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1 Introdugao

Estimativa do custo de capital em cooperativas agropecuarias:
resultados de uma investigacio empirica

Estimating the capital cost in agricultural cooperatives: results of
an empirical investigation

Resumo

O objetivo do presente artigo ¢ mensurar o custo médio ponderado de capital de cooperativas
agropecuarias. A fundamentagdo tedrica do estudo contemplou os aspectos relacionados ao
esgotamento do sistema nacional de crédito rural e os modelos para mensuragdo do custo de
capital. Os resultados foram obtidos a partir dos demonstrativos financeiros de uma amostra de 44
cooperativas agropecuarias, localizadas em oito estados brasileiros, para o exercicio fiscal de 2008.
A taxa média apurada para o custo de capital foi de 14,28% ao ano, cuja mediana se situou em
14,16%. A discussdo dos resultados permitiu apontar que 60% das cooperativas em estudo geraram
um retorno sobre o capital investido inferior ao seu respectivo custo.

Palavras-chave: Cooperativas agropecuarias. Custo de capital. Estrutura de capital. Financiamento.

Abstract

This article measures the weighted average cost of capital (WACC) in agricultural cooperatives. The
theoretical basis of the study covered aspects on the exhaustion of the rural credit system and models
to measure the cost of capital. Results from the financial statements of 44 agricultural cooperatives
from 8 Brazilian states for fiscal year 2008 were used. WACC was 14.16% per year, with median of
14.16%. Discussion of the results point out that 60% of the cooperatives studied generated return of
the invested capital below their cost.

Keywords: Agricultural cooperatives. Cost of capital. Capital structure. Financing.

O intuito deste trabalho ¢ mensurar o custo médio ponderado de capital de cooperativas agropecuarias. A pesquisa ¢
de natureza documental e a amostra selecionada foi composta de 44 cooperativas agropecudrias localizadas em oito estados
brasileiros. Os dados foram levantados a partir dos demonstrativos financeiros publicados nos relatérios da diretoria das
cooperativas agropecuarias selecionadas pela amostra no exercicio fiscal de 2008.

Estruturou-se este trabalho da seguinte maneira: I. Introducao; II. Esgotamento do Sistema Nacional de Crédito Rural;
II1. Custo de capital; IV. Método de pesquisa; V. Analise e interpretagdo dos resultados; e VI. Consideragdes finais.

2 Esgotamento do Sistema Nacional de Crédito Rural

As primeiras experiéncias de crédito rural no Brasil datam dos anos 1930, no entanto, entre 1940 e 1960, as principais
politicas nessa area acabaram transferindo recursos do setor agricola para os outros setores da economia, caracterizando
a logica do desenvolvimento econdmico brasileiro, qual seja, a de estabelecer uma diregdo rumo a urbanizagdo. Pela
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falta de programas de investimento na agricultura, verificou-se um periodo de crise de produtos e inquietacao urbana,
quando nos anos 1950 ocorreram aumentos sucessivos de precos dos produtos agricolas, culminando com uma crise de
abastecimento de alimentos em 1959 (SPOLADOR, 2001; BARROS, 1979; MEYER et al., 1977).

A partir dos anos 1960, o Ministério da Fazenda e o Banco Central criaram um conjunto de medidas para estimular
a produgdo agricola brasileira, fortalecendo a situagdo financeira dos produtores rurais e propiciando a adocdo de
tecnologia moderna no setor rural. A Lei 4.829, de 1965, foi criada com esse objetivo, estabelecendo que 10% dos
depositos a vista dos bancos comerciais deveriam ser alocados aos empréstimos agricolas. A resolugdo 260, do mesmo
ano, alterou esse valor para 15% e garantiu que as taxas de juros cobradas nos empréstimos rurais seriam limitadas a 75%
da taxas cobradas nos empréstimos comerciais. O resultado dessa nova politica de crédito foi o aumento dos recursos para
financiar o crédito rural, bem como o maior interesse das institui¢des financeiras em conceder empréstimos. Destaca-se,
nessa ocasido, o papel do Banco do Brasil, que passou a ser responsavel por 90% dos empréstimos concedidos, tornando
o crédito rural mais acessivel aos pequenos produtores (SPOLADOR, 2001).

