UTILIZACAO DA ANALISE FATORIAL PARA IDENTIFICACAO DOS
PRINCIPAIS INDICADQRES DE AVALIACAO DE
DESEMPENHO ECONOMICO-FINANCEIRO EM

COOPERATIVAS DE CREDITO RURAL DE MINAS GERAIS

Identification of the major indicators of economical and financial performance assessment in rural
credit cooperatives of the State of Minas Gerais through the factor analysis method

RESUMO
Objetivou-se, no presente estudo, propor um modelo parcimonioso de analise econdmico-financeira que auxilie os gestores na tomada de
decisdes, contemplando os principais indices provenientes da Analise das Demonstracdes Financeiras para os anos de 2010 e 2011, por
meio da Analise Fatorial Exploratoria, para um conjunto de 44 cooperativas de crédito rural do estado de Minas Gerais. A metodologia
do trabalho constituiu-se de analise quantitativa, exploratoria, e descritiva de dados secundarios fornecidos pela Cooperativa Central
de Crédito de Minas Gerais Ltda. - SICOOB CREDIMINAS. A revisdo tedrica apresenta a importancia do modelo cooperativo de
crédito rural na economia agricola, e dessa, na economia nacional. Inicialmente, a Analise Fatorial Exploratoria foi conduzida com 17
indices, e, posteriormente, aqueles que ndo contribuiram significativamente para o modelo foram retirados. Ao final da analise restaram
10 indices e trés fatores retidos, a saber, Capital e Risco, Lucratividade e Rentabilidade, e Solvéncia e Liquidez. Esses trés fatores sao
responsaveis por explicar 88,68% da variancia total dos dados. O modelo desenvolvido permitiu o ranqueamento das organizagdes
estudadas, e, consequentemente, os tomadores de decisdo poderdo, por meio do estudo dos resultados de desempenho apresentados pelo
modelo proposto, buscar a causa raiz dos problemas, ou analisar e padronizar aquelas a¢des que redundaram em desempenho exitoso.

Richardson Coimbra Borges
Universidade Federal de Lavras
richardson.borges@yahoo.com.br

Gideon Carvalho Benedicto
Universidade Federal de Lavras
gideon.benedicto@gmail.com

Francisval de Melo Carvalho
Universidade Federal de Lavras
francarv@dae.ufla.br

Recebido em 10/12/2013. Aceito em 29/08/2014.
Avaliado pelo sistema blind review
Avaliador cientifico: Daniel Carvalho de Rezende

ABSTRACT

In this study, we sought to propose a most parsimonious model of economical and financial analysis, which can be used to assist managers
in taking decisions, considering the major indices resulting from Analysis of Financial Demonstrations for the years 2010 and 2011. We
used the Exploratory Factor Analysis for a set of 44 rural credit cooperatives of the State of Minas Gerais. The methodology consisted
in quantitative and exploratory analysis, and were also used secondary data obtained at the Cooperativa Central de Crédito de Minas
Gerais. The literature review describes the importance of the rural credit cooperative model in the agricultural economy and then, in
the national economy. The Exploratory Factor Analysis was carried out with 17 indices and those which did not contribute significantly
for the model were removed. Ten indices and three retained factors remained after the analysis, namely, capital and risk, profitability
and cost-effectiveness, and solvency and liquidity. These factors are responsible for explaining around 88.68% of the total variance.
Therefore, the model proposed here allowed the ranking of organizations and, consequently, by using it, decision makers can seek for
the root cause of problems or analyse and standardize those actions which redounded in successful performance.

Palavras-chave: Cooperativa de crédito rural, sustentabilidade financeira, analise fatorial exploratdria.

Keywords: Rural credit cooperatives, financial sustainability, exploratory factor analysis.

1 INTRODUCAO A informagdo sobre desempenho pode redundar

em vantagem competitiva por meio da analise adequada

Naerada globalizagdo eem face daaltacompetitividade  do cenario em que a organizagio esta inserida e da gestdo
imposta pelo mercado que se caracteriza como dinamico,  das alteragdes macroambientais.

instavel e evolutivo, a analise de desempenho torna-se O desempenho empresarial se caracteriza

imprescindivel para a sobrevivéncia das organizagdes. por diversas dimensdes e, dentre elas, se encontra a
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dimensdo econdmico-financeira, imprescindivel para
a tomada de decisdes, bem como para o planejamento
estratégico (SEGUI-MAS; IZQUIERDO, 2009). De
fato, a geracdo de riqueza revela-se, necessariamente,
por meio da remuneragao adequada dos investidores e da
sustentabilidade financeira.

Estando a organizagdo sob a forma de cooperativa
de crédito rural, o desempenho deve ser medido de maneira
distinta das instituigdes de crédito convencionais, haja vista
o carater de sociedade civil que apresenta fins econdmicos,
mas nao lucrativos. Entdo, o aspecto operacional principal
¢ a sustentabilidade financeira por meio da prestagdo
adequada de servicos a seus associados.

Segundo a Organizagao das Cooperativas Brasileiras
- OCB (2013), o numero de cooperativas de crédito rural
no Brasil tem aumentado de maneira significativa. Tal
fato deve-se a intensificagdo do comércio agroindustrial
e ao aperfeigoamento dos mercados financeiros por meio
dos mecanismos de oferta de crédito, de forma que as
transacdes entre os atores acontegam de maneira eficiente
e eficaz.

O agronegdcio brasileiro ¢ um grande propulsor da
economia brasileira, agregando renda e gerando oferta de
empregos, apresentando-se, também, como estimulador de
outros setores. Porém, nas tltimas décadas, importantes
transformagdes ocorreram nos cenarios produtivos
nacional e internacional, estimulando as empresas a se
adequarem a um modelo mais rigoroso de eficiéncia
econdmica (CARVALHO; BIALOSKORSKI NETO,
2008).

Desta forma, o papel das cooperativas de crédito
rural no agronegocio nacional € de grande importancia,
pois, no meio rural, o acesso a linhas de financiamento
ainda ¢ dificil, ndo obstante a natureza geografica, social,
e econdmica da atividade, o que implica em alto risco para
as institui¢des de crédito tradicionais.

Diante do exposto, a sustentabilidade financeira
por meio da adequada gestdo economico-financeira das
cooperativas de crédito rural € condic¢do sine qua non, para
a sobrevivéncia desse modelo organizacional.

