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Resumo

No Brasil o setor agropecuario € uma importante fonte de recursos, sendo as cooperativas
significantemente contribuintes da formacdo do PIB do setor. Cooperativas sdo organizacdes
que possuem uma diferente estrutura de capital em relacdo a outras organizacdes, ja que
nessas organizacdes o investidor é dono e usuario da estrutura da cooperativa. Assim, 0
objetivo do trabalho é investigar se 0 preco das quotas-partes determinadas no capital social
diferenciam-se do valor “justo” da quota parte medido pelo Market Value Added (MVA),
técnica de avaliacdo de ativo amplamente utilizada entre as diversas empresas existentes no
mercado. Utilizando dados do Estado de S&o Paulo, a presente pesquisa encontrou destruicéo
de valor em praticamente todas as cooperativas da amostra. Independente da estratégia, ndo ha
incentivo para aportes de capital por parte dos cooperados, pois a remuneragdo em
comparacdo ao esperado € baixa. Ainda, a projecao pelo MVA permitiu a estimacgéo do valor
de mercado das cooperativas, estando todas abaixo do capital investido pelo cooperado,
corroborando a falta de incentivo por parte dos cooperados em participar ativamente da
cooperativa.

Palavras-chave: cooperativas agropecudrias, gestdo de valor, valuation, Market Value
Added.
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Abstract

In Brazil the agricultural sector is an important source of funds, and the cooperative
organizations contribute significantly to the formation of GDP of these sector. Cooperatives
organizations have a different capital structure compared to firms, since investors of these
organizations are also their owners and users. Thus, this paper aims to investigate if shares of
cooperatives differ from the “fair value” measured by the Market Value Added (MVA), an
asset valuation technique widely used within the various existing companies on the market.
With data of cooperatives from Sao Paulo state, the research found value destruction in nearly
all cooperatives of the sample. Regardless of the strategy, there is no incentive for capital
supply by members, since the remuneration compared to the expected is low. Still, the
projection by MVA allowed the estimation of the market value of cooperatives, with all below
the capital invested by the member, confirming the lack of encouragement for members to
participate actively in the cooperative.

Key words: agricultural cooperatives; value management; valuation; Market Value Added.

1. Introducéo

A gestdo baseada em valor direciona a administracdo de uma empresa a seu principal
objetivo que € a criacdo de valor aos proprietarios (ASSAF NETO, 2013). No entanto, em
organizacOes de propriedade coletiva, como, por exemplo, as cooperativas agropecuarias, 0s
proprietarios sdo simultaneamente usuérios dos produtos e servicos gerados pela mesma. Esta
particularidade torna importante o estudo da criacdo ou destruicdo de valor por estas
empresas.

Adicionalmente, as operacdes das cooperativas Brasileiras sdo reguladas pela Lei
5764/71 primariamente. Este instituto impde as cooperativas a obrigatoriedade de atuar com
base no principio de precos de custos, uma vez que as define como organiza¢bes sem
finalidade de lucro (BRASIL, 1971). Em outras palavras, a lei impede que a cooperativa vise
0 lucro nas suas transagdes com 0s cooperados.

Esta imposicdo legal somada ao fato do cooperado ser proprietario e usuario dos
produtos e servicos gerados pela cooperativa torna o resultado gerado ao cooperado a
variavel-chave na funcdo objetivo a ser maximizada pelos gestores das cooperativas. Para
Bialoskorski Neto (1994) as cooperativas Brasileiras fazem isto de duas formas: gerando
produtos e servigos a precgos diferentes do mercado e distribuindo sobras. O termo diferente
do mercado deve ser interpretado, por exemplo, como pre¢co maior que o do mercado no caso
de vendas de produtos e menor no caso de compra de insumos.

As sobras a serem distribuidas seriam apuracGes de reducdo na previsdo dos custos de
funcionamento da cooperativa. Por exemplo, se no processo de comercializacdo do produto a
cooperativa cobrou uma taxa de prestacdo de servigcos, mas que ao longo do ano nédo foi
utilizada totalmente, entdo a diferenca seria devolvida ao cooperado no final do exercicio
(BIALOSKORSKI NETO, 1994).

Além do exposto acima, merece destaque trés aspectos que diferenciam as
cooperativas das demais empresas: forma de distribuicdo dos residuos, forma de exercer o
controle e caracteristicas dos direitos de propriedade (HANSMANN, 1996). Nas cooperativas,
o direito ao fluxo de caixa liquido ou sobras € distribuido em proporcdo as operacfes que 0
socio realiza com a cooperativa e o direito ao controle se manifesta na forma de “um homem,

Jodo Pessoa - PB, 26 a 29 de julho de 2015
SOBER - Sociedade Brasileira de Economia, Administracédo e Sociologia Rural



53° CONGRESSO DA Agropecuaria, Meio Ambiente

‘/§ OBER e Desenvolvimento

— -
. Sociedade Brasileira de Economia, de 26 a 29 de JUIhO de 2015
=T Administracdo e Sociologia Rural UFPB | Joao Pessoa - PB

um voto” (COBIA, 1989). Ainda, nestas empresas o direito de propriedade ¢ resgatavel, ao
invés de ser comercializavel (CHADDAD; COOK, 2004).

Estas caracteristicas trazem desafios adicionais aos gestores das cooperativas no que se
refere ao processo de consolidacdo. Por exemplo, o fato do direito de propriedade ndo ser
comercializavel e, por consequéncia, ndo apreciavel faz com que este direito se torne
vagamente definido, nas palavras de Cook (1995). A medida que isto ocorre, cinco problemas
afetam a capacidade de investir e a gestdo das cooperativas: carona, portfélio, horizonte,
controle e custos de influéncia. Os trés primeiros afetam o potencial de investimento e os dois
Gltimos dificultam o processo de governanca’.

