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RESUMO

Este artigo tem como objetivo identificar a ocorréncia de criagio de valor
econdmico em cooperativas agropecudrias, utilizando o conceito de Economic Value
Added (EVA®). Apés a andlise e a discussdo dos resultados, mesmo considerando as
limitacSes de um estudo de caso, percebe-se que ainda ndo existem incentivos para que
as cooperativas possam capitalizar-se, crescer e buscar uma situagdo de eficiéncia
econdmicaque permitaaseu associado investirno negécio eter garantias doretornosobre
oresiduodas operagdes. O major retorno poderiaestimular novosaportes decapital pelos
associados, mas ndo é o que ocorre, devide 2 sua baixa remuneracio.
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| INTRODUGAO

As cooperativas agropecuirias so constituidas por produtores rurais que procuram
uma melhor condigdo de comercializagio de sua produgio e de compra de insumos e
produtos. Dessaforma, apresenta-se: de umlado, o associado, que buscaa maximizagio
daprestacio deservicos; €, no outro extremo dessa relagao, est4 o mercado, competitivo,
oligopolizado emalguns setores, exigindo dos dirigentes cooperativistas estratégias mais
agressivas para fazer frente a empresas de capital.

De formageral, muitas cooperativas competem comempresas multinacionais que
possuem um bom posicionamento no mercado. Este, por sua vez, baseia-se em fortes
marcas em relagio ao consumidor final, 3 alta qualidade, & presenca internacional, a
flexibilidade e 2 elevada capacidade financeira. Assim, a tradicional cooperativa estd
ameacada, em parte, por suas praticas ineficientes de gestéio, como também pelas
dificuldades em capitalizar-se.

Para atender 3s expectativas de seus associados, ou seja, 3 maximizagio da
prestacio de servigos, acooperativaagropecuéria precisa gerar excedentes econdmicos
capazes de promover a remuneragao do capital investido na organizagao, estimulando
novos aportes de capital. Desse modo, partindo-se do pressuposto de que as atividades
empresariais das cooperativas agropecudrias - assim como das demais empresas de
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capital - estdo sujeitas a um acirramento da competi¢io e exigemn dos gestores agles
<oncretas que respondam de maneira eficaz 3s conti ngéncias, objetiva-se, neste estudo,
identificar a ocorréncia de criagdo de valor econdmico nas cooperativas agropecusrias.
Oartigo estd estruturado da seguinte forma: ap6s esta introdugso, procede-sea
umarevisio daliteratura arespeito dos problemas de capitalizacio e financiamento das
cooperativas agropecudrias. Em seguida, busca-se a fundamentagio tedrica sobre a
criag&o de valorecondmico. Aexposiciodos procedimentos metodolégicos da pesquisa
inicia a etapa seguinte do estudo. Na seqliéncia, realiza-se a anélise e discussio dos
resultados, para, finalmente, as consideracdes finais concluirema abordagem do temna,

2 OS PROBLEMAS DE CAPITALIZACAO E FINANCIAMENTO DAS
COOPERATIVAS AGROPECUARIAS

Lauschner (1984), em pesquisa realizadasobre as diferentes formas de capitalizacio
de cooperativas agropecudrias, observou que, inicialmente, esse processo se d4 por
admissio de associados, pela subscri¢do de quotas-parte de capital, integralizado no
mesmoano ouaolongo de determinado periodo. Uma outra forma utilizada & acaptagio
de recursos préprios pela apropriagéo das sobras lfquidas, auferidas no exercicio e que
ndo foram distribuidas aos associados por decisdo da assembléia geral. O referido
pesquisadordestaca que aforma mais eficiente de formacio dos recursos préprios, nesse
contexto, éaquelarealizada pelacriacio de fundos indivisivels, sustentados pela retencio
de um percentual sobre o volurne de operagdes dos associados.

Parliament e Lerman (1993), analisando a estrutura de capital das cooperativas
agropecudrias, observaram que, quando tais organizagbes crescem, hiumadiminuicioda
proporcdodo capital préprio em relagio ao de terceiros, além de urmna dificuldade maior
narelacio com os agentes financeiros paracontratar novos empréstimos.

A relagio entre o tamanho da cooperativa e suas dificuldades financeiras foi
comprovada também por Moiler, Feathostone e Barton (1996), quando descobriram, em
investigacio empirica, que, naquelas de porte pequeno, a principal dificuldade & o baixo
retornodos seus ativos operacionais; e, nas grandes, oalto nivel de endividamento e as altas -
taxas de juros cobradas nos empréstimos bancarios.

Naatividade agropecuiria, todo esse processo € mais complexo, dado que, além
dasimperfei¢bes existentes no mercado, sua atividade estd sujeitaaos fatores climaticos
(imprevisiveis e incontrolaveis). Além das incertezas provenientes dos fatores climiticos,
as cooperativas queatuam no setor agropecuério financiamseu quadrode associados com
Seus escassos recursos préprios. Essa decisio aumenta o risco operacional, pois, em
perfodos em que as safras dos produtores ndo s&o capazes de gerar um nivel de receita

suficiente para cobrir suas obrigagbes com a cooperativa, o indice de inadimpléncia
aumentaacentuadamente. Este, porsuavez, diminuia liquidez daempresa, elevando seu
nivel de endividamento que, em determinadas situagdes, pode produzir um estado de
insolvéncia e sinalizar a0 mercado que asociedade Cooperativaéum cliente comalto risco
decrédito. Conseqlientemente, oagente financeiroird cobrar pelos recursos uma taxa de
juros mais alta, além de exigir um nivel maior de garantias e, no limite, nio emprestar os
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capitalizar a cooperativa, o que significa apropriar-se do capital dos associados. Mesmo
sendo adecisdo dealocagio das sobras liquidas votada em assembléia, questiona-se comno
ela é organizada. £ comum as decisées serem tomadas antecipadamente, e o associado
apenas ratifica o voto, assinando umaata que, muitas vezes, acredita ele, éamelhoropcio
paraacooperativa. Comisso, os gestores possuem poderes quase ilimitados parainvestir
Os recursos internos, que, na realidade, por meio da conta capital social, deveriam ser
restituidos aos cooperados (REQUEJO, 1997).