Objetivou-se, neste artigo, propor um modelo de
analise parcimonioso, que contemple, entdo, os principais
indices economico-financeiros provenientes da Analise
das Demonstra¢des Financeiras por meio da Analise
Fatorial Exploratoria, para um conjunto de 44 cooperativas
de crédito rural do estado de Minas Gerais, de forma a
otimizar o processo de tomada de decisoes.

O problema, entdo confrontado nessa pesquisa,
pode ser assim resumido: Quais os principais indices

econdmico-financeiros que devem compor um modelo a
ser considerado na analise do desempenho de cooperativas
de crédito rural do estado de Minas Gerais?

Esta pesquisa ¢ relevante, pois, ao atingir os
objetivos propostos, contribui para aumentar a capacidade
de interpretacdo dos indicadores economico-financeiros
utilizados para avaliagdo de desempenho de cooperativas
de crédito rural, permitindo, assim, que critérios menos
subjetivos sejam utilizados, e que as varidveis mais
importantes sejam consideradas.

A relevancia da pesquisa também se evidencia na
constatagao da escassez de estudos na area de mensuragao
do desempenho economico-financeiro de tais organizagdes.

2 COOPERATIVISMO DE CREDITO RURAL

Com o desenvolvimento da atividade agroindustrial
o crédito agricola passou a ter aspecto fundamental para
a operacionalizagdo da atividade rural, pois, no contexto
de economias em desenvolvimento, a oferta de crédito
com taxas de juros subsidiadas ¢ considerada como pré-
condigdo para a evolucdo da economia agricola (LAHA,
2013).

Dentre as fontes de financiamento das atividades do
agronegdcio uma das mais importantes é o cooperativismo
de crédito rural, que apresenta solugdo eficiente ¢ eficaz na
popularizagdo do crédito, haja vista que cooperativas de
crédito tornam o acesso ao crédito mais barato e rapido,
reduzindo as taxas de juros, principalmente de produtos
como cheque especial e empréstimos (GONCALVES;
BRAGA, 2008).

O crédito rural visa suprir financeiramente os atores
do sistema do agronegdcio, ndo apenas no atendimento
as suas necessidades econdmicas, mas, e também, na
provisdo de capital de giro adequado a operacionalizagao
das atividades, proporcionando liquidez ao sistema.

Varios paises em desenvolvimento encontraram
no sistema de cooperativismo de crédito rural a mitigagao
do problema da falta de acesso ao crédito em bancos
convencionais, estimulando, assim, suas economias
(DONG; FEATHERSTONE, 2006).

Pinheiro (2008) declara que as organizagdes
cooperativas sdo sociedades de pessoas, que, por meio de
forma e natureza juridicas proprias sdo constituidas para
prestar servicos a seus associados, cujo regime juridico é
instituido pela Lei n® 5.764 de 16 de dezembro de 1971.

Segundo Kai (2013), o modelo tradicional de
institui¢des crediticias apresenta maiores riscos em fungao
dos custos de transagdo, principalmente da assimetria de
informagao.
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De acordo com Onate e Lima (2012), as
cooperativas de Crédito Rural sdo organizadas por
produtores rurais, para, por meio de ajuda mutua,
atenderem suas necessidades de crédito rural e prestar-
lhes servigos do tipo bancario.

Atualmente, os servigos prestados pelas
cooperativas de crédito rural aos seus membros
cooperados sdo bastante similares aqueles ofertados por
instituicdes bancarias, podendo-se citar operagdes por
meio de cartdes de crédito, contas correntes, fundos de
investimentos, seguros, aplicagdes, diversas modalidades
de empréstimos, entre outros (VILELA; NAGANO;
MERLO, 2007).

De acordo com Ojiambo (2012), o risco de crédito
tem sido uma preocupagdo para todas as modalidades
de institui¢des financeiras envolvidas na concessao de
crédito, porque o risco de inadimpléncia de clientes pode
comprometer as atividades da instituigdo mutuante.

Na estrutura do Sistema Financeiro Nacional,
as cooperativas de crédito rural sao classificadas como
institui¢des financeiras que realizam captagao de depdsito
a vista, sendo, entdo, normatizadas pelo Conselho
Monetario Nacional (CMN) e supervisionadas pelo
Banco Central do Brasil (BRESSAN et al., 2011).

Barroso ¢ Bialoskorski Neto (2011) asseveram
que, ao se compararem as taxas de juros médias
praticadas por distintas modalidades de institui¢des
financeiras, em trés modelos de crédito pessoal — quais
sejam crédito direto ao consumidor, cheque especial e
cartdo de crédito —nota-se que, em média, as cooperativas
de crédito rural trabalham com valores menores, o que
beneficia diretamente os produtores rurais cooperados.

Emmons e Schimid (2000) destacam ainda que
as cooperativas de crédito rural alocam beneficios a
seus cooperados por praticarem menor taxa de juros nas
operagdes de crédito no financiamento das atividades
rurais e, também, maior taxa de retorno aos depdsitos.

O crédito rural, por meio do financiamento das
atividades agricolas, proporciona o estimulo a produgédo
e, consequentemente, a circulagdo dos outputs do
sistema agropecuario gerando arrecadagdo de tributos ao
Estado, elevando investimentos no setor, e otimizando o
estado de bem-estar social (ANTAO; CAMPANHOLO,
2011).

Porém, conforme Silva e Holz (2008) ha varios
fatores negativos intrinsecos ao sistema de cooperativismo
de crédito que conduzem o modelo ao descrédito ¢ ao
fracasso. Alguns dos fatores negativos destacados pelos
autores sdo:

- flutuagdo permanente de sdécios que conduz a
flutuacdo do capital. Esta situacdo ainda é agravada em
organizagoOes de baixa flexibilidade estrutural;

- fragil estrutura de formacao de capital, haja vista o fato
de que cada associado detém apenas um voto, mesmo
possuindo mais de uma quota-parte;

- os processos de controle e fiscalizacdo das cooperativas
ainda sdo deficientes e, em muitos casos, antiquados;

- nivel inadequado de preparo e formagao dos gestores das
cooperativas. Em muitos dos casos, os gestores nao estdo
preparados para gerir a organiza¢do adequadamente, por
nao possuirem o conhecimento necessario para a tomada
de decisoes;

- a situagdo financeira da cooperativa pode se apresentar
deficiente, em fung¢@o dos baixos investimentos de capital
por parte de seus associados. A cooperativa somente
terd recursos para investir se seus associados investirem
nela sob a forma de capital social, que apresenta lastro
financeiro.

