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Resumo
Este artigo tem como objetivo iden-

tificar a ocorrência de criação de va-
lor econômico em cooperativas agro-
pecuárias, utilizando o conceito de
Economic Value Added (EVA®).
Após a análise e a discussão dos re-
sultados, mesmo considerando as li-
mitações de um estudo de caso, per-
cebe-se que ainda não existem incen-
tivos para que as cooperativas pos-
sam capitalizar-se, crescer e buscar
uma situação de eficiência econômi-
ca que permita a seu associado in-
vestir no negócio e ter garantias do
retorno sobre o resíduo das opera-
ções. O maior retorno poderia estimu-
lar novos aportes de capital pelos
associados, mas não é o que ocorre,
devido à sua baixa remuneração.

Palavras-chave: Cooperativismo
Agropecuário; Valor Econômico
Adicionado; Desempenho Econômi-
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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.
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Introdução
As cooperativas agropecuárias

são constituídas por produtores ru-
rais que procuram uma melhor con-
dição de comercialização de sua pro-
dução e de compra de insumos e pro-
dutos. Dessa forma, apresenta-se: de
um lado, o associado que busca a
maximização da prestação de servi-
ços; e, no outro extremo dessa rela-
ção, está 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-
gócios em fortes marcas em relação
ao consumidor final, busca cons-
tante da qualidade, presença in-
ternacional, flexibilidade e elevada
capacidade financeira. Assim, a tra-
dicional cooperativa está amea-

çada, em parte, por suas práticas
ineficientes de gestão, como tam-
bém pelas dificuldades em capita-
lizar-se.

Para atender às expectativas de
seus associados, a cooperativa
agropecuária precisa gerar exceden-
tes econômicos capazes de promo-
ver a remuneração do capital inves-
tido na organização, estimulando
novos aportes de capital. Desse
modo, partindo-se do pressuposto
de que as atividades empresariais
das cooperativas agropecuárias -
assim como das demais empresas de
capital – estão sujeitas a um acirra-
mento da competição e exigem dos
gestores ações concretas que respon-
dam de maneira eficaz às contingên-
cias, objetiva-se, neste estudo, iden-
tificar a ocorrência de criação de va-
lor econômico nas cooperativas
agropecuárias.

O artigo está estruturado da se-
guinte forma: após esta introdução,
procede-se a uma revisão da litera-
tura a respeito dos desafios da capi-
talização e financiamento das coo-
perativas agropecuárias. Em segui-
da, busca-se a fundamentação teóri-
ca sobre a criação de valor econômi-
co. A exposição dos procedimentos
metodológicos da pesquisa inicia a
etapa seguinte do estudo. Na seqüên-
cia, realiza-se a análise e discussão
dos resultados e apresenta-se as
considerações finais.
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Os problemas de capitaliza-
ção e financiamento das coo-
perativas agropecuárias

Lauschner (1984), em pesquisa
realizada sobre as diferentes formas
de capitalização de cooperativas
agropecuárias, observou que, inici-
almente, esse processo se dá por ad-
missão de associados, pela subscri-
ção de quotas-parte de capital,
integralizado no mesmo ano ou ao
longo de determinado período. Uma
outra forma utilizada é a captação
de recursos próprios pela apropria-
ção das sobras líquidas, auferidas
no exercício e que não foram distri-
buídas aos associados por decisão
da assembléia geral. O referido pes-
quisador destaca que a forma mais
eficiente de formação dos recursos
próprios, nesse contexto, é aquela
realizada pela criação de fundos
indivisíveis, sustentados pela reten-
ção de um percentual sobre o volu-
me de operações dos associados.

Parliament e Lerman (1993), ana-
lisando a estrutura de capital das
cooperativas agropecuárias, obser-
varam que, quando tais organiza-
ções crescem, há uma diminuição da
proporção do capital próprio em re-
lação ao de terceiros, além de uma
dificuldade maior na relação com os
agentes financeiros para contratar
novos empréstimos.