A politica agricola adotada a partir de 1965 produziu um rapido crescimento da participacdo do crédito rural no total
do crédito destinado a investimentos na economia. Em 1964, essa participagdo, que era de 29%, cresceu para 53,3% em
1966, atingindo 71% em 1968. Com a crise internacional do petréleo nos anos 1970 e o aumento das taxas de inflagdo
no Brasil, a politica agricola deixou de ser prioritaria. O objetivo da politica econdmica era enfrentar os desequilibrios da
economia, dai se levanta uma série de criticas a politica agricola, dentre as quais se destacam: o aumento do subsidio a
medida que o processo inflacionario passou a crescer de forma mais vigorosa a partir de 1974, produzindo taxas de juros
reais negativas; a baixa participagdo dos produtores que obtinham crédito formal; e a concentragdo do crédito nas maos
dos grandes proprietarios de terra (SAYAD, 1978; BARROS, 1979).

O sistema de crédito rural foi muito criticado no inicio dos anos 1980. Os principais criticos argumentavam que
seus efeitos eram poucos significativos sobre o crescimento da producdo agricola, sobre as tecnologias empregadas pelos
produtores rurais e também sobre a elevac¢do dos niveis de produtividade. Nesse periodo, os desequilibrios da economia
brasileira haviam se acentuado com a acelera¢do do processo inflacionario, e como as taxas de juros dos empréstimos
agricolas eram inferiores as cobradas no mercado financeiro, em anos de inflagdo alta, os custos do programa superavam
seus beneficios. Outro efeito perverso do sistema ocorria na distribui¢ao do financiamento aos produtores rurais. Quando
as taxas de juros eram mantidas constantes, mesmo em periodos de elevagao dos pregos, os grandes proprietarios de terra
ficavam com a maior parte dos subsidios (MATA 1982; SAYAD, 1981).

Segundo Spolador (2001, p. 7):

Para conter o processo inflacionario, o governo, nos primeiros anos da década de 80,
determinou como objetivo da politica monetaria a reducdo da oferta dos meios de
pagamento. O corte no crédito rural seria tdo mais eficiente na contencao do crescimento da
oferta monetéria quanto maior fosse a participacdo no total das aplicagdes das autoridades
monetarias.

Em 1980, o crédito rural representava 20% da soma da base monetaria com a divida publica. Com o resultado da
politica monetaria, essa participagdo caiu para 12% em 1981, demonstrando que a reducdo nas taxas de crescimento da
oferta dos meios de pagamento ndo poderia prescindir dos cortes efetuados no volume de recursos destinados ao crédito
rural. Por outro lado, a demanda por crédito rural crescia rapidamente, devido as condi¢des favoraveis nos mercados
interno e externo para os produtos agricolas, o que aumentou a dependéncia do crédito rural das aplicagcdes compulsorias
dos bancos, ja que os depositos a vista minguaram em fungdo da corrosdo do poder aquisitivo da moeda pela inflagao, e
da alocag@o de recursos de forma complementar por parte das autoridades monetarias. Entendendo que uma das causas
do processo inflacionario seriam os subsidios dados ao crédito rural e as emissdes monetarias utilizadas para financiar
complementarmente os produtores, o governo resolve alterar a politica agricola e decreta o fim da conta movimento do
Banco do Brasil (OLIVEIRA; MONTEZANO, 1982; SPOLADOR, 2001; SAYAD, 1982).

A crise fiscal da economia brasileira na década de 1980 incapacitou o governo de financiar a agricultura. Segundo
Oliveira (1995), em 1981, a divida publica federal representava 19,5% dos haveres financeiros totais, valor que atingiu
54,2% em 1987, obrigando as autoridades monetarias a controlar seus gastos. Apesar dessas restrigdes, o crédito rural
teve um crescimento da ordem de 39,46% em 1985 e de 54,61% em 1986. Os fatores que provocaram as alteracdes na
politica agricola nos anos 1980 foram: a) redugdo da participagdo das autoridades monetarias; b) uso mais intensivo
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de recursos proprios dos produtores rurais; ¢) taxas de juros cobradas nos empréstimos destinados ao setor rural mais
proximas das vigentes no mercado financeiro; d) reforma nas contas publicas; ) unificagdo orcamentdria; f) fim da conta
movimento do Banco do Brasil; e g) criagdo da Secretaria do Tesouro Nacional (SERVILHA, 1994; SPOLADOR, 2001;
OLIVEIRA, 1995).