Diante do exposto, faz-se mister mitigar os
aspectos negativos do sistema cooperativo de crédito,
e um dos meios para a consecugao desse objetivo €
prover tais organiza¢des com instrumentos adequados
para a gestao.

2.1 Analise do Desempenho das Cooperativas de
Crédito Rural

A moderna gestdo das organizagdes tem como
caracteristica fundamental a criagdo de modelos
gerenciais que possibilitem a analise do desempenho
da empresa, pois, em mercados globalizados e
altamente competitivos como os atuais, tais modelos
sdo indispensaveis.

O modelo deve ser parcimonioso, isto ¢, explicar
a maior quantidade de variancia a partir do menor
numero possivel de varidveis, de forma que conduza
a resultados consistentes ¢ produza informagdes que
resultem no atingimento das metas estabelecidas nos
planos estratégicos (PUENTE-PALACIOS; LAROS,
2009).

Verifica-se, entdo, a necessidade da contabilidade
como linguagem universal, que esteja alinhada a
necessidade informacional de gestores, investidores, e
credores (MACEDO et al., 2013).

Uma metodologia importante na analise do
desempenho econdmico-financeiro das organizagdes
¢ a Analise das Demonstragdes Financeiras por meio
da criagdo de indices. Utilizando-se indicadores
bidimensionais, a analise resulta em ntimeros-indices
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que relacionam duas contas do Balango Patrimonial
e, ou, da Demonstracdo do Resultado do Exercicio
(HERRERA; GOMEZ; GRANADILLO, 2012).

A analise de balangos por meio da criagdo de indices
facilita o processo de tomada de decisdes de investimento,
financiamento, ¢ operacionais, uma vez que fornece
informagdes sobre a eficiéncia das operagdes da empresa e
sua situa¢ao economico-financeira (NAVA, 2009).

Desta forma, analisando-se os indices financeiros
das empresas temporalmente, ou seja, analisando-se os
resultados de modo individual e ao longo do tempo, ou
comparando-os com aqueles provenientes das melhores
empresas do setor, podem-se melhorar os sistemas de
gestao.

Conforme Matarazzo (2010), a analise de
balangos ¢ instrumento complementar para a tomada
de decisdes por parte dos gestores organizacionais,
pois o estudo individual dos balangos das organizagdes
fornece subsidios tuteis e informagdes fundamentais
para a formulagdo estratégica da empresa, por meio da
comparagdo com seus balangos org¢ados.

A avaliagdo intrinseca de um indice extraido
na analise pode conduzir a qualificacdo financeira e
econdmica da organizacdo, quantificando o desempenho
com base no comportamento do indicador (quanto maior
melhor, quanto menor melhor, ou o ponto 6timo em torno
de um parametro).

Ainda conforme Matarazzo (2010), apds a
avaliagc@o individual de cada indice pode-se efetuar
uma avaliagdo conjunta dos indicadores, analisando
suas relagdes de modo a gerar um quadro global de
desempenho da empresa e de sua administragao.

A técnica, porém, apresenta algumas limitagdes,
como o numero elevado de indices que podem ser
calculados e o carater bidimensional da analise, pois
cada indice é composto por apenas duas contas das
demonstra¢des financeiras (VILELA; NAGANO;
MERLO, 2007).

Outro problema também reside no fato de que
a informagdo resultante ndo ¢ padronizada, no sentido
de que dois analistas diferentes podem apresentar
interpretagdes também diferentes sobre o mesmo indice.
Desse modo, o fator subjetividade acaba por influenciar
a analise acima do desejado.

A andlise de desempenho das cooperativas de
crédito rural pode ser realizada por meio da Analise
das Demonstragoes Financeiras, como acontece com as
instituicdes de crédito convencionais, por exemplo, os
bancos comerciais.

Estas organizacdes estio sujeitas a regulamentagao
e padronizagdo contabil constante no Plano Contabil de
Institui¢cdes do Sistema Financeiro Nacional (Cosif),
porém, o Balanco Patrimonial e a Demonstra¢cdo do
Resultado do Exercicio apresentam particularidades
quanto a forma de registro, pois sdo adaptados as
peculiaridades da Lei do Cooperativismo e as normas
e regulamentac¢des do Banco Central (NAVES, 2007).

Conforme Bressan et al. (2011), o desempenho
das cooperativas pode ser medido através do sistema
PEARLS (acronimo para o grupo de indicadores
Protegdo, Efetiva Estrutura Financeira, Qualidade dos
Ativos, Taxas de Retorno e Sinais de Crescimento)
desenvolvido pelo Conselho Mundial de Cooperativismo
de Crédito (WOCCU), a partir de uma adaptagdo da
metodologia CAMEL (acronimo para Capital, Qualidade
dos Ativos, Qualidade da Gestdo, Resultados, e Liquidez)
para ambientes de cooperativas de crédito. Porém,
conforme a autora, o sistema PEARLS ainda ¢ pouco
utilizado no Brasil, de forma que, neste trabalho, optou-se
por construir os indicadores tendo por referéncia aqueles
propostos por Assaf Neto (2012) para bancos comerciais
e multiplos.

Assaf Neto (2012) apresenta 17 indices a serem
calculados para a analise de desempenho de instituicdes
crediticias e que sdo classificados em trés grandes grupos,
a saber, o grupo de Capital e Risco, o grupo Rentabilidade
e Lucratividade, e o grupo Solvéncia e Liquidez. A seguir
sdo apresentadas as defini¢des de cada grupo, segundo
o autor citado.

O grupo Capital e Risco ¢ estruturado por indices
que avaliam o volume de capital proprio da institui¢ao,
ou, o minimo de capital que deve ser conservado pela
organizacdo. Apesar da importincia da estrutura de
Capital e Risco, o autor menciona que ¢ preciso levar
em considerag@o o fato de que tais indices ndo avaliam
o risco operacional, ou o risco dos ativos.

O grupo de Rentabilidade e Lucratividade ¢
estruturado por indices que avaliam a maximizagdo da
riqueza da organizacdo pelo estabelecimento de uma
adequada relacdo risco-retorno. Em institui¢des de
crédito, a rentabilidade e lucratividade estdo associadas
ao spread, que ¢ a diferenca entre o custo de captagao e
as taxas de empréstimo (MUJERI; YOUNUS, 2009), de
modo que os recursos captados sdo os insumos ou inputs
do processo, sendo que a negociacdo de tais matérias-
primas ocorre sob a forma de créditos, empréstimos
concedidos, e investimentos; fatores esses determinantes
para o retorno adequado.
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E, por fim, o grupo Solvéncia e Liquidez
evidencia os recursos proprios de uma organiza¢do
oferecidos ao risco de sua atividade. Entdo, a liquidez
das institui¢des financeiras reflete a competéncia em
atender as demandas por recursos de caixa, de forma a
cobrir os passivos financeiros.

