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Resumo

Este artigo tem como objetivo iden-
tificar a ocorréncia de criacdo de va-
lor econdmico em cooperativas agro-
pecuadrias, utilizando o conceito de
Economic Value Added (EVA®).
Apbs a andlise e a discussao dos re-
sultados, mesmo considerando as li-
mitacdes de um estudo de caso, per-
cebe-se que ainda ndo existem incen-
tivos para que as cooperativas pos-
sam capitalizar-se, crescer e buscar
uma situacdo de eficiéncia econdmi-
ca que permita a seu associado in-
vestir no negocio e ter garantias do
retorno sobre o residuo das opera-
¢des. O maior retorno poderia estimu-
lar novos aportes de capital pelos
associados, mas nao é o que ocorre,
devido a sua baixa remuneragdo.
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Abstract

This article has as purpose to
identify the occurrence of economic
value creation in farming coopera-
tives, using the Economic Value
Added (EVA®) concept. After ana-
lyzing and discussing the results,
even considering the limitations of
a case study, it is noted that there
has been no incentive yet for coope-
ratives to capitalize themselves,
grow and seek for a situation of
economic efficiency that enables
their members to invest in the busi-
ness and have guarantees of return
on the residue of the operations. A
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higher return could stimulate new
capital contributions by members,
but this is not what happens, due to
their low remuneration.

Key words: Farming Cooperativism;
Economic Value Added; Economic
Performance; Cooperative Agribusi-
ness.

Introducao

As cooperativas agropecudrias
sdo constituidas por produtores ru-
rais que procuram uma melhor con-
dicao de comercializa¢do de sua pro-
dugdo e de compra de insumos e pro-
dutos. Dessa forma, apresenta-se: de
um lado, o associado que busca a
maximizacdo da prestacdo de servi-
¢os; e, no outro extremo dessa rela-
¢do, estd o mercado — competitivo,
oligopolizado em alguns setores,
exigindo dos dirigentes cooperati-
vistas estratégias mais agressivas
para fazer frente a empresas de ca-
pital.

De forma geral, muitas coopera-
tivas competem com empresas mul-
tinacionais que possuem um bom
posicionamento no mercado. Estas,
por sua vez, estruturam os seus ne-
gocios em fortes marcas em relagado
ao consumidor final, busca cons-
tante da qualidade, presenca in-
ternacional, flexibilidade e elevada
capacidade financeira. Assim, a tra-
dicional cooperativa estd amea-
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cada, em parte, por suas praticas
ineficientes de gestdo, como tam-
bém pelas dificuldades em capita-
lizar-se.

Para atender as expectativas de
seus associados, a cooperativa
agropecudria precisa gerar exceden-
tes econdmicos capazes de promo-
ver a remuneragdo do capital inves-
tido na organizacdo, 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
capital — estdo sujeitas a um acirra-
mento da competicdo e exigem dos
gestores agdes concretas que respon-
dam de maneira eficaz as contingén-
cias, objetiva-se, neste estudo, iden-
tificar a ocorréncia de criacdao de va-
lor econdémico nas cooperativas
agropecuarias.

O artigo esta estruturado da se-
guinte forma: apés esta introdugao,
procede-se a uma revisdo da litera-
tura a respeito dos desafios da capi-
talizacdo e financiamento das coo-
perativas agropecudrias. Em segui-
da, busca-se a fundamentagdo teori-
ca sobre a criacdo de valor econdmi-
co. A exposigdo dos procedimentos
metodolégicos da pesquisa inicia a
etapa seguinte do estudo. Na seqiién-
cia, realiza-se a andlise e discussao
dos resultados e apresenta-se as
consideracoes finais.

Pés-Doutor em Finangas pela FEA/USP Professor Titular de Controladoria e Finangas da Unipar E-mail:

2 Doutora em Administragdo de Empresas Professora Titular de Teoria Econdmica da Unipar E-mail:

fmgimenes@unipar.br.

AnoIX e N°15 e Janeiro de 2007 ¢ Salvador, BA 41



Os problemas de capitaliza-
¢do e financiamento das coo-
perativas agropecudrias

Lauschner (1984), em pesquisa
realizada sobre as diferentes formas
de capitalizagdo de cooperativas
agropecudrias, observou que, inici-
almente, esse processo se da por ad-
missdo de associados, pela subscri-
¢ao de quotas-parte de capital,
integralizado no mesmo ano ou ao
longo de determinado periodo. Uma
outra forma utilizada é a captagdo
de recursos proprios pela apropria-
¢do das sobras liquidas, auferidas
no exercicio e que ndo foram distri-
buidas aos associados por decisdo
da assembléia geral. O referido pes-
quisador destaca que a forma mais
eficiente de formacdo dos recursos
proprios, nesse contexto, é aquela
realizada pela criacdo de fundos
indivisiveis, sustentados pela reten-
¢do de um percentual sobre o volu-
me de operagdes dos associados.

Parliament e Lerman (1993), ana-
lisando a estrutura de capital das
cooperativas agropecudrias, obser-
varam que, quando tais organiza-
¢Oes crescem, ha uma diminuicdo da
proporcao do capital préprio em re-
lagdo ao de terceiros, além de uma
dificuldade maior na relacdo com os
agentes financeiros para contratar
novos empréstimos.

A relagao entre o tamanho da coo-
perativa e suas dificuldades finan-
ceiras foi comprovada também por
Moller, Feathostone e Barton (1996),
quando descobriram, em investiga-
¢do empirica, que, naquelas de pe-
queno porte, a principal dificulda-
de é o baixo retorno dos seus ativos
operacionais; e, nas grandes, o alto
nivel de endividamento e as altas
taxas de juros cobradas nos emprés-
timos bancarios.

