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APRESENTACAO

A obra “Horizontes das Ciéncias Sociais Rurais” aborda em seu primeiro Volume
uma apresentacao de 19 capitulos, no qual os autores tratam sobre a questao da gestao
e extensao no meio rural, analisando e discutindo cenérios atuais no agronegécio.

Conhecer sobre os conceitos e possibilidades de gestdao como sendo ferramentas
para estudos sobre este tema vem sendo amplamente discutido, contudo, conhecer
as formas de atuacdo e as politicas envolvidas tornam-se pontos essenciais para
desenvolver a critica construtiva sobre os problemas rurais. Assim, o papel da ciéncia
social estd cada vez mais transformando o meio rural.

Transmitir conhecimento e resolver problemas da sociedade é papel de todas,
mas nem sempre € possivel. A ciéncia é responsavel por gerar conhecimento e tornar
o individuo critico sobre o ponto de vista analisado, portanto, adquirir conhecimento
exige tempo e critica é construida com isso.

Por fim, espero trazer conhecimento nesses artigos e incentivar a discusséao e
entendimento sobre o tema. Bons estudos.

Leonardo Tullio
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CAPITULO 8

VALUATION DE COOPERATIVAS AG~ROI\°ECUARIAS E
PRECO DE ADESAO A SOCIEDADE

Bruno José Canassa

Faculdade de Economia, Administracao e
Contabilidade de Ribeirdo Preto da Universidade
de Sao Paulo

Ribeirdo Preto — SP
Davi Rogério de Moura Costa
Faculdade de Economia, Administragao e

Contabilidade de Ribeirdo Preto da Universidade
de Sao Paulo

Ribeirdo Preto — SP

RESUMO: Embora a criagédo de valor influencie
a decisdo de associacdo a uma cooperativa,
observou-se nos ultimos anos uma distincéo
entre 0s, em tese, problemas vinculados a
sua capitalizacdo e o numero crescente de
associados. Portanto, este trabalho investigou
se o valor da cooperativa a cada associado
reflete o preco minimo para se tornar cooperado,
e se a criacao de valor é sensivel ao custo para
associagdo. Para alcancar este objetivo, o
Market Value Added foi utilizado para estimar o
valor da cooperativa com base em sua geracao
de sobras, que foi comparado estatisticamente
aos precos de adesao. Os resultados indicam a
destruicdo de valor em quase toda a amostra,
com diferenga estatistica entre o preco para
adesao e o valor para cada associado, assim
como sua auséncia de sensibilidade com o
valor criado. Assim, pressupfe-se que 0S

Horizontes das Ciéncias Sociais Rurais

cooperados nao consideram a destruicdo de
valor baseada nas sobras, preferindo as outras
formas de beneficio da cooperativa.
PALAVRAS-CHAVE:
agropecuarias, valuation, quotas.

cooperativas

ABSTRACT: Although value creation influences
the decision to join a cooperative, it has been
possible to observe in recent years a distinction
between the theoretical problems related to
its capitalization and the growing number of
members. Therefore, this work investigated
whether the value of the cooperative to each
associate reflects the minimum price to become a
member, and whether value creation is sensitive
to the price for adhesion. To achieve this goal,
the Market Value Added was used to estimate
the value of the cooperative based on its surplus
generation, which was statistically compared to
the price for adhesion. The results indicate the
destruction of value in almost the whole sample,
and a statistical difference between the price for
association and the value for each member, as
well the absence of sensitivity with the value
created. Therefore, it is assumed that the
member does not consider this destruction of
value and may prefer the other forms of benefit
provided by the cooperative.

KEYWORDS:
valuation, shares.

agricultural cooperatives,
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11 INTRODUCAO

E comum assumir a criacdo de valor aos proprietarios como o principal objetivo
de qualquer organizacdo (ASSAF NETO, 2017). No entanto, os associados das
cooperativas agropecuarias sao caracterizados como os clientes de seus servicos e
produtos, e ndo apenasinvestidores como nas empresas de capital aberto (HANSMANN,
1996), o que torna desafiador o estudo da criacdo ou destruicdo de valor nestas
empresas. Adicionalmente, a legislacdo sobre as cooperativas brasileiras impoe que
o destino das sobras ao final do exercicio seja decidido em votacao na assembleia de
membros (BRASIL, 1971). Esta imposicao legal somada ao fato do cooperado ser o
cliente da cooperativa torna distintas as varidveis-chave para a criacao de valor nas
cooperativas agropecuarias. Em tese, as cooperativas devem encontrar a combinacao
que melhor satisfaga os membros (SOBOH et al., 2009).

Economicamente, é possivel definir valor a partir de conceitos da teoria da
utilidade (BOWMAN; AMBROSINI, 2000). Na teoria da utilidade, um individuo ordena
alternativas de um item a partir da satisfacéo obtida e escolhe alternativa que melhor
lhe satisfaz, dada sua restricdo orcamentaria. Para satisfazer seus cooperados,
Bialoskorksi Neto (2012) aponta dois tipos de beneficios oferecidos pelas cooperativas
agropecuarias brasileiras: oferecendo aos membros pre¢os vantajosos em comparacao
aos encontrados no mercado na compra da producé&o rural ou no fornecimento de
insumos e servigcos, e distribuindo sobras. Para criar valor, portanto, cooperativa
deve buscar potencializar as utilidades dos cooperados a partir de seus beneficios
oferecidos.