3 METODOLOGIA

Para a avaliagdo dos objetivos propostos realizou-
se um estudo quantitativo, descritivo e exploratdrio das
demonstragdes financeiras de 44 cooperativas de crédito
rural de Minas Gerais, para os anos de 2010 e 2011.

Segundo Castellan (2010), a pesquisa quantitativa
¢ aquela que tem a perspectiva positivista, analisa a
realidade objetiva e o pesquisador assume posi¢ao
de independéncia em relagdo ao que ¢ pesquisado.
E uma analise estatistica que tem por finalidade a
descrigdo das caracteristicas do objeto de estudo. As
cooperativas de crédito rural tiveram seu desempenho
medido numericamente por meio da analise de suas
demonstragdes financeiras. Os dados foram analisados
por meio da metodologia estatistica multivariada de
Analise Fatorial Exploratdria, e ha de se ressaltar que
houve independéncia do pesquisador com relagdao ao
objeto pesquisado, pois se tratam de dados secundarios.

A pesquisa de carater descritivo, segundo Gil
(2010, p. 44), é aquela que “tem como objetivo primordial

a descri¢do das caracteristicas de determinada populacao
ou fendmeno ou, entdo, o estabelecimento de relagdes
entre variaveis”. Buscou-se observar, registrar, analisar,
classificar e interpretar as informacgdes referentes ao
desempenho economico e financeiro de 44 cooperativas
de crédito rural de Minas Gerais, nos anos de 2010 e 2011.
O trabalho de natureza exploratoria envolve o
levantamento bibliografico e analise de exemplos que
estimulem a compreensdo, visando proporcionar ao
pesquisador maior conhecimento e familiaridade com o
tema, de modo a formular, de maneira clara, o problema
de pesquisa (GIL, 2010). Neste trabalho, pesquisou-
se o referencial tedrico por meio de livros e artigos
nacionais e internacionais, que debatessem o assunto e
fundamentassem a discussdo acerca do tema.

3.1 Coleta de Dados

Objetivou-se,na pesquisa, avaliar o desempenho
econdmico-financeiro de 44 cooperativas de crédito rural
de Minas Gerais. Foram utilizados dados secundarios
obtidos junto a Cooperativa Central de Crédito de Minas
Gerais Ltda. - SICOOB CENTRAL CREDIMINAS.

Foram calculados 17 indices de desempenho
econdmico e financeiro propostos por Assaf Neto (2012),
conforme Quadro 1, para os anos de 2010 ¢ 2011. Os dados
da pesquisa somam, entdo, 88 observagdes. Os nomes das
cooperativas bem como a localiza¢ao no estado de Minas
Gerais nao foram revelados.

QUADRO 1 — Indices para a analise de desempenho econdmico-financeiro de instituicdes crediticias

Solvéncia e Liquidez

Indice Formula

Conceito

Disponibilidades

Identifica a capacidade financeira imediata em

Encaixe Voluntario (EV) - -
Passivo Circulante

cobrir saques contra depoésitos.

Liquidez Imediata (LI)

Disponibilidades + Aplicagdes
Financeiras de Interliquidez

Identifica a capacidade da instituicao para cobrir

Depositos a vista

depdsitos a vista e parte daqueles a prazo.

Este indice revela, para cada $ 1 de capital

indi Ssti Operacdes de Crédito
Indice E rppres‘umos / petas emprestado, quanto foi captado sobre a forma de
Depositos (ESD) . o
Depositos depositos.
Participacao dos Operagdes de Crédito Identifica o percentual do ativo total que se
Empréstimos (PDE) Ativo Total encontra aplicado em opera¢des de empréstimos.

Continua...
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QUADRO 1 - Continuagao...

Capital e Risco

Indice

Formula

Conceito

Independéncia Financeira
(IF)

Patrimonio Liquido

Identifica o grau de independéncia financeira da
instituicdo com relacdo a utilizagdo de recursos

Ativo Total

de terceiros

Leverage (LEV)

Ativo

Identifica o grau de alavancagem da instituicao

Patrimonio Liquido

na utilizag@o dos ativos.

Relagao Capital /
Depositantes (RCD)

Patrimonio Liquido

Identifica a relacdo entre a utilizacdo de recursos

Depositos (Passivo)

proprios e a captacdo sob a forma de depositos.

Imobilizag¢do do Capital
Proprio (ICP)

Ativo Fixo

Identifica o grau de imobilizagdo em relagdo aos

Patrimonio Liquido

recursos proprios.

Indice de Sensibilidade de
Juros (ISJ)

Ativos Sensiveis

Identifica a forma como os juros dos ativos
e passivos sensiveis se correlacionam com o

Liquido (RSPL)

Passivos Sensiveis mercado.
Rentabilidade e Lucratividade
Indice Formula Conceito
Retorno sobre o Patrimonio Lucro Liquido Fornece o percentual auferido como uma

Patrimonio Liquido

consequéncia das margens de lucro.

Retorno sobre o investimento

Lucro Liquido

Mostra os resultados das oportunidades de

Total (RSIT) Ativo Total negocio acionadas pela instituigao.
Lucro Liquido Permi liar a funcio basi : S
Margem Liquida (ML) : q — : ermite avaliar a fungao b.as1(.:a FleNmtermedlagao
Receita de Intermediagdo Financeira financeira da institui¢do.
Resultado Bruto da Intermediagao Permite avaliar o resultado bruto da
Margem Financeira (MF) Financeira intermediacdo financeira antes do risco de
Ativo Total crédito.

Lucratividade dos Ativos
(LA)

Receita de Intermediacao Financeira

Permite avaliar os resultados da intermediagdo

financeira provenientes dos investimentos no

Ativo Total ativo total.
o . Despesas Financeiras de Captagao . . .
Custo Médio de Captacao de Mercado Permite avaliar a relacdo entre despesas
(CMC) financeiras de captagdo e depositos a prazo.

Depositos a prazo

Juros Passivos (JP)

Despesa de Intermediago
Financeira

Refere-se as despesas de capital tomado nas

Passivo Total

diversas modalidades de investimento.