Na atividade agropecudria, todo
esse processo € mais complexo, dado
que, além das imperfei¢des existen-
tes no mercado, sua atividade estd
sujeita aos fatores climéaticos (impre-
visiveis e incontrolaveis). Além das
incertezas provenientes dos fatores
climaticos, as cooperativas que atu-
am no setor agropecudrio financiam
seu quadro de associados com seus
escassos recursos proprios. Essa
decisdo aumenta o risco operacional,

pois, em periodos em que as safras
dos produtores ndo sdo capazes de
gerar um nivel de receita suficiente
para cobrir suas obrigagdes com a
cooperativa, o indice de inadim-
pléncia aumenta acentuadamente.
Este, por sua vez, diminui a liquidez
da empresa, elevando seu nivel de
endividamento que, em determina-
das situagdes, pode produzir um
estado de insolvéncia e sinalizar ao
mercado que a sociedade cooperati-
va é um cliente com alto risco de cré-
dito. Conseqiientemente, o agente fi-
nanceiro ird cobrar pelos recursos
uma taxa de juros mais alta, além de
exigir um nivel maior de garantias
e, no limite, ndo emprestar os recur-
sos (ZYLBERSZTAJN, 1999).

Sem capital proprio, a cooperati-
va perde a autonomia e a indepen-
déncia. Em muitos casos, no Brasil,
os membros do conselho de admi-
nistragdo precisam conceder aval
aos empréstimos, porque ndo tém
recursos proprios, ou seja, o patri-
monio liquido é insuficiente para fi-
nanciar seus investimentos opera-
cionais (MASY, 1982).

Gava (1972) chegou a mesma con-
clusdo quando, analisando a estru-
tura patrimonial de cooperativas
agropecudrias, concluiu que a insu-
ficiente formagdo de capital préprio
(autofinanciamento) é o principal
entrave aos desenvolvimentos eco-
nomico e social daquelas. Dessa for-
ma, a dependéncia de recursos ex-
ternos € relevante fonte de financia-
mento para seu crescimento.

Percebe-se que ainda nédo existem
incentivos para que as cooperativas
possam capitalizar-se, crescer e bus-
car uma situacdo de eficiéncia eco-
ndémica em que seu associado possa
investir no negdcio e ter garantias
do retorno sobre o residuo das ope-
ragdes. Um retorno maior poderia
estimular a comercializagao das
quotas-parte, mas ndo é o que ocor-
re, devido a sua baixa remuneracao.
Pelos principios doutrinarios, ela
sera corrigida por uma taxa fixa de
12% ao ano, se assim determinarem
os estatutos, ndo espelhando o cres-
cimento do capital investido pela
cooperativa ao longo dos anos.

O capital social, além de ser uma
fonte de recursos operacionais, é
também uma medida de interesse dos
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associados por suas cooperativas.
Eles, como qualquer investidor, com-
param a taxa de retorno marginal
dos investimentos adicionais com
outras fontes alternativas de inves-
timentos, definindo um custo de
oportunidade para seu capital.
Quando a cooperativa agropecuaria
nao tem um programa de restituicdo
do capital social, o retorno marginal
do investimento do cooperado é bai-
xo, dificultando qualquer tentativa
de captar recursos adicionais, prin-
cipalmente dos novos associados. A
falta de programas de restituigdo do
capital levou vérios estados dos Es-
tados Unidos a incluir, em sua le-
gislacdo, periodos maximos para
restituir o capital social. Os planos
de tal restituicdo asseguram o retor-
no dos recursos que os associados
investiram na cooperativa, fornecen-
do capital de acordo com o seu uso
em anos anteriores. Entretanto, no
caso do Brasil, a maioria das coope-
rativas ndo possui planos especifi-
cos de restituicdo do capital social
(REQUEJO, 1997).

Segundo Lazzarini e Bialoskorski
Neto (1998), seria importante evitar
a alocagdo das sobras para os deno-
minados fundos indivisiveis, pois
esse procedimento torna nulo o cus-
to do capital proprio e estimula in-
vestimentos em projetos cuja taxa de
retorno estd abaixo do custo médio
ponderado de capital, que é sub-
valorizado. Essas medidas contra-
riam os principios do cooperativis-
mo, mas devem ser consideradas
quando se buscam ganhos de efici-
éncia em todo sistema.

Uma outra forma de capitaliza-
¢do comega a ser utilizada pelas co-
operativas agropecudrias brasileiras.
Essa alternativa é utilizada quando
o principal objetivo é ter acesso ao
capital externo. A cooperativa agro-
pecudria abre seu capital de forma
indireta, estabelecendo aliancas es-
tratégicas com outras empresas nao-
cooperativas.

Rodrigues (1997, p. 12), ex-presi-
dente da Alianga Cooperativista In-
ternacional (ACI), descreve essa es-
tratégia da seguinte forma:

A cooperativa define qual é o seu
negocio, a sua especialidade, e atua
preponderante ou exclusivamente
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nessa area, junto a sua base. A co-
operativa ndo sai de sua area de
agdo e atua com firmeza em servi-
¢os que sabe fazer bem. Em vez de
se verticalizar cooperativamente, ou
até complementarmente a essa for-
ma de integragdo, ela se associa a
outras cooperativas do mesmo
ramo e de outras especialidades
para criar empresas competitivas
capitalistas. Essas empresas, dirigi-
das por profissionais, atuardo no
mercado em busca de lucros e van-
tagens de interesse das cooperati-
vas suas proprietdrias, sem que se-
jam um modelo cooperativo. E o
caso da criagdo de tradings, bancos
e seguradoras ja em andamento, ou
até do desdobramento de grandes
cooperativas singulares ou centrais
em conjunto de empresas associa-
das e independentes. Cria-se uma
holding de empresas de proprieda-
de de uma ou mais cooperativas.
(RODRIGUES. 1977, p. 12).