Na década de 1990, a economia brasileira ¢ marcada pela sua inser¢do no mercado internacional, com a redu¢éo das
tarifas de importagdo, a desvaloriza¢do da moeda no governo Collor ¢ a drastica valorizagdo do cambio. Destacam-se
também, nessa década, o processo de estabilizagdo dos precos e a gradual saida do governo no financiamento da agricultura.
Essa nova forma de atuagdo do governo ¢ decorréncia da politica fiscal, do esforco de modernizacdo do Estado e do
controle dos gastos publicos (MELO, 1998; SHOUCHANA; PEROBELLI, 2001; GASQUES; CONCEICAO, 2000).

Apesar da reducao do volume de crédito destinado ao financiamento da atividade agricola, nos ultimos 35 anos, a
producdo brasileira de graos apresentou um resultado bastante satisfatério. Muito desse resultado se deve ao aumento
dos niveis de produtividade alcangados pela adog@o de novas tecnologias, & melhor capacitagdo técnica dos produtores
rurais, e aos avancos da pesquisa cientifica no agronegécio (GASQUES; CONCEICAO, 2000; SPOLADOR, 2001;
MELO 1998).

A reducdo dos recursos financeiros ofertados pelo Governo Federal aos produtores rurais ¢ as suas cooperativas
para o custeio, investimento e comercializagdo de seus produtos ¢ uma evidéncia do esgotamento das fontes tradicionais
de financiamento do agronegdcio nacional. Na realidade, essa redugdo ¢é fruto de transformagdes pelas quais passou a
economia brasileira em funcdo do seu elevado déficit fiscal, que reduziu a capacidade de investimento do setor publico,
forcando o governo a financiar-se no setor privado e redirecionando a poupanga privada para a aquisi¢ao dos titulos
publicos, em detrimento do financiamento das atividades produtivas.

Para suprir a demanda por crédito rural, as cooperativas agropecuarias passaram a atuar como bancos, fornecendo
recursos para os produtores rurais que ndo conseguiam capta-los no mercado financeiro. Como as cooperativas nao
possuiam recursos proprios para realizar esses empréstimos aos produtores, elas o faziam recorrendo as instituigdes
financeiras, e, portanto, acabavam assumindo o risco do crédito. Se na época da colheita, havendo frustragdo de safra,
o produtor ndo honrasse suas obrigacdes para com a cooperativa, ela poderia enfrentar dificuldades financeiras pelo
descasamento entre a liquidez dos seus ativos e os passivos assumidos em nome dos cooperados, o que de fato ocorreu
em muitos casos.

3 Custo de Capital

O custo de capital de uma empresa ¢ calculado tendo como premissa que cada investidor assume diferentes niveis
de risco e cada um deles exige diferentes taxas de retorno para aplicar os seus recursos (COPELAND; WESTON, 1992).
Esse ¢ o ponto de partida para que ocorra a otimiza¢do do custo de capital, ou seja, a combinagao 6tima entre capital
proprio e de terceiros, que minimiza o custo de capital da empresa, possibilitando maximizar seu valor de mercado.
Segundo Kazuo (2002), o custo de capital em uma empresa ¢ formado por trés elementos basicos: o custo do capital
de terceiros, o custo do capital proprio ¢ a aliquota do imposto de renda, cuja ponderacdo determina o custo médio
ponderado de capital (STEOLA; SILVA JUNIOR; PAMPLONA, 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 apos o imposto de renda, ja que as despesas podem ser deduzidas do lucro tributavel.
Logo, a economia fiscal obtida pela empresa pode ser calculada pelo produto dos encargos financeiros e a aliquota do
imposto de renda.

Sobre o beneficio fiscal, Damodaran (1999, p. 78) afirma o seguinte:

Como os juros sdo dedutiveis do imposto de renda, o custo da divida apos tributagdo ¢
uma fungdo da aliquota fiscal. O beneficio fiscal decorrente do pagamento de juros torna
mais baixo o custo da divida apds tributacdo em relagdo ao custo antes do pagamento dos
impostos. Além do mais, o beneficio aumenta, a medida que a aliquota também aumenta.

A estimativa do custo do capital proprio se baseia, 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
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(1965) e Mossin (1966). O CAPM estabelece que o retorno esperado de um ativo € uma funcgao 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, =Kl +B (K, KL

Sendo:

K, — Taxa de retorno de um ativo
Kl —Taxa de retorno livre de risco
K —Taxa de retorno da carteira do mercado

mer

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 covaridncia 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:

_ Cov(R,R)
~ Var(R))

Sendo:
Rm — Retorno da carteira de mercado;

Ri — Valor do retorno do ativo 1.