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

Na atividade agropecuária, todo
esse processo é mais complexo, dado
que, além das imperfeições existen-
tes no mercado, sua atividade está
sujeita aos fatores climáticos (impre-
visíveis e incontroláveis). Além das
incertezas provenientes dos fatores
climáticos, as cooperativas que atu-
am no setor agropecuário financiam
seu quadro de associados com seus
escassos recursos próprios. Essa
decisão aumenta o risco operacional,

pois, em períodos em que as safras
dos produtores não são capazes de
gerar um nível de receita suficiente
para cobrir suas obrigações com a
cooperativa, o índice de inadim-
plência aumenta acentuadamente.
Este, por sua vez, diminui a liquidez
da empresa, elevando seu nível de
endividamento que, em determina-
das situações, pode produzir um
estado de insolvência e sinalizar ao
mercado que a sociedade cooperati-
va é um cliente com alto risco de cré-
dito. Conseqüentemente, o agente fi-
nanceiro irá cobrar pelos recursos
uma taxa de juros mais alta, além de
exigir um nível maior de garantias
e, no limite, não emprestar os recur-
sos (ZYLBERSZTAJN, 1999).

Sem capital próprio, a cooperati-
va perde a autonomia e a indepen-
dência. Em muitos casos, no Brasil,
os membros do conselho de admi-
nistração precisam conceder aval
aos empréstimos, porque não têm
recursos próprios, ou seja, o patri-
mônio líquido é insuficiente para fi-
nanciar seus investimentos opera-
cionais (MASY, 1982).

Gava (1972) chegou à mesma con-
clusão quando, analisando a estru-
tura patrimonial de cooperativas
agropecuárias, concluiu que a insu-
ficiente formação de capital próprio
(autofinanciamento) é o principal
entrave aos desenvolvimentos eco-
nômico e social daquelas. Dessa for-
ma, a dependência de recursos ex-
ternos é relevante fonte de financia-
mento para seu crescimento.

Percebe-se que ainda não existem
incentivos para que as cooperativas
possam capitalizar-se, crescer e bus-
car uma situação de eficiência eco-
nômica em que seu associado possa
investir no negócio e ter garantias
do retorno sobre o resíduo das ope-
rações. Um retorno maior poderia
estimular a comercialização das
quotas-parte, mas não é o que ocor-
re, devido à sua baixa remuneração.
Pelos princípios doutrinários, ela
será corrigida por uma taxa fixa de
12% ao ano, se assim determinarem
os estatutos, não 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

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 agropecuária
não tem um programa de restituição
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 restituição do
capital levou vários estados dos Es-
tados Unidos a incluir, em sua le-
gislação, períodos máximos para
restituir o capital social. Os planos
de tal restituição 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 não possui planos específi-
cos de restituição do capital social
(REQUEJO, 1997).

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

Uma outra forma de capitaliza-
ção começa a ser utilizada pelas co-
operativas agropecuárias brasileiras.
Essa alternativa é utilizada quando
o principal objetivo é ter acesso ao
capital externo. A cooperativa agro-
pecuária abre seu capital de forma
indireta, estabelecendo alianças es-
tratégicas com outras empresas não-
cooperativas.

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

A cooperativa define qual é o seu
negócio, a sua especialidade, e atua
preponderante ou exclusivamente
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nessa área, junto à sua base. A co-
operativa não sai de sua área de
ação e atua com firmeza em servi-
ços que sabe fazer bem. Em vez de
se verticalizar cooperativamente, ou
até complementarmente a essa for-
ma de integração, ela se associa a
outras cooperativas do mesmo
ramo e de outras especialidades
para criar empresas competitivas
capitalistas. Essas empresas, dirigi-
das por profissionais, atuarão no
mercado em busca de lucros e van-
tagens de interesse das cooperati-
vas suas proprietárias, sem que se-
jam um modelo cooperativo. É o
caso da criação de tradings, bancos
e seguradoras já 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 formação da estrutura hol-
ding, essa sociedade poderá vender
parte dos seus ativos para integra-
lizar seu capital na nova empresa
não-cooperativa. Nessa estrutura, a
cooperativa representa seus mem-
bros na nova organização: é ela que
guarda as ações da firma de capital
para os associados. Nem sempre as
alianças estratégicas são de todo
exeqüíveis, devendo-se avaliar quais
são as sinergias necessárias que in-
teressam aos parceiros e o que as
cooperativas agropecuárias podem
oferecer nessa parceria (LAZZA-
RINI, 1998).