Na formacdo da estrutura hol-
ding, essa sociedade podera vender
parte dos seus ativos para integra-
lizar seu capital na nova empresa
nao-cooperativa. Nessa estrutura, a
cooperativa representa seus mem-
bros na nova organizagdo: € ela que
guarda as agdes da firma de capital
para os associados. Nem sempre as
aliancas estratégicas sdo de todo
exeqjiiiveis, devendo-se avaliar quais
sdo as sinergias necessarias que in-
teressam aos parceiros e o que as
cooperativas agropecudrias podem
oferecer nessa parceria (LAZZA-
RINI, 1998).

O Valor Econémico Adiciona-
do — Economic Value Added
(EVA®)

Para Assaf Neto (1999), o valor é
criado ao acionista quando as recei-
tas de vendas cobrem todos os gas-
tos incorridos, inclusive o custo de
oportunidade do capital préprio in-
vestido no negécio. Tal custo é dado
como o retorno da melhor alternati-
va de investimento disponivel no
mercado, abandonada em troca do
investimento dos recursos na empre-
sa, considerando-se um mesmo ni-
vel de risco. Portanto, mesmo tendo
lucro contabil, uma empresa pode
destruir valor, basta ndo conseguir
cobrir o custo minimo de oportuni-
dade do capital investido.
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Dessa forma, em uma economia
de mercado, as decisdes relativas aos
investimentos e a forma como a em-
presa ira financia-los determinardo
o risco do negdcio, o risco financei-
ro, o lucro e, o que é mais importan-
te, o valor criado para os acionistas.
Os dirigentes, proprietarios ou inves-
tidores, exercendo seus papéis de
alocadores de recursos escassos, in-
fluenciam e serdo influenciados por
essas decisdes. Todos tém interesse
em conhecer seus efeitos sobre a ca-
pacidade de sobrevivéncia da em-
presa no seu ambiente, que estara
diretamente vinculada a criagdo de
valor econéomico (SANTOS, 2002).

Portanto, as decisdes de uma em-
presa devem ser direcionadas para
a gestdo do valor que, segundo
Copeland (1994, p. 97), “é um pro-
cesso interativo designado para
aperfeicoar as decisdes estratégicas
e operacionais da organiza¢do, com
foco em seus direcionadores de va-
lor”. Direcionadores de valor sdo
todas as varidveis que exercem in-
fluéncia sobre o valor da empresa, e
sua andlise permite identificar todos
0s pontos fortes e fracos da cadeia
de resultados, exigindo da contabi-
lidade, as vezes, o uso de indicado-
res de natureza nao-financeira.

O Economic Value Added (EVA®),
ou lucro residual, é a medida de de-
sempenho mais estreitamente corre-
lacionada com a criacdo de valor
para os acionistas. Essa metodologia
foi desenvolvida, na década de 80,
por Joel Stern e Bennet Stewart, da
consultoria Stern Stewart & Co., com
sede em Nova York; tinha como base
de divulgagdo o livro The Quest of
Value: The EVA Management Guide,
publicado em 1990.

Segundo Al Ehrbar (1999, p. 16):

O EVA, como medida de desem-
penho, tem sido parte da caixa de
ferramentas de economistas ha
mais de 200 anos. Em sua forma
mais fundamental, EVA (valor eco-
noémico agregado ou adicionado) é
a simples nogao de lucro residual.
Ou seja, para que investidores re-
alizem uma taxa de retorno ade-
quada, o retorno deve ser grande o
suficiente para compensar o risco.
Assim, o lucro residual é zero se o
retorno operacional de uma empre-
sa for apenas igual ao retorno exi-
gido em troca do risco. E claro que

o retorno exigido é um custo de
capital tanto para a divida quanto
para o capital préprio. (AL,
EHRBAR. 1999, P. 16)

O Valor Econémico Adicionado
- EVA®, segundo Stewart (1999, p.
137), é calculado multiplicando o
spread (diferenca) entre a taxa de re-
torno sobre o capital investido - ROIC
- e o custo médio ponderado de ca-
pital - WACC - pelo capital investi-
do no negdcio.

Assim, a féormula para o célculo
do EVA® ¢é dada por:

EVA =

[M] -WACC x CI1

EVA = (ROIC - WACC) xC1

Sendo:
NOPAT - Resultado operacional
ROIC - Retorno sobre o capital in-
vestido
WACC - Custo médio ponderado de
capital
C I - Capital investido ou ativo eco-
noémico

Para mensurar o valor por meio
do EVA®), é necessdrio realizar alguns
ajustes nas demonstragdes contabeis.
Eles devem ser feitos para obter uma
contabilidade mais apurada do ca-
pital investido, podendo, dessa for-
ma, calcular-se com mais precisdo o
custo médio ponderado de capital da
empresa. Se a criacdo de valor é pro-
duzida essencialmente pelas ativida-
des operacionais da empresa, é im-
portante que sejam isolados os efei-
tos das atividades nado-operacionais.
A partir desse ponto, pode-se obter
um demonstrativo que separe as ati-
vidades financeiras das operacio-
nais, e as atividades ndo-operacio-
nais das operacionais, eliminando as
possibilidades de manipulacao de
resultados. Esse demonstrativo tem
a finalidade de apurar o Net Opera-
ting Profit After Taxes (NOPAT), ou
o lucro operacional, excluindo-se os
encargos financeiros, despesas e re-
ceitas ndo-operacionais, cujo de-
monstrativo em detalhes pode ser vis-
to no Quadro 1.

