor do conjunto, apresentado na Tabela 8 neste periodo foi de R$ 370.843,54; tendo
apresentado uma assimetria de 4,21. Observa-se que nos periodos subsequentes a mediana
mostra-se sempre superior a média, sendo que o valor minimo apresenta-se superior ao valor
maximo em 17.654,66%; 10.768,84%; 17.843,97% e 7.020,73%; respectivamente em 2010,
2011, 2012 e 2013. A assimetria nos quatro ultimos exercicios apresenta-se superior a 2,00,

exceto em 2011 (1,73).
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DESP. OPERAC. 2.009 2.010 2.011 2.012 2.013
Média 5.855.147,05 6.500.498,91 7.692.418,77 9.431.673,35 10.778.730,77
Erro padrao 542.459,12 592.715,49 652.541,48 966.899,61 1.030.963,70
Mediana 4.793.256,40 4.975.789,29 6.620.251,27 7.116.643,24 8.521.158,42
Modo - - - - -
Desvio padrio 4.373.445,25 4.778.625,03 5.260.957,62 7.795.393,91 8.311.895,11
Curtose 3,89 2,79 2,16 9,37 8,88
Assimetria 1,90 1,65 1,49 2,53 2,38
Intervalo 20.645.170,85 21.921.306,47 23.009.516,57 46.551.738,86 50.186.971,41
Minimo 1.252.876,82 1.385.218,63 1.908.894,10 2.071.972,05 2.110.103,30
Maximo 21.898.047,67 23.306.525,10 24.918.410,67 48.623.710,91 52.297.074,71
Soma 380.584.558,40 | 422.532.428,94 | 500.007.220,07 | 613.058.767,96 | 700.617.500,02
Contagem 65,00 65,00 65,00 65,00 65,00

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados da Pesquisa

A Tabela 9 apresenta os calculos da analise descritiva do /nput 3 — Despesa Operacional dos

cinco periodos em analise. Observa-se que a média, em 2009 ¢ maior que o desvio padrdo em

33,88%, apresentando uma assimetria de 1,90. A mediana apresentou-se inferior a media em

22,15%, demonstrando presenca de valores inferiores a média na segunda metade do

conjunto. O valor minimo ¢ inferior ao valor maximo em 1.647,82%. Os exercicios

subsequentes comportam-se de forma semelhante a 2009: média superior a mediana;

assimetria entre 1,49 em 2011 e 2,53 em 2012; valores minimos consideravelmente inferiores
aos valores maximos — 1.582,52%; 1.205,72%; 2.246,74% e 2.378,41%; respectivamente em
2010, 2011, 2012 ¢ 2013.

Tabela 10 — Estatistica Descritiva do Input 4 — Ativo Fixo

ATIVO FIXO 2.009 2.010 2.011 2.012 2.013
Média 2.463.750,83 2.956.983,09 3.287.429,14 4.023.543,89 4.567.226,71
Erro padrao 249.812,12 288.102,23 302.425,56 387.076,23 423.591,70
Mediana 2.137.202,50 2.332.015,58 2.696.690,34 3.603.899,70 4.126.988,41
Modo - - - - -
Desvio padrio 2.014.049,69 2.322.754,47 2.438.232,78 3.120.708,30 3.415.105,48
Curtose 6,32 4,60 3,04 8,44 6,60
Assimetria 2,36 2,01 1,69 2,37 2,01
Intervalo 9.767.366,83 11.254.708,53 11.155.674,72 18.612.208,63 19.943.442,06
Minimo 538.052,26 519.557,05 618.590,86 692.264,78 688.724,47
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Miéximo 10.305.419,09 11.774.265,58 11.774.265,58 19.304.473,41 20.632.166,53
Soma 160.143.804,10 | 192.203.900,74 | 213.682.894,13 | 261.530.352,98 | 296.869.736,36
Contagem 65,00 65,00 65,00 65,00 65,00

Fonte: Elaboracao propria a partir de dados da Pesquisa

A Tabela 10 apresenta os céalculos da andlise descritiva do Input 4 — Ativo Fixo nos cinco
exercicios analisados. Observa-se que em todos os anos foram apresentadas médias superiores
ao desvio padrdo e superiores a propria mediana. A assimetria apresentada em cada periodo
esteve entre 1,69 em 2011 e 2,37 em 2012. Os valores minimos foram inferiores aos valores
maximos em 1.815,32%; 2.166,21%; 1.803,40%; 2.688,60% e 2.895,71%; respectivamente
em 2009, 2010, 2011, 2012 ¢ 2013.

Tabela 11 — Estatistica Descritiva do Input 5 — Capital de Giro

CAP(EI’{RA(I)J DE 2.009 2.010 2.011 2.012 2.013
Média 10.481.389,61 | 15.687.016,13 17.517.811,34 18.122.872,04 | 27.402.664,70
Erro padrio 844.403,89 1.486.095,23 1.569.887,70 1.421.115,46 2.428.590,83
Mediana 7.980.449,12 | 11.333.800,99 14.069.399,62 15.256.101,03 | 20.709.822,78
Modo - - - - -
Desvio padrio 6.807.801,78 | 11.981.282,78 12.656.839,28 11.457.399,13 19.579.925,20
Curtose 3,34 9,57 7,47 1,72 3,02
Assimetria 1,71 2,55 2,29 1,32 1,57
Intervalo 34.582.458,05 | 72.818.536,82 | 71.965.284,04 | 52.246.273,67 | 98.967.494,46
Minimo 2.413.462,18 3.610.566,99 4.463.819,77 2.859.391,04 6.587.569,90
Maximo 36.995.920,23 | 76.429.103,81 76.429.103,81 55.105.664,71 | 105.555.064,36
Soma 681.290.324,3 | 1.019.656.048,4 | 1.138.657.737,2 | 1.177.986.682,3 | 1.781.173.205,6

3 7 6 2 8
Contagem 65,00 65,00 65,00 65,00 65,00

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados da Pesquisa

A Tabela 11 apresenta os calculos relativos a estatistica descritiva do Input 5 — Capital de
Giro. Observa-se um comportamento constante deste input nos cinco periodos analisados. A
média apresenta-se sempre superior ao desvio padrio e a mediana em cada exercicio
analisado. A assimetria apresenta-se entre 1,32 em 2012 e 2,55 em 2010. Os valores minimos
mostram-se inferiores aos valores maximos em 1.432,90%; 2.016,82%; 1.612,19%;

1.827,18% e 1.502,34%; respectivamente de 2009 a 2013.
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CUSTO CAPITAL 2.009 2.010 2.011 2.012 2.013
Média 1.367.799,39 1.844.756,07 2.426.893,68 2.204.294,60 2.839.833,20
Erro padrao 105.324,54 157.256,33 198.580,94 168.177,14 226.917,76
Mediana 1.198.234,31 1.536.182,56 2.103.545,57 1.901.879,16 2.487.147,64
Modo - - - - -
Desvio padrio 849.153,55 1.267.841,04 1.601.010,69 1.355.887,42 1.829.469,43
Curtose 3,40 3,80 4,71 2,18 1,32
Assimetria 1,64 1,78 1,86 1,35 1,18
Intervalo 4.401.525,54 6.305.242,48 8.038.305,29 6.547.815,04 8.518.283,16
Minimo 388.313,85 429.833,25 510.693,22 505.517,73 672.884,16
Maximo 4.789.839,40 6.735.075,73 8.548.998,51 7.053.332,77 9.191.167,32
Soma 88.906.960,47 | 119.909.144,86 | 157.748.089,26 | 143.279.149,31 | 184.589.158,27
Contagem 65,00 65,00 65,00 65,00 65,00

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados da Pesquisa

A Tabela 12 apresenta os calculos relacionados a estatistica descritiva do Input 6 — Custo de

Capital nos cinco periodos analisados. Este input apresentou média superior ao desvio padrao

e a mediana, indicando valores extremos no conjunto. A assimetria positiva apresentada nos

cinco periodos esteve entre 1,18 em 2013 e 1,86 em 2011. Os valores minimos sdo inferiores
aos valores maximos em 1.133,50%; 1.466,90%; 1.574,00%; 1.295,27% e 1.265,94%;
respectivamente em 2009, 2010, 2011, 2012 ¢ 2013.

Tabela 13 — Estatistica Descritiva do Output 1 — Receita de Intermediag@o Financeira

REC. INTERM. FINANC. 2.009 2.010 2.011 2.012 2.013
Média 7.741.957,35 | 9.067.778,85 | 11.032.657,55 | 12.928.900,44 | 14.142.438,79
Erro padrio 667.364,96 781.369,22 905.566,65 1.294.786,50 | 1.311.856,05
Mediana 6.334.307,36 | 7.944.389,28 | 9.452.128,22 | 10.818.459,05 | 11.553.143,61
Modo - - - - -
Desvio padrio 5.380.468,33 | 6.299.600,06 | 7.300.911,72 | 10.438.902,52 | 10.576.521,57
Curtose 4,85 5,05 5,01 18,36 13,00
Assimetria 1,99 1,92 1,87 3,47 2,82
Intervalo 27.909.208,54 | 34.002.790,06 | 40.366.975,16 | 71.457.323,80 | 68.600.329,13
Minimo 1.880.303,60 | 1.905.615,87 | 2.663.740,86 | 3.146.057,28 | 3.333.880,65
Maximo 29.789.512,14 | 35.908.405,93 | 43.030.716,02 | 74.603.381,08 | 71.934.209,78
Soma 503.227.227,48 | 589.405.625,56 | 717.122.740,73 | 840.378.528,52 | 919.258.521,59
Contagem 65,00 65,00 65,00 65,00 65,00
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Fonte: Elaboracao propria a partir de dados da Pesquisa

A Tabela 13 apresenta os calculos relativos a estatistica descritiva do Output 1 — Receita de
Intermediacdo Financeira nos cinco periodos em estudo. Observa-se constdncia no
comportamento desta variavel ao longo dos anos. A média apresentada em cada periodo ¢
superior ao desvio padrao e a mediana. A assimetria apresentada varia de 1,87 em 2011 a 3,47
em 2012. Os valores minimos sao inferiores aos valores maximos em 1.484,29%; 1.784,35%;

1.515,42%; 2.271,33% ¢ 2.057,67%; respectivamente em 2009, 2010, 2011, 2012 e 2013.

