AVALIANDO O DESEMPENHO ECONOMICO DE COOPERATIVAS
AGROPECUARIAS A PARTIR DO EVA — ECONOMIC VALUE ADDED:
RESULTADOS DE UMA INVESTIGACAO EMPIRICA

Clovis Uliana
Universidade Paranaense (UNIPAR-PR)
uliana@unipar.br

Régio Marcio Toesca Gimenes
Universidade Paranaense (UNIPAR-PR)
toesca(@unipar.br

RESUMO

O presente artigo tem como objetivo identificar a ocorréncia de criagdo de valor economico
em uma amostra de cooperativas agropecudrias localizadas no Brasil, utilizando-se o conceito
de Economic Value Added (EVA®™). A metodologia utilizada foi a pesquisa bibliografica e
documental. Apds a andlise e discussdo dos resultados, percebe-se que em quatro dos seis
periodos analisados, os dirigentes das cooperativas agropecudrias selecionadas pela amostra,
ndo foram capazes de adicionar valor econdmico ao capital invertido pelos associados, ou
seja, o capital investido ndo foi remunerado a taxa de 12% ao ano, como determina a
legislacdo cooperativista. Dessa forma, conclui-se que ainda ndo existem incentivos para que
as cooperativas possam capitalizar-se, crescer e buscar uma situagdo de eficiéncia econdmica
que permita a seu associado investir no negocio e ter garantias do retorno sobre o residuo das
operacoes.

Palavras-chave: Cooperativismo agropecuario. Valor economico adicionado. Desempenho
econdmico.



1. INTRODUCAO

As cooperativas agropecudrias sdo constituidas por produtores rurais que procuram
uma melhor condi¢do de comercializagdo de sua produgdo e de compra de insumos e
produtos. Dessa forma, apresenta-se: de um lado, o associado que busca a maximizagao da
prestacdo de servigos; e, no outro extremo dessa relacdo, estd o mercado, competitivo,
oligopolizado em alguns setores, exigindo dos dirigentes cooperativistas estratégias mais
agressivas para fazer frente a empresas de capital.

De forma geral, muitas cooperativas competem com empresas multinacionais que
possuem um bom posicionamento no mercado. Este, por sua vez, baseia-se em fortes marcas
em relagdo ao consumidor final, a alta qualidade, a presenca internacional, a flexibilidade e a
elevada capacidade financeira.

Assim, a tradicional cooperativa estd ameacada, em parte, por suas praticas
ineficientes de gestdo, como também pelas dificuldades em capitalizar-se. Para atender as
expectativas de seus associados, ou seja, a maximizacdo da prestacdo de servigcos, a
cooperativa agropecudria precisa gerar excedentes econdmicos capazes de promover a
remuneragdo do capital investido na organizacdo, estimulando novos aportes de capital.

Desse modo, partindo-se do pressuposto de que as atividades empresariais das
cooperativas agropecuarias — assim como das demais empresas de capital — estdo sujeitas a
um acirramento da competicdo e exigem dos gestores agdes concretas que respondam de
maneira eficaz as contingéncias, pergunta-se, a gestdo das cooperativas agropecudrias cria
valor econdmico para seus associados?

O objetivo desta pesquisa ¢ avaliar a ocorréncia de criacdo de valor econdmico em
uma amostra de cooperativas agropecuarias, localizadas em sete estados brasileiros,
utilizando-se a metodologia do EVA — Economic Value Added.

2. FONTE DE FINANCIAMENTO DAS COOPERATIVAS AGROPECUARIAS

Lauschner (1984), em pesquisa realizada sobre as diferentes formas de capitalizacao
de cooperativas agropecuarias, observou que, inicialmente, a capitaliza¢ao se da via admissao
de associados, pela subscri¢cao de quotas-partes de capital, integralizado no mesmo ano ou ao
longo de determinado periodo. Uma outra forma utilizada ¢ a captagdo de recursos proprios
pela apropriagdo das sobras liquidas auferidas no exercicio que ndo foram distribuidas aos
associados por decisdo da assembléia geral. O autor destaca que a forma mais eficiente de
formagao dos recursos proprios, nesse contexto, ¢ aquela realizada pela criacdo de fundos
indivisiveis, sustentados pela retencdo de um percentual sobre o volume de operagdes dos
associados.

Parliament ¢ Lerman (1993), analisando a estrutura de capital das cooperativas
agropecuarias, observaram que, quando tais organizacdes crescem, ha uma diminui¢do da
proporcao do capital proprio em relacao ao capital de terceiros e uma maior dificuldade na
relagdo com os agentes financeiros para contratar novos empréstimos.