O Valor Econômico 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 próprio in-
vestido no negócio. Tal custo é dado
como o retorno da melhor alternati-
va de investimento disponível no
mercado, abandonada em troca do
investimento dos recursos na empre-
sa, considerando-se um mesmo ní-
vel de risco. Portanto, mesmo tendo
lucro contábil, uma empresa pode
destruir valor, basta não conseguir
cobrir o custo mínimo de oportuni-
dade do capital investido.

Dessa forma, em uma economia
de mercado, as decisões relativas aos
investimentos e à forma como a em-
presa irá financiá-los determinarão
o risco do negócio, o risco financei-
ro, o lucro e, o que é mais importan-
te, o valor criado para os acionistas.
Os dirigentes, proprietários ou inves-
tidores, exercendo seus papéis de
alocadores de recursos escassos, in-
fluenciam e serão influenciados por
essas decisões. Todos têm interesse
em conhecer seus efeitos sobre a ca-
pacidade de sobrevivência da em-
presa no seu ambiente, que estará
diretamente vinculada à criação de
valor econômico (SANTOS, 2002).

Portanto, as decisões de uma em-
presa devem ser direcionadas para
a gestão do valor que, segundo
Copeland (1994, p. 97), “é um pro-
cesso interativo designado para
aperfeiçoar as decisões estratégicas
e operacionais da organização, com
foco em seus direcionadores de va-
lor”. Direcionadores de valor são
todas as variáveis que exercem in-
fluência sobre o valor da empresa, e
sua análise permite identificar todos
os pontos fortes e fracos da cadeia
de resultados, exigindo da contabi-
lidade, às vezes, o uso de indicado-
res de natureza não-financeira.

O Economic Value Added (EVA®),
ou lucro residual, é a medida de de-
sempenho mais estreitamente corre-
lacionada com a criação 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 divulgação 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 há
mais de 200 anos. Em sua forma
mais fundamental, EVA (valor eco-
nômico agregado ou adicionado) é
a simples noção 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. É claro que

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

O Valor Econômico Adicionado
– EVA®, segundo Stewart (1999, p.
137), é calculado multiplicando o
spread (diferença) 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 negócio.

Assim, a fórmula para o cálculo
do EVA® é dada por:

EVA = (ROIC – WACC) x C I

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

Para mensurar o valor por meio
do EVA®, é necessário realizar alguns
ajustes nas demonstrações contábeis.
Eles devem ser feitos para obter uma
contabilidade mais apurada do ca-
pital investido, podendo, dessa for-
ma, calcular-se com mais precisão o
custo médio ponderado de capital da
empresa. Se a criação de valor é pro-
duzida essencialmente pelas ativida-
des operacionais da empresa, é im-
portante que sejam isolados os efei-
tos das atividades não-operacionais.
A partir desse ponto, pode-se obter
um demonstrativo que separe as ati-
vidades financeiras das operacio-
nais, e as atividades não-operacio-
nais das operacionais, eliminando as
possibilidades de manipulação 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 não-operacionais, cujo de-
monstrativo em detalhes pode ser vis-
to no Quadro 1.

Outros ajustes ainda são neces-
sários, como aqueles relativos às
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despesas que possuem caráter 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 saída de caixa, no en-
tanto, seus benefícios acontecem ao
longo do tempo e, nesse caso, devem
ser tratadas como investimento.
Deve-se cuidar também dos eventos
não-recorrentes, que distorcem os
resultados do período em que acon-
tecem e, conseqüentemente, distor-
cem o valor do EVA®. Como exem-
plos, podem-se citar as reestrutu-
rações de empresa, a venda de imo-
bilizados e a reavaliação de ativos.
Ajustes nos itens não operacionais
também devem ser realizados, prin-
cipalmente quando envolvem mon-
tantes de capital e lucro operacional,
que não estão diretamente vincula-
dos às atividades normais do negó-
cio, como obras em andamento e gan-
hos ou perdas em transações com
títulos mobiliários.

