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RESUMO

Custo de capital préprio e seus determinantes: um estudo para cooperativas
agropecuarias de Sao Paulo e Parana

Cooperativas apresentam peculiaridades quanto ao seu capital proprio. Dentre outros,
a quota nao é transferivel e ha obrigacédo de devolucéo caso solicitado pelo membro.
Ainda, o retorno ao investimento pode ser feito na forma de precos favoraveis ao
associado, oferta de servicos e distribuicdo de sobras. A partir destas afirmacoes,
torna-se necessario o entendimento da motivagdo a integralizar capital em uma
cooperativa. Portanto, o objetivo deste trabalho foi estimar o custo de capital proprio,
parametro utilizado por um investidor para tomar sua decisdo, e investigar seus
determinantes. Utilizando dados de 2010 e 2011 para cooperativas dos estados de
Sao Paulo e Parana, este trabalho empregou uma técnica adaptada do modelo de
Gordon para encontrar o retorno requerido pelo membro, um conceito de custo de
capital préprio. Também, utilizou técnicas de dados em painel para encontrar
estimadores relativos aos determinantes apontados pela literatura, além de um teste
de medianas para verificar se a mensuracao de retorno do cooperado € diferente em
cada estado. Os resultados apontaram para a falta de significacdo do local na
formacao do custo de capital préprio, o retorno sobre o ativo tendo papel predominante
no modelo econométrico, com pouco impacto dos demais, e a indiferenca do custo de
capital proprio para ambos os estados. Estes resultados podem ser indicativos da
preferéncia por retornos presentes em relacao a expectativas futuras e também a falta
de opc¢des de investimento para o produtor paranaense. Também pbs em perspectiva
0 tamanho e posicdo das cooperativas em seu mercado, pois podem elas mesmas se
tornar falhas de mercado. O avanco deste trabalho pode desenvolver uma linha de
pesquisa benéfica ao entendimento do retorno esperado pelo cooperado e ao
financiamento e gestdo das cooperativas, partindo do refinamento e adaptacao de
técnicas de financas a realidade estas organizacoes.

Palavras-chave: custo de capital proprio; cooperativas agropecuarias; guota; risco e
retorno.



ABSTRACT

Cost of equity capital and its determinants: a study for agricultural

cooperatives of Sdo Paulo and Paran&

Cooperatives have peculiarities in their equity capital. Among others, the equity is
nontransferable, and there is obligation to refund if requested by the member. Also,
the return on investment can be in form of favorable prices to the member, services
offered and cash patronage. From these statements, it's necessary understand the
motivation to increase capital in a cooperative. Therefore, the aim of this study was
estimate the cost of equity capital, parameter used by an investor to make your
decision, and investigate their determinants. Using data from 2010 and 2011 for
cooperatives from the states of Sdo Paulo and Parand, this study employed an
adaptation of the Gordon model to find the return required by the member, a concept
of cost of equity capital. In addition, used panel data techniques to find estimators for
the determinants mentioned in literature, and a median test to check if the return
measurement of the member is different in each state. The results appointed the lack
of signification of local in the formation of the cost of equity capital, the return on assets
having predominant role on econometric model, with little impact from the others, and
the indifference of the cost of equity capital for both states. These results may be
indicative of preference for present returns compared to future expectations and lack
of investment options for the producer of Parana. As well, put into perspective the size
and position of cooperatives in their market, because they can themselves become
market failures. The progress of this work can develop a beneficial research line to
understanding the return expected by the member and the financing and administration
of cooperatives, based on the refinement and adaptation of finance techniques to the
reality of these organizations.

Keywords: cost of equity capital; agricultural cooperatives; equity; risk and return.
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1. INTRODUCAO

Cooperativas sdo organizacbes econdmicas diferenciadas em relacdo as
demais. Entre as peculiaridades, destaca-se o fato do proprietario também ser usuario
dos produtos e servicos gerados pela empresa (BARTON, 1989). Ainda, para
Hansmann (1996), se particularizam por mais trés aspectos: a forma de distribuicéo
dos residuos, a forma de exercer o controle e as caracteristicas proprias do direito de
propriedade. A distribuicdo dos residuos ao cooperado acontece em termos
proporcionais as atividades exercidas por ele junto a cooperativa durante o exercicio,
enquanto o controle se da pelo chamado principio do “‘um homem, um voto”.
Adicionalmente, as quotas para entrada na cooperativa sdo apenas resgataveis e ndo
comercializaveis.

Estas caracteristicas das cooperativas direcionam e auxiliam na conceituacdo
de direito de propriedade vagamente definido apontadas por Cook (1995). A
indefinicdo ocasiona cinco problemas de gestdo para estas organizacdes: carona,
portfélio, horizonte, controle e custos de influéncia. Especificamente, os trés primeiros
afetam a capacidade de investir e originam dificuldades de capitalizacdo das
cooperativas. Dos ultimos derivam as dificuldades do processo de controle nestas
empresas. Bialoskorski Neto (2012) apresenta como solucdo a este problema a
integralizacdo de capital por associados antigos e novos.