A relacdo entre o tamanho da cooperativa e suas dificuldades financeiras foi
comprovada também por Moller, Feathostone e Barton (1996), quando descobriram, em
investigacdo empirica, que naquelas de porte pequeno, a principal dificuldade ¢ o baixo
retorno dos seus ativos operacionais; e, nas grandes, o alto nivel de endividamento e as altas
taxas de juros cobradas nos empréstimos bancarios.

Na atividade agropecuaria, todo esse processo ¢ mais complexo, dado que, além das
imperfeigdes existentes no mercado, sua atividade esta sujeita aos fatores climaticos
(imprevisiveis e incontrolaveis). Além das incertezas provenientes dos fatores climdticos, as
cooperativas que atuam no setor agropecuario 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 obrigacdbes com a cooperativa, o indice de inadimpléncia aumenta
acentuadamente. Esta, por sua vez, diminui a liquidez daquela, aumentando seu nivel de
endividamento que, em determinadas situagdes, pode produzir um estado de insolvéncia, a
qual sinaliza a0 mercado que a sociedade cooperativa ¢ um cliente com alto risco de crédito.
Conseqiientemente, o agente financeiro ira cobrar pelos recursos uma taxa de juros mais alta,
além de exigir um nivel maior de garantias e, no limite, ndo emprestar 0s recursos
(ZYLBERSZTAIN, 1999).

Sem capital proprio, a cooperativa perde a autonomia e a independéncia. Em muitos
casos, no Brasil, os membros do conselho de administragdo precisam conceder aval aos
empréstimos, porque ndo t€m recursos proprios, ou seja, o patrimonio liquido ¢ insuficiente
para financiar seus investimentos operacionais (MASY, 1982).

Gava (1972) chegou a4 mesma conclusdo quando, analisando a estrutura patrimonial de
cooperativas agropecudrias, concluiu que a insuficiente formacdo de capital proprio
(autofinanciamento) ¢ o principal entrave aos desenvolvimentos econdmico e social daquelas.
Dessa forma, a dependéncia de recursos externos ¢ relevante fonte de financiamento para seu
crescimento.

Percebe-se que ainda ndo existem incentivos para que as cooperativas possam
capitalizar-se, crescer e buscar uma situacdo de eficiéncia econdmica em que seu associado
possa investir no negocio e ter garantias do retorno sobre o residuo das operagdes. O maior
retorno poderia estimular a comercializagdo das quotas-partes, mas ndo ¢ o que ocorre devido
a sua baixa remuneragdo. Pelos principios doutrindrios, ela sera corrigida por uma taxa fixa de
12% ao ano, se assim determinarem os estatutos, ndo espelhando o crescimento do capital
investido pela cooperativa ao longo dos anos.

O capital social, além de ser uma fonte de recursos operacionais, ¢ também uma
medida de interesse dos associados por suas cooperativas. Eles, como qualquer investidor,
comparam a taxa de retorno marginal dos investimentos adicionais com outras fontes
alternativas de investimentos, definindo um custo de oportunidade para seu capital. Quando a
cooperativa agropecudria ndo tem um programa de restituicdo do capital social, o retorno
marginal do investimento do cooperado ¢ baixo, dificultando qualquer tentativa de captar
recursos adicionais, principalmente dos novos associados. A falta de programas de restituicao
levou varios Estados dos Estados Unidos a incluirem em sua legislagdo periodos maximos
para restituir o capital social. Os planos de tal restitui¢do asseguram o retorno dos recursos
que associados investiram na cooperativa ¢ forneceram capital de acordo com o seu uso em
anos anteriores. No caso do Brasil, entretanto, a maioria das cooperativas ndo possui planos
especificos de restitui¢do do capital social (REQUEJO, 1997; GIMENES, 2004)

A dificuldade desse tipo de restituigdo ¢ um fator de entrave ao crescimento das
cooperativas. Quando o capital social ¢ restituido de forma a remunerar o associado, a
cooperativa tem menores entradas de caixa e isso pode alterar sua estrutura de capital. Nao
existe justificativa valida para uma cooperativa reter qualquer forma do seu resultado em
fundos e reservas indivisiveis. As sobras devem pertencer aos cooperados, pois sdo eles os
proprietarios. Adicionalmente, o argumento de que a cooperativa deve reter parte dos
resultados em fundos e reservas para proteger-se contra eventuais crises de liquidez ndo se
justifica, porque se pode conseguir essa mesma protecdo com um plano de longo prazo de
restituicdo do capital social, mesmo porque os fundos e reservas exigidos pela lei ja oferecem
parte desses recursos (FISHER, 1989).