Além de ser primordial para que os cooperados continuem transacionando com
a cooperativa, criar valor € importante por gerar incentivos a associacédo de novos
membros. Besley (1995) aponta o investimento em um ativo como uma fungéo direta
da seguranca dos direitos de propriedade: se o ativo pode ser dado em garantia,
ser transacionado e ndo ha riscos de sua expropriacdo havera maior disposi¢cao dos
investidores em ter a sua propriedade. Dentro deste contexto, Bialoskorski Neto e
Marques (1998) indicam que as cooperativas agropecuarias brasileiras tendem a sofrer
com problemas de capitalizacdo — a destruicdo de valor pode estar atuando como
um desincentivo a capitalizacdo nas cooperativas. Ao mesmo tempo, porém, dados
da Organizacdo das Cooperativas do Estado de Sao Paulo [OCESP] (2018) indicam
um crescimento de 4,77% no total de associados das cooperativas agropecuarias
paulistas entre 2004 e 2013. H& um contraponto entre o crescimento da quantidade de
cooperados e 0, em tese, desincentivo a capitalizacéao.

Sendo assim, o objetivo deste trabalho foi iniciar uma agenda de pesquisa sobre
direitos de propriedade e investimento nas cooperativas agropecuarias brasileiras.
Deste modo, investigou se o preco de adesdo a sociedade, representado pelo
preco da quota-parte estabelecida no Estatuto Social e sua quantidade minima para
associacao, reflete o valor criado pela cooperativa aos associados, e se considera
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o fato dos gestores da cooperativa estarem criando ou destruindo valor monetario.
Embora o conceito de valor criado ao cooperado possa ser apontado como diferente
ao das demais empresas, uma vez que € possivel que os socios visualizem apenas
beneficios ndo pecuniarios gerados pela cooperativa, neste trabalho a definicdo de
valor adotada foi a mesma tradicionalmente usada em finangas. Assim, assume-
se como pressuposto neste trabalho que o proprietario da cooperativa maximiza o
valor esperado, em termos monetarios, das transacdes financeiras que realiza com a
cooperativa.

Diante do exposto, estudar o processo de criacdo ou destruigcao de valor contribui
para expandir o conhecimento sobre as estratégias que as cooperativas deveriam
adotar. Por exemplo, identificar se o cooperado considera o valor gerado (criacdo ou
destruicao) no momento de aderir a sociedade auxiliaria na precificacao da adesao a
cooperativa. O trabalho se torna relevante por iniciar uma discussao pautada em termos
tedricos sobre economia e organizagdes cooperativas e contribuir para o conhecimento
sobre determinacéo de valor da cooperativa, considerando sua singularidade. Ha
limitacdes no trabalho, talvez a maior delas seja o fato de ter considerado apenas
um dos beneficios gerados pela cooperativa, no caso a distribuicdo de sobras;
outros beneficios, como a politica de precos dependem de dados muitas vezes nao
disponiveis.

Este trabalho contém outras quatro partes: o referencial teérico embasa os
pressupostos desta pesquisa; depois, ha a metodologia utilizada para as investigacdes
e a descricdo da amostra; na sequéncia os resultados séo apresentados e discutidos;
por fim, as conclusdes.

2 | REFERENCIAL TEORICO

Embora exista um consenso sobre a existéncia da relacédo entre a geragéo de
beneficios de uma empresa de capital aberto e seu valor desde o seminal trabalho
de Ball e Brown (1968), pouco se sabe sobre esta associacdo nas cooperativas
agropecuarias. Em tese, peculiaridades como a caracterizagcéo do proprietario como
cliente (SOBOH et al., 2009) e a auséncia de um mercado para as quotas (HANSMANN,
1996) cooperativas sao apresentadas como desafios a mensuragdo do valor criado
aos seus membros.

Este trabalho optou por utilizar uma técnica tradicional das financas, o Market
Value Added (MVA), que é gerado a partir do Economic Value Added (EVA). O EVA
é frequentemente utilizado como paréametro de agregacéo de valor pelas empresas
e introduz o conceito de valor econémico, aplicando o custo de oportunidade apés a
apuracao do resultado operacional depois dos impostos (STEWART, 1991). Assim,
foi possivel relacionar o valor criado estimado para os membros ao pre¢o das quotas
estipulado em estatuto.
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As subsecbes a seguir apresentam as cooperativas agropecuarias, mais
especificamente como criam valor e sua capitalizagdo, que justificam a investigacéao
sobre o valor da cooperativa e o pre¢co da quota, representativo do valor a ser pago
para adquirir os direitos sobre a propriedade da cooperativa. Também, apresenta os
fundamentos por tras do MVA.

2.1 Cooperativas agropecuarias e valor

As cooperativas sdo organizacdes econdémicas de propriedade coletiva, cujos
direitos de propriedade tém caracteristicas préprias que as diferenciam das demais
empresas (COSTA; CHADDAD; AZEVEDO, 2013; HANSMANN, 1996). Para Sexton e
Iskow (1988), as cooperativas promovem ao cooperado 0 acesso ao mercado, por meio
de estratégias de integracao vertical. Isto €, estender as operagdes do produtor até
uma etapa adicional do processo produtivo para fins de agregacéo ou captura de valor.
Por exemplo, industrializagdo, compra em conjunto de insumos ou mesmo a venda em
comum de seus produtos. Desta maneira, € factivel pensar que as cooperativas séo
criadas para solucionar falhas de mercado, mais precisamente problemas relacionados
a assimetria de informacao e ao poder de mercado. Staatz (1987) corrobora esta viséo
ao apontar a agao coletiva como mecanismo de contrabalanceamento do poder de
mercado. A entrada da cooperativa geraria competicao e, portanto, aumento de bem-
estar dos cooperados e dos demais produtores da regiao.