Tabela 14 — Estatistica Descritiva do Output 2 — Receita Operacional

REC. OPERAC. 2.009 2.010 2.011 2.012 2.013
Média 919.863,43 1.017.538,07 1.200.765,07 1.495.705,20 1.904.903,36
Erro padrio 93.047,43 106.961,60 124.511,12 163.444,59 206.738,63
Mediana 637.906,48 662.417,84 903.242,96 1.040.600,15 1.281.480,91
Modo - - - - -
Desvio padrio 750.172,35 862.351,96 1.003.840,76 1.317.732,41 1.666.780,14
Curtose 6,38 2,61 1,43 5,72 8,49
Assimetria 2,04 1,65 1,44 2,05 2,33
Intervalo 4.320.961,32 4.044.603,34 4.135.268,62 7.263.583,07 10.013.339,78
Minimo 94.737,72 107.778,78 103.393,44 147.423,01 201.009,70
Maximo 4.415.699,04 4.152.382,12 4.238.662,06 7.411.006,08 10.214.349,48
Soma 59.791.122,80 66.139.974,63 78.049.729,75 97.220.837,81 123.818.718,20
Contagem 65,00 65,00 65,00 65,00 65,00

Fonte: Elaboracao propria a partir de dados da Pesquisa

A Tabela 14 apresenta os calculos relacionados a estatistica descritiva do Output 2 — Receita
Operacional nos periodos analisados. Pode-se notar a constancia nos resultados apresentados
visto que a média € superior ao desvio padrao e a mediana em todos os periodos em estudo. A
assimetria apresentada esteve entre 1,44 em 2011 e 2,33 em 2013. Os valores minimos foram
inferiores aos valores maximos em 4.560,97%; 3.752,69%:; 3.999,55%; 4.927,03% e
4.981,52%; respectivamente em 2009, 2010, 2011, 2012 e 2013.

Observa-se, a partir da analise descritiva dos dados processados pela DEA, que todas as
varidveis, com excec¢do do /nput 2 — Impostos apresentam assimetria positiva ou a direita,
correspondendo a uma média superior a mediana, indicando a presenga de valores distintos e
dispersos no conjunto. Os altos valores do desvio padrdo (inferiores, mas proximos a média)

corroboram esta afirmativa. Impostos foi o tinico dado a apresentar comportamento distinto.
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O periodo de 2011 apresenta Impostos com média superior & mediana e ao desvio padrao;
sendo que este € superior a mediana. Este input apresentou assimetria positiva em todos os
periodos, no entanto, as médias foram inferiores ao desvio padrdo em 2009, 2010, 2012 e
2013. Apresentou ainda mediana inferior a média em todos os exercicios. O fato de o desvio
padrio apresentar-se superior a média indica significativa dispersdo dos dados. Fato

confirmado pela alta variacdo entre os valores minimos e maximos de cada periodo.

Pode-se afirmar, pelo exposto, uma variabilidade de escala das DMUs em estudo bastante
acentuada. Fato este que ndo invalida o estudo, visto que o modelo selecionado ¢ invariavel a

escala.

4.3.4 Eficiéncia versus ineficiéncia das Cooperativas de Crédito

Foi usado o modelo DEA-VRS-I, como metodologia de apuragdo dos escores de eficiéncia
técnica relativa de 65 Cooperativas de Crédito de Livre Admissao filiadas ao SicoobCentral
Crediminas nos exercicios findos em 2009, 2010, 2011, 2012 ¢ 2013. O sistema usado foi o
PIM-DEA, versao 3.1.

Foram aplicados, aos escores de eficiéncia apurados, calculos estatisticos descritivos. Essa
pratica deveu-se ao numero consideravel de unidades tidas como eficientes nos cinco
exercicios analisados e estd em consonancia com trabalho de Pereira et al. (2009), os quais
verificaram grandes distor¢des relativas ao porte das unidades em estudo a partir da analise

estatistica descritiva dos valores das variaveis selecionadas.

O exercicio de 2010 foi aquele que apresentou maior variabilidade nos escores (intervalo total
de 47,35); jao de 2013 a menor variacdo intervalar(17,34); apresentando, portanto, menor
dispersdo dos dados. O maior intervalo interquartil também foi em 2010 (18,87), confirmando
a analise do intervalo total. J& a menor variabilidade apresentada a partir da andlise
interquartil foi no exercicio de 2012 (0,93); o que indica menor dispersdo dos dados. De
acordo com Bruni (2007), em conjuntos que apresentam valores extremos como os dados da
pesquisa, o melhor intervalo ou amplitude a ser usado na andlise é o interquartil, por
desconsiderar os valores extremos. Apesar disso, neste trabalho, a analise feita a partir dos
pares média/desvio padrdo e mediana/intervalo interquartil nos levaa conclusdes semelhantes.

Vale ressaltar que apesar de as conclusdes feitas a partir da andlise estatistica dos dados
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contraporem-se, em certa medida,a afirmacdo de Bruni (2007), tais conclusdes sdo validas

apenas para o conjunto de dados em analise.

Todos os periodos analisados apresentaram assimetria negativa, indicando uma média dos
escores inferior 4 moda, que foi 100 para todos os periodos. Entretanto, apenas 14 unidades se

mostraram eficientes ao longo de todo o periodo analisado.

Os resultados apresentados pela DEA demonstram que a eficiéncia das credis ndo esta
relacionada a sua capacidade de geracdo de valor econdmico. Credi com EVA® negativo um
pouco acima de R$ 2.600.000,00 foi classificada como eficiente, da mesma forma que outra
credi, com geracdo de EVA® de cerca de R$ 65.600,00, no mesmo periodo (2009). Essa
constatac@o corrobora as afirmagdes de Bressanet al. (2013) de que a eficiéncia das credis ndo

esta necessariamente associada ao tamanho ou tempo de funcionamento das mesmas.
4.3.5 Analise de correlacioentre eficacia e eficiéncia a partir de agrupamentos

A partir da analise dos escores de eficiéncia e do EVA® apresentado pelas unidades, foi
detectada a necessidade de se aprofundar a analise com vistas a buscar explicacdes para os
resultados encontrados até entdo. Diante disso, foram realizadas analises de correlacdo entre
os indicadores de eficacia (EVA® apresentado pela credi) e eficiéncia (escores apurados pela
DEA).Tal procedimento esta em linha com estudos de Macedo e Cavalcante (2009); Pereira et
al. (2009); Saurinet al. (2010); Saurinet al. (2013); dentre outros, que fizeram uso de analise

de correlagdo para complementar seus estudos de desempenho de organizagdes.

A analise de correlacdo foi efetuada: i) entre as credis a cada periodo; ii) entre quartis
estatisticos formados a partir do rolcrescente do somatorio dos escores de eficiéncia das
unidades, apurados nos cinco periodos analisados; iii) entre quartis estatisticos extraidos do
agrupamento feito com base em quartis intencionais; iv) entre grupos formados a partir da

quantidade de exercicios em que a DMU apresentou-se eficiente.

Para a classificacdo dos indices como indicadores de pouca, moderada ou alta correlagdo, sera
usada a interpretacdo sugerida por Smailes e Mcgrane (2007), conforme consta na

metodologia (Tabela 1).
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4.3.5.1Analise de correlagdo das credisa cada periodo em analise

Buscou-se, através desta analise, identificar a existéncia oundo de relacdo entre os escores de
eficiéncia apurados pela DEA(Tabela 5)para as credis a cada ano e os respectivos EVA®s

gerados e/ou destruidos (eficacia). Essa analise estd em linha com estudos de Saurinet al.

(2010).

Tabela 15 — Correlagdo entre escore de eficiéncia e EVA® das 65 DMUs ano a ano

Correlagdo do Escore de Eficiéncia versus EVA® das 65 Credis Ano a Ano

Ef. Anoa Ano | EVA® 2009 | EVA® 2010 | EVA® 2011 | EVA® 2012 | EVA® 2013

DEA 2009 0,551082

DEA 2010 0,167081

DEA 2011 0,358283

DEA 2012 0,185655

DEA 2013 0,390966

Fonte: Elaboragao propria

A Tabela 15 apresenta o calculo da correlagdo entre os escores de eficiéncia e o0 EVA®
apresentados pelas 65 DMUs a cada ano em analise. Observa-se a similaridade do resultado
apresentado nos anos de 2011 e 2013. Verifica-se, também, a baixa relacdo apresentada nos
periodos de 2010 e 2012. Em 2009 foi apresentada a maior correlacdo entre os dados, sendo
que neste periodo o indice apurado ¢ superior em 229,83% ao indice de 2010 (menor
correlacdo apresentada). De uma forma geral, pode-se afirmar que em todos os periodos ¢
apresentada muito pouca correlacdo entre os dados, com excecao de 2009 que apresentou uma

relagao moderada entre eficacia e eficiéncia técnica.

Uma possivel justificativa para tais resultados € a consideravel variabilidade dos dados (tanto
nos escores de eficiéncia quanto no valor do EVA® gerado pelas respectivas credis). Vale
ressaltar a existéncia de valores extremos presentes nos dados analisados, os quais podem,

também, ter comprometido os resultados.