Deste modo, para Bialoskorski Neto e Marques (1998), sdo justificados os problemas
de capitalizacdo nas cooperativas. Para o autor, a principal maneira de soluciona-los é a
entrada de novos associados integralizando ao capital social uma quantia descrita no Estatuto
Social (BIALOSKORSKI NETO, 2012).

Entretanto, se a capitalizacdo é considerada como um investimento pelo sécio, entéo
as caracteristicas dos direitos de propriedade afetardo o incentivo a investir. Neste sentido,
Besley (1995) aponta o investimento como uma funcéo direta da seguranga dos direitos de
propriedade. Em outras palavras, se 0 ativo pode ser dado em garantia, ser transacionado e
ndo ha riscos de sua expropriacdo haverd maior disposicdo dos investidores em ter a sua
propriedade.

Diante do exposto, estudar o processo de criagdo/destruicdo de valor contribui para
expandir o conhecimento sobre as estratégias de capitalizagdo que estas cooperativas
deveriam adotar. Por exemplo, identificar se o cooperado considera o valor gerado (criacdo ou
destruicdo) pelos gestores no momento de aderir a sociedade auxiliaria na precificacdo do
valor de adesdo a sociedade. Isto €, no preco e quantidade de quota-parte a ser aportado ou
subscrito para se tornar socio.

Embora o conceito de valor criado ao cooperado possa ser apontado como diferente,
uma vez que € possivel que os socios podem visualizar apenas beneficios ndo pecuniarios
gerados pela cooperativa, neste trabalho, a definicdo de valor adotada foi a mesma que é
tradicionalmente usado em financas. Isto €, o valor monetario gerado ao socio com base no
montante financeiro investido na sociedade?. Assim, assume-se COmo pressuposto neste
trabalho que o proprietario da cooperativa maximiza o valor esperado, em termos monetario,
das transacOes financeiras que realiza com a cooperativa. Note que este pressuposto é
fundamental, pois permite assumir que, independente da cooperativa distribuir resultados na
forma de sobras, se espera que as cooperativas nao destruam valor; sua ocorréncia implicaria
dizer que se tornar proprietario de uma organizacdo que destréi valor ndo seria um bom
negocio no longo prazo.

Tendo em vista as dificuldades e particularidades apontadas, o objetivo deste trabalho
é iniciar uma agenda de pesquisa sobre direitos de propriedade e investimento nas

! Aos interessados em entender cada um destes problemas é recomendado a leitura de Cook, Mike. The Future of
U.S. Agricultural Cooperatives: A Neo-Institutional Approach. American Journal of Agricultural Economy,
n. 77, p. 1153-1159, 1995.

2 Assume-se que qualquer beneficio ndo pecuniario gerado pela cooperativa é consumido por aqueles que estio
no controle da organizacdo. Embora seja um pressuposto forte, ele encontra respaldo em Jensen & Meckling
(1976).
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cooperativas. Portanto, pretende-se investigar se o atual pre¢co de adesdo a sociedade,
representado pelo valor contabil da quota-parte estabelecida no Estatuto Social, reflete o valor
das atividades da cooperativa aos associados e se considera o fato dos gestores da cooperativa
estarem criando ou destruindo valor monetario.

A relevancia do trabalho estd no fato de iniciar uma discussdo pautada em termos
tedricos sobre economia e gestdo de organizacOes cooperativas e contribuir para o
conhecimento sobre determinacdo de valor da cooperativa, considerando sua singularidade.
Ha limitacdes no trabalho, talvez a maior delas seja o fato de ndo ser possivel estender o
resultado para o Brasil, devido haver na amostra apenas cooperativas agropecuarias
localizadas no Estado de Séo Paulo.

Este trabalho contém outras quatro partes: a primeira é o referencial tedrico, uma
revisdo da literatura sobre estrutura de capital em cooperativas e modelos de valuation
tradicionais; a segunda trata da descricdo amostra recolhida e da metodologia utilizada para
alcangar o valor de mercado e da quota considerada “justa”; a terceira apresenta e discute os
resultados obtidos; e a quarta as conclusoes.

2. Referencial Tedrico

As cooperativas sdo organizacdes econdmicas de propriedade coletiva, cujos direitos
de propriedade tém caracteristicas proprias que as diferenciam das demais empresas (COSTA,;
CHADDAD; AZEVEDO, 2013). Bialoskorski Neto (2012) destaca que a estrutura de capital
das cooperativas € diferente se comparado com outras formas de organizacdo. Segundo o
autor estas organizacdes tém como funcdo-objetivo a distribuicdo de resultados através da
prestacao de servicos.

Para Sexton e Iskow (1988), o papel das cooperativas na economia € promover ao
cooperado 0 acesso ao mercado, por meio de estratégias de integracdo vertical. Isto é, estender
as operacdes do produtor até uma etapa adicional do processo produtivo para fins de
agregacdo ou captura de valor. Por exemplo, industrializagdo, compra em conjunto de
insumos ou mesmo a venda em comum de seus produtos. Desta maneira, é factivel pensar que
as cooperativas s@o criadas para solucionar falhas de mercado — assimetria de informacéo e
poder de mercado. Staatz (1987) corrobora esta visdo ao apontar a acdo coletiva como
mecanismo de contrabalanceamento do poder de mercado. A entrada da cooperativa geraria
competicdo e, portanto, aumento de bem-estar dos cooperados e dos demais produtores da
regido.

Total Financiado x PIB
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Figura 1: Total financiado x PIB agropecuario brasileiro
Fonte: Observatério do Cooperativismo FEARP/USP
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A Figura 1, demonstra a crescente alavancagem das cooperativas agropecuarias ao
longo dos anos dado o aumento da oferta de crédito. Este fato corrobora com Jensen e
Meckling (1976), no qual o aumento da alavancagem financeira da empresa estimula 0s
detentores de capital a implementarem estratégias mais arriscadas. Em caso de sucesso, torna
os detentores de capital bem sucedidos pela estratégia assumida, porém, em caso de fracasso,
dado a alienacdo da divida, apenas os credores receberdo as receitas, sendo os detentores de
capital proprio protegidos devido a sua responsabilidade limitada.