Ao criar uma cooperativa, os cooperados estipulam um valor minimo para adeséao,
representado pelas quotas-parte. Adquirir a quantidade minima de quotas estipulada no
Estatuto Social da cooperativa significa assumir o direito de propriedade da cooperativa
(HANSMANN, 1996). Ou seja, assumir o direito ao controle e ao resultado gerado
pela cooperativa — o seu beneficio. Enquanto a legislacao estipula que o controle seja
feito através do principio de votagdes com base em “um homem, um voto” (BRASIL,
1971), a potencial obtencao de fluxos de beneficios se vincula diretamente ao valor da
cooperativa. Esta conceptualizagao sobre o residuo é importante, pois esta relacionada
ao interesse em se associar a cooperativa e ao prego a ser pago pela associacgéo.

De fato, definicbes sobre ativo, valor e preco a ser pago se entrelacam ao
potencial de beneficios oferecidos por um possivel investimento. Por exemplo, a
contabilidade financeira define o valor de um ativo como vinculado a expectativa de
fluxos de caixa futuros provenientes pela propriedade deste ativo (HENDRIKSEN;
VAN BREDA, 1999). Ja Scott (2015) indica a contabilidade como uma diretriz do preco
a ser pago por um ativo, o aproximando de seu valor fundamental. Ambas as visdes
se relacionam a teoria da utilidade, na qual um individuo toma escolhas com base na
satisfacdo obtida em cada alternativa, e ira optar pela melhor op¢cao dentro de sua
restricdo orcamentaria (BOWMAN; AMBROSINI, 2000; VARIAN, 2009).

Nas cooperativas agropecuarias, os principais beneficios oferecidos sao as
politicas de precos vantajosos comparados as op¢des encontradas no mercado, seja
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para a compra da producéo do cooperado ou fornecimentos de insumos. Também, as
cooperativas podem oferecer servicos aos seus membros, que nao seriam possiveis
caso a cooperativa ndo existisse, pelo custo elevado ou mesmo pela inexisténcia de um
mercado em sua regiao de atuacao. Por fim, cooperativas também podem distribuir as
sobras gerados no periodo (BIALOSKORSKI NETO, 2012). Pelo lado da cooperativa
e seus gestores, seu objetivo € maximizar de maneira agregada a utilidade de todos
0s seus membros, que varia em cada individuo. Caso consiga alcancar este objetivo,
a cooperativa estd maximizando seu resultado agregado.

Em tese, portanto, produtores rurais interessados e ja associados irédo buscar se
associar a uma cooperativa agropecuaria caso, dentro de sua restricado orcamentaria,
considerem os beneficios suficientes para compensar este investimento. Dados
da OCESP (2018) corroboram este ponto ao apontar um crescimento no total de
associados as cooperativas agropecuarias paulistas de 4,77% no periodo entre 2004
e 2013. Entretanto, Bialoskorski Neto e Marques (1998) indicam que as cooperativas
agropecuarias brasileiras costumam sofrer com problemas de capitalizacéo, vinculados
a baixa participacdo do capital proprio (principalmente das quotas) em sua estrutura
de capital.

Dentro deste contexto, Besley (1995) aponta que potenciais investidores em um
ativo levam em conta alguns fatores, todos relacionados aos direitos de propriedade:
a possibilidade do ativo ser dado em garantia, ser transacionavel, e a possibilidade
de expropriagdo. Para o caso das cooperativas agropecuarias, os problemas de
capitalizacdo podem se associar aos dois ultimos fatores. A quota da cooperativa
nao é transacionavel, sendo apenas possivel solicitar sua restituicdo em caso de
desligamento da cooperativa (BRASIL, 1971). Isto leva a dois problemas principais,
quando se avalia o investimento a ser feito na cooperativa: a falta de um mercado nao
ajusta o valor da quota ao seu desempenho (para propria sobrevivéncia da cooperativa
e no retorno aos cooperados), que se torna fixa; também, por haver dificuldade em
estimar seu desempenho, ha possibilidade que o investimento realizado na cooperativa
seja expropriado por oportunismo gerencial ou pela baixa qualificagcdo dos executivos
(PORTER; SCULLY, 1987).

Sendo assim, considera-se que um potencial interessado na cooperativa ira
adquirir quotas caso considere que esta represente a criacdo de valor aos seus
cooperados, por potencializar sua satisfagdo. Entretanto, existem pressupostos tedricos
gue indicam que as caracteristicas das cooperativas podem gerar desincentivos ha
capitalizacdo (BESLEY, 1995). Havendo uma dissonancia entre a evidéncia empirica
de crescimento do numero de associados e a baixa capitalizacdo, este trabalho
investigou se 0 preco a ser pago para se tornar associado, representado pela quota-
parte, condiz com a criagdo (ou destruicdo) de valor.