Outra explicagdo possivel, confirmada por estudo de Saurinet al. (2010), para a baixa
correlagdo apresentada seria a forma da DEA tratar as varidveis para o calculo da eficiéncia.
A DEA, através de PPLs, atribui pesos diferenciados a cada variavel de determinada DMU, de

forma a tornd-la o mais eficiente possivel. O maior peso ¢ relacionado aos considerados
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“pontos fortes” da DMU. Ao processar dessa maneira os dados para todas as DMUs, a DEA
faz a classificacdo com escore 1 ou 100% para a(s) unidade(s) que apresenta(m) maior
pontuacdo. Dessa forma, uma mesma variavel, que em uma unidade teve maior peso, pode

apresentar peso minimo em outra unidade.

4.3.5.2Analise de correlacdo entre escores de eficiéncia e EVA® a partir de quartis estatistico
— Rol formado a partir do somatorio dos escores de eficiéncia das unidades apurados nos

cinco periodos analisados

Com vistas a refinar a analise dos dados devido apouca sustentabilidade da correlagdo entre a
eficacia (EVA®) e a eficiéncia técnica apresentadas foi feita uma nova analise de correlagao
das unidades agrupadas em quartis a partir de calculos estatisticos. O objetivo ¢ refutar ou
confirmar as analises anteriores. Vale ressaltar que a estratégia de somatorio dos escores de
eficiéncia para defini¢do de agrupamentos também foi praticada em estudos de Kassai e

Onusic (2004).

Foi usado, para a organizacdo do ro/,0 somatorio dos escores de eficiéncia de cada DMU ao
longo dos cinco periodos em analise. A partir dai foi possivel calcular os quartis e identificar
os componentes de cada um deles. Os quartis foram analisados ano a ano por meio da
correlacdo entre o escore de eficiéncia (%) e o EVA® gerado/destruido (eficacia).Os quatro
grupos foram chamados de Grupo Estatistico (GE) seguido do numero do quartil a que se

refere. Portanto, GE1 refere-se ao 1° quartil e assim sucessivamente até GE4 (4° quartil).

O objetivo € verificar se nesse agrupamento € possivel encontrar uma relagdo mais proxima

entre a eficacia das credis e sua eficiéncia técnica apurada pela DEA.

Tabela 16 — Calculo da correlagdo dos grupos formados por somatorio de eficiéncia (1° quartil)

Correlacdo GE1 (Menores) - Agrupamento por Somatério de Eficiéncia
1° Quartil - GE1 | EVA® 2009 | EVA® 2010 | EVA® 2011 | EVA® 2012 | EVA® 2013
DEA 2009 0,614905
DEA 2010 0,236234
DEA 2011 0,687818
DEA 2012 0,585736
DEA 2013 0,469866355

Fonte: Elaboragdo propria
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A Tabela 16 apresenta os indices de correlacdo apresentados entre DEA e EVA®, calculada a

partir do 1° quartil (GE1) deste agrupamento, ano a ano. Este quartil contém 15 unidades.

A partir daTabela 16 pode-se observar que, com exce¢do do exercicio de 2010, todos os
periodos analisados apresentam relacdo positiva moderada entre eficacia e eficiéncia técnica
das credis no 1° quartil. Em 2010 o indice apresentado foi de 0,24, indicando baixa relacao
entre os dados. Este ultimo indice, de acordo com a classificagdo de Smailes e Mcgrane

(2007),indica muito pouca correlagdo, apesar de positiva, entre os dados analisados.

Tabela 17 — Calculo da correlagdo dos grupos formados por somatorio de eficiéncia (2° quartil)

Correlacido GE2 - Agrupamento por Somatorio de Eficiéncia
2° Quartil GE2 | EVA® 2009 |EVA® 2010 | EVA® 2011 | EVA® 2012 | EVA® 2013
DEA 2009 0,124134
DEA 2010 0,371389
DEA 2011 0,427191
DEA 2012 - 0,260850

DEA 2013 - 0,226232
Fonte: Elaboragdo propria

A Tabela 17 apresenta o resultado do calculo de correlagdo da eficiéncia e EVA® apresentado
pelas unidades componentes do GE2 (17 unidades). Esta correlagdo em 2010 e 2011 ¢
classificada como fraca. Enquanto que nos outros periodos analisados (2009, 2012 e 2013) os
indices apontam moderada correlagdo positiva entre os dados com excegdo do exercicio de
2010, todos os periodos analisados apresentam relacdo positiva moderada entre eficacia e
eficiéncia técnica das credis no 1° quartil. Em 2010 o indice apresentado foi de 0,24,
indicando baixa relagdo entre os dados. Este ultimo indice, de acordo com a classifica¢do de
Smailes e Mcgrane (2007),indica muito pouca correlagdo, apesar de positiva, entre os dados

analisados.

Tabela 17Nota-se que a correlagdo tanto em GE1 quanto em GE2 apresentou, em 2011, o
maior indice do quartil (0,69 e 0,72), indicando relagdo positiva moderada. Esta correlagdo em
2010 e 2011 ¢ classificada como fraca. Enquanto que nos outros periodos analisados (2009,

2012 e 2013) os indices apontam moderada correlagdo positiva, conforme Smailes e Mcgrane

(2007).

Tabela 18 — Calculo da correlacdo dos grupos formados por somatorio de eficiéncia (3° quartil)
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Correlacio GE3 - Agrupamento por Somatorio de Eficiéncia
3° QuartilGE3 | EVA® 2009 | EVA® 2010 | EVA® 2011 | EVA® 2012 | EVA® 2013
DEA 2009 0,546934
DEA 2010 0,161112
DEA 2011 0,260909
DEA 2012 0,153753

DEA 2013 0,487218
Fonte: Elaboragao propria

A Tabela 18 apresenta os indices de correlagio do 3° quartil (GE3), formado por 16
DMUs.Pode-se notar que a correlacdo apresentada nessa Tabela 18mostra muito pouca
correlacdo entre os dadosem2010, 2011 e 2012. Os indices apresentados em 2009 e em 2013
indicam tecnicamente moderada correlagdo positiva (0,55 e 0,49) entre eficiéncia e eficacia

neste periodo.

Comparativamente aos 2 quartis analisados anteriormente, verifica-se que a correlacdo entre
os dados vem sendo reduzida. Vale ressaltar que alguns indices que aumentaram do 1° para o

2° quartil foram reduzidos no 3° quartil (2009, 2012 e 2013).

Tabela 19 — Calculo da Correlagdo dos Grupos Formados por Somatorio de Eficiéncia (4° Quartil)

Correlacdo GE4 (Maiores) - Agrupamento por Somatoério de Eficiéncia
4° Quartil GE4 | EVA® 2009 | EVA® 2010 | EVA® 2011 | EVA® 2012 | EVA® 2013
DEA 2009 -0,13581
DEA 2010 0,019453
DEA 2011 -0,62528
DEA 2012 -0,13557

DEA 2013 -0,1791
Fonte: Elaboragdo propria

A Tabela 19 apresenta os indices de correlacdo calculados entre DEA e EVA®, calculados a

partir das unidades que compdoem o GE4 (17 unidades).

E possivel confirmar a queda nos indices apurados em relagio aos quartis anteriores. Sdo
apresentados indices de fraca correlacdo negativa em 2009, 2012 e 2013. No exercicio de
2011 o indice demonstra haver moderada correlagdo negativa entre os dados analisados. O
exercicio de 2010 apresentou indice que, apesar de positivo, indica baixissima relagdo entre os

dados.
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4.3.5.3 Analise de agrupamento feito com base em quartis intencionais

Foi feito um segundo agrupamento, apresentando as unidades também em quatro grupos,
admitindo-se que cada grupo deveria ser composto por unidades que apresentaram eficiéncia
em um numero de exercicios similares. Buscou-se esse novo agrupamento com o intuito de
atingir a maior homogeneidade possivel, em consondncia com estudos de Ceretta e
Niederauer (2001), onde agruparam 144 conglomerados financeiros em trés categorias
classificadas como grande, médio e pequeno porte. O proposito ¢ uma maior compreensao dos

resultados.

O primeiro grupo, Grupo Intencional 1 ou GII, foi composto pelas 17 unidades, sendo 6
unidades de Ef0, mais 9 unidades de Efl somadas a 2 unidades com somatorio de eficiéncia
inferiores de Ef2. GI2 foi formado pelas dezessete unidades, sendo: cinco unidades que
apresentaram maior somatério de eficiéncia de Ef2 acrescida das 10 unidades que se
mostraram eficientes em 3 periodos (Ef3); GI3 é composto por 19 unidades, sendo: 5
unidades que apresentaram somatorio de eficiéncia inferior do grupo das DMUSs eficientes em
trés periodos; acrescidas das quatorze unidades que apresentaram eficiéncia em quatro dos
cinco periodos (Ef4); GI4 representa as quatorze unidades do grupo com eficiéncia nos cinco

exercicios em estudo.

Tabela 20 — Representacdo do 2° agrupamento em quartis intencionais

Representacio da Forma de Agrupamento
GI1 | 6 (Ef0) + 9 (Efl) + 2 unidades menores (Ef2) = 17 unidades
GI2 S maiores unidades (Ef2) + 10 (Ef3) = 15 unidades
GI3 5 maiores unidades (Ef3) + 14 (Ef4) = 19 unidades

Gl4 14 unidades (Ef5)
Fonte: Elaboragao propria

Ef0 representa as unidades que ndo apresentaram eficiéncia em nenhum periodo (0); Efl
representa as unidades que apresentaram eficiéncia em apenas um periodo; Ef2 representa as

unidades que apresentaram eficiéncia em apenas dois periodos e acima sucessivamente.

A seguir sdo apresentados os célculos e andlises de correlagdo dos quartis formados de

maneira intencional.