Camacho (2004) afirma que o beta reflete os tipos de risco do negécio ¢ financeiro. O primeiro pode ser definido
como o grau de incerteza em relagdo a proje¢do do retorno sobre o ativo total inerente ao negdcio, que ndo 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 de
alavancagem financeira.

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

e Natureza ciclica das receitas (tipo do negdcio): ¢ licita a suposi¢ao de que empresas com fluxos de caixa mais
inconstantes sdo mais arriscadas, sendo, portanto, igualmente licita a suposi¢ao de que seus betas devem ser
maiores do que os betas de empresas cujas receitas variam menos.

e Alavancagem operacional: empresas com uma estrutura total de custos com maior representagdo de custos
fixos tém resultados mais suscetiveis a oscilagdes de vendas, mostrando-se, por isso, mais arriscadas. Seus
betas tendem a ser elevados por conta desse nivel de risco.

e Alavancagem financeira: analogamente, empresas endividadas sdo empresas com custos financeiros fixos, o
que torna seus resultados liquidos extremamente dependentes dos niveis de venda e dos lucros da operagao
(lucro antes dos juros e dos impostos incidentes sobre o lucro: earnings before interest and taxes — EBIT).
Queda nesses niveis, por exemplo, podem fazer com que a empresa entre em prejuizo. Esperam-se betas mais
elevados para empresas com altos niveis de endividamento.

Existem ainda outras abordagens para a determinacdo do beta da empresa, especificamente para aquelas que possuem
capital fechado — ndo negociam suas a¢cdes em bolsas de valores — ou para empresas de capital aberto que operaram suas
acdes durante um curto periodo de tempo. Damodaram (1999, p. 72) descreve duas abordagens para estimar o beta de
uma empresa nao negociada:

1) A utilizag@o de empresas comparaveis: utilizam-se betas de empresas de capital aberto, com a¢des negociadas
em bolsa, que sejam comparaveis em termos de risco do negdcio ¢ alavancagem operacional com a empresa
ndo negociada.

2) A utilizagdo de fatores fundamentais: calcula-se o beta por modelos de regressdo, utilizando fatores basicos
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setoriais e variaveis dos balangos patrimonial e demonstrativo de resultado da empresa.

A principal contribuicdo do CAPM reside no fato de permitir a avalia¢ao ¢ quantifica¢ao do risco, estabelecendo uma
relacdo entre risco e retorno. Entretanto, ¢ importante ressaltar que, para a aplicagdo do modelo, suas premissas precisam
ser satisfeitas (BARBOSA; MOTTA, 2004). Para Elton e Gruber (1995), o CAPM possui as seguintes premissas:

Os individuos apresentam aversao ao risco e maximizam uma fun¢@o de utilidade com base na média e no desvio
padrdo dos retornos esperados;

b) Os investidores ndo manipulam pregos e possuem expectativas homogéneas a respeito da média ¢ do desvio
padrao dos retornos;

¢) A distribuigdo dos retornos esperados ocorre com uma probabilidade normal e os retornos ndo sdo
autocorrelacionados;

d) Os investidores podem emprestar ou tomar emprestado a taxa livre de risco;

e) Os mercados financeiros sdo eficientes.

De acordo com Barbosa ¢ Mota (2004), em funcdo das premissas existentes no CAPM, a aplicacdo direta desse
modelo em mercados emergentes deve ser questionada. Tais pesquisadores, com base nos estudos de Pereiro (2002),
afirmam que a hipdtese de eficiéncia dos mercados nesse grupo de paises deve ser debatida, pois as bolsas de valores nos
mercados emergentes tendem a ser pequenas em comparagdo ao PIB dos paises emergentes. Adicionalmente, possuem
um pequeno numero de empresas abertas, além disso, sdo altamente concentradas, o que diminui a liquidez, a capacidade
de diversificacdo dos investidores e cria a possibilidade de manipulacdo de pregos. Além de todos esses problemas
em relagdo as premissas do CAPM, partindo de um ponto de vista mais pratico, Harvey ef al., (1995) indicaram que a
aplicagdo desse modelo em mercados emergentes acaba levando a valores de beta () considerados baixos e que nao
refletem a relag@o risco-retorno esperada.