Horizontes das Ciéncias Sociais Rurais Capitulo 8




2.2 Market Value Added e valor da empresa

Ainda que as diversas técnicas de avaliacdo de empresas (valuation)
provenientes das finangas invariavelmente apresentem limitagbes em sua aplicacéo
nas cooperativas agropecuarias, devido suas caracteristicas proprias, ainda assim
podem ser adaptadas e utilizadas neste tipo de empresa. Considerando a expectativa
de gerar beneficios vantajosos em relacédo aos encontrados em seu mercado e regiao
de atuacéo, espera-se que a técnica utilizada leve em consideracédo as alternativas
encontradas pelo cooperado.

O MVA é uma técnica de avaliacao de empresas gerada a partir do EVA. O EVA
é frequentemente utilizado como paréametro de agregacéao de valor pelas empresas
e introduz o conceito de valor econémico, aplicando o custo de oportunidade apds a
apuracao do resultado operacional depois dos impostos (STEWART, 1991). Por sua
vez, o custo de oportunidade representa a melhor alternativa perdida pelo individuo
que investiu o capital em determinada empresa, sendo chamado custo de capital
proprio () (PRATT, 2003). Note que esta conceptualizacéo de custo de capital proprio o
relaciona as comparacgoes as quais os beneficios das cooperativas devem se basear.

Para Assaf Neto (2017), o fundamento conceitual do EVA é o lucro residual das
empresas. Isto é, o que resta apds todos os custos, incluindo o de capital préprio,
serem deduzidos. A Equacéo (1) apresenta a forma de calculo do EVA.

EVA = ResOpanirin — (WACC X CapTotinv) 4

Em (1), ResOpancrin € O resultado operacional antes do resultado financeiro, WACC
€ a média ponderada entre o custo de capital préprio e o custo de capital de terceiros,
e CapTotInv o capital total investido — a soma entre o Patriménio Liquido (PL) e o
Passivo Oneroso (PO), que é o total dos empréstimos e financiamentos de curto e
longo prazos) (ASSAF NETO, 2017).

Stewart (1991) aponta que dado EVA> 0, o valor econémico da empresa supera o
valor do capital investido, configurando uma geracéao de riqueza denominada goodwill.
No caso das cooperativas, seria 0 aumento no bem-estar dos cooperados. Por sua
vez, Assaf Neto (2013), diz que a riqueza (gooadwill) 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 os valores de EVA ao longo do
tempo e descontando-os pelo WACC obter o MVA, que representa a riqueza gerada
aos proprietarios do capital. Em outras palavras, o MVA demonstra a capacidade da
empresa gerar resultados acima de seu custo de oportunidade ao longo do tempo. A
Equacao (2) apresenta a forma de mensurar:

MVA = Z?=1 _Eva;

(1+wAacc)i )
Para Stewart (1991), o EVA se assimilaria ao Valor Presente Liquido (VPL),

assumindo que ambas as técnicas visualizam o crescimento de valor da empresa de
acordo com 0s bons projetos em que ela se insere. Desta forma, a soma do capital
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total investido com o MVA oferece o valor da empresa. Isto é, em (3), considerando VE
o valor da empresa:

VE = MVA + CapTotinv 5

E importante destacar que Stewart (1991) tece uma critica ao MVA. A primeira
€ evidenciada pelo carater de curto prazo, pois tem a medida trabalhada por ano.
Entretanto, Cook (1995) aponta que as cooperativas s&o organizacoes com problemas
agudos de horizonte, com o curto prazo pautando as expectativas de retorno pelos
cooperados e os projetos propostos pelos gestores. Assaf Neto (2017) ainda acrescenta
que o capital investido nao acompanha o valor do dinheiro no tempo, deixando o MVA
no longo prazo sobrevalorizado. Porém, para o objetivo do presente trabalho esta
observacao nao necessitam consideradas, uma vez que nas cooperativas o cooperado
pode resgatar seu capital sempre que desejar e que o carater de longo prazo da
cooperativa ndo esta sendo considerado.

31 METODOLOGIA E DESCRICAO DA AMOSTRA

O presente trabalho utilizou dados obtidos na Junta Comercial do Estado de Sé&o
Paulo (JUCESP), que torna publicos documentos fornecidos pelas proprias cooperativas
agropecuarias paulistas. A partir de relatérios de administracdo, demonstrativos
financeiros, estatutos sociais e atas de Assembleias Gerais Ordinarias (AGO) e
Extraordinarias (AGE), foi criada uma base contendo dados de 22 cooperativas do
estado de Sao Paulo no ano de 2011. No caso, a amostra é composta pela totalidade
de cooperativas com todos os dados necessarios para a analise.

As subsecOes a seguir apresentar os passos para aplicacdo do MVA nas
cooperativas agropecuarias da amostra e a mensuracao do valor, a andlise estatistica
utilizada e a descricado da amostra.

3.1 Metodologia para utilizacao do MVA nas cooperativas agropecuarias

O MVA & um modelo de valuation consistente e que permite adaptacdes para a
realidade das cooperativas. E importante destacar que o uso do EVA para fazer valuation
de cooperativas ndo € usual, pois na cooperativa o cooperado é simultaneamente
proprietario e usuario (BARTON, 1989). A particularidade apontada dificulta a analise
por meio de uma aplicacao direta de modelo que permite a percepcao da real geracao
de valor e a remuneracgao 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.

Porém, 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 voltadas ao lucro. Baseado nisto, este trabalho considera
o EVA e o0 MVA instrumentos que podem ser adaptados para cooperativas e utilizado
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conforme recomenda Hall e Geyser (2004).