Eficiéncia (EF)

Despesas Operacionais

Permite avaliar a necessidade de estrutura

Receita de Intermediacao Financeira

operacional para a manutengdo da operagao.

Fonte: Adaptado de Assaf Neto (2012)
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3.2 Analise dos Dados

A principal analise estatistica utilizada neste estudo
foi a Analise de Fatores Exploratéria (AFE).

Segundo Buesa, Heijs e Baumert (2010), a AFE
busca definir a estrutura subjacente em uma matriz de
dados, com a finalidade de reduzir um grande conjunto de
variaveis num pequeno niimero de fatores que sintetizam
a capacidade explicativa dos dados originais.

O principal objetivo da AFE ¢é o de tentar
estabelecer uma estrutura inerente entre as variaveis que
estdo sendo analisadas por meio de estruturas de correlagao
subjacentes, ou seja, pretende definir fatores que estdo
altamente inter-relacionados. E utilizada para reduzir a
complexidade de um grande numero de variaveis em um
arranjo menor, e, portanto, objetiva explicar o fendmeno
de maneira minuciosa (MENDEZ; RONDON, 2012).

Assim, diante do exposto, a Analise Fatorial
Exploratoria resume os dados disponibilizando um modelo
parcimonioso, que ¢ de grande auxilio na consecucao de
informagoes que sejam efetivas para a tomada de decisdo
dos gestores das cooperativas de crédito rural, permitindo
otimizagdo da eficiéncia da gestdo econdmico-financeira.

Segundo Hair Junior et al. (2009),
ha o estabelecimento dos seguintes passos para o
desenvolvimento de uma Analise Fatorial: (I) Identifica¢ao
e formulagdo adequada do problema; (II) Construgdo da
matriz de correlagdo; (III) Determinagdo do ntimero de
fatores; (IV) Rotacdo dos fatores; (V) Interpretacdo dos
fatores; (VI) Calculo das cargas fatoriais ou escolha de
variaveis substitutas e, (VII) Determinacao do ajuste do
modelo.

Seguindo-se o algoritmo proposto por Hair Junior
et al. (2009), o problema foi identificado e formulado
de maneira adequada, qual seja o problema de pesquisa
deste trabalho. Foi construida a matriz de correlagdes e
analisados seus resultados para a verificagdo da adequacao
da Analise Fatorial aos dados das cooperativas de
crédito rural e, posteriormente, aqueles indices que nao
contribuiram significativamente para o modelo, ou seja,
que ndo se correlacionavam adequadamente com as outras
variaveis foram retirados.

A adequagdo da Analise de Fatores Exploratoria
foi testada por meio dos testes de Kaiser-Meyer-Olkim
(KMO), Measure of Sampling Adequacy (MSA), e do
Teste de Esfericidade de Bartlett, sendo conduzidos com
os 17 indices apresentados no Quadro 1.

O numero de fatores foi selecionado por meio do
método da raiz latente, denotando-se a medida de variancia

que o fator explica, e a analise Scree Plot, definindo-se a
quantidade de fatores com autovalor maior que 1 (HAIR
JUNIOR et al., 2009).

O método de extragao foi a analise dos componentes
principais e o resultado das cargas fatoriais encontradas foi
com base na matriz rotacionada. Entdo, a fim de melhorar
a interpretacéo dos resultados obtidos utilizou-se a rotag@o
dos fatores no espago geométrico, sendo que, o método de
rotagdo utilizado foi a Rotagdo Ortogonal.

As cargas fatoriais foram calculadas e apresentadas,
sendo posteriormente determinado o ajuste do modelo ¢
sua interpretagao.

Apods a obtengdo dos resultados da Analise
Fatorial Exploratoria foi realizada a Analise Fatorial
Confirmatoria (AFC), que, conforme Malhotra (2012)
busca confirmar se o nimero de fatores (ou construtos) e
as cargas das variaveis observadas (indicadoras) estdo em
conformidade com a base tedrica. As variaveis indicadoras
sdo selecionadas a partir da teoria, e a AFC ¢ empregada
para verificar se tais variaveis se encontram conforme o
previsto quanto ao nimero esperado de fatores.

Para realizacdo da AFC foram utilizados os testes
de Validade Convergente e Validade Discriminante dos
construtos ou variaveis latentes.

Os softwares utilizados para a analise dos dados
foram o programa computacional Statistical Package
for Social Science for Windows, versdo 20.0 (IBM
COMPANY, 2011) e o software SmartPLS 2.0 M3
(RINGLE; WENDE; WILL, 2005).

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS
4.1 Analise com 17 Indices

De acordo com Hair Junior et al. (2009), a Analise
de Fatores Exploratoria ¢ uma abordagem ou metodologia
estatistica utilizada para avaliar as inter-relacdes entre
um consideravel numero de variaveis, e explicar essas
variaveis em termos de suas dimensodes latentes. Dessa
forma, procurou-se, num primeiro momento, agregar
todos os indices em fatores com alta comunalidade e perda
minima de informacao.

Analisando-se a matriz-R obtida, verifica-se que o
determinante dessa matriz foi de 7,56 x 10"3. Conforme
Field (2009), o resultado do determinante da matriz-R
ndo deve ultrapassar 1,00 x 107, pois esse caso seria
indicativo de multicolinearidade ou singularidade. A matriz
de correlagdes também apresenta numero significativo de
variadveis com coeficiente de correlagdo acima de 30%,
sinalizando que o Teste de Analise de Fatores Exploratoria
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pode ser adequadamente utilizado para a verificagdo do
desempenho econdmico-financeiro das cooperativas de
crédito rural.

Segundo Cui et al. (2013), a eficacia da Analise
de Fatores Exploratéria ¢ verificada por meio dos testes
analiticos de Kaiser-Meyer-Olkim (KMO), Measure of
Sampling Adequacy (MSA), e Teste de Esfericidade de
Bartlett.

O Teste de Esfericidade de Bartlett rejeitou a
hipotese nula que estabelece que a matriz de correlacao
dos dados seja a matriz identidade, ao valor de p < 0,001,
valor esse altamente significativo, e, portanto, por essa
analise, a metodologia de AFE ¢ apropriada. O Teste de
Kaiser-Meyer-Olkim, que mede a adequacidade amostral,
apresentou valor de aproximadamente de 0,627, sendo que
Kaiser (1974) recomenda um minimo de 0,500, para que
a analise se mostre apropriada.

Diante do exposto, conclui-se que a Analise de
Fatores Exploratoria ¢ adequada a este estudo, para
verificar o desempenho financeiro e econémico de
cooperativas de crédito rural.