O desestimulo ao baixo investimento € sobressaltado pela auséncia de um
mercado para as quotas dos membros. Em outras palavras, devido & impossibilidade
de comercializar seus direitos de propriedade, adicionado a insegurancas relativas ao
respeito ao contrato de proprietario, ndo haveria estimulo ao membro a alocar mais
unidades de capital na cooperativa (CHADDAD; COOK, 2004; BESLEY, 1995).
Complementarmente, o cooperado tem apenas o direito a restituicho em caso de
desligamento, sem haver valorizagéo e potencial lucro em caso de venda das quotas;
ligados aos problemas classicos apontados, também afeta o acesso a informagéo
sobre futuros resultados e dificulta a disciplina gerencial, comprometendo as
expectativas futuras e mesmo a sobrevivéncia das cooperativas (REQUEJO, 1997).

Embora as cooperativas também adotem estratégias como retencéo de capital
em reservas e fundos indivisiveis, Royer (1993) aponta criticas a esta iniciativa pelo

principio deste tipo de organizac&o operar a preco de custo. Este € um dos principios
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base para o funcionamento e reconhecimento das cooperativas norte-americanas
(BARTON, 1989). Além disto, o conceito de propriedade muito diluida presente nas
cooperativas ndo permite a visualizacdo de quem realmente € o dono destas reservas,
desestimulando o monitoramento feito pelos cooperados e diminuindo o sentido de
responsabilidade dos gerentes (COTTERILL, 1987).

Diante do que foi apontado, torna-se necessario compreender o processo de
decisdo do cooperado em aportar capital na cooperativa, perante todas as
caracteristicas particulares deste tipo de organizacdo. Para Requejo (1997), por
exemplo, os associados sempre comparam a taxa marginal de retorno do investimento
na cooperativa com a existente em fontes alternativas.

O custo de capital préprio, pelo seu carater de custo de oportunidade, é o
parametro encontrado para mensurar o retorno esperado pelo membro que investiu
seu capital na cooperativa. Pelo lado da cooperativa, o custo de capital préprio se
apresenta como o retorno que ela deveria oferecer ao seu membro para que este
esteja satisfeito com suas atividades, sendo este retorno possivel nas formas de
precos favoraveis, servicos e distribuicdo de sobras, Em particular, no que se refere
as sobras, o parametro de comparacéo pode ser as distribuicdes de dividendos em
empresas de capital aberto — com as devidas peculiaridades encontradas em
organizacdes cooperativas.

O objetivo deste trabalho € estimar o custo de capital proprio para cooperativas
agropecuarias dos estados de Sao Paulo e Parana, e avaliar quais fatores influenciam
na formacdo deste valor para os atuais cooperados e futuros interessados.
Adicionalmente, a estimacdo do custo de capital proprio para cooperativas
agropecuarias sempre foi objeto desafiador, devido as dificuldades em aplicar técnicas
tradicionais de financas pela auséncia de mercados para suas quotas (PEDERSON,
1998).

Neste trabalho tomou-se como pressuposto que o custo meédio de capital
préprio para as cooperativas do Parana, costumeiramente destacadas como maiores
em tradic&o e tamanho no cooperativismo brasileiro, € maior do que o encontrado para
as cooperativas paulistas. Os resultados apontados adiante mostraram que o principal
determinante para o custo de capital proprio € o retorno oferecido pela cooperativa, e
o estado em que ela esta localizada ndo se apresentou como fator significativo. Dentre
outras, a limitagdo central a ser destacada apontou que, para que os modelos de

financas sejam passiveis de aplicacdo em cooperativas agropecuarias, seja
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necessario considerar a geragcdo de sobras como equivalente ao resultado do periodo.
Entretanto, esta simplificagéo torna conflitante o conceito de fungdo-objetivo das
cooperativas. Isto decorre do fato desta funcao consistir em geracdo de sobras e/ou
servicos e precos (BORTOLETO; COSTA, 2015).

Além desta introducao, este trabalho contém mais quatro sec¢des: referencial
tedrico; amostra e metodologia; resultados; e conclusdes. O referencial tedrico busca
apresentar e elucidar temas chaves do trabalho, através de revisao bibliografica.
Apoés, amostra e metodologia traz a descricdo da amostra e sua origem, além do
método para calcular o custo de capital préprio em cooperativas agropecuarias, as
variaveis que seréo investigadas, cada qual com sua motivacao, a forma como sera
feita a andlise e também o teste de hipotese. Resultados, por sua vez, compreende
toda a analise dos resultados obtidos, separados entre as analises do custo de capital
proprio em si e a de seus determinantes. Por fim, 0s pontos principais sédo destacados
nas conclusdes, com discussdo acerca da inser¢céo dos resultados em um parametro

geral das cooperativas e possibilidades abertas com este trabalho.