Ainda com relacdo a alocagdo das sobras liquidas, parte delas deve capitalizar o Fundo
de Assisténcia Técnica e Educacional - FATES e a Reserva Legal, de acordo com a legislagao
cooperativista e recomendagdo da Alianca Cooperativa Internacional (ACI). Apds a alocagao



das sobras liquidas aos fundos e reservas determinados por lei, o restante dos recursos tem
destinagdo aprovada em assembléia geral, que normalmente decide por capitalizar a
cooperativa, o que significa apropriar-se do capital dos associados. Mesmo sendo a decisdo de
alocagio das sobras liquidas votada em assembléia, questiona-se como ela ¢ organizada. E
comum as decisdes serem tomadas antecipadamente, ¢ o associado apenas ratifica o voto,
assinando uma ata que, muitas vezes, acredita ele, ¢ a melhor decisdo para a cooperativa. Com
isso, os gestores possuem poderes quase ilimitados para investir os recursos internos, que, na
realidade, via conta capital social, deveriam ser restituidos aos cooperados (REQUEJO,
1997).

Segundo Lazzarini e Bialoskorski Neto (1998), seria importante evitar a alocagdo das
sobras para os denominados fundos indivisiveis, pois esse procedimento torna nulo o custo do
capital proprio e estimula investimentos em projetos cuja taxa de retorno estdo abaixo do
custo médio ponderado de capital, ja que este ¢ 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
poder de obter renda, consumir ou alienar determinado ativo em uma cooperativa - nao estao
separados do controle da organizagdo, em que os associados ndo podem apropriar-se do lucro
residual. O autor acredita que o futuro da organiza¢do cooperativa depende de uma nova
arquitetura institucional que estabelega uma diferente relacio entre propriedade e controle; um
maior incentivo a eficiéncia; o monitoramento das agdes dos agentes e principais da relagao
contratual; relagdes contratuais mais estaveis; e menores custos de coordenacao, de transagao
e de governanca corporativa.

Além da falta de flexibilidade em gerar ou captar recursos proprios, as cooperativas
agropecudrias tém uma estrutura de alto risco financeiro, devido a existéncia de ativos
especificos, ou seja, seus investimentos normalmente sdo direcionados a um determinado
grupo de cooperados definidos regionalmente. A especificidade dos ativos tem influéncia
sobre as decisdes de financiamento, pois investimentos especificos demandam maior
participagdo de fontes de recursos que garantam maior controle e maior poder de
adaptabilidade as crises e diversos contratempos que podem ocorrer no mercado. Os recursos
proprios tém essa caracteristica, uma vez que os fornecedores de recursos de terceiros sdao
pouco tolerantes a instabilidade produzida pelo mercado e, portanto, irdo demandar um
retorno certo de acordo com as cldusulas contratuais pré-estabelecidas (BIALOSKORSKI
NETO, 1998a, 1998b, 1998d).

Quando a cooperativa agropecudria cresce e se exige um melhor desempenho dessa
empresa ¢ dos seus cooperados na busca da sobrevivéncia em um mercado competitivo, o
ambiente externo e as decisdes dos dirigentes conduzem a uma especializagdo mais apurada
de suas atividades, incrementando os custos de transacdo que estardo embutidos nas taxas de
juros cobradas pelos empréstimos bancarios no mercado financeiro.

A teoria da Nova Economia Institucional - por meio de sua vertente, a Economia dos
Custos de Transacdo, cuja maior contribuicao foi dada por Williamson (1985) - afirma que a
abertura do capital de empresas com alta especificidade de ativos reduz seus custos de
transacdo. A partir deste pressuposto teorico, Bialoskorski Neto (1998b, 1998c) propde uma
mudanga na legislagdo cooperativista (Lei 5.764/71), em que a autorizagdo para a abertura do
seu capital possibilitaria novas alternativas de capitalizagdo com menores custos de transagao
e agenciamento.