Um dos principais obstaculos ao calculo do EVA em cooperativas é estimar
K.. Por refletir expectativas de rendas individuais, a forma mais adequada seria
questionar a cada membro sua esperanca de rendimento sobre o capital investido,
algo impraticavel. Adicionalmente, o Capital Asset Pricing Model (CAPM), forma mais
tradicional de estipular o K, também nao pode ser utilizado: as cooperativas nao tém
acoOes disponiveis no mercado e o coeficiente B, essencial no calculo, &€ encontrado
através da correlacéo entre séries historicas de rendimento das agdes e o rendimento
do mercado.

Visando transpor este problema para se estimar o valor de cooperativas, neste
trabalho foi utilizado a mensuracéo do custo de capital proprio proposto por Pederson
(1998) e adaptado e aplicado as cooperativas agropecuarias brasileiras por Canassa
e Costa (2016). A estimacéo proposta para o K, se baseia no Modelo de Gordon para
crescimento de dividendos e, de maneira geral, estd apresentada na Equacéo (4).
Todos os itens das estimagdes sdo encontrados em demonstragdes financeiras ou
atas das assembleias.

o = PR (G2 1 - (25
€ PL PLméd Sobgg 4)

Onde Sob,, séo as sobras distribuidas no periodo, Dev, , as quotas devolvidas,

PL o patriménio liquido da cooperativa, e SoblLig,, as sobras liquidas antes das
destinacOes estatutarias.

No que se refere ao custo de capital de terceiros (K), necessario para o calculo
do WACC, foi empregada a raz&o entre as despesas financeiras (DespFin) do ano em
relacao ao total de passivo oneroso. Em (5) esta sua equacao.

ki = DespFin
PO (5)

O WACC é a ponderacgao entre os dois tipos de custos de capital e a proporcéo
utilizada pela cooperativa em sua estrutura de capital. Em (6), sua equacéo.

WACC = (ke POP:PL) + (ki ponPL) 6)

Entéao, o EVA pode ser estimado. Para as cooperativas agropecuarias, o resultado

operacional antes do financeiro (ResOp, .. ) considerado foram sobras operacionais
(Sobop). Em (7), a estimacédo do EVA para cooperativas agropecuarias.

EVA = Sob,, — (WACC x CapTotinv) @)

Por fim, com a estimacao do EVA em (7), foi possivel calcular o MVA de acordo
com a Equacéo (2) e, a seguir, o valor da cooperativa com a Equacao (3). O periodo de
tempo consideracgéo na projecado em (2) foi 10 anos, como propée Damodaran (1999).

A quantidade de cooperados (N), obtida nas atas de AGO e AGE, foi utilizada
para encontrar o chamado valor da cooperativa para cada socio (V__ b). Este valor
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foi obtido pela divisédo de VE, dado por (3), por N. A forma matematica é dada por (8).

VE
V. = —
memb N

(8)

3.2 Analises estatisticas

As andlises deste trabalho tém inicio com a descricdo das variaveis relativas ao
valor criado (EVA e MVA), do valor da cooperativa (estimado em [3]) e do valor por
membro (estimado em [8]). Além da descricdo para a amostra, as cooperativas foram
separadas em trés grupos de acordo com seu tamanho, aos quais foram aplicadas
todos as analises propostas nesta pesquisa. A estratificacao foi realizada a partir dos
tercis do ativo total. Foram realizadas analises de variancia (ANOVA) para verificar
se ha diferenca estatistica entre as médias das variaveis descritas em cada grupo
de cooperativas (grandes, médias e pequenas). A ANOVA tem como hip6tese nula a
igualdade estatistica das médias entre os grupos; sua rejeicao indica a desigualdade
estatistica e sugere uma possivel influéncia do porte da cooperativa (distinguido pelos
tercis) sobre a variavel investigada (BUSSAB; MORETTIN, 2013).

Para investigar se ha diferenca estatistica entre o valor da cooperativa por
membro, estimado em (8), e o valor minimo para adesao, representado pelas quotas,
foram realizados testes de média e mediana. Esta analise visa investigar se o valor
a ser investido na cooperativa é refletido no potencial de beneficios gerados ao seu
membro — em tese, o valor de um ativo deve refletir os beneficios decorrentes de sua
propriedade. O teste de médias utilizado foi o teste t pareado, no qual duas variaveis
de um mesmo individuo sdo comparadas, com hipotese nula de igualdade estatistica
entre suas médias (BUSSAB; MORETTIN, 2013). O teste de medianas parte do mesmo
principio, porém, a igualdade entre as medianas é testada a partir do qui-quadrado de
Pearson (CONOVER, 1999). Para verificar qual teste € o mais adequado a amostra
(inteira e separada em grupos), foram realizados testes de Shapiro-Wilk, cuja rejeicéo
da hipétese nula indica a auséncia de normalidade na distribuicdo da variavel. O teste
de médias € adequado caso a hipétese nula ndo seja rejeitada; caso contrario, o teste
de medianas se torna mais apropriado. Esta verificacdo € importante por lidarmos
com amostras pequenas de cooperativas, que costumam nao apresentar distribuicoes
normal (BUSSAB; MORETTIN, 2013).