Tabela 21 — Calculo da correlagdo dos grupos formados intencionalmente por eficiéncia (1° quartil)



Correlacdo GI1 — Agrupamento Intencional em Quartis
1° Quartil - GI1 | EVA® 2009 | EVA® 2010 | EVA® 2011 | EVA® 2012 | EVA® 2013
DEA 2009 0,699591
DEA 2010 0,332035
DEA 2011 0,787914
DEA 2012 0,565579
DEA 2013 0,494981

Fonte: Elaboragdo propria
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A Tabela 21 apresenta o célculo da correlagdo do GI1, formado por 17 unidades. Nota-se que
os indices indicam muito pouca relacdo entre os escores de eficiéncia e 0 EVA® gerado pelas
credis em 2010 e 2011. Os exercicios de 2009, 2012 e 2013 apresentaram indices positivos
moderados; sendo que o indice de 2013 ¢ o menor destes. O maior indice apresentado do

grupo foi em 2011 (0,79).

Tabela 22 — Calculo da correlagdo dos grupos formados intencionalmente por eficiéncia (2° quartil)

Correlacdo GI2 - Agrupamento Intencional em Quartis
2° Quartil - GI2 | EVA® 2009 | EVA® 2010 | EVA® 2011 | EVA® 2012 | EVA® 2013
DEA 2009 0,631777
DEA 2010 0,034042
DEA 2011 0,126548
DEA 2012 0,59354
DEA 2013 0,505933

Fonte: Elaboragdo propria

A Tabela 22apresenta os indices de correlagdo entre eficiéncia e EVA® do GI2, que contém
15 unidades. Esta tabela indica que, em 2009, 2012 e 2013, hd uma relag@o positiva moderada
entre os dados (0,63, 0,59 e 0,51, respectivamente) e, nos outros periodos ha muito pouca
correlacdo entre os mesmos. O periodo que apresentou menor correlagdo foi 2010 (0,03).

Ressalta-se que nenhum dos periodos apresentou correlagdo negativa.

Vale destacar que o tnico periodo que apresentou discrepancia nos indices de GI1 e GI2,

refere-se a 2011 (0,79 em GI1 ¢ 0,13 em GI2).

Tabela 23 — Célculo da correlagdo dos grupos formados intencionalmente por eficiéncia (3° quartil)

Correlaciao GI3 - Agrupamento Intencional em Quartis

3° Quartil - GI3

EVA® 2009

EVA® 2010

EVA® 2011

EVA® 2012

EVA® 2013

DEA 2009

0,553989




DEA 2010

0,13013

DEA 2011

0,292225

DEA 2012

0,131214

DEA 2013

0,55265

Fonte: Elaboragao propria

110

A Tabela 23 apresenta indice de correlagdo dos dados de 3° quartil, que é composto por 19

unidades intencionais, levando em consideracgdo suas caracteristicas. Observa-se que ha muito

pouca relagdo entre a eficiéncia e 0o EVA® criado pelas credis deste grupo, exceto por 2009 ¢

2010. Os anos de 2009 e 2013 apresentaram a maior correlagdo entre os dados com um indice

de 0,59 em cada um deles.

Houve uma instabilidade nos indices de correlagdo apurados do 2° para o 3° quartil. O 3°

quartil apresentou trés indicadores de fraca correlagdo (2010,2011 e 2012) e dois periodos,

2009 e 2013, indicando correlagdo positiva moderada.

Tabela 24 — Célculo da correlagdo dos grupos formados intencionalmente por eficiéncia (4° quartil)

Correlagio GI4' - Agrupamento Intencional em Quartis

4° Quartil - GI4 | EVA® 2009

EVA® 2010

EVA® 2011

EVA® 2012

EVA® 2013

DEA 2009

-0,00248

DEA 2010

0,592275

DEA 2011

0,568391

DEA 2012

0,742992

DEA 2013

0,949609

Fonte: Elaboragao propria

A Tabela 23 apresenta indice de correlacdo dos dados de 3° quartil, que é composto por 19

unidades intencionais, levando em consideracgdo suas caracteristicas. Observa-se que ha muito

pouca relagdo entre a eficiéncia e 0o EVA® criado pelas credis deste grupo, exceto por 2009 ¢

2010. Os anos de 2009 e 2013 apresentaram a maior correlagdo entre os dados com um indice

de 0,59 em cada um deles.

'A D1, componente do GI4, teve seu escore de eficiéncia acrescido de dez milésimos percentuais (0,00001%) em
todos os periodos, pelo fato de, no ano de 2012, todas as unidades do grupo apresentarem eficiéncia maxima, o

que inviabilizaria o calculo da correlagdo. A estratégia em nada afetou os resultados apurados.
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Houve uma instabilidade nos indices de correlagdo apurados do 2° para o 3° quartil. O 3°
quartil apresentou trés indicadores de fraca correlagdo (2010,2011 e 2012) e dois periodos,

2009 e 2013, indicando correlagdo positiva moderada.

Tabela 24Na Tabela 24estdo informados os indices de correlagdo dos dados do 4° quartil. Este
grupo ¢ composto pelas 14 unidades mais eficientes do conjunto em analise. Os dados deste
grupo apresentaram uma relagdo negativa em 2009 (0,01); moderada relacdo em 2010 e 2011
(0,59 e 0,57) muito pouca relagao entre si (0,11 em 2010 e 0,18 em 2011) e alta correlacdo
para os anos de 2012 e 2013 (0,74 ¢ 0,95). O alto indice apurado deve-se provavelmente ao
fato de todas as unidades, nesse ano, terem apresentados escores de eficiéncia técnica igual a

100.

Houve oscilagdes significativas de correlagdo nos periodos a cada quartil. Os maiores indices
apresentados em 2009 ¢ 2013 foram no 1° quartil (0,79 e 0,95, respectivamente); em 2011, o
maior indice foi no 1° quartil (0,79); em 2012, no 3° quartil (0,74) e em 2010, o maior indice
foi no 4° quartil (0,95).

4.3.5.4 Analise de agrupamento feito a partir da quantidade de exercicios em que a DMU

apresentou eficiéncia

As 65 unidades analisadas foram destacadas do grupo levando em consideragdo a quantidade
de periodos em que apresentaram eficiéncia maxima como forma de buscar uma melhor
analiseda variabilidade dos escores apresentados. Esse ajuntamento foi nomeado de Ef5, para
unidades que se apresentaram eficientes nos cinco periodos analisados, até¢ Ef0, para aquelas

DMUs que ndo apresentaram eficiéncia técnica em nenhum dos periodos (Tabela 25).

Tabela 25 — Quantidade de DMUs agrupadas por nimero de periodos eficientes

Eficiéncia/n® exercicios | Ef5® | Ef4 | Ef3 | Ef2 | Ef1 | Ef0 | Total

Quantidade de DMUs |14 |14 |15 |7 |9 |6 |65

Fonte: Elaboracao propria a partir de dados da Pesquisa

2A DMU DI teve seu escore de eficiéneia aumentado em dez milésimos percentuais (0,00001%) em todos os
periodos, tendo em vista que os escores percentuais do grupo sdo iguais a 100, o que inviabilizaria o calculo da
correlagdo. O ajuste em nada compromete os resultados apurados.
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Apds o ajuntamento das unidades usando o critério da quantidade de periodos eficientes
apresentados por cada uma das unidades foi feito um calculo da correlagdo, por grupo, entre
os escores de eficiéncia técnica apresentados pelas DMUs (em %) e os EVA®s das

respectivas DMUs.

Tabela 26 — Correlagdo entre escore de eficiéncia e EVA® das credis ineficientes em todos os
eriodos

Correlacdo por Quantidade de Exercicios com Eficiéncia
COREf0 | EVA® 2009 | EVA® 2010 | EVA® 2011 [ EVA® 2012 | EVA® 2013
DEA 2009 0,756225
DEA 2010 0,11973
DEA 2011 0,760974
DEA 2012 0,162239
DEA 2013 0,676752

Fonte: Elaboragdo propria

A Tabela 26 apresenta os indices de correlagdo apurados entre o escore de eficiéncia técnica e
a eficacia no grupo das seis credis que apresentaram ineficiéncia em todos os periodos
analisados. E possivel observar que em 2009, 2011 e 2013 foram apresentados indices que
indicam moderada correlagdo entre os dados. Em 2010 e 2012 os indices indicam baixa
correlagdo entre os dados. O maior indice deste grupo foi 0,76 em 2009 e 2011 e sdo

superiores em 533,33% ao menor indice apresentado em 2009.

Tabela 27 — Correlacdo entre escore de eficiéncia e EVA® das credis eficientes em um periodo

Correlagao por Quantidade de Exercicios com Eficiéncia
COREfl |EVA® 2009 | EVA® 2010 | EVA® 2011 | EVA® 2012 | EVA® 2013
DEA 2009 0,348802
DEA 2010 0,519572
DEA 2011 0,275086
DEA 2012 0,543083
DEA 2013 0,163562

Fonte: Elaboragdo propria

A Tabela 27apresenta os indices de correlagdo apurados a partir dos escores de eficiéncia e da
eficacia das 9 unidades consideradas eficientes pela DEA em apenas um dos cinco exercicios
analisados. Os indices de correlacdo apresentados na tabela indicam uma moderada correlagio
positiva nos anos de 2010 e 2012 (0,52 e 0,54 respectivamente). Nos anos de 2009, 2011 ¢

2013 a relagdo apresentada indicou muito pouco correlagdo entre os dados (0,35; 0,28 ¢ 0,16).
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Efl em comparacdo a Ef0, no que se refere aos indices de correlagdo, apresentou consideravel
decréscimo em 2009, 2011 e 2013. Em 2010 e 2012 houve um acréscimo no indice de

333,33% e 237,5% respectivamente.