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

Sendo:
ACO – Ativo Circulante Operacional
RLP – Ativo Realizável a Longo Prazo
AP – Ativo Permanente
PCO – Passivo Circulante Operacional
PNELP – Passivo Não-Exigível a Longo
Prazo

Com relação ao custo médio pon-
derado de capital – WACC, admite-
se que cada investidor assuma dife-
rentes níveis 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 otimização do
custo de capital, ou seja, a combina-
ção ótima entre capital próprio 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 três elementos básicos: o cus-
to do capital de terceiros, o custo do
capital próprio e a alíquota do im-
posto de renda, cuja ponderação
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 dívida da empresa em ter-
mos de taxas de juros e encargos fi-
nanceiros, após o imposto de renda,
já que as despesas podem ser dedu-
zidas do lucro tributável, logo, a eco-
nomia fiscal obtida pela empresa
pode ser calculada pelo produto dos
encargos financeiros e a alíquota do
imposto de renda (DAMODARAN,
1999).

A estimativa do custo do capital
próprio baseia-se principalmente no
modelo de apreçamento de ativos
Capital Asset Pricing Model (CAPM),
como demonstram Bruner et al
(1998) e Estrada (2002). A origem do
CAPM é atribuída a vários 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 função linear do ati-
vo livre de risco, do risco sistemáti-
co do ativo (beta) e do prêmio de ris-
co da carteira de mercado em rela-
ção ao ativo livre de risco. O modelo

pode ser descrito da seguinte manei-
ra:

Sendo:
Ka – Taxa de Retorno de um Ativo
Klr – Taxa de Retorno Livre de Risco
Kmer – Taxa de Retorno da Carteira do
Mercado

b – Coeficiente de Risco Sistemático

O modelo CAPM produz um re-
sultado que procura mostrar a taxa
de retorno exigida pelo acionista or-
dinário como uma forma de compen-
sar a sua exposição ao risco siste-
mático da empresa, aferido pelo co-
eficiente beta (β). Este, por sua vez, é
o resultado da divisão da covariân-
cia entre os retornos da carteira de
mercado e os retornos do ativo de
risco pela variância da carteira de
mercado. O coeficiente beta pode ser
descrito pela seguinte equação:

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 negócio e o
financeiro. O primeiro pode ser defi-
nido como o grau de incerteza em re-
lação à projeção do retorno sobre o
ativo total inerente ao negócio, que
não pode ser eliminado por diversifi-
cação (ALEXANDER; ESTACHE;
OLIVIERI, 1999). Segundo Coutinho
(2002), o risco do negócio é sistemáti-
co (não diversificável), quando todo
o capital da empresa é próprio. Já 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 razão da
alavancagem financeira.

Para Ross, Westerfield e Jaffe
(1995, p. 250-252), o “Beta de uma
ação não vem do ar. Em vez disso, é
determinado pelas características da
empresa. Consideram-se três fatores:
a natureza cíclica da receita, a ala-
vancagem operacional e a alavan-
cagem financeira”. Tomazoni e
Menezes (2002, p. 40) descrevem os

Quadro 1 – Demonstrativo do Net Operating Profit After Taxes (NOPAT)

Receita líquida de vendas
(-) Custo do produto vendido
 = Lucro bruto
(-) Despesas operacionais
 = Lucro operacional - LAJIR
(-) Impostos ajustados sobre o LAJIR
+/– Variação na conta de impostos diferidos no exigível de longo prazo
 = Lucro operacional líquido - NOPAT

Fonte: Adaptado de Ehrbar (1999) e Santos (2005).
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fatores determinantes do coeficiente
Beta da seguinte forma:
♦ Natureza cíclica das receitas (tipo

do negócio): é lícita a suposição
de que empresas com fluxos de
caixa mais inconstantes são mais
arriscadas, sendo, portanto, igual-
mente lícita a suposição 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 representação
de custos fixos têm resultados
mais suscetíveis a oscilações de
vendas, mostrando-se, por isso,
mais arriscadas. Seus betas ten-
dem a ser elevados por conta des-
se nível de risco;