H& tempos, discussfes no meio académico questionam sobre a existéncia ou nao de
uma estrutura 6tima de capital nas empresas. Modigliani e Miller (1958) atestam que o valor
de uma firma ndo se altera seja qualquer a sua propor¢éo de estrutura de capital, dado uma
série de pressupostos. No entanto, estes pressupostos de constancia no valor da empresa,
independentemente da combinacdo entre suas fontes de financiamento, foram modificados
dado a existéncia de elementos que atuam sobre o comportamento das firmas e afetam suas
decisbes de financiamento (SOBREIRA, 2005).

Em termos de decisfes sobre financiamento, Myers e Majluf (1984) apontam que a
emissdo de titulos, dado a informacdo privilegiada da geréncia, pode sinalizar uma noticia
ruim, tornando a contratacdo de empréstimos a melhor op¢édo para financiamento dos projetos
de uma empresa. Neste mesmo sentido, Ross (1977) afirma que a assimetria de informacdes
existente no mercado provoca reagfes nos agentes externos, depreciando o valor da empresa.

Para Assaf Neto (2013), o capital proprio se constitui na forma de capitalizacdo mais
dispendiosa para as organizagdes, pois dado o risco de faléncia das mesmas, tem-se que 0s
ultimos a receberem algo em troca em condi¢do de insolvéncia sdo 0s acionistas. Assim, para
atingir uma estrutura 6tima de capital é recomendada a inclusdo de capital de terceiros, cujo
custo, devido a grande oferta de recursos disponiveis no mercado, seria mais barato. O autor
afirma ainda que a estrutura 6tima de capital é alcancada por meio de um equilibrio entre o
capital proprio e de terceiros, onde a inclusdo de dividas deve ser almejada até o limite em
que os beneficios de sua aquisicdo superem 0s riscos e o custo de liquidacdo, dado os
beneficios fiscais de se obté-la.

Em se tratando de financiamento do crédito para a atividade rural, o Sistema Nacional
de Crédito Rural (SNCR) cumpriu importante papel para expansdo do crédito e consequente
modernizacdo das instalacdes tecnicas e desenvolvimento da agricultura no campo. Leite
(2001) acredita que a politica de expansdo do crédito rural, garantiu o crescimento da
produtividade no setor agropecuario, a consolidacdo dos complexos agroindustrias e a
integracdo do funding agropecuario em oérbita ao sistema financeiro nacional.

Os recursos concedidos ao SNCR, em primeiro momento, de 1965 a 1985, era
garantido pela emissdo de titulos do tesouro nacional e forte atuagdo do Banco do Brasil como
agente de intermediacdo. De 1985 em diante, a origem da captacdo dos recursos provem da
poupanc¢a rural e da emissdo de titulos privados, tais como as Letras de Crédito do
Agronegdcio (LCA), que, segundo a CETIP, organizacdo integradora do sistema financeiro,
visa captar recursos aos participantes do agronegocio (SOUZA, 2007).

Para cooperativas, Lauschner (1984) constatou que a forma mais comum de
capitalizacdo se dava atraves da admissdo de associados pela compra de quotas,
integralizando estes titulos no capital social. Entretanto, de acordo com o autor, as reten¢des
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de parte das sobras liquidas auferidas no exercicio ndo distribuidas aos associados, por
decisdo da Assembleia Geral, seria a forma mais eficiente de capitalizacdo de recursos
proprios.

Bialoskorski Neto e Marques (1998) afirma que as cooperativas agropecuarias
possuem uma estrutura de capital de alto risco financeiro, devido a existéncia de ativos
especificos, dado a seus investimentos serem direcionados a um determinado grupo de
cooperados definidos por regido. Consequentemente, quanto maior a especificidade dos ativos
maior o risco da atividade em si, e assim credores tendem a cobrar taxas mais elevadas na
tomada de empréstimos, aumentando o risco ndo sistematico das cooperativas.

Neste horizonte existem diferentes concepcdes e teorias relacionadas a melhor
estratégia competitiva para formacdo da estrutura de capital de uma firma. Assumindo que
apenas ha criacdo de valor, a gestdo baseada em valor passa a exercer uma funcéo importante
nas estratégias assumidas pelas empresas, independentemente da maneira como estas se
financiam (ASSAF NETO, 1999).

H4 uma diferenca conceitual entre “valor” e prego. O conceito de valor carrega
consigo diversas concepcdes subjetivas, sendo associado ao tipo de ativo e ao risco do agente
tomador de decisdo. Ja o preco, por sua vez, é definido pela interacdo entre oferta e demanda,
sendo base de comparacdo entre bens e servigos semelhantes em determinado momento do
tempo.

A partir desta diferenciacdo é possivel discriminar técnicas de valuation, de forma a
encontrar a melhor forma de avaliar o ativo de acordo com o0s riscos inerentes a sua
precificacdo. Assim, o valuation busca alcancar o chamado valor “justo” de mercado
(MARTINS, 2001). Merece destaque, entretanto, o fato de ndo existir o valor correto, pois 0s
critérios de avaliacdo do avaliador e avaliado podem divergir.

A sequir, sdo apresentados trés métodos de valuation que sdo considerados viaveis de
serem aplicados em cooperativas.

Fluxo de Caixa Descontado (FCD)

O Fluxo de Caixa Descontado (FCD) estima a capacidade de gerar beneficios futuros
através do fluxo continuo do caixa operacional, sendo descontados a valor presente por uma
taxa que reflita os riscos inerentes ao negdcio e o custo do capital préprio (RAPPAPORT,
2001).