Tabela 28 — Correlagdo entre escore de eficiéncia e EVA® das credis eficientes em dois periodos

Correlacdo por Quantidade de Exercicios com Eficiéncia
COREf2 |EVA® 2009 | EVA® 2010 | EVA® 2011 | EVA® 2012 | EVA® 2013
DEA 2009 0,188635
DEA 2010 -0,47595
DEA 2011 0,192831
DEA 2012 0,521572
DEA 2013 0,499791

Fonte: Elaboragdo propria

A Tabela 28 apresenta os indices de correlagdo apurados entre o escore de eficiéncia e a

eficacia das unidades consideradas eficientes tecnicamente pela DEA em dois dos cinco

periodos analisados. O grupo ¢ formado por sete unidades. Pode-se notar que os indices

apresentados demonstram pouca correlagdo em 2009, 2010 e 2011. Nos exercicios de 2012 e

2013, a correlagdo entre os dados foi positiva moderada (0,52 e 0,50)

E possivel observar que o maior indice de correlagdo positivo apresentado em Ef0 foi em

2011 (0,76), em EF1 foi 0,54 em 2012 ¢ em Ef2 foi de 0,52 em 2012.

Tabela 29 — Correlagdo entre escore de eficiéncia e EVA® das credis eficientes em trés periodos

Correlagao por Quantidade de Exercicios com Eficiéncia
COREf3 | EVA® 2009 | EVA® 2010 | EVA® 2011 | EVA® 2012 | EVA® 2013
DEA 2009 0,783296
DEA 2010 0,269244
DEA 2011 0,088256
DEA 2012 0,30805
DEA 2013 0,659258

Fonte: Elaboragdo propria

A Tabela 29 apresenta o indice de correlagdo apurado entre eficiéncia e eficacia das 15

unidades consideradas eficientes pela DEA em trés dos cinco periodos analisados. Os indices

apresentados na Tabela 29 indicam muito pouca relagdo entre os dados nos exercicios de

2010, 2011 e 2012. Em 2009 e 2013, a relacdo apresentada entre os dados foi positiva

moderada (0,78 e 0,66 respectivamente).
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Comparativamente ao Ef2, nota-se uma elevag@o nos indices exceto em 2011 e 2013. Sendo

que no ano de 2012 a relacdo cai de moderada em Ef2 para baixa em Ef3.

Tabela 30 — Correlacdo entre escore de eficiéncia e EVA® das credis eficientes em quatro periodos

Correlacdo por Quantidade de Exercicios com Eficiéncia
COREf4 |EVA® 2009 | EVA® 2010 | EVA® 2011 | EVA® 2012 | EVA® 2013
DEA 2009 0,695269
DEA 2010 -0,00385
DEA 2011 -0,21968
DEA 2012 0,410527
DEA 2013 0,696185

Fonte: Elaboragao propria

A Tabela 30apresenta os indices de correlagdo apurados a partir dos escores de eficiéncia e a
eficacia apresentada por quatorze unidades consideradas eficientes em quatro periodos. O
indice de correlagdo apresentado em 2009 indica fraca correlagdo negativa em 2010 e
2011(0,01 e 0,22); pouca correlacdo entre os dados em 2012 (0,41) e correlagdo positiva

moderada para os exercicios de 2009 ¢ 2013 (0,70 para ambos os exercicios).

Em Ef3 nao foi apresentado nenhum indice negativo, ao passo que em Ef4 apresentaram-se
inversamente proporcionais os indices de 2010 e 2011. A relagdo entre os dados manteve-se
regular nos exercicios de 2009 e 2013 (moderada relagdo); o mesmo ocorrendo em 2012

(baixa relagao).

Tabela 31 — Correlagdo entre escore de eficiéncia e EVA® das credis eficientes em cinco periodos

Correlacdo por Quantidade de Exercicios com Eficiéncia
COREf5 |EVA® 2009 | EVA® 2010 | EVA® 2011 | EVA® 2012 | EVA® 2013
DEA 2009 -0,00248
DEA 2010 0,592275
DEA 2011 0,568391
DEA 2012 0,742992
DEA 2013 0,949609

Fonte: Elaboragao propria

A Tabela 31mostra os indices de correlacdo apurados entre eficiéncia e eficacia no grupo das
unidades consideradas eficientes em todos os cinco periodos analisados. Tal grupo ¢
composto por 14 unidades. O indice apurado em 2013 demonstra alta relagcdo entre os dados.

Nos anos de 2010, 2011 e 2013 foram apresentados indices que representam moderada



115

relacdo (0,59; 0,57; 074). Ja no exercicio de 2009 foi apresentado um indice de 0,01 negativo,

indicando baixissima ou nenhuma relagao.

Ef5 destaca-se pela caracteristica de ser composto por unidades classificadas com o escore de

eficiéncia percentual maximo (100) em todos os periodos.

Nao se observa uma regularidade nos indices apresentados dentro dos grupos e nem entre os
periodos em analise. Apesar da busca por alguma correlagdo concreta através de
agrupamentos diversos — quartis a partir de agrupamento tendo por base o somatorio dos
escores de eficiéncia das DMUS, quartis intencionais agrupando DMUs com niveis de
eficiéncia iguais ou semelhantese agrupamento definido pela quantidade de periodos em que
as DMUs mostraram-se eficientes — ndo se conseguiu chegar a resultados diversos daqueles
encontrados a partir da analise dos indices de correlacdo das 65 DMUs em cada ano analisado

(Tabela 15).

Esses resultados confirmam estudos de Lorenzettet al. (2010), os quais chegaram a conclusao
de que indicadores de eficiéncia técnica apurados pela DEA e rentabilidade ndo apresentavam
relacdo significativa.Na mesma linha estdo os estudos de Paulo e Itosu (2012) que
comprovaram que nao ha correlagdo explicita entre a taxa de performance e o desempenho de

fundos de investimentos multimercados.

4.3.6Peers de referéncia e DMUSs virtuais

O relatério Lambda extraido do PIM-DEA, software usado para processamento da DEA neste
estudo, oferece informagdes acerca da DMU de referéncia para cada DMU ineficiente dentre
as unidades analisadas. A partir da analise desse relatorio foram extraidas informagdes tais
como quantas vezes uma DMU eficiente ¢ benchmarking ineficientes ¢ a composi¢cdo de
DMUs virtuais. Vale lembrar que toda DMU eficiente, invariavelmente ¢ benchmark de si

mesma.

Santos eNova (2005) observam que a DEA faz uso de PPL’s para atender ao modelo de
multiplos inputs e outputs, construindo um unico input ¢ Ginico output virtuais. A combinagdo
desses novos inputs e outputs gera uma DMU virtual. Em sintese, a DMU virtual é composta
a partir de um conjunto de percentuais aplicados as variaveis de duas ou mais DMUSs reais.

Tal percentual aplicado as varidveis de cada DMU a ela relacionada nos permite saber quais
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serdo os valores referentes aquela DMU que contribuirdo para a composi¢ao da DMU virtual.
Este procedimento adotado a cada uma das variaveis das DMUs de referéncia somadas nos

possibilita conhecer a DMU virtual que sera referéncia para a DMU ineficiente.

A titulo de exemplo foram selecionadas aquelas unidades ineficientes que buscaram maior
nimero de DMUs para composi¢do de seu peer, em cada exercicio, para serem representadas

graficamente e analisadas.

Peers de Referéncia
(2009)
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Figura 14 — Parceiros ou Peers de Referéncia (2009)
Fonte: Elaboracdo propria

AFigura 14 apresenta a quantidade de peers de referéncia de cada uma das 36DMUs
eficientes em 2009. A D41 destacou-se por ter sido buscada como referéncia por 26 unidades.
Importante observar que D41, em 2009, apresentou o 3° maior EVA® dentre todas as
unidades (Tabela 4), no entanto este foi o unico periodo em que apresentou geracdo de valor.
Seu EVA® médio, nos cinco periodos analisados, indica um destruigdo de valor de R$

2.315.146,06.

Vale ressaltar, ainda, que 7 DMUs s6 foram referéncia para si mesmas. A D12 buscou

referéncia em uma combinacdo de 6 unidades eficientes diferentes.
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Figura 15 — Composi¢do de DMU Virtual de referéncia para DMU 12 (2009)

Fonte: Elaboracao propria
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A Figura 15 apresenta a composicdo da DMU virtual de referéncia para a DMU 12 no

exercicio de 2009. A combinacdo de inputs e outputs virtuais criados a partir da aplica¢do dos

percentuais apresentados aos insumos e aos produtos das respectivas DMUs reais — indicados

na Figura 15—gera a DMU virtual de referéncia.
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Figura 16 — Parceiros ou Peers de Referéncia (2010)
Fonte: Elaboracdo propria

AFigura 16 apresenta a quantidade de parceiros para cada DMU considerada pela DEA como

eficiente tecnicamente. A DMU 65 apresenta-se isolada, por ter sido buscada como peer por

39DMUs. Esta unidade apresentou o maior EVA® positivo em 2010, no valor de R$

12.757.668,21 ¢ seu EVA® médio ao longo dos cinco periodos analisados foi de R$
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1.209.055,23. Esta unidade apresentou destruicdo de valor em todos os exercicios com
excegdo de 2010.Vale ressaltar que 5 unidades eficientes ndo forma benchmark para nenhuma
DMU ineficiente, podendo ser classificadas como fracamente eficientes. A unidade D58
buscou 6 DMUsreais para compor sua parceira de referéncia. Houve um total de 25 unidades

eficientes em 2010.