Apesar das limitagdes do modelo CAPM, ele continua sendo o disponivel e mais pratico para determinar o custo
do capital proprio (PETTIT; STEWART, 1999). Grout (1992) reforga essa posi¢dao quando afirma: “o modelo CAPM ¢
utilizado em ambos os lados do Atlantico para estimar o custo do capital proprio, sendo, sem duvida, o modelo dominante”.
Ja Rodrigues e Souza (1999, p.1) advertem:

O CAPM nas empresas de capital aberto apresenta resultados bastante satisfatorios, desde que
o indice adotado como referéncia de mercado permita a necessaria significancia estatistica
aos betas calculados, assim como a taxa livre de risco escolhida esteja coerente com o nivel
de retorno dos ativos das empresas em analise.

4 Método de Pesquisa

A pesquisa ¢ de natureza documental e a amostra selecionada foi composta por 44 cooperativas agropecuarias cuja
distribui¢do geografica se descreve na Tabela 1.

Tabela 1 — Distribuicdo geografica das cooperativas agropecudrias selecionadas pela amostra utilizada na pesquisa.

Localiza¢do Numero de cooperativas Participacdo na amostra (%)
Parana 18 40

Minas Gerais 7 16

Santa Catarina 8 18

Sao Paulo 3 7

Rio Grande do Sul 2 5

Mato Grosso 3 7

Mato Grosso do Sul 2 5

Goiéas 1 2

TOTAL 44 100

Fonte: Elaboragao propria.

Os dados foram levantados a partir dos demonstrativos financeiros publicados nos relatorios da diretoria das
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cooperativas agropecuarias selecionadas pela amostra no exercicio fiscal de 2008.
A analise foi desenvolvida através do cumprimento das seguintes etapas:
a) Padronizac¢do dos demonstrativos financeiros
b) Correcéo dos seus valores nominais
c) Reclassificacdo das contas patrimoniais
d) Calculo do custo dos recursos de terceiros
¢) Calculo do custo dos recursos proprios
f) Célculo do custo médio ponderado de capital
g) Discussao dos resultados obtidos

As limitagdes da pesquisa foram concentradas nas dificuldades de obten¢@o dos demonstrativos financeiros das
sociedades cooperativas, principalmente daquelas que emitiam sinais aparentes de insolvéncia financeira.

5 Analise dos Dados e Interpretacdo dos Resultados

A partir dos dados levantados pela pesquisa, foi possivel identificar os valores do custo médio ponderado de capital
de cada cooperativa agropecuaria integrante da amostra selecionada.

Para obter o custo médio ponderado de capital, partiu-se do levantamento das despesas financeiras liquidas (despesas
financeiras menos receitas financeiras) e das respectivas dividas onerosas, ou seja, aquelas que originam o pagamento de
encargos financeiros; neste caso, destacam-se as operagdes de captacdo de recursos realizadas pelas cooperativas junto
as institui¢des financeiras.

A partir do levantamento das despesas financeiras liquidas e dos valores respectivos das dividas, apurou-se o custo
bruto do capital de terceiros das cooperativas agropecudrias da amostra, obtendo-se, apds a deducgdo do ajuste fiscal
proveniente do pagamento do imposto de renda e contribuigdo social sobre a sobra gerada pelas cooperativas, o custo
liquido de capital de terceiros, representando o retorno que as cooperativas da amostra destinam aos fornecedores dessa
fonte de recursos.

No Quadro 1, observa-se a participagdo média dos recursos de terceiros na estrutura de capital e o respectivo custo
bruto e liquido médio das cooperativas agropecuarias da amostra selecionada.

De acordo com os dados do Quadro 1, verifica-se que os recursos de terceiros participam, em média, com 45,81%
dos recursos totais utilizados no financiamento das cooperativas da amostra, tendo os recursos proprios uma participagao
de 54,19%. Destaca-se, ainda, que o custo bruto médio dos recursos de terceiros atingiu a taxa de 17,96% ao ano,
resultando em um custo médio liquido de 17,05% ao ano.

Quadro 1 — Custo bruto e liquido médio de recursos de terceiros das cooperativas agropecudrias no exercicio fiscal de
2008.

Propor¢ao média de recursos de Custo bruto médio de recursos de Custo liquido médio de recursos de
terceiros terceiros terceiros
45,81% 17,96% 17,05%

Fonte: Dados da pesquisa.