Outros ajustes ainda sdo neces-
sarios, como aqueles relativos as
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Quadro 1 - Demonstrativo do Net Operating Profit After Taxes (NOPAT)

Receita liquida de vendas

(-) Custo do produto vendido
= Lucro bruto

(-) Despesas operacionais

= Lucro operacional - LAJIR

(-) Impostos ajustados sobre o LAJIR
+/— Variagdo na conta de impostos diferidos no exigivel de longo prazo
= Lucro operacional liquido - NOPAT

Fonte: Adaptado de Ehrbar (1999) e Santos (2005).

despesas que possuem carater de
investimento, cujos efeitos se fazem
sentir ao longo do tempo, como os
gastos com pesquisa e desenvolvi-
mento, com propaganda e marketing.
Essas despesas impactam o demons-
trativo de resultados de maneira
imediata pela saida de caixa, no en-
tanto, seus beneficios acontecem ao
longo do tempo e, nesse caso, devem
ser tratadas como investimento.
Deve-se cuidar também dos eventos
nao-recorrentes, que distorcem os
resultados do periodo em que acon-
tecem e, conseqiientemente, distor-
cem o valor do EVA®. Como exem-
plos, podem-se citar as reestrutu-
ragdes de empresa, a venda de imo-
bilizados e a reavaliacdo de ativos.
Ajustes nos itens ndo operacionais
também devem ser realizados, prin-
cipalmente quando envolvem mon-
tantes de capital e lucro operacional,
que nao estdo diretamente vincula-
dos as atividades normais do negoé-
cio, como obras em andamento e gan-
hos ou perdas em transagdes com
titulos mobilidrios.

O capital investido na metodo-
logia do EVA® é dado pela seguinte
equagao:

(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 Nao-Exigivel a Longo
Prazo

Com relagdo ao custo médio pon-
derado de capital - WACC, admite-
se que cada investidor assuma dife-
rentes niveis de risco, e, cada um
deles, exige diferentes taxas de re-

torno para aplicar os seus recursos
na empresa (COPELAND; WES-
TON, 1992). Esse é o ponto de parti-
da para que ocorra a otimizacdo do
custo de capital, ou seja, a combina-
¢do 6tima entre capital proprio e de
terceiros pode minimizar o custo de
capital da empresa, possibilitando
maximizar seu valor de mercado.
Segundo Kazuo (2002), o custo de
capital em uma companhia é forma-
do por trés elementos basicos: o cus-
to do capital de terceiros, o custo do
capital proprio e a aliquota do im-
posto de renda, cuja ponderacdo
determina o custo médio ponderado
de capital (STEOLA; JUNIOR; PAM-
PLONA, 2004).

O custo do capital de terceiros
deve ser determinado analisando-se
o perfil da divida da empresa em ter-
mos de taxas de juros e encargos fi-
nanceiros, ap6s o imposto de renda,
ja que as despesas podem ser dedu-
zidas do lucro tributavel, logo, a eco-
nomia fiscal obtida pela empresa
pode ser calculada pelo produto dos
encargos financeiros e a aliquota do
imposto de renda (DAMODARAN,
1999).

A estimativa do custo do capital
préprio baseia-se principalmente no
modelo de aprecamento de ativos
Capital Asset Pricing Model (CAPM),
como demonstram Bruner et al
(1998) e Estrada (2002). A origem do
CAPM ¢ atribuida a varios pesqui-
sadores que, simultaneamente, de-
senvolveram a base do modelo, des-
tacando-se: Sharpe (1964), Lintner
(1965), Mossin (1966). O CAPM es-
tabelece que o retorno esperado de
um ativo é uma funcgéo linear do ati-
vo livre de risco, do risco sistemati-
co do ativo (beta) e do prémio de ris-
co da carteira de mercado em rela-
¢do ao ativo livre de risco. O modelo
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pode ser descrito da seguinte manei-
ra:

Ku = KIT + B(chr_ Klr}

Sendo:

Ka — Taxa de Retorno de um Ativo

Kl - Taxa de Retorno Livre de Risco
K - Taxa de Retorno da Carteira do

mer

Mercado
b — Coeficiente de Risco Sistematico

O modelo CAPM produz um re-
sultado que procura mostrar a taxa
de retorno exigida pelo acionista or-
dinério como uma forma de compen-
sar a sua exposi¢do ao risco siste-
matico da empresa, aferido pelo co-
eficiente beta (). Este, por sua vez, é
o resultado da divisdo da covarian-
cia entre os retornos da carteira de
mercado e os retornos do ativo de
risco pela variancia da carteira de
mercado. O coeficiente beta pode ser
descrito pela seguinte equacao:

= COV(RH Rm)
Var(R )

m

Sendo:

Rm - Retorno da Carteira de Mercado;
Ri — Valor do Retorno do Ativo i.

Camacho (2004) afirma que o beta
reflete os tipos de risco do negécio e o
financeiro. O primeiro pode ser defi-
nido como o grau de incerteza em re-
lagdo a projecdo do retorno sobre o
ativo total inerente ao negdcio, que
nao pode ser eliminado por diversifi-
cacao (ALEXANDER; ESTACHE;
OLIVIERI, 1999). Segundo Coutinho
(2002), o risco do negdcio é sistemati-
co (ndo diversificavel), quando todo
o capital da empresa é préprio. J4 o
risco financeiro é adicional, devido
ao uso de capital de terceiros no fi-
nanciamento do projeto, isto é, o ris-
co adicionado ao projeto em razdo da
alavancagem financeira.