Segundo Lazzarini e Bialoskorski Neto ([998), seria importante evitaraalocacio
das sobras para os denominados fundos indivisiveis, poisesse procedimentotornanuloo
custo do capital préprio e estimula investimentos em projetos cuja taxa de retorno est4
abaixo do custo médio ponderado de capital, que ¢ subvalorizado. Essas medidas
contrariam os principios do cooperativismo, mas devem ser consideradas quando se
buscam ganhos de eficiéncia em todo sistema.

Fulton (1995) afirma que os direitos de propriedade - definidos como o direito e
o peder de obter renda, consumir ou alienar determinado ativo em uma cooperativa-ndo
estaoseparados do controle da organizagio, em que os associados ndo podem apropriar-
se dolucro residual. O autor acredita que o futuro da organizagio cooperativadepende
deumanovaarquiteturainstitucional, queestabelecadiferentes relagdes entre propriedade
e controle; incentivo maior 3 eficiéncia; monitoramento das agbes dosagentes e principios
darelagio contratual; relacSes contratuais mais estiveis; e menores custos de coordenacio,
de transagiio e de governanca corporativa.

Alémdafaltade flexibilidade emgerarou captarrecursos proprios, as cooperativas

agropecudrias t8m uma estrutura de alto risco financeiro, devido 3 existéncia de ativos

especificos, ouseja, seus investimentos normalmente sio direcionados aum determinade
grupo decooperados definidos regionaimente. Aes pecificidade dos ativos teminfluéncia
sobre as decisdes de financiamento, pois investimentos especificos demandam mais
participagdo de fontes de recursos que garantam elevados controle e poder de
adaptabilidade as crises e a diversos contratempos que podem ccorrer ne mercado. Os
recursos préprios tém essa caracteristica, umavez que os fornecedores de subsidios de
terceiros sdo pouco tolerantes 4 instabilidade produzida pelo mercado e, portanto, irdo
demandar um retorno certo de acordo com as cléusulas contratuais preeestabelecidas
(BIALOSKORSKINETO, 1998c).

Quando a cooperativa agropecuria cresce e se exige um melhor desempenho
dessa empresa e dos seus cooperados na busca da sobrevivéncia em um mercado
competitivo, o ambiente externo easdecisées dos dirigentes conduzemaumaespecializagio
mais apurada de suas atividades, incrementando os custos de transagdo que estario
embutidos nas taxas de juros cobradas pelos empréstimos bancarios no mercado financeiro.

Ateoriada Nova Economia Institucional - por meio de sua vertente, a Economia
dos Custos de Transag&o, cuja maior contribuicio foi dada por Williamson (1985) -afirma
queaaberturado capital de empresas comalta especificidade de ativos reduz seus custos
detransagio. A partir desse pressuposto teérico, Bialoskorski Neto {1998b) propée uma
mudancanalegislagio cooperativista (Lei 5.764/7 ) emque aautorizagio paraaabertura
do seu capital possibilitaria novas alternativas de capitalizacdo com menores custos de
transagdo e agenciamento.
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Ateoriado agenciamento de jensen e Meckling (1976} acaba complementandoa

Nova Economia Institucional, quando explicacomoaaberturado capital das cooperativas

propiciao monitoramento dos seus dirigentes pelo mercado financeiro. Este estaatento

3 decisdes dos dirigentes pelomecanismo neocldssico de precos, advertindoaorganizacéo

quando seu desempenho for diferente daquilo que foi contrat?:i,;; ‘{)éoljgszu;ggar;}als
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(ACI), descreve essaestratégiada seguinte forma:
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dirigidas por profissionais, atuaro no mer_cado‘em busca de ucro mo%; ons

de interesse das cooperativas suas PI’Op!’Ie‘-tél"IaS, sem que se|amdum odelo
cooperativo. £ o caso da criagdo de tradings, bancos e se.gura.ora[s ,!es o
andamento, ou até do desdobramento de grande.s cooperativas sgg-u a o
centrals em conjunto de empresas associadas e independentes. Cria-se u

holding de empresas de propriedade de uma ou mais cooperativas.

Na formagao da estrutura holding, essa sociedade podera Yender parte dots s:lu;

ativos paraintegralizar seu capital na nova empresa nao-coo;;erlatnva. Ness: ﬁ::;:ét.; : (,ja
: izagdo: arda
i bros na novaorganizagdo: ¢ elaquegu
cooperativarepresentaseus mem : guardaa -
ﬁrmz de capital para os associados. Nem sempre as aliangas ’e:_;trateglc-as sdo de n:zccl) :
exeqliiveis, devendo-se avaliar quais s30 as sinergias necessarias que interessa o
' “

parceiros € © que as cooperativas agropecudrias podem oferecer nessa parce

(LAZZARINI, 1998).

30VALORECONOMICO ADICIONADO -ECONOMIC VALUEADDED
(EVA®)

Observa-se umaevolugio naavaliagio do desempenho empresartél. Num primei ;o
momento omaisimportanteeranovolumedevendasefaturamento, ouseja,odesemp;:n o
’ x - . 03 a
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i ¢ o sensivel em termos
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controle dos custos e despesas. do, em que a
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izac3 -se comageragio deresultadop !
organizacio passaa preocupar-s _ . :
acigonistai Posteriormente, passou a ser o retorno sobre o investimento; os gestores
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percebem que o controle ndo deve serfeito apenassobreas operagées, mas tambémsobre
0s recursos financeiros que as tornam exeqtiveis, Atualmente, o foco estd na criaciode
valor. Aorganizagio, alémde preocu par-se com o resultado e os recursos utilizados para
Sua geracao, preocupa-se com o impacto das variaveis internas e externas no valor da
entidade (FREZATTI, 2003).