A teoria do agenciamento de Jensen e Meckling (1976) acaba complementando a
teoria da Nova Economia Institucional, quando explica como a abertura do capital das
cooperativas propicia o monitoramento dos seus dirigentes pelo mercado financeiro. Este esta
atento as decisdes dos dirigentes pelo mecanismo neocldssico de precos, advertindo a



organizacdo quando seu desempenho for diferente daquilo que foi contratado, e produzindo
mais eficiéncia econdmica em todo sistema (BIALOSKORSKI NETO; MARQUES, 1998).

Uma outra forma de capitalizacdo comeca a ser utilizada pelas cooperativas
agropecuarias brasileiras. Essa estratégia ¢ utilizada quando o principal objetivo € ter acesso
ao capital externo. A cooperativa agropecudria abre seu capital de forma indireta,
estabelecendo aliangas estratégicas com outras empresas ndo-cooperativas.

Rodrigues (1997, p. 12), ex-presidente da Alianga Cooperativista Internacional (ACI)
descreve essa estratégia da seguinte forma:

A cooperativa define qual é o seu negécio, a sua especialidade, e atua preponderante
ou exclusivamente nessa area, junto a sua base. A cooperativa ndo sai de sua area de
acdo e atua com firmeza em servigos que sabe fazer bem. Em vez de se verticalizar
cooperativamente, ou até complementarmente a essa forma de integracdo, ela se
associa a outras cooperativas do mesmo ramo e de outras especialidades para criar
empresas competitivas capitalistas. Essas empresas, dirigidas por profissionais,
atuarfio no mercado em busca de lucros e vantagens de interesse das cooperativas
suas proprietarias, sem que sejam um modelo cooperativo. E o caso da criagio de
tradings, bancos e seguradoras ja em andamento, ou até do desdobramento de
grandes cooperativas singulares ou centrais em conjunto de empresas associadas e
independentes. Cria-se uma holding de empresas de propriedade de uma ou mais
cooperativas.

Na formagao da estrutura holding, essa sociedade podera vender parte dos seus ativos
para integralizar seu capital na nova empresa ndo-cooperativa. Nessa estrutura, a cooperativa
representa seus membros na nova organizagdo: ¢ ela que guarda as acdes da firma de capital
para os associados. Nem sempre as aliangas estratégicas sao de todo exeqiiiveis, devendo-se
avaliar quais sdo as sinergias necessarias que interessam aos parceiros € o que as cooperativas
agropecuarias podem oferecer nessa parceria (LAZZARINI, 1998).

3. AVALIACAO DE DESEMPENHO PELO VALOR ECONOMICO ADICIONADO

Observa-se uma evolug¢do na avaliagdo do desempenho empresarial. Num primeiro
momento, 0 mais importante era no volume de vendas e faturamento, ou seja, o desempenho
estava vinculado apenas a boa atuag¢do da area comercial. Na seqiiéncia, as margens bruta e
operacional passaram a centralizar as atengdes, com um avango sensivel em termos de
controle dos custos e despesas. Na proxima fase, o foco foi o lucro liquido, em que a
organizagdo passa a preocupar-se com a geracdo de resultado para poder distribui-lo aos
acionistas. Posteriormente, passou a ser o retorno sobre o investimento; os gestores percebem
que o controle ndo deve ser feito apenas sobre as operagdes, mas também sobre os recursos
financeiros que a tornam exeqiliivel. Atualmente, o foco estd na criagdo de valor. A
organizagdo, além de preocupar-se com o resultado e os recursos utilizados para sua geragao,
preocupa-se com o impacto das variaveis internas e externas no valor da entidade
(FREZATTI, 2003).

Portanto, as decisdes de uma empresa devem ser direcionadas para a gestdo do valor
que, segundo Copeland (1994, p. 97), “é um processo interativo designado para aperfei¢oar as
decisdes estratégicas e operacionais da organizagdo, com foco em seus direcionadores de
valor”. Direcionadores de valor sdo todas as variaveis que exercem influéncia sobre o valor da
empresa, € sua andlise permite identificar todos os pontos fortes e fracos da cadeia de
resultados, exigindo da contabilidade, as vezes, o uso de indicadores de natureza nao-
financeira.