Por fim, uma analise de sensibilidade foi realizada para verificar se o valor criado
(especificamente neste caso, o EVA) e sensivel o preco minimo para associacao.
Embora analises de sensibilidade nao sejam deterministas, sé&o validas para verificar
se ha alguma correlagéo entre a variacdo de duas variaveis através da andlise da
correlacdo (BUSSAB; MORETTIN, 2013). No caso deste trabalho, a analise de
sensibilidade € util para verificar se aderir a uma cooperativa se correlaciona ao
valor criado pela mesma. Para validar a analise de sensibilidade, a significancia da
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correlacéao foi investigada.

3.3 Descricao da amostra

A Tabela 1 apresenta a estatistica descritiva das cooperativas da amostra. O

total de cooperativas em cada grupo esta dentro dos parénteses, ao lado do nome

do grupo. Note que, ha excecao do valor minimo para associagao, todas as variaveis

financeiras estao em escala de mil reais.

Grupos
Amostra (22) Grandes (8) Mé(g;as Pequenas (7)
Média 162.973,12 422.662,73  23.194,64 5.963,46
Mediana 24.888,29 270.518,18 23.801,56 4.923,17
gg\)/o Total (Ml pecvio Padrao  324.764,52 44168318  8.07950  3.915,63
Maximo 1.332.355,39 1.332.355,39 33.371,02 11.683,54
Minimo 868,17 33.753,57 12.171,04 868,17
Média 5.143,71 13.796,09 359,83 39,13
Sobras Antes Mediana 301,24 14.282,88 475,51 64,96
das Destina- Desvio Padrao 11.051,41 15.083,50 2.260,74 94,36
goes (il R%)  \paximo 37.200,19  37.200,19  4.760,96 126,98
Minimo (9.228,70) (9.228,70)  (2.283,77)  (153,85)
Média 1.654 3.610 493 579
Mediana 349 1.195 71 410
ggsggfsgfsde Desvio Padréo 4.058 6.446 930 504
Maximo 19.151 19.151 2.541 1.273
Minimo 20 49 27 20
Média 1.674,98 2.203,04 1.333,14 1.413,33
Preco Mediana 347,00 400,80 1.000,00 282,29
E\"S'gg‘;;g:ga Desvio Padrdo  2.793,39 407634  1.451,99 228655
(R$) Maximo 12.000,00 12.000,00 4.000,00 6.000,00
Minimo 12,00 42,70 12,00 40,00
ANOVA (p-valor) para Ativo Total: 0,010**
ANOVA (p-valor) para Sobras:0,013**
ANOVA (p-valor) para Quantidade de Cooperados: 0,241
ANOVA (p-valor) para Valor para Associacao: 0,813
Tabela 1: Estatistica descritiva da amostra
Fonte: elaborada pelos autores
Observacao: ** indica significancia a 5%, * indica significancia a 10%
A cooperativa agropecuaria média da amostra tem um tamanho
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aproximadamente 163 milhdes de reais e gera cerca de 5 milhdes de reais em sobras.
Entretanto, nota-se um alto desvio-padréo, ressaltado pelos valores encontrados no
agrupamento de cooperativas de grande porte. De fato, todos os valores financeiros
destas cooperativas se destacam quando comparados as cooperativas médias e
pequenas, se impondo em magnitude sobre estas. Entretanto, embora o grupo de
cooperativas médias e pequenas pareca ser mais homogéneo, devido ao desvio-
padréo menor e pela proximidade da média e da mediana, mesmo dentro do grupo de
cooperativas grandes ha um alto desvio-padréao e uma discrepéncia elevada entre os
valores médios (422,7 milhdes de reais) e medianos (270,5 milhdes de reais) para o
tamanho. Possivelmente, a heterogeneidade de cooperativas no grupo das grandes
implique na falta de normalidade de suas variaveis, que leva a menor adequacéao
de medidas envolvendo a média. Ressalta-se, por fim, que para ambas as variaveis
financeiras houve diferenca estatistica entre os grupos.

Por sua vez, ndo houve diferenca estatistica nas variaveis de quantidade
de cooperados e de preco minimo para associagcdo, 0 que indica uma possivel
homogeneidade entre os grupos. Entretanto, ainda ha um dominio das cooperativas
de grande porte, que influenciam os valores da amostra geral. No caso, a cooperativa
média tem 1.654 cooperados, valor muito acima da mediana de 349 membros (0 que
se reflete no alto desvio-padrao). O mesmo ocorre no preco minimo de associacao
(1.675 em média, contra 347 na mediana). As cooperativas pequenas, porém, mantém
uma quantidade de membros em média (579 contra 493) e mediana (410 contra 71)
maior que as cooperativas médias, o que se mantém para a média do preco minimo
de associacdo (R$ 1.413 contra R$ 1.333). Isto € um indicio de que, talvez, esses
dois grupos tenham influenciado a auséncia de diferenca estatistica para estas duas
variaveis.

4 1 RESULTADOS E DISCUSSOES

A Tabela 2 contém os resultados encontrados para as variaveis envolvendo o
valor criado pela cooperativa.

De maneira geral, em média e mediana as cooperativas destruiram valor no ano
de 2011. Apenas no grupo das cooperativas pequenas em média ndo houve valor
destruido, com a mediana indicando uma destruicdo de cerca de R$ 5 mil. No grupo
das cooperativas de grande porte mesmo o valor maximo foi negativo (-R$ 719 mil),
indicando que todas destruiram valor. Para ambas as medidas de criagdo de valor, o
EVA e o MVA, houve diferenca estatistica entre os grupos da amostra, indicando que
o nivel de destruicédo foi distinto de acordo com o porte da cooperativa.