♦ Alavancagem financeira: analo-
gamente, empresas endividadas
são empresas com custos finan-
ceiros fixos, o que torna seus re-
sultados líquidos extremamente
dependentes dos níveis de venda
e dos lucros da operação (lucro
antes dos juros e dos impostos
incidentes sobre o lucro: earnings
before interest and taxes – EBIT).
Queda nesses níveis, por exemplo,
podem fazer com que a empresa
entre em prejuízo. Esperam-se
betas mais elevados para empre-
sas com altos níveis de endivida-
mento.
Existem ainda outras abordagens

para a determinação do beta da em-
presa, especificamente para aquelas
que possuem capital fechado – ou
seja, não negociam suas ações em
bolsas de valores -, ou para empre-
sas de capital aberto que operaram
suas ações durante um curto perío-
do de tempo. Damodaram (1999, p.
72) descreve duas abordagens para
estimar o beta de uma empresa não–
negociada:

a) a utilização de empresas com-
paráveis: utilizam-se betas de empre-
sas de capital aberto, com ações ne-
gociadas em bolsa, que sejam com-
paráveis em termos de risco do ne-
gócio e alavancagem operacional
com a empresa não-negociada;

b) a utilização de fatores funda-
mentais: calcula-se o beta por mode-
los de regressão, utilizando fatores

básicos setoriais e variáveis dos ba-
lanços patrimonial e demonstrativo
de resultado da empresa;

A principal contribuição do CAPM
reside no fato de esse modelo permitir
a avaliação e quantificação do risco,
estabelecendo uma relação entre risco
e retorno. Entretanto, é importante res-
saltar que, para a aplicação 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 indivíduos apresentam
aversão ao risco e maximizam uma
função de utilidade com base na
média e no desvio-padrão dos retor-
nos esperados;

b) os investidores não manipu-
lam preços e possuem expectativas
homogêneas a respeito da média e
do desvio-padrão dos retornos;

c) a distribuição dos retornos es-
perados ocorre com uma probabili-
dade normal, e os retornos não são
autocorrelacionados;

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

e) os mercados financeiros são
eficientes.

De acordo com Barbosa e Mota
(2004), em função das premissas exis-
tentes no CAPM, a aplicação direta
desse modelo em mercados emergen-
tes deve ser questionada. Tais pes-
quisadores, com base nos estudos de
Pereiro (2002), afirmam que a hipó-
tese de eficiência dos mercados nes-
se grupo de países deve ser debati-
da, pois as bolsas de valores nos
mercados emergentes tendem a ser
pequenas em comparação ao PIB dos
países emergentes. Adicionalmente,
possuem um pequeno número de
empresas abertas, além do que, são
altamente concentradas, o que dimi-
nui a liquidez, a capacidade de di-
versificação dos investidores, e cria
a possibilidade de manipulação de
preços. Além de todos esses proble-
mas com relação às premissas do
CAPM, partindo de um ponto de vis-
ta mais prático, Harvey (1995) indi-
cou que a aplicação desse modelo
em mercados emergentes acaba le-
vando a valores de Beta (β) conside-
rados baixos, e que não refletem a
relação risco-retorno esperada.

Apesar das limitações do mode-
lo CAPM, ele continua sendo o dis-
ponível e mais prático para determi-
nar o custo do capital próprio (PET-
TIT; STEWART, 1999). Grout (1992)
reforça essa posição quando afirma:
“o modelo CAPM é utilizado em
ambos os lados do Atlântico para
estimar o custo do capital próprio,
sendo sem dúvida, o modelo domi-
nante”. Já Rodrigues e Souza (1999,
p.1) advertem: “o CAPM nas empre-
sas de capital aberto apresenta re-
sultados bastante satisfatórios, des-
de que o índice adotado como refe-
rência de mercado permita a neces-
sária significância estatística aos
betas calculados, assim como a taxa
livre de risco escolhida esteja coeren-
te com o nível de retorno dos ativos
das empresas em análise”.