Um caminho alternativo seria gerenciar visando a aumentos de Economic Value
Added (EVA®), ou lucro residual, porque EVA® ¢ a medida interna de desempenho mais



estreitamente correlacionada com a criacao 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 divulgacio o livro The Quest of Value:
The EVA Management Guide, publicado em 1990 (GIMENES, 2004). O Valor Econdmico
Adicionado — EVA®, segundo Stewart (1999, p. 137), ¢ calculado multiplicando o spread
(diferenca) entre a taxa de retorno sobre o capital investido — ROIC — e o custo médio
ponderado de capital - WACC — pelo capital investido no negdcio.
Assim, a férmula para o calculo do EVA® ¢ dada por:

EVA = (ROIC - WACC) x C I

Sendo:

ROIC - Retorno sobre o capital investido
WACC - Custo médio ponderado de capital
CIl — Capital investido ou ativo economico

Para mensurar o valor por meio do EVA®, é necessario realizar alguns ajustes nas
demonstragdes contabeis. Eles devem ser feitos para obter uma contabilidade mais apurada do
capital investido, podendo, dessa forma, calcular-se com mais precisdo o custo médio
ponderado de capital da empresa. Se a criacdo de valor é produzida essencialmente pelas
atividades operacionais da empresa, ¢ importante que sejam isolados os efeitos das atividades
ndo-operacionais. A partir desse ponto, pode-se obter um demonstrativo que separe as
atividades financeiras das operacionais, e as atividades ndo-operacionais das operacionais,
eliminando as possibilidades de manipulacdo de resultados. Esse demonstrativo tem a
finalidade de apurar o Net Operating Profit After Taxes (NOPAT), ou o lucro operacional,
excluindo-se os encargos financeiros, despesas e receitas nao-operacionais, cujo
demonstrativo em detalhes pode ser visto no Quadro 1.

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
=) Lucro operacional liquido — NOPAT

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

Outros ajustes ainda sd3o necessarios, como aqueles relativos as despesas que possuem
carater de investimento, cujos efeitos se fazem sentir ao longo do tempo, como os gastos com
pesquisa e desenvolvimento, com propaganda e marketing. Essas despesas impactam o
demonstrativo de resultados de maneira imediata pela saida de caixa, no entanto, 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 acontecem e, conseqiientemente, distorcem o valor do EVA®.



Como exemplos, podem-se citar as reestruturagdes de empresa, a venda de imobilizados e a
reavaliagdo de ativos. Ajustes nos itens ndo operacionais também devem ser realizados,
principalmente quando envolvem montantes de capital e lucro operacional, que ndo estdo
diretamente vinculados as atividades normais do negécio, como obras em andamento e
ganhos ou perdas em transagdes com titulos mobiliarios.

Com relagao ao capital investido, Santos (2002) afirma o seguinte:

O Capital Investido corresponde ao Ativo Econdmico da empresa que se refere ao
conjunto de recursos disponiveis e que sdo financiados pelas fontes localizadas no
passivo do balango patrimonial, tomando caracteristicas especiais, segundo Brasil e
Brasil (1999), em funcao da reclassificacdo das contas preconizadas pelo Modelo
Fleuriet. Desse modo os ativos se apresentam como ciclicos e operacionais,
permanentes ou ndo circulantes e quando ha reservas de tesouraria, como erraticos
ou financeiros.

O capital investido ou ativo econdmico ¢ dado pela seguinte equacao:

(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 ponderado de capital — WACC, admite-se que cada
investidor assuma diferentes niveis de risco, e, cada um deles, exige diferentes taxas de
retorno para aplicar os seus recursos na empresa (COPELAND; WESTON, 1992). Esse ¢ o
ponto de partida para que ocorra a otimizagdo do custo de capital, ou seja, a combinagdo
Otima 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 ¢ formado por trés elementos basicos: o custo do capital de terceiros, o custo
do capital proprio e a aliquota do imposto de renda, cuja ponderagdo determina o custo médio
ponderado de capital (SILVA et all, 2004).

O custo do capital de terceiros deve ser determinado analisando-se o perfil da divida
da empresa em termos de taxas de juros e encargos financeiros, apds o imposto de renda, ja
que as despesas podem ser deduzidas do lucro tributdvel, logo, a economia fiscal obtida pela
empresa pode ser calculada pelo produto dos encargos financeiros ¢ a aliquota do imposto de
renda.