Para Ross, Westerfield e Jaffe
(1995, p. 250-252), o “Beta de uma
acdo nao vem do ar. Em vez disso, é
determinado pelas caracteristicas da
empresa. Consideram-se trés fatores:
a natureza ciclica da receita, a ala-
vancagem operacional e a alavan-
cagem financeira”. Tomazoni e
Menezes (2002, p. 40) descrevem os
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fatores determinantes do coeficiente
Beta da seguinte forma:

¢ Natureza ciclica das receitas (tipo
do negdcio): é licita a suposicdo
de que empresas com fluxos de
caixa mais inconstantes sdo mais
arriscadas, sendo, portanto, igual-
mente licita a suposi¢do de que
seus betas devem ser maiores do
que os betas de empresas cujas
receitas variam menos;

¢ Alavancagem operacional: empre-
sas com uma estrutura total de
custos com maior representacao
de custos fixos tém resultados
mais suscetiveis a oscilagoes de
vendas, mostrando-se, por isso,
mais arriscadas. Seus betas ten-
dem a ser elevados por conta des-
se nivel de risco;

¢ Alavancagem financeira: analo-
gamente, empresas endividadas
sdo empresas com custos finan-
ceiros fixos, o que torna seus re-
sultados liquidos extremamente
dependentes dos niveis de venda
e dos lucros da operacao (lucro
antes dos juros e dos impostos
incidentes sobre o lucro: earnings
before interest and taxes — EBIT).
Queda nesses niveis, por exemplo,
podem fazer com que a empresa
entre em prejuizo. Esperam-se
betas mais elevados para empre-
sas com altos niveis de endivida-
mento.

Existem ainda outras abordagens
para a determinagdo do beta da em-
presa, especificamente para aquelas
que possuem capital fechado — ou
seja, ndo negociam suas agdes em
bolsas de valores -, ou para empre-
sas de capital aberto que operaram
suas a¢des durante um curto perio-
do de tempo. Damodaram (1999, p.
72) descreve duas abordagens para
estimar o beta de uma empresa ndo—
negociada:

a) a utilizacdo de empresas com-
paraveis: utilizam-se betas de empre-
sas de capital aberto, com acdes ne-
gociadas em bolsa, que sejam com-
pardveis em termos de risco do ne-
gocio e alavancagem operacional
com a empresa nao-negociada;

b) a utilizagdo de fatores funda-
mentais: calcula-se o beta por mode-
los de regressdo, utilizando fatores
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basicos setoriais e variaveis dos ba-
langos patrimonial e demonstrativo
de resultado da empresa;

A principal contribui¢do do CAPM
reside no fato de esse modelo permitir
a avaliagdo e quantificacdo do risco,
estabelecendo uma relagdo entre risco
e retorno. Entretanto, é importante res-
saltar que, para a aplicagdo do mode-
lo, suas premissas precisam ser satis-
feitas (BARBOSA; MOTTA, 2004).
Para Elton e Gruber (1995), o CAPM
possui as seguintes premissas:

a) os individuos apresentam
aversao ao risco e maximizam uma
fungdo de utilidade com base na
média e no desvio-padrao dos retor-
nos esperados;

b) os investidores ndo manipu-
lam pregos e possuem expectativas
homogéneas a respeito da média e
do desvio-padrdo dos retornos;

¢) a distribui¢do dos retornos es-
perados ocorre com uma probabili-
dade normal, e os retornos nao sao
autocorrelacionados;

d) os investidores podem empres-
tar ou tomar emprestado a taxa livre
de risco;

e) os mercados financeiros sao
eficientes.

De acordo com Barbosa e Mota
(2004), em funcdo das premissas exis-
tentes no CAPM, a aplicacdo direta
desse modelo em mercados emergen-
tes deve ser questionada. Tais pes-
quisadores, com base nos estudos de
Pereiro (2002), afirmam que a hip6-
tese de eficiéncia dos mercados nes-
se grupo de paises deve ser debati-
da, pois as bolsas de valores nos
mercados emergentes tendem a ser
pequenas em comparagdo ao PIB dos
paises emergentes. Adicionalmente,
possuem um pequeno numero de
empresas abertas, além do que, sdo
altamente concentradas, o que dimi-
nui a liquidez, a capacidade de di-
versificacdo dos investidores, e cria
a possibilidade de manipulagdo de
precos. Além de todos esses proble-
mas com relagdo as premissas do
CAPM, partindo de um ponto de vis-
ta mais pratico, Harvey (1995) indi-
cou que a aplicacdo desse modelo
em mercados emergentes acaba le-
vando a valores de Beta (B) conside-
rados baixos, e que ndo refletem a
relagdo risco-retorno esperada.

Apesar das limitagdes do mode-
lo CAPM, ele continua sendo o dis-
ponivel e mais pratico para determi-
nar o custo do capital préprio (PET-
TIT; STEWART, 1999). Grout (1992)
reforca essa posi¢do quando afirma:
“0 modelo CAPM ¢ utilizado em
ambos os lados do Atlantico para
estimar o custo do capital préprio,
sendo sem divida, o modelo domi-
nante”. Ja Rodrigues e Souza (1999,
p-1) advertem: “o CAPM nas empre-
sas de capital aberto apresenta re-
sultados bastante satisfatérios, des-
de que o indice adotado como refe-
réncia de mercado permita a neces-
saria significancia estatistica aos
betas calculados, assim como a taxa
livre de risco escolhida esteja coeren-
te com o nivel de retorno dos ativos
das empresas em analise”.