Composicio DMU Virtual de Referéncia para
DMU 58 (2010)
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Figura 17 — Composi¢do de DMU Virtual de referéncia para DMU 58 (2010)
Fonte: Elaboracdo propria

A Figura 17 apresenta a composi¢cdo da DMU virtual de referéncia para a DMU 58 em 2010.
Observa-se que a maior contribuicdo para a composi¢do daquela DMU ¢ a unidade real D4

(31%).
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Figura 18 — Parceiros ou Peers de Referéncia (2011)
Fonte: Elaboracdo propria

AFigura 18 apresenta as DMUs eficientes e a quantidade de peers de referéncia de cada uma
delas em 2011. Nesse periodo, a D58 diferenciou-se das demais por ser parceira de 9
unidades, apresentando, no referido exercicio, o 3° maiorEVA®(R$ 1.378.102,04) dentre
todas as unidades analisadas (Tabela 4). Vale ressaltar que D58 s6 apresentou destruicdo de
valor em 2013, no valor de R$ 389.719,01. O EVA® médio desta unidade foi de R$
757.115,73 positivo, tendo oferecido maior geracdo de valor no periodo ora analisado (2011).
16 DMUs eficientes ndo foram referéncia para nenhuma unidade ineficiente. Nesse periodo,

46 DMUs apresentaram-se eficientes tecnicamente.

Composicio DMU Virtual de Referéncia para
DMU 36 (2011)
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Figura 19 — Composi¢@o de DMU Virtual de referéncia para DMU 36 (2011)
Fonte: Elaboracdo propria

A Figura 19 apresenta a composi¢do da DMU virtual de referéncia para D36 no exercicio de
2011. Observa-se que D36 buscou seis unidades eficientes como peers. Verifica-se, também,

a preponderancia de D61 e D19 na composicao daquela DMU virtual.
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Figura 20 — Parceiros ou Peers de Referéncia (2012)

Fonte: Elaboracdo propria
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AFigura 20 traz informagdes acerca da quantidade de parceiros que cada DMU eficiente

possui em 2012. Dessas DMUs, 17 unidades eficientes ndo foram referéncia para nenhuma

unidade ineficiente. A quantidade de DMUs eficientes no periodo foram 45. Nota-se que a

DMU D61 foi referéncia para 11 unidades. O EVA® gerado por esta unidade em 2012 foi de

R$ 243.050,78. Este valor ¢ o menor EVA® positivo apresentado neste exercicio, tendo sido

ainda o unico periodo com geracdo de valor desta unidade. A sua média de EVA® foi

negativa em R§ 433.219,16.
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Figura 21 — Composi¢do de DMU Virtual de referéncia para DMU 37 (2012)

Fonte: Elaboracdo propria



121

A Figura 21 representa a composi¢ao da DMU virtual de referéncia para D37 em 2012. Foram
necessarias seis unidades eficientes para compor a DMU virtual. Verifica-se a maior

participacdo de D58em tal composicao.

Peers de Referéncia (2013)

Quantidade de Peers

DMUs Eficientes

Figura 22 — Parceiro ou Peers de Referéncia (2013)
Fonte: Elaboracdo propria

A Figura 22 apresenta a quantidade de parceiros ou peers de referéncia de cada DMU
considerada eficiente em 2013.Nesse exercicio de 2013, houve 42 unidades eficientes. Dentre
elas, 5 DMUs eficientes ndo foram referéncia para nenhuma unidade ineficiente. Dentre as
unidade eficientes se destacou D20 por ter sido referéncia para 12 unidades. Tal unidade
ocupa a 2* posi¢do na classificacdo crescente de eficacia do periodo, com EVA® de R$
1.768.492,19. O EVA® médio dessa unidade nos cinco periodos analisados foi de R$
486.050,86 positivo. D20 apresentou destruicao de valor nos periodos de 2009 e 2011.
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Figura 23 — Composi¢do de DMU Virtual de referéncia para DMU 36 (2013)
Fonte: Elaboracdo propria

A Figura 23 demonstra a composi¢do da DMU virtual de referéncia para D36. Foram
necessarias 7 unidades para compor aquela DMU, sendo que D22participoucom o maior

percentual na sua composi¢ao (33%).

Interessante observar que nem sempre a DMU que apresenta maior EVA® ¢ aquela
classificada como eficiente tecnicamente e nem mesmo ¢ buscada por um numero maior de

DMUs ineficientes, conforme observado nas analises individuais das unidades.

Vale ressaltar que as unidades que apresentaram escores abaixo de 1 (ou 100%) buscaram,
sem excecao, uma DMU virtual. Ou seja, uma combinagdo entre DMUs reais eficientes para

usarem como referéncia.

Das 14 credis consideradas eficientes em todos os exercicios analisados, 9 delas serviram de
referéncia somente para si proprias em pelo menos um periodo (D13, D22, D30, D32, D38,

D41, D52, D61 e D64).

A DMU que serviu de referéncia para o maior nimero de unidades foi a D65 em 2010 — 39
DMUs, sendo este o unico exercicio em que apresentou geragdo de valor. No entanto, esta
mesma DMU foi considerada ineficiente em 2009 e 2011, serviu de referéncia apenas para si
mesma em 2012. Tal fato, usado como exemplo do grupo analisado, demonstra uma oscilagao
significativa na eficiéncia técnica relativa da credi ao longo dos cinco periodos analisados.
Essa oscilagdo pode sinalizar baixa sustentabilidade operacional confirmando estudos de
Ferreira et al. (2007) ¢ de Bressanet al. (2013), em que detectaram a necessidade de
conjugacdo de esforcos de forma a melhorar seus resultados buscando uma melhor exploragdo
de seus recursos. A baixa sustentabilidade da eficiéncia das credis pode ser advinda, neste
caso especifico, do pouco controle do montante dos indicadores componentes da Arvore de

Valor Econdmico.
4.3.7Discussao dos Resultados e Teste das Premissas

Como proposto, foram analisadas, através da DEA, 65 CCLAs filiadas ao Sicoob Central

Crediminas nos exercicios de 2009 a 2013, inclusive. Em cada um dos cinco exercicios
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financeiros analisados observou-se um razoavel nimero de unidades eficientes. Foram 36, 25,
46, 45 e 42 credis com escore 1 ou 100%, respectivamente, nos anos de 2009, 2010, 2011,
2012 e 2013. Cada um desses conjuntos de unidades formou a fronteira de eficiéncia técnica

de cada periodo analisado.

Diante dos relatorios apresentados pelo software utilizado para processar a DEA (PIM-DEA),
pode-se deduzir que este sistema estima folga zero para as DMUs consideradas eficientes.
Podemos, entdo, afirmar que a fronteira de eficiéncia revelada € igual a fronteira de eficiéncia
ideal. Ainda em analise dos relatorios do sistema utilizado verificou-se que o mesmo
estabelece metas hibridas, apesar da orientacdo. De acordo com Joro (1998), nas metas
hibridas s3o trabalhados insumos e produtos para a obtencdo de uma DMU virtual de

referéncia.

Ao se analisar a premissa de que DEA pode ser utilizada em cooperativas de crédito como
metodologia complementar a andlise de desempenho econdmico-financeiro tradicional,
observou-se que isso foi confirmado porque a DEA sempre fornece as DMUs eficientes do
conjunto e, mesmo que nao seja possivel a hierarquizagdo das DMUs eficientes, ¢ possivel
verificar quais unidades sdo realmente ineficientes além de se apresentar um caminho para

que estas alcancem a eficiéncia.

Ao se analisar a premissa de queas cooperativas de crédito de Minas Gerais possuem
diferentes graus de a eficiéncia técnica relativa, apurada pela DEA por meio das variaveis
formadoras de seu do valor econdmico adicionado, foi possivel perceber o modelo de analise
proposto (VRS) permite o processamento de unidades em diferentes niveis de escala ja que o

mesmo ¢ invariante a escala.

Ao se analisar a premissa de queha relagdes entre a eficacia das credis, medida pelo EVA®
apresentado, e a eficiéncia técnica relativa calculada pela DEA, constatou-se que essa relacao
ndo ¢ verdadeira. Os resultados apresentaram unidades que apesar de apresentarem ineficacia
foram classificadas eficientes pela DEA. Esse fato pode ocorrer devido a abordagem usada
pela DEA em seu processamento. A eficiéncia ou ndo das unidades ¢ apresentada a partir da
otimizagdo da (s) varidvel (is) em que cada unidade se destaca através da atribuicao de pesos.
Neste caso pesos diferenciados sdo atribuidos a uma mesma variavel dependendo de seu ‘grau

de importancia’ dentro do conjunto de variaveis de cada unidade.
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Os resultados da pesquisa apresentam DMUSs ineficientes buscando invariavelmente somente
uma DMU virtual, composta por duas ou mais DMUs reais eficientes. Com base no relatério
Lambda, também gerado pelo PIM-DEA, observa-se que as unidades ineficientes, em nenhum
momento buscaram como referéncia uma DMU real. A busca de apenas um peer pode ser
considerada uma limitacdo aos modelos classicos da DEA. Este resultado corrobora os
estudos de Mello et al. (2003) quando afirmam que a possibilidade da unidade ineficiente ter
apenas uma DMU alvo pode ndo vir ao encontro dos objetivos gerenciais e estratégicos da

organizagao.

Apresentou-se, durante a elaboracdo do trabalho, o interesse de se fazer uma avaliagdo
cruzada dos escores de eficiéncia técnica apresentados pelas DMUs em cada periodo. Tal
analise, no entanto, fugia ao escopo da presente pesquisa.Ainda assim, procedeu-se a analise

de correlagdo com o intuito de suprir, ainda que minimamente, a avaliagdo cruzada.

Apb6s a apuracdo dos escores de eficiéncia técnica das credis a cada ano, pela DEA, o valor
econdmico criado ou destruido por cada unidade foi analisado em relag@o ao seu escore, ano a
ano. Procedeu-se, entdo, a uma analise descritiva dos escores de eficiéncia em cada um dos
cinco periodos em estudo, no intuito de entendimento do comportamento da eficiéncia das
credis. Na sequéncia, com o objetivo de refinamento da pesquisa, foram realizadas analises de
correlacdo, tendo como base diversos agrupamentos na busca por possiveis correlagdes entre a
eficiéncia apurada pela DEA (em %) e a eficacia na geracdo de valor (em R$) pelas credis em
cada exercicio analisado. Complementarmente foram apresentadas graficamente as DMUs
eficientes em cada periodo e seus parceiros de eficiéncia com o objetivo de melhor percepcao

da variabilidade do numero de parceiros apresentada por cada unidade eficiente.