Para Braga e Marques (2000), o FCD ¢é uma indicacdo da forma como os beneficios
econdémicos que entram na empresa sdo geridos. A elaboracdo do FCD necessita de trés
aspectos importantes: periodo de projecdo dos fluxos, a taxa de desconto e da perpetuidade.
Ainda, € preciso conhecer bem o negécio no qual a empresa atua (MARTINS, 2001).

De acordo com Assaf Neto (2013), além do periodo chamado “explicito”, com fluxos
previstos, € preciso estabelecer um valor para a continuidade indeterminada apés este periodo,
a chamada perpetuidade. Desta maneira, é possivel descrever o valor de uma entidade da
seguinte forma:
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FCDE,,
v _Z”: FCDE _, (WACC-g)
° & (1+WACC) (1+WACC)"

1)

o - FCDE - .
onde, o primeiro termo da somatéria ——————representa o valor explicito da entidade; o

(A+WACC)
FCDE,,,
segundo _(WACC-g) representa a perpetuidade.
(1+WACC)"

Em (1) o termo FCDE refere-se ao fluxo de caixa descontado da empresa, WACC é o
custo médio ponderado de capital, e g a taxa de crescimento anual esperada.

Entretanto, neste tipo de método de avaliacdo, devido a grande quantidade de variaveis
e a assimetria de informacdo, a interpretacdo do resultado acaba sendo subjetiva devido ao
grau de importancia que cada usuario pode conceder valores a cada item do modelo.

Valor de Reposicédo (VR)

O método do valor de Reposi¢do (VR) é muito utilizado para estimar o valor de uma
empresa atualmente, com a limitacdo de ndo incluir projetos de expansio (POVOA, 2012).
Nele o valor patrimonial da empresa é somado aos ativos, principalmente imobilizados e
intangiveis, que sao ajustados a valor “justo” e descontados ao passivo. Sua mensuracao se da
conforme equacdo (2) abaixo:

VR =PL

+ At —Pas

reaval (2)

cont reaval

Em (2), tem-se que PL
reavaliados e Pas,, . 0 valor dos passivos reavaliados.

ot © 0 patriménio liquido ajustado, At refere-se aos ativos

Para POvoa (2012), este sistema de avaliacdo é relacionado aos fluxos atuais da
empresa, sem considerar futuros beneficios econdmicos que possam ser gerados, sendo
adequado a avaliagdes de curto prazo.

Market Value Added (MVA)

O MVA é uma medida gerada a partir do Economic Value Added (EVA). O EVA ¢
frequentemente utilizado como parametro de agregacéo de valor pelas empresas e introduz o
conceito de valor econdmico, aplicando o custo de oportunidade apds a apuracgéo do resultado
operacional depois dos impostos.

O custo de oportunidade representa a melhor alternativa perdida pelo individuo que
investiu o capital em determinada empresa, sendo chamado custo de capital proprio (Ke)
(POVOA, 2012).
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Para Assaf Neto (2013), o fundamento conceitual do EVA é o lucro residual das
empresas. Isto €, o que resta apds todos os custos, incluindo o de capital proprio, serem
deduzidos. A equacdo (3) apresenta a forma de célculo do EVA.

EVA =ROp,, —(WACCx CapTotlnv) (3)

Em (3), diferente de (1), o WACC é a meédia ponderada entre o custo de capital
proprio e o custo de capital de terceiros, e CapTotinv o capital total investido - 0 passivo
oneroso da empresa (ASSAF NETO, 2013).

Martins (2001) aponta que dado EVA > 0, o valor econébmico da empresa supera o
valor do capital investido, configurando uma geracdo de riqueza denominada goodwill ou
MVA.

Assaf Neto (2013), diz que a riqueza (goodwill) é formada pela diferenca entre o valor
presente dos beneficios futuros e o valor do capital investido no projeto. Assim, também ¢é
possivel, de forma prospectiva, projetando EVAs ao longo do tempo e descontando-os pelo
K. obter o MVA, que representa a riqueza gerada aos proprietarios do capital. Em outras
palavras, 0 MVA demonstra a capacidade da empresa gerar resultados acima de seu custo de
oportunidade. A equacdo (4) apresenta a forma de mensurar:

_ yn EVA;
MVA = Zi:l (1+WACC)] )

Para Damodaran (1999a), o EVA é diretamente relacionado com o valor presente
liqguido (VPL), assumindo que ambas as técnicas visualizam o crescimento de valor da
empresa de acordo com os bons projetos em que ela se insere. Desta forma, a soma do capital
total investido (Ktl) — representado pelo Patriménio Liquido (PL) e passivo oneroso — com 0
MV A oferece o valor de mercado da empresa (STEWART, 1991). Isto é:

VE = MVA + Ktl (5)

E importante destacar que Pévoa (2012) tece duas criticas a0 MVA. A primeira é
evidenciada pelo carater de curto prazo, pois tem a medida trabalhada por ano. Também,
constantes mudancas na estrutura de capital podem levar a dificuldades no célculo do EVA
devido a sua projecao.

Assaf Neto (2013) ainda acrescenta que o capital investido ndo acompanha o valor do
dinheiro no tempo, deixando o MVA no longo prazo sobrevalorizado. Porém, para o objetivo
do presente trabalho estas observacGes ndo necessitam consideradas, uma vez que nas
cooperativas 0 cooperado pode resgatar seu capital sempre que desejar e que o carater de
longo prazo da cooperativa néo est4 sendo considerado.