Para o valor da cooperativa, entretanto, apenas algumas apresentaram valor
negativo. De fato, apenas no grupo das cooperativas pequenas ndo houveram casos
de valor negativo. Isto € um indicio de que estas cooperativas podem nao estar
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ratificando em bons projetos aos seus associados, e ndo retornam adequadamente o
investimento realizado para a associagdo. Porém, tanto para a amostra geral (R$ 250
mil em média e R$ 35 mil em mediana), quanto para os grupos, o valor da cooperativa
para cada cooperado se manteve como positivo. Ainda, assim como na descricao
apresentada na Tabela 1, houve uma grande discrepéncia entre os valores médios
e medianos para a amostra geral e o grupo das cooperativas grandes, o que pode
ser reflexo da heterogeneidade da amostra. Contudo, o teste ANOVA néo indicou
diferenca estatistica para os valores para cada associado entre cada grupo (algo que
ja havia se aproximado no valor total da cooperativa, que apresentou uma significancia
no teste ANOVA de apenas 0,091). No caso do valor da cooperativa e no valor para
cada membro, isto € um indicio de pode nao haver influéncia do porte sobre estas
variaveis. Reitera-se que 0 mesmo ocorreu para o valor minimo de associacao (Tabela
1). Mais uma vez, possivelmente a heterogeneidade pode ser relevante apenas entre
as cooperativas de grande porte, com as demais amostras sendo homogéneas, o que
fez com que o teste ndo apresentasse significancia.

Grupos
Amostra (22)
Grandes (8) Médias (7) Pequenas (7)
Média (5.139,80) (14.064,03)  (433,87) 353,40
Mediana (377,82) (4.150,16) (414,86) (5,09)
EVA (mil R$) Desvio Padrao 13.262,93 19.571,07 392,14 1.191,63
Maximo 3.038,46 (124,10) 84,26 3.038,46
Minimo (56.512,10)  (56.512,10)  (920,94) (340,78)
Média (40.971,96) (113.369,19) (2.573,00) 3.368,78
Mediana (2.619,54) (70.992,09) (2.566,79) (91,08)
MVA (mil R$) Desvio Padrao 94.403,83 131.145,65 2.867,69 10.764,09
Méaximo 27.670,91 (719,58) 1.276,10 27.670,91
Minimo (365.916,74) (365.916,74) (6.503,82)  (2.672,29)
Média 75.734,36 192.170,48 11.548,93 6.849,95
Valor da Coo- Mediana 14.275,66 105.183,52 13.598,36 4.256,69
perativa (mil Desvio Padrao 190.916,02  291.302,37 6.933,46 10.219,60
RS) Maximo 718.289,22 718.289,22 21.012,07 29.796,02
Minimo (193.807,84) (193.807,84) (536,63) 843,33
Média 250,43 552,10 137,75 18,35
Valor para cada Mediana 35,63 77,50 112,50 11,27
Associado (mil  Desvio Padréao 687,71 1.105,43 174,46 16,05
R9) Méaximo 2.775,58 2.775,58 488,65 42,17
Minimo (464,77) (464,77) (19,88) 1,67
ANOVA (p-valor) para o EVA: 0,049**
ANOVA (p-valor) para o MVA: 0,016**
ANOVA (p-valor) para o Valor da Cooperativa: 0,091*
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ANOVA (p-valor) para o Valor para cada Associado: 0,296

Tabela 2: Estatistica descritiva dos valores criados e da cooperativa e ao associado

Fonte: dados da pesquisa

Observagao: ** indica significancia a 5%, * indica significancia a 10%

Na Tabela 3 estdo os resultados para os testes de médias e de medianas que
visaram conferir se o valor da quota especificada em estatuto condiz com o valor
exercido pela atividade da cooperativa. Também, estao os resultados para os testes
de Shapiro-Wilk sobre a adequacao dos testes de médias e medianas.

Grupos
Amostra
Grandes Médias Pequenas
Teste de Médias (p-valor) 0,104 0,201 0,084* 0,033**
Teste de Medianas (p-valor) 0,000*** 0,070* 0,125 0,016**
Observacgdes 22 8 7 7
Shapiro-Wilk (p-valor) para Valor
da Cooperativa para o Coopera- 0,000*** 0,008*** 0,110 0,242
do:
Shapiro-Wilk (p-valor) para Preco 0,000 0,000 0,168 0,003

Minimo para Associagao:

Tabela 3: Testes de médias e medianas

Fonte: elaborada pelos autores

*kk

Observacao: *** indica significancia a 1%, ** indica significancia a 5%, * indica significancia a 10%. Em negrito,
nos testes de média e mediana, estdo os valores referentes ao teste mais adequado segundo o teste de Shapiro-
Wilk; em italico, o resultado menos adequado de acordo com 0 mesmo teste.

Quando considerada a adequacao de cada teste, a partir do teste de Shapiro-
Wilk, foi possivel identificar a diferenca estatistica entre o valor da cooperativa para
cada membro e o preco minimo para a adesdao. Como esperado a partir da descricéo
sobre as variaveis, o teste adequado para a amostra geral e a das grandes cooperativas
foi o de medianas, que pode ser reflexo da heterogeneidade das cooperativas dentro
destas amostras. Para as cooperativas médias e pequenas foi possivel considerar o
teste de médias, embora entre as pequenas, devido a discrepancia de resultados do
teste de Shapiro-Wilk para as variaveis de valor para cada cooperado (ndo rejeitou a
normalidade) e preco para associagao (rejeitou a normalidade), ambos os testes foram
considerados. Porém, no grupo das pequenas, tanto o teste de médias, quanto o de
medianas, levaram ao mesmo resultado.