Para Assaf Neto (1999), o valor é criado ac acionista quando as receitas de vendas
cobrem todos os gastos incorridos, inclusive o custo de oportunidade do capital préprio
investido no negécio. Tal custo é dado como o retorno da melhor alternativa de
investimento disponivel no mercado, abandonadaemtroca peloinvestimento dos recursos
na empresa, em umn mesmo nivel de risco. Portanto, mesmo tendo lucro contabil, uma
companhia pode destruir valor, bastanio conseguir cobriro custo minimo de oportunidade
do capital investido.

Dessaforma, em umaecenomiade mercado, as decisdes relativas aos investimentos
e & forma como a empresa ir4 financi4-los determinardo o risco do negdcio, o risco

financeiro, o lucro e, o que é mais importante, o valor criado para os acionistas. Os
dirigentes, proprietarios ouinvestidores, exercendo seus papéis de alocadores de recursos
escassos, influenciam e serio influenciados por essas decisGes. Todos tém interesse em
conhecer seusefeitos sobre a capacidade de sobrevivéncia da empresanoseuambients,
que estard diretamente vinculada a criagio de valor econémico (SANTOS, 2002).

Portanto, as decisdes de uma empresa devem ser direcionadas paraa gestdo do
valor que, segundo Copeland (1994, p. 97), “é um processo interativo designado para
aperfei¢oar as decisdes estratégicas e operacionais da organizacio, com foco em seus
direcionadores de valor”. Direcionadores de valor sio todas as varidveis que exercem
inﬂuénciasobreovafordaempresa, esuaanalise permiteidentificar todos os pontos fortes
efracos dacadeiade resultados, exigindo da contabilidade, as vezes, o uso de indicadores
de naturezanio-financeira.

Noautofinanciamento, adestruicio de valor ndo é tio evidente, exigindo controles
financeiros mais complexos para sua apuragho. [sso se deve ao fato de o custo de
oportunidade do capital préprio nZo ser um desembolso monetério efetivo, ou seja, seu
valor ndo sai do caixa da empresa e, dessa forma, nio & registrado como despesa no
demonstrativo de resultado. Essa situagdo permite que os resultados ndo sejam afetados
por estratégias que, na realidade, podem estar destruindo valor-

Um caminho alternativo seria gerenciar visando a aumentos de Economic Value
Added (EVA®), oulucroresidual, porque EVA® éamedidainterna de desempenho mais
estreitamente correlacionadacoma criagio devalor paraosacionistas, Essa metodologia
foi desenvolvida, na década de 80, por Joel Sterne Bennet Stewart, da consultoria Stern
Stewart & Co., comsedeem NovaYork; tinhacomo base de divulgacdo olivro The Quest
of Value: The EVA Management Guide, publicado em 1990.

Segundo Al Ehrbar (1999, p. 16):

O EVA, como medida de desempenho, tem sido parte da caixa de ferramentas
de economistas ha mais de 200 anos. Em sua forma mais fundamental, EVA (valor
econdmico agregado ou adicionado) é a simples nogdo de lucro residual. Ou seja,
para que investidores realizem uma taxa de retorno adequada, o retorno deve
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ser grande o suficiente para compensar ¢ risco. Ass'um, o lucro resuit:iﬁ & zere
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divida quanto para o capital préprio.

9, p. 137), é
Bmi icionado — EVA®, segundo Stewart (1999, p :
O endo . AdICKEZIafe:enga) entre a taxa de retorno sobre o capital

caeulado rtpheando o o ek derado de capital - WACC - pelo capital investido

investido - ROIC - e o custo médio pon

Geio. _
nonee ggim, aférmula para o célculo do EVA® é dada por:

EVA= Ncg)IAT -WACC x C1

EVA =(ROIC - WACCO)x C1

Sendo:

NOPAT — Resultado operacional _ ‘

ROIC - Retorno sobre o capital mvestldfn
WACC - Custo médic ponderado de cagntzfi
Cl — Capital investido ou ativo economico

aPUI adadocapltal 1t |Vestld°, podendo, dessaiol ma, CaECUlal -S€ Comimails Pl eC| saol ocus to

nstrativoque
atividades nfo-operacionais. A partir desse ponto, pode-se obter umdemo q

ional ivi Jo-operacionais das
ivi i cionais, e as atividades nao
separe as atividades financeiras das opera )

operacionais, eliminando as possibilidades de manipulagao de resu[mdos.gs;s:derr:;nitﬁtgz
t:; a ﬁhal‘tc;ade de apurar o Net Operating Profit After Taxes (N 1),

i i do-operacionais

operacional, excluindo-se os encargos financeiros, despesas :a receitas ndo-op ,
’ .

cujo demonstrativo em detalhes pode ser visto no Quadro |.

Receita liquida de vendas ‘
{-) Custo do produto vendido
= Lucro bruto
{-) Despesas operacionais
= Lucro operacional - L;\}lR LAIR
justados sobre o
(-l-)l-i esgzégiizs(:tonta de impostos diferidos no exigivel de longo prazo

= Lucro operacional liquido - NOPAT

QUADRO 1 - Demonstrativo do Net Operating Profit After Taxes (NOPAT)
Fonte: Adaptado de Ehrbar (1999) e Santos (2005).
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Qutros ajustes ainda sio necessarios, como aqueles relativos s despesas qu

possuem carater de investimento, cujos efeitos se fazem sentir ao longo do tempo, come

s gastos com pesquisa e desenvolvimento, com propaganda e marketing. Essas despesas

impactam o dernonstrative de resultades de maneira imediata pela safda de caixa, ng’

entanto, seus beneficios acontecem ao longodo tempoe, nessecaso, devemnser tratadas
comoinvestimento. Deve-se cuidar também dos eventos nao-recorrentes, quedistorcem

osresultados do perfodoemque aconteceme, conseqiientemente, distorcemo valordo

EVA®. Como exemplos, podem-se citar as reestruturacdes de empresa, 2 venda de

imobilizados e areavaliagio de ativos. Ajustes nos itens ndo operacionais também devem -
ser realizados, principalmente quando envolvemmontantes de capital elucro operacional, .