Procedimentos metodolégicos

Este artigo tem como objetivo
avaliar a qualidade da gestao eco-
némica de uma cooperativa agrope-
cudria pela aplicacdo da técnica do
estudo de caso. A utilizacdo do es-
tudo de caso pressupde uma inves-
tigagdo que tenha como objeto orga-
nizagdes reais, reunindo intimeras
informacdes para compreender o
problema de pesquisa. Com relacdo
as vantagens e as limitagdes desse
instrumento de validacdo, Bialos-
korski Neto (1998, p. 157) faz a se-
guinte observagao:

“O estudo de caso é um procedi-
mento de analise da realidade orga-
nizacional e de negdcios das em-
presas que permite verificar in loco
evidéncias quanto as argumenta-
¢Oes tedricas, bem como observar
novos elementos a serem conside-
rados. Sua limitagdo é ndo permi-
tir generalizacdes das observagdes
efetuadas, isto é, se determinado
fato é verificado em uma firma, ndo
ha porque também existir no uni-
verso de firmas consideradas. Por
outro lado, apresenta uma grande
vantagem, a de nao limitar as dis-
cussoes tedricas a abordagens que,
muitas vezes, escondem detalhes
importantes em favor do estabele-
cimento de pressupostos necessa-
rios para que os modelos sejam
validos e generalizaveis.” (NETO.
1998, p. 157)

Segundo Gil (1991), a principal
limitacao do estudo de caso é a difi-
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Quadro 2 — Calculo do NOPAT para a cooperativa Delta no periodo 1999 a 2004

(Valores em R$ mil)

CONTAS 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Sobra operacional 38.896 21.342 88.764 145.678 156.782 234.672
Imposto ajustado a sobra operacional 7.862 10.970 20.450 18.108 16.557 22.415
Variagdo impostos diferidos do EXLP ® 2 1 -1 -1 -2 0
NOPAT 31.036 10.373 68.313 127.569 140.223 212.257

Fonte: Dados da pesquisa
Nota: *"/ Exigivel de Longo Prazo

Quadro 3 - Valor do capital investido pela cooperativa Delta no periodo 1999 a 2004.

(Valores em R$ mil)

CONTAS 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Ativo circulante operacional 512.560 538.874 734.090 1.065.342 1.642.342 1.798.653
Realizavel de longo prazo 80.345 65.294 94.315 102.346 132.591 187.967
Ativo permanente liquido 165.787 154.670 164.563 205.678 255.786 456.782
Passivo circulante operacional 81.234 110.673 116.787 164.532 532.461 678.430
Passivo nado-exigivel de LP @ 13.330 8.194 54.326 103.256 134.598 210.454
Depésitos judiciais 21.345 18.963 41.879 53.375 29.875 76.893
Capital investido 642.783 621.008 779.976 1.052.203 1.334.430 1.447.625

Fonte: Dados da pesquisa

Nota: Longo Prazo

Quadro 4 — Retorno sobre o capital investido da cooperativa Delta no periodo 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 1.447.625
ROIC (%) 4,83 1,67 8,76 12,12 10,51 14,36

Fonte: Dados da pesquisa

Quadro 5 — Custo médio ponderado de capital da cooperativa Delta no ano de 2001

VALOR PROPORCAO TAXAS PXT

MODALIDADE (R$ mil) (%) (% a.a)’ (%)
Capital de terceiros — — — —
Capital de giro 128.785 43,28 8,75 3,79
Operagdes cambiais 15.786 5,30 23,16 1,23
Ativo fixo 34.521 11,60 13,50 1,57
Repasse mdq. e implementos 38.752 13,02 8,75 1,14
Comercializagao 42.389 14,24 8,75 1,25
Repasse fertilidade do solo 20.874 7,01 8,75 0,61
Custeio agricola 8.563 2,88 8,75 0,25
Securitizagao 3.471 1,17 3,00 0,03
Repasse suino/gado leiteiro 4.378 1,47 8,75 0,13
Equipamentos de informaética 72 0,02 34,00 0,01
Custo do capital de terceiros — — — 10,05
Custo liquido do CT apés IR e CS — — — 8,41
Custo do capital préprio — — — 12,00
WACC — — — 10,55

Fonte: Dados da pesquisa

% 0s encargos de empréstimos e financiamentos foram informados pela cooperativa, pelos relatérios das auditorias independentes, ou ainda estimados pelos autores com base nas
taxas praticadas pelo mercado financeiro, sendo compostos pelas taxas anuais de juros, a variagdo cambial quando em moeda estrangeira e a variagdo do IGPM ou IGP - DI (indice
Geral de Precos), limitados a 9,5% a.a para os financiamentos da modalidade PESA e RECOOP; ou a TR (Taxa Referencial de Juros) para a modalidade Reparcelamento. Os indices
utilizados (IGPM, IGP-DI, TR, CDI, LIBOR, DOLAR, IBX) foram extraidos dos sites do Banco Central do Brasil - BACEN (www.bcb.gov), do Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social - BNDES (www.bndesgov.br), do Ministério da Fazenda (www.fazenda.gov.br), do IPEA - Instituto de Pesquisa e Economia Aplicada (www.ipeadata.gov.br),
da BOVESPA — Bolsa de Valores de Sao Paulo (www.bovespa.com.br) e da BM&F — Bolsa de Mercadorias e Futuros (www.bmf.com.br).
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Quadro 6 — Célculo do WACC para a cooperativa Delta no periodo 1999 a 2004

(Valores em %)

VARIAVEIS 1999 2000 2001 2002 2003 2004
WACC 14,55 10,64 10,55 14,95 10,58 10,85
Fonte: Dados da pesquisa
Quadro 7 — Célculo do EVA® para a cooperativa Delta no periodo 1999 a 2004
VARIAVEIS 1999 2000 2001 2002 2003 2004
ROIC (%) 4,83 1,67 8,76 12,12 10,51 14,36
WACC (%) 14,55 10,64 10,55 14,95 10,58 10,85
ROIC - WACC (%) -9,72 -8,96 -1,74 -2,48 -0,15 3,26
CAPITAL INVESTIDO (R$ mil) 642.783  621.008 779.976  1.052.203 1.052.203  1.447.625
EVA® (R$ mil) -62.489  -55.642 -13.572 -26.095 -2.002 48.171

Fonte: Dados da pesquisa

culdade em generalizar os resulta-
dos obtidos, devido ao fato de o ob-
jeto estudado ter um carater particu-
larizante. Apesar dessa limitagéao,
Stake (1994) defende o estudo de
caso, afirmando que seus resultados
se constituem num primeiro passo
para a generalizagdo, e ressalta ain-
da que a generalizagdo nao deve fa-
zer parte de todas as pesquisas.