Os resultados indicam que a metodologia aplicada foi suficientemente sensivel para captar a
complexidade inerente ao problema analisado conforme preconizado porCeretta ¢ Niederauer
(2001); Kassai e Onusic (2004); Macedo e Cavalcante (2009); Pereira et al. (2009); Saurinet
al. (2010) e Ferreira et al.(2013). Esses autores, dentre outros, aplicaram em seus estudos,
analises descritivas, técnicas variadas de agrupamentos, analise de correlagdo e outras técnicas
com o intuito de complementar e/ou viabilizar a andlise dos escores de eficiéncia apurados

pela DEA.
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A Arvore de Criagdo de Valor Econémico construida foi elaborada a partir de criterioso
estudo do COSIF (1987) e da dinamica das transagdes realizadas pelas unidades analisadas
(Lei 5.764/71). As variaveis selecionadas constantes na Arvore de Criagio de Valor
demonstram claramente a composicdo do EVA®. O modelo DEA orientado a insumos ¢
indicado pelos autores quando da analise de segmentos regulamentados, como ¢ o caso das
cooperativas de crédito. A analise dos escores de eficiéncia e da eficicia apresentada pelas
credis, a partir do EVA®, vai ao encontro de metodologias ja desenvolvidas e validadas —

analise estatistica descritiva e de correlacao.

Os resultados corroboram o estudo de Bressanet al. (2013), quando indicam uma instabilidade
das Credis no que se refere a criagdo de valor economico. Contradizendo parcialmente os
resultados do estudo desses autores, os quais apuraram eficiéncia em menos de 10% das
credis analisadas, o presente trabalho apresenta quantidade significativa de DMUs eficientes a
cada periodo. Tal fato, que poderia demonstrar uma eficiéncia média consideravel do grupo, ¢
bastante atenuado quando se verifica a variabilidade das unidades consideradas eficientes.
Essa variabilidade ndo se configura apenas dentre as unidades consideradas eficientes a cada
periodo. E possivel notar que, mesmo dentre os periodos em estudados, sio observadas
unidades eficientes que sdo classificadas como benchmarks para um nimero extremamente
variavel de DMUs ineficientes a cada ano, ocorrendo periodo em que a DMU eficiente ndo

ser benchmarkpara nenhuma unidade ineficiente.

Corroborando oestudo de Francisco (2014), os resultados demonstram a necessidade do corpo
diretivo das credis se qualificarem tecnicamente com a finalidade de aplicarem melhores

praticas de gestdo, de forma a apresentarem criacdo de valor econdomico mais sustentavel.

Em linha com trabalhos de Pereira et al. (2009) e Saurinet al. (2010), a premissa de que
unidades eficientes sdo aquelas que apresentam maior EVA® nao se confirmou. Pela analise

da
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Tabela 4verifica-se que a DEA classificou DMUs como eficientes com EVA®s cujos
montantes sdo bastante varidveis. Unidades que apresentaram EVA® relativamente alto,
ainda assim ndo obtiveram escores que as colocassem sobre a fronteira de eficiéncia. Tal fato
pode ser explicado pelas caracteristicas das variaveis selecionadas e da orientagdo do modelo
utilizado (DEA-VRS-I). As folgas invariavelmente apresentadas pelas unidades ineficientes
apresentam pontos a serem corrigidos de forma a se alcangar a eficiéncia em periodos futuros.
Com aprimoramento tecnoldgico, essas unidades poderiam otimizar insumos e produtos,
apresentando, assim, maior eficiéncia. Nesse sentido, por si s6, a DEA ja apresenta, sendo
uma solugdo, um direcionamento a ser seguido, levando em consideracdo a tecnologia

disponivel e a estratégia da unidade ineficiente.

A baixa correlagdo entre os escores de eficiéncia e a geracdo de valor das credis pode estar
relacionada também a forma de célculo dos escores de eficiéncia do modelo selecionado. No
modelo DEA-VRS, sdo atribuidos pesos diferenciados as varidveis; as variaveis mais
relevantes para determinada DMU recebem pesos maiores com o objetivo de torna-la o
melhor possivel. Apods a execucdo desse procedimento para todas as DMUs do grupo ¢ feita a
classificagdo atribuindo escore 1 ou 100% para as unidades de destaque.A orientagdo a Inputs
deve-se ao fato de o estudo abordar um setor regulamentado no qual a flexibilidade

relacionada aos valores dos produtos ¢ limitada.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Os sistemas de avaliagdo de desempenho vém se tornando cada vez mais relevantes com a
crescente competitividade dos mercados,sendo fundamentais para a analise estratégica das
empresas, desde que traduzidos em informagdes para a tomada de decisdo gerencial. Nesse
sentido, as informacdes advindas da contabilidade vém ganhando destaque, crescendo em
termos de interesse e importdncia ao longo do tempo, como indicadores razodveis do
desempenho econdmico-financeiro organizacional. Faz-se relevante, porém, que novas
ferramentas sejam desenvolvidas e/ou aprimoradas, visando a proporcionar um melhor retrato
da situacdo econdmica, financeira e patrimonial das entidades.Isso porque varias
métricaspodem ser adotadas para mensurar o desempenho organizacional. Nao obstante, sob o
prisma estratégico, nota-se a necessidade do crescimento e desenvolvimento das empresas

com sustentabilidade financeira.

O EVA® vem sendo apresentado como uma alternativa para suprir tal demanda gerencial,
visto que a criagdo de valor € hoje uma das principais preocupagdes dos gestores, sendo o
principal objetivo da estratégia financeira das empresas. A apresentacdo da criagdo de valor
em uma Arvore de Criagdo de Valor Econdmico ¢ uma das formas de perceber como os
diferentes elementos colaboraram para o alcance de tal objetivo, tornando mais evidente quais
sdo os indicadores componentes da mesma e o impacto causado pelo custo de capital no

NOPAT.

Integrantes de um sistema financeiro cada vez mais enxuto, tendo em vista a progressiva
reducdo do numero de institui¢des financeiras, as Cooperativas necessitam de ferramentas
diferenciadas que as subsidiem na avaliagdo de desempenho comparativo em relagdo a outras

entidades similares, com o objetivo de suportar as decisdes gerenciais das mesmas.

Os métodos de avaliagdo de desempenho tém-se multiplicado, principalmente pela
necessidade, por parte das organizacdes, deobterem informagdes em tempo habil, que sejam
capazes de auxiliar os gestores no processo decisorio em um mercado cada vez mais
agressivo. Diante disso, a DEA, por ser uma metodologia aplicada para definicdo de
eficiéncia técnica relativa, possibilita o estabelecimento de benchmarks, dando condigdes as

organizagdes de monitorar, comparar e corrigir suas estratégias. Observa-se, no entanto, que o
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mercado tem buscado modelos integrados de avaliagdo de desempenho, ja que as

organizacdes sdo multifacetadas, com o objetivo de atender a seus mais diversos usuarios.

Um problema que surge ¢ como avaliar o desempenho econdmico-financeiro de Cooperativas
de Crédito sob a perspectiva do EVA® através de indicadores oriundos da Arvore de Criagio
de Valor. Nesse ensejo, a pesquisa descrita nesta Dissertagdo teve como objetivo analisar
comparativamente o desempenho econdmico-financeirode Cooperativas de Crédito de Minas
Gerais, em termos de valor econémico adicionado, através da Analise Envoltoria de Dados. A
DEA-VRS ¢é uma ferramenta de analise de eficiéncia técnica relativa que possibilita englobar
aspectos monetarios e ndo monetarios apresentando um tnico indicador para cada unidade do
grupo em estudo, sendo invariavel a escala. Um aspecto importante apontado na literatura esta
na selegdo das variaveis a serem processadas através desta metodologia que faz uso de

Problemas de Programacao Linear.

As credis analisadas neste trabalho sdo as 65 CCLAs associadas ao Sicoob Central
Crediminas em funcionamento, necessariamente de 30 de junho de 2009 a 31 de dezembro de
2013. Cooperativas que se associaram ou se desligaram dessa central dentro do referido
intervalo temporal foram excluidas do conjunto, tendo em vista que a DEA faz a avaliacao

relativa de eficiéncia.

As variaveis selecionadas para o processamento da DEA foram extraidas da Arvore de
Criacdo de Valor Econdmico construida neste trabalho especificamente para as cooperativas
de crédito. Foram extraidos indicadores que possibilitam o calculo do EVA® gerado por cada
credi, tendo sido selecionados como: 1) inputs — Despesas de Intermediacdo Financeira em
RS$; Despesas Operacionais em R$; Custo do Capital de Terceiros em RS;
Ativo Fixo em RS e Capital de Giro em RS e; outputs — Receitas de Intermediagdo Financeira
em R$ e Receitas Operacionais em RS$.Dentre as opgdes existentes na literatura,
foiselecionado o modelo DEA-VRS com orientagdo a Insumos em consondncia com Saurinet
al. (2010),0s quais afirmam que ¢ ideal a orienta¢do a insumos para setores regulamentados,
ja que estes t€ém pouca flexibilidade da precificacdo de seus produtos e/ou servigos. O
instrumento usado para processamento dos dados foi o PIM-DEA, versdo 3.1. Em anélise de
relatorios fornecidos pelo sistema, verificou-se que as DMUs classificadas como eficientes

apresentaram folga zero.
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Com o objetivo de entender melhor os escores de eficiéncia, foi feita uma analise estatistica
descritiva, que evidenciou a assimetria negativa apresentada em todos os periodos em estudo,
sendo que a moda foi 1 (100%) para todos exercicios. Os resultados apontaram muita
disparidade entre as unidades eficientes. Todos os periodos apresentaram um nimero
consideravel de unidades eficientes. Mas essa eficiénciasdé foi mantida ao longo dos cinco
periodos analisados por 142 unidades. E mesmo dentre essas 14 unidades houve uma
variabilidade consideravel no numero de parceiros que as buscaram como referéncia. A
analise descritiva apresentou, ainda, o ano de 2011 como o periodo em que foram apurados
escores de eficiéncia mais consistentes. Na sequéncia,
demonstraramefici€énciadecrescenteapurada pela DEA, os exercicios de 2012, 2013, 2009 e

2010, nessa ordem.