Para prosseguir no calculo do custo médio ponderado de capital das cooperativas agropecudrias, ¢ necessario
determinar o custo dos recursos proprios. No Quadro 2, apresentam-se os parametros para o calculo do custo do capital
proprio.

Quadro 2 — Custo do capital proprio das cooperativas agropecuarias no exercicio fiscal de 2008.

Proporgado média de recursos proprios | Custo bruto do capital dos associados | Custo liquido do capital dos associados

54,19% 12% 12%
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Fonte: Dados da pesquisa.

No caso especifico das cooperativas agropecuarias, a legislagdo cooperativista vigente (Lei 5.764/71) considera
como custo do capital proprio a taxa de 12% ao ano, haja vista ser esse o limite para remunerar o capital social nesse
tipo de sociedade. O valor da taxa bruta ¢ igual ao valor da taxa liquida devido ao fato de a distribui¢@o das sobras serem
apuradas apds a deduc@o dos impostos e contribui¢des. A Figura 1 apresenta a distribuicdo média dos recursos de capital
das cooperativas agropecuarias selecionadas pela amostra.

PL
54%

Fonte: Dados da pesquisa.

Figura 1 — Participacdo média dos recursos proprios e de terceiros na estrutura de capital das  cooperativas agropecudrias
no exercicio fiscal de 2008.

No Quadro 3, apresentam-se os resultados obtidos para o custo médio ponderado de capital das cooperativas
agropecudrias da amostra considerada. De acordo com os resultados apurados, verifica-se que a menor taxa apurada para
o custo médio ponderado de capital foi de 11,22%, sendo de 20,21% ao ano a maior.

Para uma taxa média do custo médio ponderado de capital definido em 14,28% ao ano, estabeleceu-se um desvio
padrao de 2,42%, determinando um coeficiente de varia¢ao de 16,95%. A partir desses valores, € possivel determinar um
intervalo de confianga de 95% para a variacdo dessa taxa média para a amostra de cooperativas entre 11,86% ¢ 16,70%
ao ano.

Quadro 3 — Custo médio ponderado de capital da amostra de cooperativas agropecuarias.

Taxa média Desvio padrio Mediana Limite inferior Limite superior

14,28% 2,2,42% 14,16% 11,86% 16,70%

Fonte: Dados da pesquisa.

Para uma melhor compreensdo das taxas que identificam o custo médio ponderado de capital das cooperativas
agropecudrias, foram distribuidos os respectivos valores na forma de decis, ou seja, valores que dividem as taxas
previamente ordenadas em dez partes iguais, de modo que cada parte represente 1/10 da amostra.

O Quadro 4 identifica a mediana e os respectivos decis. O papel da mediana, ao dividir a série de taxas em duas
metades, ¢ possibilitar a comparacdo de um elemento da amostra com os demais, a fim de conhecer sua posigao relativa
na ordem de grandeza da amostra.
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Quadro 4 — Posicionamento dos valores obtidos para o custo médio ponderado de capital das cooperativas agropecuarias
sob a forma de decis.

1° decil 2° decil 3° decil 4° decil 5° decil 6° decil 7° decil 8° decil 9° decil
11,53% 12,05% 12,19% 13,02% 14,16% 14,71% 15,37% 16,45% 18,67%

Fonte: Dados da pesquisa.

Analisando-se os valores do Quadro 4, identifica-se, na mediana, o custo médio ponderado de capital da amostra
em 14,16% ao ano, ou seja, para 50% das cooperativas agropecudrias, esse custo foi igual ou inferior a 14,16% ao ano.

O valor apurado para o primeiro decil identifica que, para 10% das cooperativas agropecuarias da amostra, o custo
médio ponderado de capital foi igual ou inferior a 11,53% ao ano; e para os 10% das cooperativas localizadas no nono
decil, o custo médio ponderado de capital foi igual ou superior a 18,67% ao ano, constituindo-se no grupo cujo custo
médio de ponderado de capital ¢ o mais elevado.

A Figura 2 apresenta a distribui¢do dos valores apurados para o custo médio ponderado de capital da amostra de
cooperativas agropecuarias para o exercicio fiscal de 2008.

Figura 2 - Distribuicdo dos valores apurados para o custo médio ponderado de capital da amostra de cooperativas
agropecuarias para o exercicio fiscal de 2008.
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Fonte: Dados da pesquisa.