Uma posicao favoravel também é
defendida por Lazzarini (1998),
quando afirma que a técnica do es-
tudo de caso é importante, porque
permite entender o fendmeno no con-
texto em que acontece, ndo havendo
o isolamento das varidveis e nem o
engessamento dos pressupostos
preeestabelecidos no planejamento
das investigagoes.

Estudo de caso

A cooperativa agropecudria, ob-
jeto deste estudo de caso, localiza-se
no estado do Parand e, por questdes
de sigilo, sera denominada daqui
por diante de cooperativa Delta. Es-
pera-se, por meio deste estudo, evi-
denciar a performance da sua ges-
tdo por intermédio da metodologia
do Valor Econémico Adicionado —
Economic Value Added (EVA®) - no
periodo de 1999 a 2004.

O ponto inicial consiste na men-
suracdo do NOPAT, ou seja, a sobra
operacional, excluindo os encargos
financeiros, despesas e receitas nao
operacionais. Realizados os ajustes
necessarios nos demonstrativos
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contabeis - para que evidenciem
mais claramente o resultado econd-
mico, bem como o ajuste dos impos-
tos para a sobra operacional -, ja é
possivel calcular o NOPAT para a
cooperativa Delta, cujos resultados
sdo apresentados no Quadro 2.

A préxima etapa consiste em
identificar o valor do capital inves-
tido pela cooperativa Delta para fi-
nanciar seu processo de expansao
no periodo 1999 a 2004, conforme
demonstrado no Quadro 3.

Ap6s a mensuragdo do capital in-
vestido e do NOPAT, determina-se o
retorno sobre o capital investido da
cooperativa Delta, cujos resultados
estdo apresentados no Quadro 4.

Na seqtiéncia, serdo identificadas
as fontes de recursos (préprios e de
terceiros) utilizadas pela cooperati-
va Delta no periodo 1999 a 2004,
para apurar o custo médio pondera-
do de capital de suas fontes de fi-
nanciamento. No intuito de respei-
tar a legislacdo cooperativista vigen-
te (Lei 5.764/71), considerou-se
como custo do capital préprio a taxa
de 12% ao ano, haja vista ser esse o
limite para remunerar o capital so-
cial das cooperativas.

No Quadro 5, apresenta-se de for-
ma detalhada o cdlculo do custo
médio ponderado de capital da coo-
perativa Delta para o ano de 2001.
Esse ano foi o escolhido para exem-
plificar a metodologia de célculo do
WACC porque contempla todas as
modalidades de empréstimos e fi-

nanciamentos utilizadas pela coo-
perativa Delta no periodo analisado.
No Quadro 6, apresenta-se o cal-
culo do WACC para a cooperativa
Delta no periodo 1999 a 2004.
Finalmente, ap6s o cumprimento
das etapas anteriores, determina-se
o valor do Economic Value Added
(EVA®) e identifica-se a criacdo ou
destruicdo de valor econémico pela
cooperativa Delta, conforme de-
monstrado no Quadro 7.

Anidlise e discussao dos
resultados

Neste artigo, considera-se que a
criagdo de valor é fungdo da gestdo
da sociedade cooperativa. Assim, na
andlise e discussao dos resultados,
o ponto de partida consiste na iden-
tificacdo da ocorréncia ou ndo de
criagdo de valor econdmico pela co-
operativa Delta. Ao observar os va-
lores do NOPAT para a referida or-
ganizagdo, verificou-se um cresci-
mento do resultado operacional, a
exce¢do dos dados relativos ao ano
2000, quando o valor apurado apre-
sentou uma queda de 66,58% em re-
lagdo ao ano anterior. A partir de
2001, o NOPAT cresceu a uma taxa
de 45,92% ao ano, atingindo seu
maior indice no ano de 2004. O va-
lor apurado em 2000, o menor da
série em anélise, é resultado de um
aumento dos custos (3,79%) e das
despesas operacionais (13,73%),
ambos superiores ao crescimento da
receita operacional liquida (2,66%).
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Esses aumentos reduziram o lucro
operacional da cooperativa de 7,05%
(1999) para 4,45% (2000) da receita
operacional liquida. A evolugao do
NOPAT no periodo 1999 a 2004
pode ser visualizada no Grafico 1.

O capital investido na cooperati-
va Delta também apresentou cresci-
mento no periodo analisado, a exce-
¢do do ano 2000, quando o valor
apurado registrou uma queda de
3,39% em relacdo ao ano anterior. A
partir de 2001, o capital investido
cresceu a uma taxa de 22,89% ao
ano, atingindo seu maior valor em
2004. Essa taxa de crescimento é in-
ferior aquela do NOPAT no mesmo
periodo (45,92% ao ano), o que, em
principio, sem considerar ainda o
custo desse capital, seria positivo
para a criagdo de valor econémico.
O Gréfico 2 apresenta a evolugdo do
capital investido pela cooperativa
Delta no periodo 1999 a 2004.

O retorno sobre o capital investi-
do da cooperativa Delta sempre in-
dicou valores positivos, e manteve
uma média de 8,71% no periodo
analisado. Se ndo fosse a queda do
resultado operacional em 2000, ja
que o capital investido desse ano foi
menor do que aquele do ano anteri-
or, o retorno médio do periodo seria
de 9,26% ao ano. Na realidade, a taxa
de retorno acompanha a evolucado do
NOPAT em relacdo ao capital inves-
tido, ou seja, as taxas de retorno fo-
ram crescentes devido a elevacao do
resultado operacional em relagdo ao
capital necessario para financia-lo.
O Griéfico 3 permite a melhor visuali-
zagdo da evolugdo do retorno sobre
o capital investido da cooperativa
Delta no periodo 1999 a 2004.