que ndo estio diretamente vinculados 3s atividades normais do negécio, como obrasem’
andamento e ganhos ou perdas em transagdes com tftulos mobilidrios.
Com relagio ao capital investido, Santos (2002) afirma o seguinte:

O Capital Investido corresponde ao Ativo Econdmico da empresa que se refere
a0 conjunto de recursos disponivels e que sio financiados pelas fontes localizadas
ho passivo do balango patrimonial, tomando caracterfsticas especiais, segundo
Brasil e Brasil (1999), em funcio da reclassificagio das contas preconizadas pelo
Modelo Fleuriet. Desse modo os atives se apresentam como ciclicos e
operacionais, permanentes ou nio circulantes e quando hé reservas de tesouraria,
como erriticos ou financeiros.

O capital investido ou ativo econdémico & dado pela seguinte equacio:

| (ACO+RLP + AP)- (PCO+ PNELP) |

Sendo:

ACO - Ativo Circulante Operacional

RLP — Ativo Realizavel a Longo Prazo

AP —Ativo Permanente

PCO  —Passivo Circulante Operacional
PNELP — Passivo Nzo-Exigivel a Longo Prazo

A mensuragio do valor econdmico adicionado pelo EVA® facilita a comparacio
entreasempresas, pois as distor¢des contibeissio eliminadas pelasuatransformacicem
informacées econémicas, ja que a contabilidade tradicional mistura os dados contibeis
comos financeiros. A gestio de negécios tradicionais est4 baseada na utilizagdo de varios
indicadores financeiros, jao EVA® permite ao gestorter apenasumamedidade desempenho,
facilitando o alinharmento estratégico entre acionistas, executivos, gerentes, enfim, em
todos os niveis hierérquicos, e construindo umacultura de criagdo de valor para subsidiar
todo processo decisério.

Com relagio ao custo médio ponderado de capital - WACC, admite-se que cada
investidor assuma diferentes niveis de risco, e, cada um deles, exige diferentes taxas de
retorno paraaplicar os seus recursos na empresa (COPELAND; WESTON, 1992). Esse
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artida para que ocorra a otimizagio do custo <ile capital, ou sefa, 2
io(:ngic:"tr;?ﬁ: zt'::na entrz capictlai proprio e de terceiros pode minimizar o Ié:usto d; (;:g;):ta;l
da empresa, possibilitando maximizar seu valor de menrcado. Segundbzs _ azlfo (Custo ‘,10
custo de capital em uma companhia & formad.o por trés elemeqtos n::s. :; custo do
capital de terceiros, o custo do capital préprice a laliquota do :rnp;slyga -;AMPLé N}]\
ponderagdodeterminaocusto médio ponderado decapital (STEOLA; JUNIOR;

2009 O custo do capital de terceiros deve ser determinado ar‘xalisando-se‘ o perfil :a
dividadaempresa em termos de taxasdejurose encargos financeiros, apéso lmpc?s‘:;o e|
renda, j4 que as despesas podem ser deduzidas do lucrotributével, iogo, 2 t'econom:fl LS:taa
obtida pelaempresa pode ser calculada pelo produto dos encargos financeiros eaalig

i enda. _
& Impgfsriirbeneficio fiscal, Damodaran (1999, p. 78) afirma o seguinte:

Como os juros sio dedutiveis do imposto de renda, © custo da divida ap;s
tributagio é uma fungio da aliquota fiscal. O ’b‘eneﬁch ﬁ:scal d:acorrentie do
pagamento de juros tornamais baixo o custoda ‘dwidaapc?s trib utagdo emre ag:to
ao custo antes do pagamento dos impostos. Além do mais, o beneficio aumenta,

4 medida que a aliquota também aumenta.

stimativa do custo do capital préprio baseia-se principalmente no modelo de
apregarﬁ:nto de ativos Capital Asset Pricing Mode:E (CfAPl:'l), como demon:e.tr:m B:u::lzr
etal (1998) e Estrada (2002). Aorigem do CAPM éatribuidaavarios pe?cgulsa oreI 9% 4),
simultaneamente, desenvolveram a base do modelo, destacando-se: ha:ipe { ¢ ,
Lintner (1965}, Mossin (1966). O CAPM estabe!ec‘e queoretorno _esperado :um ativo
éumafungio linear doativo livre derisco, dorisco s istematico d? ativo (beta(tj) T o p;em ::.
de risco da carteira de mercado em relagdo ao ativo livre de risco. O modelo pode s

descrito daseguinte maneira:
Ka = Kir 4’18({ mer _le)
Sendo:

Ka - Taxade Retorno de um Ativo

Kl — Taxade Retorno Livre de Risco

K™ — Taxade Retorno da Carteira do Mercado
b™" - Coeficiente de Risco Sistemético

O modelo CAPM produz um resuitado que procura mostrar a taxa <{e retcrair;:g
exigida pelo acionistaordindrio como uma f'orma de compensar asua exposgg::veasz risco
sistematico daempresa, aferido pelo coeficiente be.ta {b). Este, por suavez, sulado
da divisio da covariinciaentre osretornos dacarteira dfe mercadoeos reto;nos . :) a vo
de risco pelavariincia da carteirade mercado. O coeficiente beta pode ser descrito p

seguinte equagio: Cov(R,,R,)
B= Var(R )
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Sendo:
Rm — Retorno da Carteira de Mercado;
Ri —Valor do Retorno do Ativo .

Camacho (2004) afirmaque o betareflete os tipos de risco do negécio e o financeiro,
O primeiro pode ser definido como o graude incertezaem relagio a proje¢io doretorng
sobre o ativo total inerente aoc negécio, que n3o pode ser eliminado por diversificagio
(ALEXANDER; ESTACHE; OLIVIERI, 1999). Segundo Coutinho (2002), o riscodo negécio
é sistemético (n3o diversificével), quando todo o capital da empresa é préprio. Jaorisco
financeiro éadicional, devido ac uso de capital de terceiros no financiamento do projeto,
isto &, o risco adicionado ao projeto em razio da alavancagem financeira.