Como os testes anteriores indicaram a adequagao
da AFE para analise e tratamento dos dados, esses foram
submetidos a metodologia, sendo retidos, entdo, 4 fatores.

Finalmente, a Matriz de Variancia Total Explicada
mostra que com a extracdo de 4 fatores o poder de
explicagdo € de 80,89% das variagdes totais dos 17 indices
inicialmente utilizados.

A Analise de Fatores Exploratoria busca a geragao
de fatores com variaveis que tenham alta correlacdo, ou
poder de explicacdo, e apesar dos resultados anteriores
implicarem na adequacdo da técnica ao estudo, optou-se
por aumentar o poder de explicacdo dos fatores por meio
da andlise das variaveis.

Hair Junior et al. (2009) enfatiza que o teste KMO
avalia qudo bem ¢é apropriada a aplicacdo da analise
fatorial quando o resultado apresenta valor acima de 0,5
para a Matriz-R toda, porém, pode-se também avaliar os
resultados de modo individual, analisando-se a Matriz de
Correlagdo Anti-imagem por meio do indicador MSA-
Measure of Sampling Adequacy.

A Matriz de Correlacao Anti-imagem mostrou que
os indices Juros Passivos (JP), Lucratividade dos Ativos
(LA) e Margem Financeira (MF) apresentaram um nivel
de MSA menor do que 0,500, sendo, por isso, excluidos
da analise.

Com a finalidade de se avaliar a proporcao da
variancia comum dentro de cada varidvel foi analisada
a comunalidade de cada um dos indices. Conforme

Hair Junior et al. (2009), os valores estimados das
comunalidades ap6s a extragdo dos fatores variam entre
0 e 1, de forma que se o valor for 0 ndo ha a variancia
parcial, e se o valor for 1 ha 100% de varidncia comum.
Field (2009) ressalta que indices com valores de
comunalidade inferiores a 0,7 devem ser descartados.
Os indices Encaixe Voluntario (EV), Custo Médio de
Captagio (CMC), e Indice de Sensibilidade de Juros
(ISJ) obtiveram valores inferiores a 0,7, sendo, portando,
retirados da analise.

4.2 Analise com 11 Indices

Retirados os indices JP, LA, MF, EV, CMC, ¢ ISJ,
realizou-se uma segunda analise e foi possivel verificar
uma melhora no poder de explicagdo do modelo.

Analisando-se a matriz-R obtida verifica-se que
o determinante dessa matriz foi de 6,41 x 108, valor
que ainda ndo ultrapassa a referéncia de 1,00 x 107, de
forma que nao ha indicativo de multicolinearidade ou
singularidade.

O Teste KMO apresentou resultado superior
a tentativa anterior, com valor de 0,671, ¢ o Teste de
Esfericidade de Bartlett continua rejeitando a hipdtese nula
com valor de p<0,001, valor esse altamente significativo,
e, portanto, a metodologia de Fatores Exploratoria continua
sendo apropriada.

A Matriz de Variancia Total Explicada mostra que,
com aretirada dos 6 indices citados, houve a extracao de 3
fatores, e que o poder de explicagdo melhorou, aumentado
para o valor 84,67%.

A Matriz de Correlacdo Anti-imagem apresentou
todos os valores das variaveis individuais superiores a
0,500, evidenciando, entdo, a adequacidade amostral pelo
teste MSA (Measure of Sampling Adequacy).

Finalmente, todos os indices da matriz de
comunalidades apresentaram valor superior a 0,7, com
excec¢do do indice Eficiéncia (EF), sendo esse, entdo,
retirado da analise.

4.3 Analise com 10 Indices

Retirado o indice EF, realizou-se uma terceira
analise e foi possivel verificar uma melhora ainda maior
no poder de explicacdo do modelo em relacdo a primeira
e segunda tentativas.

Analisando-se a matriz-R obtida verifica-se que
o determinante dessa matriz foi de 1,353 x 107, valor
esse que ainda é menor que a referéncia de 1,00 x 107,
de forma que ndo hé indicativo de multicolinearidade ou
singularidade.
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O Teste KMO apresentou valor de 0,640, resultado
inferior aquele encontrado na segunda tentativa, porém,
ainda superior a primeira. Tal resultado, entdo, ultrapassa
o minimo de 0,5, conforme Field (2009).

Para esta terceira tentativa, o Teste de Esfericidade
de Bartlett continua rejeitando a hipdtese nula com
valor de p < 0,001, valor esse altamente significativo,
e, portanto, a analise de Fatores Exploratdria continua
sendo apropriada.

A Matriz de Variancia Total Explicada mostra que
com aretirada do indice Eficiéncia (EF) ainda ha a extragao
de 3 fatores, e que o poder de explicagdo melhorou ainda
mais em rela¢do a segunda tentativa, aumentado para o
valor de 88,68%, conforme Tabela 1.

A Matriz de Correlagdo Anti-imagem apresentou
todos os valores das variaveis individuais superiores a
0,500, evidenciando, entdo, a adequacidade amostral pelo
Teste MSA (Measure of Sampling Adequacy).

Finalmente, todos os indices da matriz de
comunalidades apresentaram valor superior a 0,7
indicando, entdo, alta propor¢do de varidncia comum
dentro das variaveis, resultando em 3 dimensdes
subjacentes aos dados, Uteis na andlise de desempenho
das cooperativas de crédito rural de Minas Gerais, objeto
deste estudo.

Na situagdo inicial, o nimero dos Autovalores
Iniciais iguala-se ao nimero de variaveis em analise que,

no caso em voga sao 10. Porém, desses componentes,
apenas 3 possuem valor total maior do que 1, sendo entdo
retidos, conforme se pode observar na coluna Extracao das
Somas de Quadrado.

Conforme a Tabela 1, o componente 1 apresentou
valor de 5,296, o componente 2 o valor de 2,228, ¢ o
componente 3 valor de 1,345.

Nao obstante, ao invés de se utilizarem 10 indices
financeiros para andlise de desempenho, pode-se utilizar
os 3 fatores retidos, uma vez que esses trés fatores sdo
responsaveis por explicar 88,68% da associacgdo total
entre os dados.

4.4 Analise com os Indices Excluidos

Para verificar a possibilidade de agrupamento dos
indices excluidos em um fator inico, a Analise de Fatores
Exploratoéria foi realizada para os indices EF, JP, LA, MF,
EV, CMC, ISJ.