3. Metodologia e Descricdo da Amostra

O presente trabalho utilizou o banco de dados do Observatorio do Cooperativismo —
convénio entre a Organizacdo das Cooperativas Brasileiras (OCB) e a Universidade de Séo
Paulo (USP), operacionalizada pela Faculdade de Economia, Administracdo e Contabilidade
de Ribeirdo Preto (FEARP).
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A partir de relatdrios, estatutos sociais e atas de Assembleias Gerais Ordinérias (AGO)
e Extraordinarias (AGE), foi criada uma base para a avaliacdo de 25 cooperativas do estado
de Séo Paulo no ano de 2011. Devido a grande diferenca de tamanho entre as cooperativas, a
amostra foi dividida em trés grupos de acordo com seu ativo. Para garantir a confiabilidade
desta divisdo, foram feitos testes de média que garantiram a diferenca estatistica entre os
grupos.

A tabela 1 apresenta as caracteristicas das cooperativas, considerando o tamanho do
ativo. Os grupos 1, 2 e 3 separam as cooperativas em ordem decrescente.

A partir da tabela nota-se um alto desvio padréo do ativo total para os trés grupos. Isto
provavelmente indica a grande variabilidade de tamanhos das cooperativas dentro da amostra.

A estrutura de capital é representada pelo patriménio liquido médio, composto pelo
capital social, representacdo das quotas subscritas, e as reservas; e também pelo passivo
oneroso, financiamentos de curto e longo prazos obtidos de terceiros. As grandes cooperativas
apresentam, em média, maior endividamento com fontes externas em relacdo ao capital do
cooperado, 0 oposto do grupo 2. O grupo 3 ndo demonstra vantagem expressiva para uma
determinada forma. E importante destacar que duas cooperativas declararam estar isentas de
capitais de terceiros no periodo em questdo, sendo 0 minimo valor descrito nos dois primeiros
grupos.

No que se refere as sobras antes das destinacOes, vale ressaltar que cinco cooperativas
apresentaram prejuizo, impactando no MVA, gerador de expectativas futuras a partir de um
periodo pontual. Entretanto, por ndo se tratar de resultados fora da realidade, estas
cooperativas foram mantidas na amostra.

Tabela 1: Estatistica descritiva da amostra, 2011.

Média Desvio Padrao Maximo Minimo

Ativo Total (R$) 482.415.313 412.953.776 1.332.355.388 111.863.000
PL Médio (R$) 146.905.095 138.710.658 461.663.431 16.094.690

Grupo 1 Passivo Oneroso (R$) 207.255.489 232.859.005 622.542.549 0
(ngg)r as Antes das Destinages 16 791 734 14.947.105 37.200.186 (9.228.699)
N° de cooperados 4.681 6.514 19.151 49
Ativo Total (R$) 34.798.521 22.588.168 91.821.506 13.196.345
PL Médio (R$) 17.586.555 21.361.479 73.086.234 5.181.587

Grupo 2 Passivo Oneroso (R$) 7.782.205 7.363.486 24.973.034 0
(SF‘;;’; as Antes das Destinagies  gge 99 2.204.145 4.760.961 (2.283.774)
N° de cooperados 633 845 2.541 43
Ativo Total (R$) 6.739.407 4.237.762 12.171.043 868.166
PL Médio (R$) 1.860.629 1.082.908 3.588.437 674.507

Grupo 3 Passivo Oneroso (R$) 1.458.339 1.573.711 5.070.271 18.000
?F‘;g)r as Antes das DestinagGes 93.681 177.297 475507 (153.846)
N° de cooperados 510 506 1.273 20

Fonte: elaborada pelos autores

O namero de cooperados, por sua vez, ¢ essencial para encontrar o valor “justo” das
quotas, e ndo demonstrou padrdo algum em relagéo ao tamanho da empresa. O primeiro grupo
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tem cooperativas que variam de apenas 49 membros até quase 20 mil membros. Ainda que
ndo cheguem a essa quantidade maxima de cooperados, 0s outros grupos tambem apresentam
cooperativas que vdo de dezenas até milhares de membros.

O método de valuation escolhido foi 0 MVA, por se tratar de modelo consistente e que
permite adaptacOes para a realidade das cooperativas. E importante destacar que o uso do
EVA para fazer valuation de cooperativas ndo é usual. Isto porque na cooperativa 0
cooperado é simultaneamente proprietario e usuario (COBIA, 1989).

A particularidade apontada dificulta a analise por meio de uma aplicacdo direta de
modelo que permite a percepcdo da real geracdo de valor e a remuneracdo devida do
proprietario, em relacdo ao seu capital investido. Isto decorre do fato do beneficio gerado pela
cooperativa poder estar presente na forma de politicas de precos e servigos prestados.

N&o obstante, as sobras geradas e distribuidas aos membros também se enquadram
como forte fornecedora de bem-estar ao cooperado, assemelhando-se com o perfil de
empresas de capital aberto maximizadoras de lucro. Baseado nisto, este trabalho considera o
EVA e 0 MVA instrumentos que podem ser adaptados para cooperativas e utilizado conforme
recomenda Hall e Geyser (2002).

Um dos principais obstaculos ao calculo do EVA em cooperativas é estimar custo do
capital proprio (Ke). Por refletir expectativas de rendas individuais, a forma mais correta seria
questionar cada membro proprietario sobre sua esperanca de rendimento sobre o capital
investido, algo impraticavel na atualidade.

Adicionalmente, o Capital Asset Pricing Model (CAPM), forma mais tradicional de
estipular o K, também ndo pode ser utilizado. Pois as cooperativas ndo tém acdes disponiveis
no mercado e o coeficiente B, essencial no calculo, é encontrado através da correlagdo entre
séries historicas de rendimento das acBes e o rendimento do mercado. Visando transpor este
problema para se estimar o valor de cooperativas, 0 USDA (1998) propGe o célculo do K¢ a
partir do Modelo de Gordon. A formula de célculo é apresentada em abaixo:

Di
K= (52)+9 (6)
onde, K, é o custo de capital préprio; Div, é o dividendo antecipado do primeiro periodo; P,
seria 0 valor tedrico da agdo e g a taxa de crescimento anual do lucro por acdo.