O WACC da cooperativa Delta
apresentou uma taxa média de
12,02% ao ano no periodo analisa-
do. Constatou-se que os recursos
utilizados para financiar o capital
de giro foram os de maior propor-
¢do, muito embora as operagdes cam-
biais, pelo seu alto custo, fossem res-
ponsaveis pelo maior impacto no
custo total de capital de terceiros.

Para exemplificar, em 1999, as
operagdes cambiais representavam
22,87% dos recursos de terceiros, e
seu custo atingia 61,48% do custo
total de capital de terceiros. Ja em
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Grafico 1 — Evolucao do NOPAT da cooperativa Delta no periodo 1999 a
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Fonte: Dados da pesquisa
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Grafico 2 - Evoluc¢ao do capital investido na cooperativa Delta no periodo

1999 a 2004
Fonte: Dados da pesquisa.
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Gréfico 3 — Evolucao do retorno sobre o capital investido da cooperativa

Delta no periodo 1999 a 2004
Fonte: Dados da pesquisa

2002, os valores foram de 24,99% e
67%, respectivamente, quando o
WACC apresentou seu maior per-
centual (14,95%).

O WACC da cooperativa Delta s6
ndo apresentou indices mais altos
devido a uma expressiva participa-
¢do dos recursos do crédito rural, a

juros de 8,75% nos exerccios de 2000
(69,98%), 2001 (82,65%), 2003 (55,62%)

e 2004 (82,79%). Exceto nos anos de
1999 e 2002 — quando o custo de ca-
pital de terceiros recebeu um impac-
to mais acentuado das operagdes
cambiais —, o custo médio pondera-
do de capital da cooperativa Delta
apresentou um valor médio de
10,665% ao ano. O Grafico 4 apre-
senta a evolu¢do do WACC no perio-
do 1999 a 2004.
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Grafico 4 — Evolucao do WACC da cooperativa Delta no periodo 1999 a
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Grafico 5 — Evolucao do EVA® da cooperativa Delta no periodo 1999 a

2004
Fonte: Dados da pesquisa

De acordo com os valores calcu-
lados para o EVA®, verificou-se que
a cooperativa Delta destruiu valor
econdmico em cinco dos seis anos
analisados. Ao levar em conta os
valores acumulados no periodo,
apura-se uma destruicao de valor de
R$ 111.629 milhées. Em 2004, o va-
lor apurado para o EVA® foi positi-
Vo, ou seja, o retorno sobre o capital
investido foi superior ao seu WACC.

Esse resultado foi construido
pelo aumento mais do que proporci-
onal do NOPAT (51,371%) em rela-
¢do ao capital investido (37,58%) e
ao WACC (2,55%). O crescimento do
NOPAT, por sua vez, foi resultado
da variacdo positiva da receita liqui-
da de vendas em 23,23% e da redu-
¢do significativa das despesas opera-
cionais em 7,7%.

O pior desempenho da coopera-
tiva Delta em termos de criacdo de
valor econdmico ocorreu em 1999,
quando a diferenga entre o retorno
sobre o capital investido - ROIC - e o
WACC foi de 9,72%, ou seja, o retor-
no proporcionado pelas atividades
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operacionais da cooperativa nao foi
suficiente para remunerar o custo do
capital investido.

O Gréfico 5 apresenta a evolugao
do EVA® da cooperativa Delta no
periodo 1999 a 2004.

Consideragoes finais

As cooperativas agropecudrias
vém enfrentando dificuldades para
se adaptarem ao novo ambiente dos
negoécios. A sua sobrevivéncia depen-
de da sua competitividade, e, para
isso, elas precisam profissionalizar
sua gestdo e, principalmente, evitar
que interesses politicos interfiram no
processo decisério, prejudicando o
desempenho econdémico da socieda-
de, ja que, em muitos casos, as adap-
tagdes deverdo ser acompanhadas de
um novo modelo de gestao.

A orientagdo para o desempenho
econdmico ndo é oposta a doutrina
cooperativista, mas, pelo contrério,
é condicdo para que a cooperativa
possa cumprir sua missdo: prestar
servigos aos seus associados e me-
lIhor remunerar a sua produgdo, uma

vez que o sucesso da cooperagdo
somente ocorre quando o beneficio
econdmico auferido pelo associado
€ superior ao que ele obteria de for-
ma individual e livre no mercado.

Ap6s a andlise e discussdo dos
resultados, mesmo considerando as
limitagdes metodoldgicas de um es-
tudo de caso, percebe-se que ainda
nao existem incentivos para que as
cooperativas possam capitalizar-se,
crescer e buscar uma situagdo de efi-
ciéncia econdmica em que seu asso-
ciado possa investir no negécio e ter
garantias do retorno sobre o residuo
das operagdes.

Pela magnitude do setor coope-
rativista agropecuario na economia
brasileira e pela responsabilidade
social que cabe a cada uma das coo-
perativas, especialmente por atende-
rem em sua maioria, pequenos pro-
dutores rurais, é necessario pesqui-
sar e estabelecer um modelo de ges-
tdo que mantenha padrdes perma-
nentes de crescimento e desenvolvi-
mento dessas sociedades e de seus
associados.

O conceito de valor econdmico
adicionado, podendo evoluir para
uma gestdo baseada em valor, pode-
ra ser uma das respostas a esse pro-
blema de pesquisa.
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