A diferenca estatistica identifica traz evidéncias de que o preco para associagcéao
nas reflete o valor ao cooperado. Em outras palavras, o investimento na cooperativa
nao representa o total de beneficios futuros que ela pode gerar ao seu cooperado. De




acordo com os pressupostos levantados por Besley (1995), esta expropriacao pode
explicar os problemas de capitalizacao enfrentados pelas cooperativas agropecuarias
brasileiras apontados por Bialoskorski Neto e Marques (1998). Entretanto, é preciso
ressaltar que os cooperados podem preferir 0s outros possiveis beneficios, como a
compra de sua producao por precos melhores que os encontrados no mercado. De
fato, o crescimento do numero de cooperados pode estar vinculado a estes outros
beneficios. Também, a cooperativa tende a exercer influencias nado observaveis
em seu mercado e regido de atuacao (STAATZ, 1987), que sao dificeis de serem
mensuradas para avaliacdo do valor. Ainda assim, a distribuicdo de sobras é um dos
potenciais beneficios da cooperativa, e este resultado indica que a expectativa de
fluxos de recebimento de sobras néo reflete o preco pago para aderir a cooperativa.

A Tabela 4 contém os resultados para a analise de sensibilidade entre o preco
minimo a ser pago para adesao e o EVA da cooperativa no ano de 2011. Também
contém a significancia da correlagéo.

Grupos
Amostra (22) —
Grandes (8) Médias (7) Pequenas (7)
Correlagéo -0,098 -0,022 -0,668 -0,18
Significancia 0,663 0,959 0,101 0,699

Tabela 4: Correlagédo entre o valor minimo para adeséo e o EVA

Fonte: elaborada pelos autores

Apesar da correlacao identificada ser negativa, em nenhuma amostra apresentou
significancia. Ou seja, ndo é possivel inferir que ha um sinal claro a correlagdo entre
0 preco para adeséo e o EVA, nem ao menos realizar analises sobre sua magnitude.

Este resultado indica que hd uma grande dispersao entre os precos para adesao
e os valores criados entre as cooperativas, e pouca analise pode ser feita. Portanto,
embora o sinal negativo sugira que em boa parte das cooperativas 0 membro nzo
considera a destruicdo de valor para a adeséo (reitera-se que ha um crescimento na
quantidade de cooperados), ndo se pode aprofundar sobre o papel da criacédo de valor
para associagcao a uma cooperativa.

51 CONCLUSOES

O objetivo deste trabalho foi investigar se o valor a ser pago para associagéao
a cooperativa reflete o valor criado ao cooperado, assim como se este considera a
criacao (ou destruicao) de valor no momento de avaliar a possivel associacao. Para
tal, foi utilizada uma técnica adaptada das financas para estimar o valor criado nas
cooperativas, o MVA. Estimado o valor por associado, foi testado se havia diferenca
estatistica entre o valor e o pre¢o minimo para associagdo. Por sua vez, uma analise
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de sensibilidade foi realizada para verificar a sensibilidade entre o valor criado e a
quota.

Além de indicar a destruicdo de valor em quase todas as cooperativas
agropecuarias paulistas no ano de 2011, os resultados do trabalho indicam que o preco
minimo para associacéo néo reflete o valor da cooperativa para cada membro. Da
mesma forma, a rejei¢cao da correlagao na analise de sensibilidade leva a inferéncia de
que ha grande dispersdo entre as cooperativas, e pouco pode se afirmar sobre como
a criacao de valor influéncia no processo de decisdo do cooperado para associagao.

Embora a pesquisa tenha sido aplicada apenas as cooperativas paulistas, e
apenas para um ano, além de ser baseada em apenas um dos possiveis beneficios
das cooperativas aos seus cooperados, 0s resultados sugerem algumas implicacoes.
Ha destruicdo de valor em quase todas as cooperativas, mas ndo ha garantias de
que o cooperado enxergue isto. Segundo Besley (1995), esta destruicdo deveria
ser acompanhada pela baixa adesdo dos cooperados, 0 que nao ocorre na pratica.
Os cooperados parecem preferir os outros beneficios das cooperativas, ou entao
sua influéncia ndo pecuniaria (como balizadora de mercado, por exemplo). Para a
pratica, os gestores podem basear as atividades das cooperativas a estas atividades
distintas da geracéo de sobras, de maneira a continuar recebendo adesdes de novos
cooperados e limitar os problemas de capitalizacdo apresentados por Bialoskorski
Neto e Marques (1998).

Para a continuidade deste trabalho, sugere-se o uso de alguma métrica de
avaliacdo que considere os outros beneficios da cooperativa de maneira agregada
— onde pode nao estar ocorrendo destruicao de valor. Assim, pode-se comparar 0
valor total criado ao preco minimo para adesao. Também se sugere a utilizacao de
amostras maiores, possivelmente envolvendo variagdes temporais, que reforcariam
as inferéncias estatisticas que neste trabalho foram realizadas a partir de uma amostra
pequena em um momento fixo do tempo.
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