A estimativa do custo do capital proprio 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 pesquisadores que,
simultaneamente, desenvolveram a base do modelo, destacando-se: Sharpe (1964), Lintner
(1965), Mossin (1966). O CAPM estabelece que o retorno esperado de um ativo ¢ uma fungao
linear do ativo livre de risco, do risco sistematico do ativo (beta) e do prémio de risco da
carteira de mercado em relagdo ao ativo livre de risco. O modelo pode ser descrito da seguinte
maneira:



K, =KI, +B(K,,., —Kl,)

Sendo:

Ka - Taxa de Retorno de um Ativo

Kl, — Taxa de Retorno Livre de Risco

Kner — Taxa de Retorno da Carteira do Mercado
B — Coeficiente de Risco Sistematico

O modelo CAPM produz um resultado que procura mostrar a taxa de retorno exigida
pelo acionista ordinario como uma forma de compensar a sua exposi¢ao ao risco sistematico
da empresa, aferido pelo coeficiente beta (B). Este, por sua vez, ¢ o resultado da divisdo da
covariancia 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 equagao:

B Cov(R,R )
Var(R )

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 negdcio e o financeiro.
O primeiro pode ser definido como o grau de incerteza em relacdo a projecdo do retorno sobre
o ativo total inerente ao negdcio, que nio pode ser eliminado por diversificagdo
(ALEXANDER; ESTACHE; OLIVIERI, 1999).

Segundo Coutinho (2002), o risco do negocio ¢ sistematico (ndo diversificavel),
quando todo o capital da empresa € proprio. Ja o risco financeiro ¢ adicional, devido ao uso de
capital de terceiros no financiamento do projeto, isto €, o risco adicionado ao projeto em razao
da alavancagem financeira.

4. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Com relagdo aos procedimentos metodoldgicos, utilizou-se a pesquisa bilbliografia
para a fundamentagdo tedrica e a pesquisa documental, com a finalidade de extrair dados dos
demonstrativos financeiros das cooperativas agropecudrias, objetos deste estudo.

4.1 Caracterizacio da amostra

A amostra selecionada é composta de 64 cooperativas agropecuarias cuja distribuicao
geografica descreve-se na Tabela 1.



TABELA 1 — Distribuicdo geografica das cooperativas agropecuarias

Localizacio Nimero de Cooperativas Participacio na Amostra (%)
Parana 31 48,44
Minas Gerais 10 15,63
Santa Catarina 12 18,75
Sao Paulo 3 4,69
Rio Grande do Sul 2 3,13
Mato Grosso 3 4,69
Mato Grosso do Sul 2 3,13
Goias 1 1,54
Total 64 100,00

Fonte: Dados do levantamenro amostral

4.2 Levantamento de dados

Os dados foram levantados a partir dos demonstrativos financeiros publicados nos

Relatorios da Diretoria das cooperativas agropecuarias selecionadas pela amostra, no periodo
1999 a 2004.

4.3 Formas de analise dos dados

A anadlise foi desenvolvida através das seguintes etapas:

a) Padronizacao dos demonstrativos;

b) Ajustes requeridos pela metodologia proposta;
c) Calculo do EVA — Economic Value Added,

d) Analise e discussdo dos resultados.

e) Conclusdes

As limitagdes da pesquisa foram concentradas nas dificuldades de obtencdo dos
demonstrativos financeiros das sociedades cooperativas selecionadas pela amostra,
principalmente daquelas que emitiam sinais aparentes de insolvéncia.

5. ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Nesse item apresentam-se os resultados calculados para as variaveis que caracterizam

a metodologia EVA — Economic Valu Added para a amostra das cooperativas agropecuarias
objeto da pesquisa.

5.1 Evolu¢io do NOPAT das Cooperativas

A pesquisa utilizou os demonstrativos financeiros de uma amostra de 64 cooperativas
agropecuarias no periodo compreendido entre os anos de 1999 a 2004. No grafico abaixo
apresentam-se os valores calculados para o NOPAT no periodo analisado.
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GRAFICO 1 — Evolugdo do NOPAT das cooperativas no periodo 1999 a 2004
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Fonte: Dados da pesquisa

Verifica-se em cada periodo analisado, que as cooperativas agropecuarias vem
conseguindo gerar NOPAT em suas operagdes de forma crescente, com exce¢do do ano de
2004, com uma consideravel queda de 35,11%. A queda do NOPAT neste ano foi em
decorréncia de problemas climaticos, como pouca chuva nas épocas de cultivo das safras e
também pela queda dos precos dos principais produtos da pauta de exportagdo das
cooperativas.

5.2 Evoluc¢ao do Capital Investido

Na analise dos balangos das cooperativas agropecudrias analisadas, procurou-se
identificar os investimentos e financiamentos realizados no periodo da analise, haja vista, os
resultados econdmicos da cooperativa dependerem diretamente da correta adequacao entre as

decisdes de investimento e financiamento dos seus projetos de expansao.