Procedimentos metodológicos
Este artigo tem como objetivo

avaliar a qualidade da gestão eco-
nômica de uma cooperativa agrope-
cuária pela aplicação da técnica do
estudo de caso. A utilização do es-
tudo de caso pressupõe uma inves-
tigação que tenha como objeto orga-
nizações reais, reunindo inúmeras
informações para compreender o
problema de pesquisa. Com relação
às vantagens e às limitações desse
instrumento de validação, Bialos-
korski Neto (1998, p. 157) faz a se-
guinte observação:

“O estudo de caso é um procedi-
mento de análise da realidade orga-
nizacional e de negócios das em-
presas que permite verificar in loco
evidências quanto às argumenta-
ções teóricas, bem como observar
novos elementos a serem conside-
rados. Sua limitação é não permi-
tir generalizações das observações
efetuadas, isto é, se determinado
fato é verificado em uma firma, não
há porque também existir no uni-
verso de firmas consideradas. Por
outro lado, apresenta uma grande
vantagem, a de não limitar as dis-
cussões teóricas a abordagens que,
muitas vezes, escondem detalhes
importantes em favor do estabele-
cimento de pressupostos necessá-
rios para que os modelos sejam
válidos e generalizáveis.” (NETO.
1998, p. 157)

Segundo Gil (1991), a principal
limitação do estudo de caso é a difi-
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3 Os encargos de empréstimos e financiamentos foram informados pela cooperativa, pelos relatórios das auditorias independentes, ou ainda estimados pelos autores com base nas
taxas praticadas pelo mercado financeiro, sendo compostos pelas taxas anuais de juros, a variação cambial quando em moeda estrangeira e a variação do IGPM ou IGP – DI (Índice
Geral de Preços), 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 índices
utilizados (IGPM, IGP-DI, TR, CDI, LIBOR, DÓLAR, IBX) foram extraídos dos sites do Banco Central do Brasil – BACEN (www.bcb.gov), do Banco Nacional de Desenvolvimento
Econômico 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 São Paulo (www.bovespa.com.br) e da BM&F – Bolsa de Mercadorias e Futuros (www.bmf.com.br).

Quadro 2 – Cálculo do NOPAT para a cooperativa Delta no período 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 à sobra operacional 7.862 10.970 20.450 18.108 16.557 22.415
Variação impostos diferidos do EXLP (1) 2 1 -1 -1 -2 0
NOPAT 31.036 10.373 68.313 127.569 140.223 212.257

Fonte: Dados da pesquisa
Nota: (1) Exigível de Longo Prazo

Quadro 3 – Valor do capital investido pela cooperativa Delta no período 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
Realizável de longo prazo 80.345 65.294 94.315 102.346 132.591 187.967
Ativo permanente líquido 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 não-exigível de LP (1) 13.330 8.194 54.326 103.256 134.598 210.454
Depósitos 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: (1) Longo Prazo

Quadro 4 – Retorno sobre o capital investido da cooperativa Delta no período 1999 a 2004

VARIÁVEIS 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

MODALIDADE
VALOR PROPORÇÃO TAXAS P X T
(R$ mil) (%) (% a.a)3 (%)

Capital de terceiros — — — —
Capital de giro 128.785 43,28 8,75 3,79
Operações cambiais 15.786 5,30 23,16 1,23
Ativo fixo 34.521 11,60 13,50 1,57
Repasse máq. e implementos 38.752 13,02 8,75 1,14
Comercialização 42.389 14,24 8,75 1,25
Repasse fertilidade do solo 20.874 7,01 8,75 0,61
Custeio agrícola 8.563 2,88 8,75 0,25
Securitização 3.471 1,17 3,00 0,03
Repasse suíno/gado leiteiro 4.378 1,47 8,75 0,13
Equipamentos de informática 72 0,02 34,00 0,01
Custo do capital de terceiros — — —  10,05
Custo líquido do CT após IR e CS — — —  8,41
Custo do capital próprio — — —  12,00
WACC — — —  10,55

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

Uma posição favorável também é
defendida por Lazzarini (1998),
quando afirma que a técnica do es-
tudo de caso é importante, porque
permite entender o fenômeno no con-
texto em que acontece, não havendo
o isolamento das variáveis e nem o
engessamento dos pressupostos
preeestabelecidos no planejamento
das investigações.