A medida que se considera g constante é possivel, de acordo com USDA (1998),
definir-lhe conforme a equacgéo abaixo:

g = ROE * (1) (1)

Em (7) ROE representa o retorno sobre o patriménio liquido e multiplicada r uma
taxa de retencdo do fluxo de caixa liquido a disposi¢do dos proprietarios para as reservas. Em
termos de adaptacdo, se define o ROE:

ROE = S0bLiar_ (8)

PL medio

Ainda, no caso de cooperativas € sugerido que r seja dado por:
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r=1- () 9)

Em (9) tem-se que Sob,;; © Sob,y representam, respectivamente, as sobras
distribuida e as sobras antes das destinacdes apresentadas no demonstrativo de resultados do
exercicio.

A medida que cooperativas ndo tém acdes em mercado como empresas de capital
aberto, outra modificacdo no modelo inicial deve ser feita. Ela se refere ao dividendo e preco
das ac¢des apontado em (6).

No caso das cooperativas, € possivel estimar a rentabilidade do dividendo fazendo
adaptacGes necessarias. USDA (1998) sugere a soma das distribuicbes de sobras e a
devolucdo das quotas, pois sdo formas diretas de pagamento de capital ao cooperado. Este
valor deve ser dividido pelo patriménio liquido médio do periodo. Assim, tem-se que:

Sobgist+Devgyo

DiVl == (10)

PLmed

A partir da substituicdo de (7), (8), (9) e (10) em (6) é possivel reescrever a forma de
calculo de K,, conforme (6a) abaixo:

Ke _ [Sobdist+Devquo] + ( SoblLiq; ) % [1 _ (%)] (68.)

PLmed PL medio Sobgq

No que se refere ao custo de capital de terceiros (K;), necessario para o calculo do
EVA, neste trabalho foi empregada a razdo entre as despesas financeiras do ano em relacéo ao
total de emprestimos e financiamentos de curto e longo prazos. Isto é:

_ Desp¢
TE+Fincyy

i (11)

Encontrados o K, e K;, calculou-se 0 WACC a partir da ponderacédo entre os dois tipos
de custos e a proporcédo utilizada pela cooperativa em sua estrutura de capital. Entdo, o EVA
pode ser alcancado e, por fim, o MVA, utilizando o padrdo temporal de 10 anos. Somado ao
MVA, o total de capital investido (Ktl) proporcionou o valor de mercado da cooperativa.
Conforme equacéo (5).

O numero de cooperados e o0 valor das quotas foram retirados de documentos como
atas e estatutos atualizados para 2011. A quantidade de cooperados (N) foi importante para
encontrar o chamado valor “justo” da empresa. Isto é, o valor da empresa para cada socio
(K,ner)- Este valor foi obtido pela diviséo de VE, dado por (5), pelo total de Sécios. A forma
matematica é dada por:

VE
Kiner = N (12)

O valor para cada membro, apontado por (12), foi comparado, em termos estatisticos
com valor total capital social (K;) necessario para se tornar socio da cooperativa, estipulado
no Estatuto Social. Para tanto foi testado a seguinte hipétese:
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Ho: O capital social (K) necessario para se tornar sécio da cooperativa é igual ao
valor de mercado da empresa K, orc-

Foi aplicado um teste de médias entre os grupos, considerando um grau de confianca
de 95%, para verificar se o valor retirado do estatuto K, seria estatisticamente equivalente ao
valor calculado K,,¢r-c-

Na sequéncia, foi realizado outro teste (correlacdo de Person) para identificar a relacéo
entre o valor do EVA e o valor contabil em cada grupo. O teste foi feito para verificar a
possivel relacdo entre criacdo ou destruicdo de valor com o preco da quota exigido para
adesdo, sendo esperada a correlacao positiva entre os valores.

4. Resultados e Discussoes

Nesta etapa do trabalho séo apresentados e discutidos os resultados obtidos a partir dos
dados apontados na metodologia.

O custo de capital proprio K, para os grupos 1 e 2 foi semelhante, pouco menor que
5,5%, com desvio padrdo também parecido. O Grupo 3, por sua vez, obteve em média 9,7%
de K.

Notou-se uma forte relacdo entre o valor do K.e o ROE encontrado nas cooperativas,
com explicacdo no carater de custo de oportunidade, pois o cooperado prefere investir seu
capital em uma cooperativa a medida que o retorno se torna maior. O terceiro grupo, por ter
menor ativo, leva a um retorno maior e a expectativa, pelo membro, de melhores resultados. O
Grupo 1 demonstrou o menor custo de capital de terceiros da amostra, em torno de 7,8%,
ratificando a afeicdo para este tipo de tomada de capital, que se torna mais negociavel devido
ao tamanho das empresas deste porte. Por sua vez, o Grupo 2 demonstrou o K;alto - acima de
10% -, refletindo a proporgdo pequena de empréstimos e financiamentos em sua estrutura,
enquanto o Grupo 3 obteve pouco mais e 8,5%. N&o houve grande diferenca no WACC entre
0s grupos, variando entre 6,25% e 7,64%, o que pode ser explicado pelo carater ponderado em
que é calculado.