ParaRoss, Westerfield e Jaffe (1995, p. 250-252), o “Betade uma agio ndovemdo.

ar. Em vez disso, é determinado pelas caracteristicas da empresa. Consideram-se trés
fatores: a natureza ciclica da receita, a alavancagem operacional e a alavancagem
financeira”. Tomazoni e Menezes (2002, p. 40) descrevem os fatores determinantes do
coeficiente Beta daseguinte forma:

§ Natureza ciclica das receitas (tipo do negécio): é licita a suposicio de que
empresas com fluxos de caixa mais inconstantes sio mais arriscadas, sendo, portanto,

igualmente licita a suposigao de que seus betas devem ser maiores do que os betas de
empresas cujas receitas variam menos;

§ Alavancagem operacional: empresas com uma estrutura total de custos com
maior representagio de custos fixos tém resultados mais suscetiveis aoscilagbes de vendas, -

mostrando-se, porisso, maisarriscadas. Seus betas tendem aserelevados porcontadesse
nivel de risco;

§ Alavancagem financeira: analogamente, empresas endividadas sio empresas com

custos financeiros fixos, o que tornaseus resultados liquidos extremamente dependentes -

dos niveis de venda e dos lucros da operagiio (lucro antes dos juros e dos impostos
incidentes sobre o lucro: earnings before interest and taxes — EBIT). Quedas nesses niveis,
porexemplo, podem fazer com que aempresaentre em prejuizo. Esperam-se betas mais
elevados para empresas com altos niveis de endividamento.

Existem ainda outras abordagens para a determinacio do beta da empresa,
especificamente para aquelas que possuem capital fechado - ou seja, ndo negociam suas
agbes em bolsas de valores -, ou paraempresas de capital aberto que operaram suas acbes
durante um curto perfodo de tempo. Damodaram (1999, p. 72) descreve duas abordagens
para estimar o beta de uma empresa nio- negociada:

a)  autilizacio de empresas comparéveis: utilizam-se betas de empresas de .
capital aberto, comag&es negociadas em bolsa, que sejam comparaveis em termos de risco
do negécio e alavancagem operacional com a empresa nio-negociada;

b)  a utilizagio de fatores fundamentais: calcula-se o beta por modelos de
regressdo, utilizando fatores bésicos setoriais e variéveis dos balancos patrimonial e
demonstrativo de resultado daempresa;
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A principal contribuicio do CAPM reside no fato de” esse moclielo permitir a
avaliacio e quantificagio do risco, estabelecendo uma relagdo entre risco e reto'rno.
Entretanto, é importante ressaltar que, para a aplicagdo do modelo, suas premissas
precisamser satisfeitas (BARBOSA; MOTTA, 2004). ParaEltone Gruber (1995),0 CAPM

i intes premissas:
Pt azlls)f:::gi:dr;'«fidl.':)os apresentam averso ao risco e maximizamuma fungdode utilidade
com base na média e no desvio-padrio dos retornos esperados; - )

b) os investidores ndo manipulam pregos e possuem expectativas homogéneasa
respeito da média e do desvio-padrio dos retornos; ~ |

c) adistribuicio dos retornos esperados ocorre com uma probabilidade normal,
e os retornos nio sio autocorrelacionados; i . .

d) os investidores podem emprestar ou tomar emprestado 4 taxa livre derisco;

e) os mercados financeiros sdo eficientes. . .

De acordo com Barbosa e Mota (2004), em fungao das premissas existentes no
CAPM, aaplicacio diretadessemodeloem mercac!os emergentes deve ser qu.estionada.
Tais pesquisadores, com base nos estudos de Pereiro (2002), afi rmamaquea hipétese de
eficiéncia dos mercados nesse grupo de paises deve ser debatida, pois as bolsas de valcires
nos mercados emergentes tendem a ser pequenas em comparacio ao PIB dos paises
emergentes. Adicionalmente, possuem um pequenonimerode em!::resasabe-rms,?lém E!o
que, sdoaltamente concentradas, o que diminuialiquidez, acapacidade dediversificagao
dos investidores, e cria a possibilidade de manipulago de pregos. Além de toc!os esses

problemas com relagio as premissas do CAPM, partindo de um ponto de vista mais
pratico, Harvey {1995) indicou que aaplicagao desse modelo em mercados eme_rge-_ntes
acabalevando avalores de Beta (b) considerados baixos, e que ndo refletemarelagiorisco-
retornoesperada. . ) .

Apesar das limitagoes do modelo CAPM, ele continua sendo o disponivel e mais
pratico para determinar o custo do capital préprio (PETTIT; STEV.V_ART, 1999). Grout
(1992) reforga essa posigio quando afirma: “o modeio CAPM é utl!azacllo.em ambos os
lados do Atlantico para estimar o custo do capital préprio, sendo sem divida, o mod.elo
dominante”. JaRodrigues e Souza (1999, p. |) advertem: “o CAPMnas empresas decapital
aberto apresenta resultados bastante satisfatérios, desde que o indice adotado como
referénciade mercado permitaa necessériasignificincia estatisticaaos betas calculac.!os,
assim comoataxa livre de risco escolhidaestejacoerente como nivel de retorno dos ativos
das empresas em andlise”.