Estudo de caso
A cooperativa agropecuária, ob-

jeto deste estudo de caso, localiza-se
no estado do Paraná e, por questões
de sigilo, será denominada daqui
por diante de cooperativa Delta. Es-
pera-se, por meio deste estudo, evi-
denciar a performance da sua ges-
tão por intermédio da metodologia
do Valor Econômico Adicionado –
Economic Value Added (EVA®) - no
período de 1999 a 2004.

O ponto inicial consiste na men-
suração do NOPAT, ou seja, a sobra
operacional, excluindo os encargos
financeiros, despesas e receitas não
operacionais. Realizados os ajustes
necessários nos demonstrativos

contábeis - para que evidenciem
mais claramente o resultado econô-
mico, bem como o ajuste dos impos-
tos para a sobra operacional -, já é
possível calcular o NOPAT para a
cooperativa Delta, cujos resultados
são apresentados no Quadro 2.

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

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

Na seqüência, serão identificadas
as fontes de recursos (próprios e de
terceiros) utilizadas pela cooperati-
va Delta no período 1999 a 2004,
para apurar o custo médio pondera-
do de capital de suas fontes de fi-
nanciamento. No intuito de respei-
tar a legislação cooperativista vigen-
te (Lei 5.764/71), considerou-se
como custo do capital próprio 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 cálculo 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 cálculo do
WACC porque contempla todas as
modalidades de empréstimos e fi-

nanciamentos utilizadas pela coo-
perativa Delta no período analisado.

No Quadro 6, apresenta-se o cál-
culo do WACC para a cooperativa
Delta no período 1999 a 2004.

Finalmente, após o cumprimento
das etapas anteriores, determina-se
o valor do Economic Value Added
(EVA®) e identifica-se a criação ou
destruição de valor econômico pela
cooperativa Delta, conforme de-
monstrado no Quadro 7.

Análise e discussão dos
resultados

Neste artigo, considera-se que a
criação de valor é função da gestão
da sociedade cooperativa. Assim, na
análise e discussão dos resultados,
o ponto de partida consiste na iden-
tificação da ocorrência ou não de
criação de valor econômico pela co-
operativa Delta. Ao observar os va-
lores do NOPAT para a referida or-
ganização, verificou-se um cresci-
mento do resultado operacional, à
exceção dos dados relativos ao ano
2000, quando o valor apurado apre-
sentou uma queda de 66,58% em re-
lação ao ano anterior. A partir de
2001, o NOPAT cresceu a uma taxa
de 45,92% ao ano, atingindo seu
maior índice no ano de 2004. O va-
lor apurado em 2000, o menor da
série em análise, é resultado de um
aumento dos custos (3,79%) e das
despesas operacionais (13,73%),
ambos superiores ao crescimento da
receita operacional líquida (2,66%).

Quadro 6 – Cálculo do WACC para a cooperativa Delta no período 1999 a 2004
(Valores em %)

VARIÁVEIS 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 – Cálculo do EVA® para a cooperativa Delta no período 1999 a 2004

VARIÁVEIS 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
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Esses aumentos reduziram o lucro
operacional da cooperativa de 7,05%
(1999) para 4,45% (2000) da receita
operacional líquida. A evolução do
NOPAT no período 1999 a 2004
pode ser visualizada no Gráfico 1.

O capital investido na cooperati-
va Delta também apresentou cresci-
mento no período analisado, à exce-
ção do ano 2000, quando o valor
apurado registrou uma queda de
3,39% em relação 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 àquela do NOPAT no mesmo
período (45,92% ao ano), o que, em
princípio, sem considerar ainda o
custo desse capital, seria positivo
para a criação de valor econômico.
O Gráfico 2 apresenta a evolução do
capital investido pela cooperativa
Delta no período 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 período
analisado. Se não fosse a queda do
resultado operacional em 2000, já
que o capital investido desse ano foi
menor do que aquele do ano anteri-
or, o retorno médio do período seria
de 9,26% ao ano. Na realidade, a taxa
de retorno acompanha a evolução do
NOPAT em relação ao capital inves-
tido, ou seja, as taxas de retorno fo-
ram crescentes devido à elevação do
resultado operacional em relação ao
capital necessário para financiá-lo.
O Gráfico 3 permite a melhor visuali-
zação da evolução do retorno sobre
o capital investido da cooperativa
Delta no período 1999 a 2004.