Embora ndo faca parte do objetivo principal deste artigo, € merecedora de atencdo a
razdo entre o total de capital de terceiros investido e o total de capital proprio, algo
relacionado aos custos e a criacdo de valor. Cooperativas do Grupo 1, as maiores em ativo,
apresentam passivo oneroso médio de R$ 207.255.489 e patriménio liquido médio de R$
146.905.095, numa razdo de R$ 1,41 de financiamento externo para cada real pertencente aos
cooperados. Como detém grandes posses para garantias, torna-se interessante a tomada de
empréstimos de terceiros a custos menores; com efeito, para os ofertantes externos de capital,
estas garantias sdo suficientes para tornar o acordo seguro. No Grupo 2 a razéo encontrada foi
de R$ 0,44/R$ 1,00, provenientes de um passivo oneroso médio de R$ 7.782.205 e um PL
médio de R$ 17.586.555. O alto custo de capital de terceiros encontrado é reflexo desta
preferéncia. Enfim, o terceiro grupo, composto pelas menores cooperativas da amostra,
relatou a razdo de R$ 0,78 de terceiros para cada R$ 1,00 proprio — os valores médios foram
R$ 1.458.339 e R$ 1.860.629, respectivamente. Neste caso, ainda que haja inclinacdo ao
capital do cooperado, a diferenca ndo € muito significativa como nos outros grupos, causando
a proximidade entre os dois custos mesmo que a auséncia de grandes garantias ndo torne o
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financiamento por fontes externas um exercicio barato — o custo de capital préprio também é

alto.
Tabela 2: Estatistica descritiva das variaveis utilizadas.
Variavel Grupo 1 Grupo 2 Grupo 3 Amostra
Média 5,31% 5,41% 9,77% 6,77%
K Desvio Padrdo 25,17% 20,57% 25,72% 22,87%
€ Maximo 22,18% 49,24% 70,64% 70,64%
Minimo -55,14% -26,45% -16,46% -55,14%
Média 7,87% 10,56% 8,57% 9,06%
K Desvio Padrdo 5,41% 8,88% 3,68% 6,34%
! Maximo 18,36% 27,57% 12,58% 27,57T%
Minimo 0,75% 0,00% 2,03% 0,00%
Média 6,25% 7,64% 6,44% 6,81%
WACC Desvio Padrdo 13,30% 12,07% 14,19% 12,62%
Méaximo 15,83% 35,43% 35,34% 35,43%
Minimo -25,75% -6,99% -15,87% -25,75%
Média 4,88% 5,31% 9,62% 6,55%
ROE Desvio Padréo 25,87% 20,42% 25,75% 23,07%
Méaximo 22,18% 48,69% 70,50% 70,50%
Minimo -57,34% -26,45% -16,79% -57,34%
Passivo Média 1,41 0,44 0,78 1,03
oneroso / Desvio Padréo 0,83 1,11 1,01 0,96
PL médio Maximo 2,22 3,56 2,64 3,56
(R$) Minimo 0,00 0,00 0,02 0,00
Média (16.674.876) (578.817) 194.108 (5.482.220)
EVA (RS) Desv_io Padrdo 18.824.726 592.796 1.191.691 12.860.963
Méaximo (891.620) 84.264 3.038.459 3.038.459
Minimo (56.512.101) (1.559.315) (920.940) (56.512.101)
Média (128.191.988) (4.146.127) 2.607.659 (41.679.591)
MVA (RS) Desvio Padrdo 123.045.762 4,531.801 10.195.478 90.166.198
Méaximo (6.885.548) 1.276.099 27.670.910 27.670.910
Minimo (365.916.745) (11.929.446) (2.720.196) (365.916.745)
Média 234.229.443 21.256.830 5.945.094 84.508.311
Valor de Desvio Padrdo 290.586.975 16.161.132 9.785.646 189.138.488
mercado (R$) Méaximo 734.999.842 61.307.313 29.789.625 734.999.842
Minimo (198.597.818) 8.174.274 (134.949) (198.597.818)
Valor da Média 566.552 136.517 14.541 235.096
empresa para  Desvio Padrédo 1.156.655 151.106 15.445 674.067
cada sécio Méaximo 2.885.717 498.322 37.392 2.885.717
(R$) Minimo (476.254) 5.746 (4.998) (476.254)
Valor da Médi_a ) 3.084 556 1.552 1.675
quota no De,sv_lo Padrdo 5.078 1.030 1.459 2.793
estatuto (R$) Méaximo 12.000 2.100 4.000 12.000
Minimo 100 20 12 12

Fonte: dados da pesquisa

De modo geral, apenas trés cooperativas nao destruiram valor. Destas, uma apresentou
perdas no periodo, implicando em ROE menor que zero e interferindo no K, de forte relacéo
ao resultado esperado. O Grupo 1 teve EVA negativo médio de R$ 16.674.876 e nenhuma
cooperativa agregando valor. Apenas uma adicionou valor no Grupo 2, porém muito baixo em
comparacdo ao tamanho de seu ativo; para este grupo, em média a destruicdo foi de R$
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578.817. As cooperativas de pequeno porte foram as que obtiveram melhores resultados
proporcionais ao seu tamanho, com média positiva de EVA. Duas acrescentaram valor, sendo
uma a Unica de toda a amostra a ter valor expressivo. Entretanto, esta empurrou a média de
todo o grupo e explica o alto desvio padrdo encontrado. Pela métrica do EVA e a projecédo do
MVA, cooperativas sdo organiza¢des com forte disposicéo a queima de valor investido pelos
membros.

A tabela 3 apresenta o teste de médias que visou conferir se o valor da quota
especificada em estatuto condiz com o valor exercido pela atividade da cooperativa. O Grupo
1, composto por cooperativas de grande porte, aceitou a hipétese nula, ao retornar um valor-p
de 0,2101, muito acima do alfa estipulado em 0,05. O mesmo ocorreu ao Grupo 3, de
pequenas cooperativas, ao encontrar um valor-p de 0,0510. Entretanto, a mesma hip6tese foi
rejeitada no segundo grupo, de cooperativas médias, que apresentou um valor-p de 0,0278.
Portanto, para grandes e pequenas cooperativas pode-se afirmar que novos membros pagam
quotas que realmente refletem o valor do retorno a seu investimento.

Tabela 3: Teste de médias para cada grupo.