4 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Este artigo tem como objetivo avaliar a qualidade da _gfasté:a econémica de uma
cooperativa agropecuéria por meio do estudo de caso.'A uflhzaga.o do eftudc? c!e €aso
pressupde umainvestigacio que tenhacomo objeto organizagdes rea:s1 re‘un:ndo 1numer?s
informagdes para compreender o problema de pesquisa. Com relagdo as vantagens eds
limitacSes desse instrumento de validagio, BialoskorskiNeto (1998a, p. | 57)fazaseguinte
observagio:
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O estudo de caso & um procedimento de anilise da realidade organizacional e
de negdcios das empresas que permite verificar in foco evidéncias quanto as
argumentagbes teoricas, bem como observar novos elementos a serem
considerados. Sua limitagio é nio permitir generalizagbes das observacdes
efetuadas, isto 4, se determinado fato & verificado em uma firma, néo ha porque
também existir no univérso de firmas consideradas. Por outro lado, apresenta
uma grande vantagem, a de nio limitar as discussdes tedricas a abordagens que,
muitas vezes, escondem detalhes importantes em favor do estabelecimento de
pressupostos necessarios para que os modelos sejam vélidos e generalizavels,

Segundo Gil (1991), a principal limitacio do estudo de caso & a dificuldade em
generalizar os resultados obtidos, devido ao fato de o objeto estudado ter um carater
particularizante. Apesar dessa limitacio, Stake (1994) defende o estudo de caso, afirmando
queseus resultados se constituem num primeiro passo paraageneralizacio, e ressaltaainda
que ageneralizacio ndo deve fazer parte de todas as pesquisas.

Uma posigao favorével também é defendida por Lazzarini (1998), quando afirma
que o método do estudo de caso éimportante, porque permite entender o fendmeno no
contexto emque acontece, ndo havendo oisolamento das varidveis e nemoengessamento
dos pressupostos pré-estabelecidos no planejamento das investigacées. Para Santos

(2002), o estudo de caso é adequado para avaliar a gestdo financeira de cooperativas -

agropecudrias Ele considera que:

As vantagens apresentadas pela utilizaggo do método superam os aspectos
relativos 3s suas limitagées. Isto se di em fungdo do cardter dindmico do
comportamento financelro das organizagées, onde nao apenas aandlise de indices
estiticos parece ser suficiente para a compreensio de determinada situacio,
mas o aprofundamento do conhecimento relative ac ambiente no qual ela estd
inserida e de seu processo de tomada de decises financeiras.

5ESTUDO DE CASO

Acooperativaagropecuiria, objeto deste estudo de €aso, localiza-se no Estado do
Paranae, por questées dessigilo, sera denominada daquipor diante de cooperativa Delta.
Espera-se, por meio deste estudo, evidenciara performance dasuagestio porintermédio
da metodologia do valor econémico adicionado ~ Economic Vaiue Added (EVA®) - no
pericdo de 1999 2 2004.

O ponto iniciat consiste na mensuragio do NOPAT, ou seja, asobra operacional,
excluindo os encargos financeiros, despesas e receitas ndo operacionais. Realizados os
ajustes necessérios nos demonstrativos cont4beis - paraque evidenciermnmais claramente
oresultado econdmico, bem comoo ajuste dos impostos paraasobra operacional -, jaé

possivel calcular o NOPAT paraa cooperativa Delta, cujos resultados sdo apresentados
no Quadro 2.
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QUADRO 2 — Célculo do NOPAT para a cooperativa Delta no perfcdo 1999 a
2004 (Valores em R$ mif)

004

j CONTAS | 1999 | 2000 | 2001 2002 2003 2

Sobra operacional 38.896 | 21.342 | 88.764 | 145.678 | 156.782 | 234.672

Imposto ajustado 4 sobra 7862 | 10970 | 20.450 | 18.108 | 16.557 | 22.415

operacional

Varia¢io de impostos diferidos 2 I -1 -1 -2 0
XLP

dNCZZ;EPAT 31.036 | 10.373 | 68.313 | 127.569 | 140.223 | 212.257

Fonte: Elaborado pelos autores
Nota: ¢ Exigivel de longo prazo

A préximaetapaconsiste em identificar ovalor do capital investido pelacooperativa
Delta para financiar seu processo de expansdo no perfodo 1999 a 2004, conforme
demonstrado no Quadro 3.

QUADRO 3 —-Valor do capital investido pela cooperativa Delta no perfodo 1999
a 2004. {Valores em R$ mil)

2003 2004
v craiie. | 512,360 338570 734090 1065 92| T642 372 1796.65
;zzlri‘az:i::l‘zle longe 80.345| 65.294] 94315 102.346 32.591| 187.967
i?:: permanente 165.787 | 154.670| 164.563| 205.6781 255.786| 456.782
:I:a‘:?v(:: circulante BE.234 | 110.673| 116,787 164.532| 532461 678.430
;:;zfzziﬂigivel de 13.330 8.194] 54.326| 103.256| 134.598| 210.454
IIZ_)Z::::')sitos judiciais 21.345| 18.963| 41.879 53375 29.875 76.893
Capital investido 642.783 | 621.008| 779.976| 1.052.203| 1.334.430| 1.447.625

Fonte: Elaborado pelos autores
Nota: M Longo Prazo

Apésamensuraciodo capital investidoedo NOPAT, determina-sec retorno sobre
o capital investido da cooperativa Delta, cujos resultados estéo apresentados no Quadro
4.
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QUADRO 4 —Retornosobre o capital investido da cooperativa Delta no perfodo

1999 a 2004

VARIAVEIS 1999 2000 2001 2002 2003 2004
NOPAT (R$mil) | 31.036 | 10.373 | 68.313 | .127.569 140.223 | 212.257
Ci (R$ mil) 642.783 | 621.008 | 779.976 |1.052.203 | 1.052.203 | |.447.625
ROIC (%) 4,83 1,67 8,76 12,12 i0,51 14,36

Fonte: Elaborado pelos autores

Naseqiiéncia, serdo identificadas as fontes de recursos (préprios e de terceiros)

utilizadas pefa cooperativa Delta no perfodo 1999 a 2004, para apurar o custo médio
ponderado de capital de suas fontes de financiamento. Nointuito de respeitara legislacio
cooperativistavigente (Lei 5.764/71), considerou-se como custo do capital préprioataxa

de 129 ao ano, haja vista ser esse o limite para remunerar o capital social nessas _

sociedades.