Analisando-se a matriz-R obtida , verificou-se que
o determinante dessa matriz foi de 9,00 x 102, valor esse
que ultrapassa a referéncia de 1,00 x 107, de forma que ha
indicativo de multicolinearidade ou singularidade.

O teste KMO apresentou valor de 0,289, resultado
que ndo ultrapassa o minimo de 0,500, conforme Field
(2009), de forma que ndo hd adequacidade amostral,
e, portanto a Analise de Fatores Exploratoria ndo ¢
adequada.

TABELA 1 — Variancia Total Explicada apds a terceira tentativa

Autovalores Iniciais

Extracdo das Somas de

Rotacgdo das Somas de

N Quadrados Cargas Quadrados Cargas
Total Variancia Acumulado Total Variancia Acumulado Total Variancia Acumulado
(%) (%) (%) (%) (%) (%)

1 5,296 52,962 52,962 5,296 52,962 52,962 3,658 36,578 36,578
2 2,228 22,276 75,238 2,228 22,276 75,238 2,803 28,031 64,609
3 1,345 13,445 88,683 1,345 13,445 88,683 2,407 24,075 88,083
4 0,455 4,552 93,235

5 0,317 3,172 96,406

6 0,191 1,914 98,320

7 0,110 1,101 99,422

8 0,038 0,380 99,802

9 0,015 0,148 99,950

10 0,005 0,050 100,000

Fonte: Dados da Pesquisa (2013)
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A Matriz de Correlagdo Anti-imagem apresentou
todos os valores das variaveis individuais inferiores a 0,500,
corroborando, entdo, a falta de adequacidade amostral pelo
Teste MSA (Measure of Sampling Adequacy).

Os resultados obtidos indicam a impossibilidade
de criagdo de um fator para o agrupamento dos indices
excluidos no estudo.

Desta forma, corrobora-se o resultado obtido, que
conduz a utilizagdo de 10 indices e a nao utilizagdo de 7
indices, propostos por Assaf Neto (2012), para a analise
de desempenho de 44 cooperativas de crédito rural.

4.5 Analise dos Fatores Obtidos

Por meio da Matriz de Componentes Rotacionados
pelo método de Rotagao Ortogonal, apresentada na Tabela
2, verifica-se a composi¢ao de cada um dos trés fatores
extraidos na andlise.

Objetiva-se, na rotagdo ortogonal, conforme Hair
Junior et al. (2009), a simplificagdo das linhas e colunas
da matriz fatorial, facilitando, entdo, sua interpretagao.
O intuito ¢ maximizar a soma de variancias das cargas
exigidas da matriz fatorial. Com isso,, tenta-se carregar
0s pesos para que cada indicador possa estar relacionado
a apenas um fator.

Conforme descrito, o desempenho das cooperativas
de crédito rural foram avaliados por meio de trés fatores,
extraidos pelo processo de Analise Fatorial Exploratoria.

O primeiro fator, denominado de Capital e Risco,
¢ composto pelos indices Independéncia Financeira (IF),

Leverage (LEV), Relagdo Capital/Depositante (RCD), e
Imobilizag¢ao do Capital Proprio (ICP). Conforme Tabela
1, o primeiro fator ¢ responsavel por 36,58% da variancia.

O segundo fator, denominado de Rentabilidade
e Lucratividade, é composto pelos indices de Retorno
sobre o Patriménio Liquido (RSPL), Retorno sobre o
Investimento Total (RSIT), e Margem Liquida (ML).
Conforme se pode verificar na Tabela 1, o segundo fator
¢ responsavel por 28,03% da variancia.

O terceiro fator, denominado Solvéncia e Liquidez,
¢ composto pelos indices de Liquidez Imediata (LI),
Empréstimos Sobre Depositos (ESD), e Participagdo dos
Empréstimos (PDE). Conforme apresentado na Tabela 1,
o terceiro fator ¢ responsavel por 24,08% da variancia.

4.6 Analise Fatorial Confirmatoria

A Analise Fatorial Confirmatéria (AFC) é uma
metodologia que testa qudo bem as variaveis medidas
representam um numero menor de construtos (HAIR
JUNIOR et al., 2009). Neste trabalho, para a realizagao
da AFC, foram utilizados os testes de Validade
Convergente e Validade Discriminante dos construtos
ou fatores.

O teste de Validade Convergente ¢ um indicador
que mede o quanto a escala de cada construto se
correlaciona com o mesmo (MALHOTRA, 2012). Para
avaliar a Validade Convergente ¢ necessario verificar se a
variancia média extraida (VME) ¢ maior ou igual a 0,500,
conforme Hair Junior et al. (2009).

TABELA 2 — Matriz dos Componentes Rotacionados por meio do método Rotacdo Ortogonal

fndice Componente
1 2 3
- Liquidez Imediata 0,078 0,000 -0,902
- Empréstimo sobre Depdsitos 0,550 0,106 0,761
- Participagdo dos Empréstimos 0,427 0,096 0,826
- Independéncia Financeira 0,928 0,140 0,234
- Leverage -0,913 -0,177 -0,242
- Relagdo Capital / Depositante 0,835 0,142 0,408
- Imobilizagdo do Capital Proprio -0,751 -0,324 0,155
- Retorno sobre o Patrimdnio Liquido -0,018 0,986 0,058
- Retorno sobre o Investimento Total 0,331 0,911 0,159
- Margem Liquida 0,317 0,898 -0,029

Fonte: Dados da Pesquisa (2013)

Organizacdes Rurais & Agroindustriais, Lavras, v. 16, n. 4 (edicdo especial), p. 466-480, dez. 2014



476

BORGES, R. C. et al.

Os resultados da Analise Convergente para os
fatores, ou construtos, sdo Capital e Risco VME = 0,820,
Rentabilidade e Lucratividade VME = 0,917, e Solvéncia
e Liquidez VME = 0,789. Esses resultados indicam uma
Validade Convergente adequada.

O teste de Validade Discriminante ¢ um indicador
que avalia se o construto ¢ distinto de outros construtos
e, por isso, faz uma contribuicdo unica (MALHOTRA,
2012). Para avaliar a Validade Discriminante obteve-se
a raiz quadrada da variancia média extraida (VME) e
comparou-se o resultado com o coeficiente de correlagao
de Pearson para cada construto. Os resultados sdo
adequados no caso da raiz quadrada da VME ser maior
do que o coeficiente de Correlacdo de Pearson (HAIR
JUNIOR et al., 2009).