O custo médio ponderado de capital das cooperativas agropecudrias deve ser comparado com o retorno sobre o
capital investido pelos credores ¢ associados. Espera-se que a diferenga, quando positiva, indique a obtengdo de um
spread econdmico em suas operagoes.

O Quadro 5 apresenta a distribui¢@o do retorno sobre o capital investido das cooperativas agropecuarias da amostra
para o exercicio fiscal de 2008. O retorno sobre o capital investido ¢ a divisdo da sobra operacional ajustada aos impostos
pelo capital investido, neste caso, representado pela somatéria das dividas onerosas (empréstimos e financiamentos
bancarios) e o patrimoénio liquido das cooperativas.
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Quadro 5 —Posicionamento dos valores obtidos para o retorno sobre o capital investido das cooperativas agropecuarias
sob a forma de decis.

1° decil 2° decil 3°decil 4° decil 5° decil 6° decil 7° decil 8° decil 9° decil
1,22% 3,87% 7,80% 11,08% 13,42% | 15,78% 16,81% 25,65% 37,88%

Fonte: Dados da pesquisa.

Observa-se, no Quadro 5, que a mediana das taxas de retorno sobre o capital investido se situa em 13,42% ao ano,
ou seja, 50% das cooperativas agropecuarias da amostra estudada produzem um retorno sobre o capital investido superior
a essa taxa.

A taxa média de retorno sobre o capital investido das cooperativas agropecuarias foi mensurada em 15,40% ao ano,
portanto, superior a taxa média apurada para o custo médio ponderado de capital. Identifica-se, dessa forma, na média, a
geragdo de spread econdmico pelos gestores e dirigentes das cooperativas da amostra em estudo.

Ainda se verifica que apenas 40% das cooperativas agropecuarias produziram retorno sobre o capital investido
(16,81% e acima) superior a taxa média do custo médio ponderado de capital (14,28%), ou seja, 60% das cooperativas
ndo conseguiram remunerar os fornecedores de capital.

6 Conclusao

O novo cenario da economia mundial se apresenta para as sociedades cooperativas sob a forma de uma permanente
contradicdo, qual seja, a de manter-se uma empresa competitiva, capaz de enfrentar multinacionais de grande porte que
conquistam seus mercados e, a0 mesmo tempo, atender as necessidades dos seus associados, nem sempre podendo fazé-
lo com algum resultado.

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

A partir dai, cabe as cooperativas agropecuarias complementarem suas fontes de financiamento com recursos de
terceiros, cujo custo nem sempre ¢ compativel com o retorno obtido em suas operagdes. Os resultados deste estudo
indicam que o custo médio ponderado de capital das cooperativas agropecuarias, em 60% dos casos, ¢ superior ao retorno
obtido sobre o capital investido, caracterizando-se uma situacdo financeira de spread negativo, ou seja, a atividade nio
esta criando valor econdmico aos seus associados.

E consensual a visio de que o desenvolvimento do mercado de capitais pode suprir essa caréncia de crédito privado
de longo prazo; basta observar a experiéncia internacional, em que esse mercado capta os recursos necessarios ao
financiamento do processo de expansdo das empresas, promovendo ganhos de competitividade e produtividade em todo
0 sistema econdmico.

A potencialidade do mercado de capitais em assumir esse papel depende do crescimento da poupanga institucional
voluntaria (fundos de investimentos, pensao e previdéncia aberta), bem como da reducdo persistente da taxa de juros dos
titulos publicos, que sera possivel caso haja uma clara intengdo do Governo em consolidar o ajuste fiscal de longo prazo,
reduzindo a vulnerabilidade da economia brasileira ao capital financeiro internacional.

A expectativa em relagdo ao fortalecimento desse mercado ¢ o que justifica a proposta desta pesquisa, haja vista a
escassez de crédito permear todas as decisdes das cooperativas agropecuarias, quando, a partir de uma determinada fase
do seu processo de crescimento, observa-se uma nova relagdo entre recursos proprios e de terceiros, que, em alguns casos,
compromete seu equilibrio financeiro.

Portanto, é necessario investigar novas alternativas para a capitaliza¢do das cooperativas agropecudrias, de forma a
permitir uma alocacdo de custos e riscos entre estas e seus potenciais investidores, com o objetivo de minimizar seu custo
de capital e alongar o perfil do seu endividamento.
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