No Quadro 5, apresenta-se de formadetalhada o clculo do customédio ponderado
de capital da cooperativa Delta para o ano de 2001. Esse ano fol o escolhido para
exemplificar ametodologia de clculo do WACC porque contemplatodas as modalidades
de empréstimos e financiamentos utilizadas pela cooperativa Deltano periodo analisado.

QUADRO 5 —Custo médic ponderado de capital da cooperativa Deitano ano de

2001
MODALIDADE VALOR | PROPORCAO (%) | TAXAS | PXT
(R$ mil) (%aa)| (%)
Capital de terceiros - - - -
Capital de giro 128.785 43,28 8,75 3,79
Operacdes cambiais {5.786 5,30 23,16 | 1,23
Ativo fixo 34.521 i1,60 13,50 | 1,57
Repasse mdg. e implementos 38.752 13,02 8,75 1,14
Comercializacio 42.389 14,24 8,75 I,25
Repasse fertilidade do solo 20.874 7,01 8,75 0,61
Custeio agricola 8,563 2,88 8,75 0,25
Securitizacio 3471 LI7 3,00 | 0,03
Repasse suino/gado leiteiro 4.378 1,47 8,75 0,13
Equipamentos de informatica 72 0,02 34,00 { 0,01
Custo do capital de terceiros — — - 10,05
Custo liguido do CT apés IR e CS - — - 84|
Custo do capital préprio — = - 12,00
WACC — — - 10,55

Fonte: Elaborado pelos autores

No Quadro 6, apresenta-se o cilculo do WACC para a cooperativa Delta no
periodo 1999 a 2004.
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QUADRO 6 - Célculo do WACC paraacooperativa Deltano periodo 199922004

VARIAVEIS [1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
WACC 14,55 | 10,64 | 10,55 [14,95 | 10,58 |10,85

Fonte: Elaborado pelos autores

Finalmente, apés o cumprimento das etapas anteriores, determina-se © valordo
Economic Value Added (EVA®) eidentifica-se acriagdo oudestruicdo de valor econdmico
pela cooperativa Delta, conforme demonstrado no Quadro 7.

QUADROQ 7—Cilculo do EVA® paraacooperativa Delta no periodo 199922004

VARIAVEIS 1999 2000 2001 2002 2003 2004
ROIC (%) 4,83 .67 8,76 12,12 10,51 14,36
WACC (%) 14,55 10,64 10,55 14,95 10,58 10,85
ROIC - WACC (96) —9,72 -8,96 ~1.74 -2,48 =0,15 3,26
CAPITAL INVESTIDO | 642.783 ) 621.008| 7799761 1.052.203 | 1.052.203| 1.447.625
(R$ mil) :
EVAR(RSmil) . - - | —62.485 | ~55.64 | —13.571 | -26.095| - -2.00 48,17

Fonte: Elaborado pelos autores

6 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Neste artigo, considera-se que a criagdo de valor é fungao da gestéo financeirada
sociedade cooperativa. Assim, na andlise e discussio dos resultados, o ponto de partida
consiste na identificacdo da ocorréncia ou ndo de criagiio de valor econémico pela
cooperativa Delta.

Ao observar os valores do NOPAT para a referida organizagio, verificou-se um
crescimento do resultado operacional, 3 excegdo dos dados relativos ao ano 2000, quando
o valor apurado apresentou uma queda de 66,58% em relagio ao ano anterior. A partir
de 2001, o NOPAT eresceu a uma taxa de 45,929 ao ano, atingindo seu maior indice no
ano de 2004. O valor apurado em 2000, o menor da série em andlise, é resultado de um
aumento dos custos (3,79%) e do nimero de despesas operacionais (13,73%), ambos
superiores ao crescimento da receita operacional liquida (2,66%). Esses aumentos
reduziram o lucro operacional da cooperativa de 7,05% (1999) para 4,45% (2000) da-
receita operacional liquida. A evolugio do NOPAT no periodo 1999 2 2004 pode ser
visualizada no Grafico |,
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GRAFICO | ~ Evolugao do NOPAT da cooperativa Delta no perfodo 1999 2 2004
Fonte: Elaborado pelos autores

O capital investido na cooperativa Delta também apresentou crescimento no
periodoanalisado, 4 excegdo do ano 2000, quando o valor apurado registrou umaqueda
de 3,39% emrelagio ao ano anterior. A partir de 200(, o capital investido cresceuauma
taxa de 22,899 ao ano, atingindo seu maior valor em 2004. Essa taxa de crescimento é
inferior 4quefa do NOPAT no mesmo perfodo (45,929 ao anc), o que, em principio, a0
desconsiderar o custo desse capital, seria positivo paraa criagio de valor econdmico. O

Grafico 2 apresenta a evolugio do capital investido pela cooperativa Delta no periodo
1999 a3 2004.

1.606.000,
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e
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GRAFICO2- Evolugio do capital investido na cooperativa Delta no periodo 1999 22004
Fonte: Elaborade pelos autores

Oretornosobre o capital investidoda cooperativa Delta sempre indicou valores
positivos, e manteve uma médiade 8,719% no periodoanalisade. Se nio fosse aquedado
resultado operacionalem 2000, j4 queo capitalinvestido desse ano foi menor do que aquele
doanoanterior, o retorno médio do periodo seriade 9,26% aoano. Na realidade, ataxa
deretornoacompanhaaevolugio do NOPAT em relagio ao capital investido, ouseja, no
periodo analisado, as taxas de retorno foram crescentes devido 3 elevacio do resultado
operacional em relagio ao capital necessério para financis-lo. O Grafico 3 permite a

melhorvisualizagio daevolucio do retornosobre ocapitalinvestido da cooperativa Deita
no perfodo analisado.
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GRAFICO 3 - Evolugio do retorno sobre o capital investido da cooperativa Delta no
periodo 1999 a 2004
Fonte: Elaborado pelos autores