GRAFICO 2 — Evolugio do Capital Investido das cooperativas no periodo 1999 a 2004
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Fonte: Dados da pesquisa

Observa-se no grafico 2 a evolugdo do capital investido das cooperativas
agropecuarias da amostra no periodo analisado. Evidencia-se uma acentuada taxa de
crescimento dos recursos empregados tanto nas aplicagdes de capital de giro, como nos
investimentos fixos. Entre os anos de 2000 e¢ 2004, a taxa média de crescimento foi de
21,32%, com destaque para o periodo entre 2001 e 2002 onde seu valor atingiu 49,85%. A
situagdo exposta através do grafico 2, ¢ reflexo da confianca depositada nas cooperativas
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agropecuarias brasileiras que vem ano a ano batendo recordes de producao e lucratividade,
animando e incentivando os cooperados a cada vez mais acreditar neste movimento que esta
transformando o setor do agronegocio.

5.3 Evolu¢ao do ROIC (Return Over Invested Capital)

No grafico 3 apresentam-se as taxas médias de crescimento do ROIC — Return Over
Invested Capital — das cooperativas agropecuarias selecionadas pela amostra.

GRAFICO 3 — Evolugdo do ROIC das cooperativas no periodo 1999 a 2004
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Fonte: Dados da pesquisa

O retorno sobre o capital investido das cooperativas agropecudrias da amostra
apresentou um valor médio de 12,56% ao ano, ou seja, esta taxa representa o que os gestores
foram capazes de gerar de resultado operacional utilizando o capital investido nas
cooperativas. Este indice pode ser considerado uma medida de produtividade do capital
investido.

5.4 Evoluciao do WACC (Custo Médio Ponderado de Capital)

Com relacdo ao custo médio ponderado de capital — WACC, admite-se que cada
cooperado assuma diferentes niveis de risco, e, cada um deles, exige diferentes taxas de
retorno para aplicar os seus recursos numa determinada cooperativa, e para que ocorra a
combinagdo Otima entre capital proprio e de terceiros € necessario minimizar o custo de
capital da empresa, e possibilitar maximizar seu valor de mercado.

Na seqiiéncia, demonstra-se através de graficos a estrutura de capital e seu respectivo
custo para as cooperativas da amostra. No periodo analisado, no intuito de respeitar a
legislacdao cooperativista vigente (Lei 5.764/71), considerou-se como custo do capital proprio
a taxa de 12% ao ano, haja vista ser esse o limite para remunerar o capital social nas
sociedades cooperativas. No grafico 4 apresentam-se o custo médio ponderado de capital para
as cooperativas analisadas.
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GRAFICO 4 — Evolugdo do WACC das cooperativas no periodo 1999 a 2004

18,00%
16,00% -

14,00% { 12,13% 12,59%
12,00% - ¢ el
10,00% -
8,00% -
6,00% -
4,00% A
2,00% A
0,00% : . . . .
1999 2000 2001 2002 2003 2004

o,
12,92% 16,60% 13,12% 12,07%

Fonte: Dados da pesquisa

O custo médio ponderado de capital das cooperativas analisadas apresentou pequenas
oscilacdes nos periodos analisados, determinando uma taxa média no periodo equivalente a
13,24% ao ano para o periodo analisado. Esta taxa se aproxima da remuneragdo das
cadernetas de poupanca do sistema financeiro nacional, sendo inclusive utilizadas como
referéncia das taxas livre de risco em estimativas para o calculo do custo de capital.

Mesmo demandando um maior volume de capital investido, principalmente de
capital de terceiros, as cooperativas agropecuarias tem conseguido manter seu médio
ponderado de capital. O capital de terceiros tem significativa importancia econdmica, pois € o
uso deste que permite a manuten¢dao do nivel de atividade das cooperativas agropecudrias e
financiar projetos de expansao quando estas ndo possuem recursos internos suficientes.

Este capital ¢ integralizado nas cooperativas agropecudrias através de financiamentos e
empréstimos bancdrios. Esta fonte de recursos, demandam o pagamento dos valores
emprestados acrescidos dos juros e prazos acordados, sendo, geralmente no Brasil, de alto
custo e com vencimento no curto prazo.

Nas cooperativas agropecuarias analisadas, uma parte dos recursos de terceiros foram
utilizados em investimentos em plantas agroindustriais, com o objetivo de agregar maior valor
aos produtos in natura. Porém para alcangar o objetivo maior da administracdo financeira que
¢ maximizar a riqueza do cooperado, o administrador deverd considerar a captacdo de
recursos de terceiros, de forma a minimizar o custo de capital e, assim, aprovar um maior
nimero de projetos com rentabilidade positiva.