Grupo 1 Grupo 2 Grupo 3
Valor para cada Quota Valor para cada sdcio Quota Valor para Quota
socio cada socio

Media 566.552 2.218 136.517 1.347 14.541 1.487
Variancia ~ 1.337.849.893.090 19.383.907 22.832.874.390 2.131.933 | 238.537.372 4.524.444
GL 7 8 7
Stat t 1,3800 2,6835 2,3506
valor-p
(bicaudal) 0,2101 0,0278 0,0510

Fonte: elaborada pelos autores

O segundo teste, sobre a correlacdo entre a criacdo de valor, especificada pelo EVA, e
0 preco da guota no estatuto, estd demonstrado na tabela 4. O resultado esperado era que o
EVA influenciasse no valor da quota de forma positiva, porém em todos 0s grupos a
correlacdo se deu de forma negativa. Ainda que exista a destruicdo de valor, os beneficios
encontrados podem ser em forma ndo pecuniaria, como a externalidade gerada pela presenca
da cooperativa naquele mercado. Também, o EVA afetado por outras formas tradicionais de
beneficios da cooperativa, como uma politica de precos favoravel e servicos prestados, que
atingem o resultado do periodo interferindo na métrica utilizada.

Tabela 4: Correlagdo entre o valor da quota e 0 EVA.

Grupo 1 Grupo 2 Grupo 3
Quota EVA Quota EVA Quota EVA
Quota 1 Quota 1 Quota 1
EVA -0,0198 1 EVA -0,5823 1 EVA -0,2028 1

Fonte: elaborada pelos autores

5. Conclusotes
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O aumento da alavancagem conferida as cooperativas agropecuarias nos ultimos anos,
em juncdo a importancia destas no PIB nacional, eleva cada vez mais a importancia dos
debates quanto as melhores estratégias para o capital a serem destinadas pelos gestores de
forma a manté-las competitivas e proporcionar beneficios a seus membros.

A eficiéncia da gestdo é relevante ao fornecer bem-estar ao cooperado em diversas
formas, de distribuicdo de sobras a garantias de relevancia e influéncia no mercado. Este
artigo apresenta contribuigdes neste contexto, ao calcular o valor econdmico agregado no ano
de 2011 e verificar se a quota considerada “justa” gerada pelo valor de mercado da
cooperativa apresenta distor¢des em relacdo a cobrada em estatuto.

Os trés grupos discriminados apresentaram formas proprias de montar a estrutura de
capital: grandes cooperativas tendem a buscar financiamento em fontes externas, encontrando
custos menores decorrentes destes empréstimos. As cooperativas de tamanho intermediario,
entretanto, tém preferéncia pelo financiamento por capital préprio, criando independéncia dos
terceiros. As cooperativas pequenas, por sua vez, nao detém padrdo claro, sendo em média
semelhantes nas quantidades de capital de terceiros e proprio.

Utilizando a metodologia do EVA como medida do valor econdmico a ser agregado,
verificou-se destruicdo em praticamente todas as cooperativas da amostra. Conclui-se que,
independente da estratégia para tomada de capital empregada, ndo ha incentivo para aportes
de capital por parte dos cooperados pela Otica das finangas, pois a remuneracdo em
comparacao ao esperado é baixa.

Aparentemente, a inexisténcia de um mercado para quotas, que refletiria o preco de
forma semelhante ao mercado de capitais para empresas abertas, dificulta a visualizagédo pelo
cooperado da desvalorizacdo de seu capital.

O MVA permitiu chegar ao valuation e ao valor da empresa para cada membro.
Apesar da destruicdo de valor encontrada, para grandes e pequenas cooperativas 0 preco para
entrada é justo tendo em vista os beneficios proporcionados pelas suas atividades. Para as
cooperativas de médio porte, porém, a hipdtese foi rejeitada.

A correlagdo entre o resultado do EVA e o prego da quota pelo estatuto se deu
negativamente. Apesar de destruir o capital dos membros, este fato ndo é acompanhado pelo
valor da quota.

A singularidade da organizacdo cooperativa pode explicar diversos resultados. A
destruicdo encontrada leva ao pressuposto do cooperado ndo ter seu capital investido
devidamente remunerado. Porém, este pode retirar beneficios a partir de servigos oferecidos
pela cooperativa e pela politica de precos favoravel. Ainda, estes dois beneficios interferem
no resultado do periodo, base para o calculo do EVA e do MVA, o reduzindo.

A tomada de agdo coletiva, neste caso na forma de uma cooperativa, também oferece
ao produtor associado a possibilidade de protegdo no mercado em que esta inserido. Assim, 0
capital investido, mesmo ndo sendo financeiramente bem remunerado, pode se tornar
apropriado devido ao poder de mercado existente pela presenca de uma cooperativa.

Por outro lado, o fato de ter seu investimento desvalorizado pode levar o membro a
pouco se interessar na participacdo das atividades da cooperativa.

Portanto, sugere-se para trabalhos futuros que novos indicadores sejam acrescentados,
de forma a conseguir identificar mais precisamente os beneficios gerados pelas atividades da
cooperativa, muitas vezes encontrados de forma nao pecuniaria e que ndo sao representados

Jodo Pessoa - PB, 26 a 29 de julho de 2015
SOBER - Sociedade Brasileira de Economia, Administracédo e Sociologia Rural



‘I 53° CONGRESSO DA Agropecuaria, Meio Ambiente

/ OBE R e Desenvolvimento

Sociedade Brasileira de Economia,

—— .ﬁ TR — de 26 a 29 de julho de 2015
=T Administracdo e Sociologia Rural UFPB | Joao Pessoa - PB

por técnicas de financas. Em juncdo ao valuation empregado, estes indicadores podem
oferecer o valor oferecido pela cooperativa mais abrangentemente.
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