OWACCdacooperativa Delta apresentou umataxamédiade 12,02% a0 anono
perfodo analisado. Constatou-se que os recursos utilizados para financiar o capital degiro
foram os de maior proporgio, muito emboraas operagdes cambiais, peloseu zflto custo,
fossem responséveis pelo maior impacto no custo total de capital de terceiros. Para
exemplificar, em 1999, as operagGes cambiais representavam 22,87% dos recursos de
terceiros, e seu custo atingia 6 |,48% do custo total de capital de terceiros. Jaem 2002,
os valores foram de 24,999 e 679, respectivamente, quando o WACC apresent’ou.seu
maior porcentual (14,95%). O WACC da cooperativa Deltasé ndo apresentonf indices
tnais altos devido a uma expressiva participagio dos recursos do crédito rural, ajuros de
8,75% a0 ano, nasua estruturade capital. Amalor participacio desses recursos ocorreu
em 2000 (69,98%), 2001 (82,65%), 2003 (55,62%) e 2004 (82,79%). Ex.ceto nos anos
de 1999 e 2002 - quando o custo de capital de terceiros recebeu um impacto majs
acentuado das operagdes cambiais -, o custo médio ponderado de capital dacooperat:ya
Deltaapresentouum valor médio de 10,665% ao ano. O Gréfico 4 apresentaaevolugio
do WACC no periodo 1999 a 2004.

15%1 10.55% 10.85%
10%

5%1

s 1908 | 2002 2003 2004

GRAFICO4— Evolugio do WACC da cooperativa Delta no periodo 1999 2 2004 Fonte:
Elaborado pelos autores

Deacorde com os valores calculados parao EVA®, verificou-se queacooperativa
Delta destruiu o valor econdmico emcinco dos seis anos analisados. Ao levarem contaos
valores acumulados no periodo, apura-se uma destruigdo de valor de R$ [11.629
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milhSes. Em 2004, o valor apurado para o EVA® foi positivo, ou seja, o retorno sobre_'
o capital investido foi superior a0 WACC da cooperativa Delta. Esse resultado foi-
construido pelo aumento mais do que proporcional do NOPAT (51,37 196) em relagioao,

capitalinvestido (37,58%) e a0 WACC(2,55%). O crescimento do NOPAT, porsuavez,
foi resultado da variagio positiva da receita liquida de vendas em 23,23% e da reducio

significativa das despesas operacionais em 7,7%. O pior desempenho da cooperativa
Delta em termos de criagdo de valor econdmico ocorreu em 1999, quando a diferenga”

entreoretornosobreocapitalinvestido - ROIC - e oWACC foide 9,726, ou seja, oretorno

proporcionado pelas atividades operacionais da cooperativa nio foi suficiente para

remunerar o custo do capital investido. O Gréfico 5 apresenta a evolugio do EVA® da
cooperativa Delta no periodo 1999 a 2004.

55.000+

5.000+

-45.000

-95.000

1999 2000 2001 2002 2092 o

GRAFICO 5 - Evolugio do EVA® da cooperativa Delta no periodo 1999 a 2004
Fente: Elaborado pelos autores

7 CONSIDERAGCOESFINAIS

As cooperativas agropecusrias vém enfrentando dificuldades parase adaptarem
ao novo ambiente dos negécios. Asuasobrevivéncia depende dasua competitividade, e,
paraisso, elas precisam profissionalizar sua gestio e, principalmente, evitar queinteresses
politicos interfiram no processo decisério, prejudicando o desempenho econdmico da
sociedade, j4que, em muitos casos, as adaptagées deverdo seracompanhadas de um nove
modelo de gestio financeira.

Aorientagao parao desempenho econdmiconio é oposta i doutrinacooperativista,
mas, pelo contrério, é uma condicéo para que a cooperativa possa cumprir sua misséo:
prestarservigos aos seus associados e melhor remunerarasua produgio, uma vez que o

sucesso da cooperagiio somente ocorre quando o beneficio econdmico auferido pelo

associado € superior ao que ele obteria de forma individual e livre no mercado.
Apds a andlise e discussio dos resultados, mesmo considerando as limitagbes
metodoldgicas de umestudo de caso, percebe-se que ainda nio existem incentivos para

que as cooperativas possam capitalizar-se, crescer e buscar uma situaco de eficiéncia .

econémicaem que seuassociado possainvestir nonegécio e ter garantias do retorno sobre
oresiduo das operagdes. O maior retorno poderiaestimutar novos aportes de capital pelos
associados, masndoéo que ocorre devide a sua baixa remuneragio.
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Pelamagnitude dosetor cooperativista agropecu:cirio naeconomia brasileirda epela
responsabilidade social quecabea cadaumadas cooperativas comos pequenos pro uttor:s
rurais, & necessario pesquisar e estabelecerum mode_io degestio finance_;racgje ma;ln enha
padrdes permanentes de crescimento e desenvolvimento dessas socreda es e de seus
associados. O conceito de valor econémico adicionado, pedendo evolunr.' paraumagestio
baseada em valor, poderé ser uma resposta a esse problema de pesquisa.

An essay on the economic performance of farming
cooperatives from economic value added (EVA®)

ABSTRACT

This paper has the objective of identifying the occurrence of economic \Zlue
creationin farming cooperatives, using the EconomlcVaIu?A‘ddc?d (EVA®) conczpt. ) ter
analyzingand discussing the results, even consideringthe ||m|tz?t|ons ofa casestudy, t erz
is evidence that there have been noincentives yet for cooperatives to captta.hze, growan
seek asituation of economic efficiency thatenables theirmem-bers to |r:|vest inthe busmeT;
and have guarantees of return on the residue of the operatu?ns. A higher retl{rn w':.u k
stimulate new capital allocations by members, but due to their low remuneration, thisis

not what happens.

Keywords: Farming Cooperativism. Economic Value Addgd. Economic
Performance. Cooperative Agribusiness.
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