Os resultados apresentados na Tabela 3 indicam
que existe Validade Discriminante adequada entre os
construtos, ou fatores, pois os valores em negrito, que sao
a raiz quadrada dos VME’s sd3o maiores que os valores
que ndo estdo em negrito, sendo esses o coeficiente de
correlagdo de Pearson.

TABELA 3 — Analise Discriminante dos Fatores ou
Construtos

Construtos 1 2 3

1. Capital e Risco 0,906
2. Rentabilidade e Lucratividade 0,447 0,958
3. Solvéncia e Liquidez 0,603 0,250 0,888

Fonte: Dados da Pesquisa (2013)

A analise apresentou garantia de confiabilidade
fatorial e evidéncias empiricas para aplicagdo e mensuragao
no contexto deste estudo, de forma que os trés construtos
testados obtiveram medidas satisfatorias de ajuste aos
dados.

4.7 Analise dos Resultados das Cooperativas de
Crédito Rural quanto ao Desempenho com Base nos
Fatores Extraidos

Confrontando-se o Fator Capital e Risco com
o Fator Rentabilidade e Lucratividade, foi possivel
comparar o desempenho de todas as cooperativas de
crédito rural quanto a esses dois fatores latentes. A razao
da comparagdo dos fatores citados é pelo fato de que
juntos somam 64,61% das variancias explicadas, o que
¢ bastante significativo.

As Figuras 1 e 2 sdo o resultado grafico da
comparagdo entre os dois fatores do estudo para os
anos de 2010 e 2011, sendo o fator Rentabilidade e
Lucratividade o eixo das abcissas e o fator Capital e
Risco o eixo das ordenadas. As figuras foram divididas
em 4 quadrantes.

No 1° quadrante estdo plotadas as cooperativas
de crédito rural com desempenho positivo para Capital
e Risco e desempenho negativo para Rentabilidade e
Lucratividade.

No 2° quadrante estdo plotadas as cooperativas
de crédito rural com desempenho positivo para Capital
e Risco e desempenho positivo para Rentabilidade e
Lucratividade, ou seja, o melhor resultado possivel.

No 3° quadrante estdo plotadas as cooperativas
de crédito rural com desempenho negativo para
Capital e Risco e também desempenho negativo para
Rentabilidade e Lucratividade, ou seja, a pior situagdo
possivel.

No 4° quadrante estdo plotadas as cooperativas
de crédito rural com desempenho negativo para Capital
e Risco e desempenho positivo para Rentabilidade e
Lucratividade.

Das 44 cooperativas analisadas, 6 se situaram
no 3° quadrante para os dois anos do estudo, ou seja,
apresentaram, em dois anos consecutivos, resultados
ruins para o fator Estrutura de Capital e para o fator
Lucratividade e Rentabilidade. Das cooperativas
analisadas, 7 se situaram no 3° quadrante somente no ano
de 2010, e 3 somente no ano de 2011.

Das 44 cooperativas analisadas, 4 se situaram
no 2° quadrante para os dois anos do estudo, ou seja,
apresentaram em dois anos consecutivos resultados
positivos para o fator Capital e Risco e para o fator
Lucratividade e Rentabilidade. Das cooperativas
analisadas, 8 se situaram no 2° quadrante somente no
ano de 2010, e 4 somente no ano de 2011.

Das cooperativas analisadas, 7 se situaram no 4°
quadrante somente no ano de 2010, e 12 somente no ano
de 2011, ou seja, apresentaram resultado negativo para
o fator Capital e Risco e resultado positivo para o fator
Lucratividade e Rentabilidade.

Das cooperativas analisadas, 12 se situaram no 1°
quadrante somente no ano de 2010, e 15 somente no ano
de 2011, ou seja, apresentaram resultado positivo para
o fator Capital e Risco e resultado negativo para o fator
Lucratividade e Rentabilidade.
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FIGURA 1 — Analise das cooperativas de crédito rural em funcao dos fatores Rentabilidade e Lucratividade e Capital

e Risco para o ano de 2010
Fonte: Dados da Pesquisa (2013)
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FIGURA 2 — Anélise das cooperativas de crédito rural em funcdo dos fatores Rentabilidade e Lucratividade e Capital
e Risco para o ano de 2011
Fonte: Dados da Pesquisa (2013)
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5 CONCLUSOES

Objetivou-se, neste trabalho, propor um modelo
de analise parcimonioso, que contemple os principais
indices econdmico-financeiros provenientes da
Analise das Demonstragdes Financeiras por meio da
Analise Fatorial Exploratdria, para um conjunto de
44 cooperativas de crédito rural do estado de Minas
Gerais, de forma a otimizar o processo de tomada de
decisoes.

O modelo desenvolvido por meio da Analise
Fatorial Exploratéria, com a mensuracao dos indices
oriundos das demonstra¢des financeiras mostrou-
se relevante na determinagdo do desempenho das
organizagoes estudadas.

O modelo permitiu identificar, entre os 17
indices originalmente propostos, aqueles que realmente
contribuiram para a qualificacdo da informacao e que
estavam relacionados, sendo, entdo, os 10 significativos
conforme a analise: Retorno sobre o Patrimonio Liquido
(RSPL), Retorno sobre o investimento Total (RSIT),
Margem Liquida (ML), Independéncia Financeira (IF),
Leverage (LEV), Relag@o Capital / Depositantes (RCD),
Imobilizacao do Capital Proprio (ICP), Liquidez Imediata
(LI), Indice Empréstimos/Depositos (ESD), Participagio
dos Empréstimos (PDE).

Tais indices, também foram agrupados pela
retengdo de 3 fatores, que foram denominados Capital
e Risco, Rentabilidade e Lucratividade, e Solvéncia e
Liquidez.

Como visto, foi possivel ranquear as cooperativas
de crédito, conforme apresentado nas Figuras 1 ¢ 2, e,
entdo, avaliar o desempenho das mesmas, possibilitando
um padrdo multidimensional de comparagao.

A analise mostrou-se significativa por meio da
informacgao gerada aos tomadores de decisdo, que poderao,
por meio dos estudos dos resultados do modelo proposto,
agir sobre a causa raiz dos problemas encontrados,
resolvendo, entdo, prioritariamente aqueles com maior
impacto para as operagoes.

Para trabalhos futuros, sugere-se a utilizagdo
do sistema PEARLS, proposto pelo WOCCU, sua
efetiva analise por meio da metodologia multivariada,
e a comparagdo com os resultados obtidos neste
trabalho.
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