Embora o uso da divida seja favoravel as cooperativas, o uso inadequado do crédito
pode trazer diversas conseqiiéncias para uma cooperativa, inclusive a insolvéncia financeira.

Este fato ocorre porque a medida que o nivel de endividamento aumenta, é maior a
necessidade de recursos gerados pelas operagdes para realizar a cobertura da divida,
aumentando o risco do empreendimento.

5.5 Evoluc¢ao do EVA

O EVA® ¢ calculado multiplicando o spread, a diferenca entre a taxa de retorno
sobre o capital investido e o custo médio ponderado de capital, pelo capital investido na
cooperativa. No grafico 5 apresentam-se os valores para o EVA, calculados para as
cooperativas agropecuarias da amostra da pesquisa.
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GRAFICO 5 — Evolugdo do EVA das cooperativas no periodo 1999 a 2004
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Fonte: Dados da pesquisa

A partir dos valores calculados e apresentados no Grafico 5, percebe-se que as
cooperativas agropecuarias da amostra, em quatro dos seis periodos analisados destruiram
valor economico dos seus associados, ou seja, apresentaram EVA negativo. O EVA negativo
foi decorréncia do retorno sobre o capital investido ter sido inferior ao custo médio ponderado
de capital no periodo analisado. Isso significa que os dirigentes ndo foram capazes de
remunerar o capital dos associados em 12% ao ano, ou seja, remuneraram abaixo da taxa
permitida pela legislagdo cooperativista.

Nos anos de 2003 e 2004, visualiza-se uma melhora na performance ' ‘3o dos
dirigentes cooperativas, quando o calculo do EVA apresenta valores positivos, ¢ .. __, ., nestes
dois anos, os gestores conseguiram adicionar valor econdmico ao capital investido pelos
asssociados.

6. CONCLUSOES

O novo cenario da economia mundial apresenta-se para as sociedades cooperativas sob
a forma de uma permanente contradi¢do, qual seja, a de manter-se uma empresa competitiva,
capaz de enfrentar multinacionais de grande porte que conquistam seus mercados e, ao
mesmo tempo, atender as necessidades dos seus associados, nem sempre podendo fazé-lo com
algum resultado.

Essa contradi¢do impde limites ao financiamento do seu processo de expansdo com
recursos proprios (autofinanciamento), especialmente em economias em desenvolvimento, em
que o fator capital ¢ geralmente escasso e caro, e sua necessidade aparentemente ¢ infinita.

As cooperativas agropecuarias vém enfrentando dificuldades para se adaptarem ao
novo ambiente dos negdcios. A sua sobrevivéncia depende da sua competitividade, e, para
isso, elas precisam profissionalizar sua gestdo e, principalmente, evitar que interesses
politicos interfiram no processo decisério, prejudicando o desempenho econdmico da
sociedade, ja que, em muitos casos, as adaptagdes deverdo ser acompanhadas de um novo
modelo de gestdo financeira.

A orientagdo para o desempenho econdmico nao ¢ oposta a doutrina cooperativista,
mas, pelo contrario, ¢ uma condi¢do para que a cooperativa possa cumprir sua missao: prestar
servicos aos seus associados e melhor remunerar a sua producdo, uma vez que o sucesso da
cooperagdo somente ocorre quando o beneficio econdmico auferido pelo associado ¢ superior
ao que ele obteria de forma individual e livre no mercado.
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ApoOs a andlise dos resultados da pesquisa, percebe-se que ainda nao existem
incentivos para que as cooperativas possam capitalizar-se, crescer € buscar uma situagdo de
eficiéncia econdmica em que seu associado possa investir no negdcio e ter garantias do
retorno sobre o residuo das operagdes, uma vez que, no periodo analisado, o desempenho da
gestdo cooperativa a partir do EVA — Economic Value Added ndo foi satisfatorio, haja vista,
os resultados apresentarem valores negativos, ou seja, destrui¢do de valor econdmico, em
quatro dos seis exercicios analisados.

Pela magnitude do setor cooperativista agropecuario na economia brasileira e pela
responsabilidade social que cabe a cada uma das cooperativas com os pequen  ‘'utores
rurais, € necessario pesquisar e estabelecer um modelo de gestdo financeira (,.._ ____ntenha
padroes permanentes de crescimento e desenvolvimento dessas sociedades e de seus
associados.
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