Com relagdo aos dados processados pela DEA, foi feita também uma analise descritiva dos
mesmos com o intuito de se alcangar maior entendimento do comportamento dos inputs ¢
outputs a cada periodo analisado. Os indices apresentados indicaram alta variacdo entre os

valores minimos ¢ maximos a cada periodo analisado.

Com o interesse de buscar aspectos relacionais entre os dados, foi feita a analise de correlacdo
entre 0 EVA® calculado e o escore de eficiéncia apurado das 65 credis dentro de cada
exercicio social. O exercicio de 2009 apresentou alta correlagdo entre eficacia e eficiéncia em
Ef5, Ef4, Ef3 e Ef0. Indices indicadores de alta correlacdo também foram apresentados em
2011 (Ef0); 2012 (Ef5) e 2013 (Ef5, Ef4, Ef3 e Ef0). Indicadores de moderada e baixa
correlacdes foram apresentados de forma alternada ao ponto de se confirmar a variabilidade

dos resultados.

Foram feitas, ainda, mais trés analises de correlacdo, com o intuito de consolidar ou refutar os
resultados anteriores: i) GE —as unidades foram agrupadas em quartis estatisticos extraidos de
um rol crescente formado pelo somatorio dos escores de eficiéncia de cada credi ao longo dos
cinco periodos analisados; ii) GI —as unidades foram agrupadas em quartis formados
intencionalmente a partir do nimero de periodos em que a credi mostrou-se eficiente. Levou-
se em consideracdo, nesse caso, que os integrantes de cada quartil deveriam apresentar
eficiéncia em numero de periodos similares, sendo iguais, e que cada quartil deveria ter

aproximadamente o mesmo numero de unidades; iii) Ef-asunidades foram agrupadas
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exatamente pela quantidade de periodos em que apresentaram eficiéncia. Nesse caso, foram

obtidos seis grupos — 5 periodos eficientes até 0 periodo eficiente.

O agrupamento GE apresentou indices variaveis em cada quartil ao longo dos anos em estudo.
Nao se observou nenhum padrdo nos resultados apurados a partir deste agrupamento. O
resultado da correlagdo do agrupamento GI apresentou indices com pequenas alteracdes no
padrdo de correlacdo observado. Relagdo moderada em 2012 e 2013 no 1° quartil; em 2009,
2012 e 2013, no 2° quartil; 2009 e 2013 no 3° quartil; e 2010 e 2011 no 4° quartil; e alta
correlagdo em 2011 no 1° quartil; e em 2010 e 2011 no 4° quartil. No agrupamento Ef ndo se

observa uma regularidade dentro dos grupos e nem entre os periodos em analise.

Apesar da busca por alguma relagdo entre eficiéncia e eficacia ndo se chegou a resultados
consistentes o suficiente para que se afirme haver relagdo razoavel entre o escore de efici€ncia
e a eficacia das credis medidas por seu EVA®. Uma justificativa para esse comportamento € a
forma de calculo da DEA, que faz uso de PPLs para atender ao modelo VRS, buscando um
unico input € um unico output virtuais para cada unidade, a partir da aplicagdo de pesos
diferenciados para as varidveis. O objetivo do PPL ¢ atribuir maior peso para as variaveis em
que cada credi se destaca. Dessa forma ¢ criada a DMU virtual, a partir de DMUs reais

eficientes que sdo referéncia para a DMU real ineficiente.

O célculo do EVA® das credis a cada ano e o escore de eficiéncia apurado pela DEA
demonstram a variabilidade dos resultados e a existéncia de valores extremos.
Portanto,oterceiropressuposto da pesquisa, de que cooperativas eficientes sdo aquelas que
apresentam maior EVA®, ndo se confirmou. Até mesmo pelo fato de DMUs com EVA®
negativo terem sido classificadas como eficientes pela DEA. Esse fato pode ser explicado pela
forma de calculo da DEA-VRS, na qual a mesma cria um PPL para cada unidade, e este
atribui pesos diferenciados as variaveis com o objetivo de dar maior é€nfase aquelas variaveis

em que cada DMU se destaca.

E importante destacar que os escores apurados pela DEA, ndo podem ser analisados por si s0.
A literatura comprova que o uso da DEA,aliado a outros métodos de avaliacdo, apresentam
subsidios concretos para o estabelecimento de estratégias organizacionais. Nesse sentido,o

segundopressuposto da pesquisa se confirmou, ja que a DEA pode ser considerada um
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instrumento complementar confiavel para avaliacdo das credis associadas ao Sicoob Central

Crediminas.

Pelo fato de a DEA apresentar DMU de referénciapara as unidades ineficientes e indicar
caminhos para se chegar a essa eficiéncia, pode-se afirmar que a DEA ¢ um instrumento
necessario a avaliagdo de desempenho relativo das organizagdes. Sendo assim, tem-se a
confirmacdo do primeiropressuposto. Apesar de a DEA indicar uma DMU virtual, e ser
necessario levar em consideragdo a estratégia definida pela organizagdo e sua tecnologia, tal
ferramenta oferece, no minimo, uma dire¢do, a partir da qual os gestores podem trabalhar.Da
mesma forma, o fato de a DEA apresentar DMUs fracamente eficientes (ndo serem referéncia
para nenhuma unidade ineficiente) ndo torna esta metodologia instavel, ja que a mesma

apresenta as DMUs que s@o inegavelmente ineficientes para seus padroes.

As variaveis selecionadas a partir da constru¢io da Arvore de Criagdo de Valor Econdmico
especifica para as cooperativas de crédito apresentaram uma inovagdo quando demonstram a
criacdo de valor de forma mais clara. O uso das variaveis componentes da Arvore de Criacdo
de Valor Econdmico para processamento da DEA apresentou-se como uma metodologia

diferenciada para a avaliagdo de desempenho relativo das credis.

A selecdao somente de variaveis quantitativas para a constru¢do do modelo impacta os escores
apurados. Como as cooperativas podem ser pensadas como “organismos vivos, complexos,
com caracteristicas multifacetadas e representadas por grandezas distintas”, o uso de
informagdes qualitativas tornaria o estudo mais rico. O fato, por exemplo, de ndo se ter
informagdes dos valores médios de exigibilidades, trouxe a necessidade de se usar o saldo
final de cada exercicio, o que pode ter trazido menor assertividade nos resultados. Qualquer
evento diferenciado que ocorra em uma unidade, por exemplo, a liquidagdo de um montante
consideravel de obrigacdes no final do exercicio; ou a concessdo de crédito em valores acima
dos usuais no final do periodo, causaria um impacto no escore de todas as unidades caso se
usasse os valores médios do exercicio, ao invés de valores finais. Todavia, faz-se relevante
ressaltar que o conhecimento dessas potenciais limitagdes estimulou que a pesquisadora
buscasse eliminar as possiveis distor¢des através da adogdo de critérios uniformes para coleta

dos dados em todas as unidades.
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Outras questdes consideradas como caracteristicas da metodologia da pesquisa(DEA) sdo os
fatos de que (i) a DEA faz uma analise relativa de eficiéncia. Portanto, qualquer unidade que
fosse incluida ou excluida do grupo alteraria os resultados; (ii) a DEA ndo possibilita, por si
s0, a ordenagdo das varidveis eficientes, apenas as classifica como tais; (iii) a DEA tem um
nimero minimo de unidades formadoras do grupo em analise, que deve ser, no minimo, trés
vezes a soma do nimero de insumos e produtos. Essas questdes foram avaliadas e
devidamente dimensionadas no desenvolvimento da pesquisa, na qual se buscou respeitar
essas caracteristicas seguindo uma cadeia de evidéncias, e confrontar os resultados entre si e

com as teorias de base,buscando dar maior robustez e confiabilidade aos resultados.

Reconhecendo e explorando essas lacunas de pesquisa, estudos posteriores podem ser
desenvolvidos, ainda em cooperativas de crédito: (i) fazendo uso de diferentes modelos DEA;
(ii) podem ainda ser desenvolvidos trabalhos, fazendo uso de informagdes qualitativas
(abordando beneficios trazidos a sociedade) e quantitativas tendo em vista o carater
socioeconomico das credis; (iii) estudos analisando a eficiéncia cruzada das unidades; ou
ainda (iv) envolvendo outros métodos de analise além da DEA, como indice de Malmquist ou
o modelo Tobit. Alternativamente, seria possivel pensar em outros estudos abarcando todos os
segmentos do Sicoob Central Crediminas, buscando trabalhar com variaveis que anulem, ou

minimizem, o fato de apresentarem certas atividades heterogéneas.

Em sintese, os resultados da pesquisa ora descrita apresentam a DEA como uma ferramenta
complementar a analise de desempenho econdémico-financeiro tradicional, ressaltando a ja
conhecida importancia do EVA® como medida de geracdo de valor, sendo, nesse caso,
ampliada sua aplicacdo como métrica de avaliagdo de desempenho das CCLAs. O fato de
aspectos relacionais entre eficacia e eficiéncia técnica ndo terem se apresentado
suficientemente consistentes ndo invalida a pesquisa, mas, pelo contrario, ressalta sua
contribuigdo e a inovagdo por ela proporcionada, ja que, conforme observado na literatura, a
DEA sempre sugere um caminho a ser seguido: seja de forma integral, se se estiver alinhado
com as estratégias e tecnologia da organizagdo; ou de forma parcial, quando é conveniente

estabelecer estratégias paralelas ao sugerido pelos peers de referéncia.
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