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

Para exemplificar, em 1999, as
operações cambiais representavam
22,87% dos recursos de terceiros, e
seu custo atingia 61,48% do custo
total de capital de terceiros. Já em

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 só
não apresentou índices mais altos
devido a uma expressiva participa-
ção dos recursos do crédito rural, a
juros de 8,75% nos exercçios 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 operações
cambiais –, o custo médio pondera-
do de capital da cooperativa Delta
apresentou um valor médio de
10,665% ao ano. O Gráfico 4 apre-
senta a evolução do WACC no perío-
do 1999 a 2004.

Gráfico 1 – Evolução do NOPAT da cooperativa Delta no período 1999 a
2004
Fonte: Dados da pesquisa

Gráfico 2 – Evolução do capital investido na cooperativa Delta no período
1999 a 2004
 Fonte: Dados da pesquisa.

Gráfico 3 – Evolução do retorno sobre o capital investido da cooperativa
Delta no período 1999 a 2004
 Fonte: Dados da pesquisa
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De acordo com os valores calcu-
lados para o EVA®, verificou-se que
a cooperativa Delta destruiu valor
econômico em cinco dos seis anos
analisados. Ao levar em conta os
valores acumulados no período,
apura-se uma destruição de valor de
R$ 111.629 milhões. 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 construído
pelo aumento mais do que proporci-
onal do NOPAT (51,371%) em rela-
ção ao capital investido (37,58%) e
ao WACC (2,55%). O crescimento do
NOPAT, por sua vez, foi resultado
da variação positiva da receita líqui-
da de vendas em 23,23% e da redu-
ção significativa das despesas opera-
cionais em 7,7%.

O pior desempenho da coopera-
tiva Delta em termos de criação de
valor econômico ocorreu em 1999,
quando a diferença entre o retorno
sobre o capital investido - ROIC - e o
WACC foi de 9,72%, ou seja, o retor-
no proporcionado pelas atividades

operacionais da cooperativa não foi
suficiente para remunerar o custo do
capital investido.

O Gráfico 5 apresenta a evolução
do EVA® da cooperativa Delta no
período 1999 a 2004.

Considerações finais
As cooperativas agropecuárias

vêm enfrentando dificuldades para
se adaptarem ao novo ambiente dos
negócios. A sua sobrevivência depen-
de da sua competitividade, e, para
isso, elas precisam profissionalizar
sua gestão e, principalmente, evitar
que interesses políticos interfiram no
processo decisório, prejudicando o
desempenho econômico da socieda-
de, já que, em muitos casos, as adap-
tações deverão ser acompanhadas de
um novo modelo de gestão.

A orientação para o desempenho
econômico não é oposta à doutrina
cooperativista, mas, pelo contrário,
é condição para que a cooperativa
possa cumprir sua missão: prestar
serviços aos seus associados e me-
lhor remunerar a sua produção, uma

vez que o sucesso da cooperação
somente ocorre quando o benefício
econômico auferido pelo associado
é superior ao que ele obteria de for-
ma individual e livre no mercado.

Após a análise e discussão dos
resultados, mesmo considerando as
limitações metodológicas de um es-
tudo de caso, percebe-se que ainda
não existem incentivos para que as
cooperativas possam capitalizar-se,
crescer e buscar uma situação de efi-
ciência econômica em que seu asso-
ciado possa investir no negócio e ter
garantias do retorno sobre o resíduo
das operações.

Pela magnitude do setor coope-
rativista agropecuário 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 necessário pesqui-
sar e estabelecer um modelo de ges-
tão que mantenha padrões perma-
nentes de crescimento e desenvolvi-
mento dessas sociedades e de seus
associados.

O conceito de valor econômico
adicionado, podendo evoluir para
uma gestão baseada em valor, pode-
rá ser uma das respostas a esse pro-
blema de pesquisa.
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