2. REFERENCIAL TEORICO

Esta parte do trabalho apresenta conceitos e definicbes visando orientar o

desenvolvimento e entendimento das se¢des seguintes.

2.1. Organizacdes cooperativas e cooperativismo agropecuario no Brasil

Cooperativas sdo uma forma de agao coletiva encontrada pelos produtores
para enfrentar falhas de mercado, como, por exemplo, monopsonios, oligopsénios e
cartéis. Assim, estas organiza¢cdes atuam como poder compensatério promovendo um
balanceamento das forgas de mercado e diminuindo problemas relacionados a
especificidade do ativo, assimetria de informacé&o e incerteza, causando um aumento
do bem-estar dos produtores da regido (STAATZ, 1987; AZEVEDO; ALMEIDA, 2009).
Sexton e Iskow (1988) ainda apresentam a cooperativa como uma forma de
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introducdo do produtor ao mercado, a partir de estratégias de integracao vertical.
Desta forma o processo produtivo é estendido, adicionando valor ao produto original
do produtor rural.

Para Barton (1989), as cooperativas apresentam trés caracteristicas proprias:
0 usuario é o proprietario; o usuario € o controlador; e o usuério € quem recebe o0s
beneficios. Ainda, o direito de propriedade, alcangado quando o interessado assume
formalmente a obrigacdo de adquirir quotas, ndo € transferivel, sendo apenas
resgatavel (HANSMANN, 1996). Isto leva a problemas pela dispersédo da propriedade,
que se torna vaga. Cook (1995) relaciona cinco questbes referentes ao direito de
propriedade vagamente definido: carona, portfélio, horizonte, controle e custos de
influéncia. Os trés primeiros atingem o investimento por parte do cooperado e os dois
altimos a gestdo. Também, o retorno ao cooperado é feito de acordo com a utilizacéo
dos servicos da cooperativa, ou seja, quanto mais ele se envolve como usuério ou
cliente, mais beneficios ele extrai (BARTON, 1989). No Brasil, estas movimentacdes
exclusivas entre cooperados e cooperativas sdo chamadas de Ato Cooperativo
(BRASIL, 1971).

Dados da Organizagdo das Cooperativas Brasileiras (OCB) permitem a
visualizagdo da atuacdo das cooperativas no Brasil. Segundo a entidade, em 2014
haviam 1.547 cooperativas agropecuarias atuantes no Brasil, englobando 1.007.675
cooperados que empregavam cerca de 160 mil pessoas. De acordo com o Centro de
Estudos Avancados em Economia Aplicada da Universidade de Séo Paulo
(CEPEA/ESALQ) o PIB do agronegdcio brasileiro em 2013 esteva na casa dos 1,1
bilhGes de reais, uma participacdo equivalente a quase um quarto do PIB nacional
total. Para demonstrar a importancia das cooperativas ha composicéo deste valor, o
indice de Confianca do Agronegécio (ICAGRO), criado pela Federacéo das Industrias
do Estado de Sao Paulo (FIESP) e pela OCB, indicou que 64,2% dos produtores rurais
estavam naquele ano vinculados a alguma cooperativa, e estes comercializaram
43,8% de sua producéo por ela.

As cooperativas brasileiras séo regidas pela chamada Lei das Cooperativas, a
Lei n°® 7564/71. Esta lei instituiu o regime juridico das cooperativas, abrangendo
sentido e objetivo das sociedades cooperativas, constituicdo, autorizacdo, estatuto,
associados, 6rgaos responsaveis pela administragéo, atividades com cooperados ou
externos, e composi¢cdo do Patriménio Liquido. Ainda, regulariza as estruturas de

governancga, por exemplo as reunides ordinarias e extraordinarias dos proprietarios
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(AGO e AGE); as regras de votacao, pelo principio do “‘um homem, um voto”; e
distribuicdo de resultados (BRASIL, 1971).

2.2. Capital proprio em cooperativas

O capital préprio, de acordo com Martins (2001), € o investimento feito pelos
proprietarios em uma organizacdo. No caso das cooperativas, se espera que 0s sOCios
providenciem capital de forma proporcional aos beneficios recebidos no passado e de
forma antecipada a expectativa futura (COBIA; BREWER, 1989).

Uma base de capital adequada é fundamental para que a cooperativa
providencie servigos desejados pelos membros e consiga garantir sua sobrevivéncia
no mercado. Para Parliament e Lerman (1993), bancos, credores e gestores
financeiros tomam o capital préprio da cooperativa como uma medida de solidez e
solvéncia da firma. Desta forma, uma cooperativa com pouco capital préprio tenderia,
na visdo dos autores, a encontrar dificuldades para se estabelecer. Isto, em si, torna
as estratégias de investimento e crescimento das cooperativas muito importantes no
seu processo de analise.

Cobia e Brewer (1989) apresentam algumas caracteristicas diferentes entre o
capital proprio das cooperativas e 0 encontrado em outros tipos de empresa,
ocasionados pela sua estrutura Unica de propriedade. Primeiro, 0 acesso costuma ser
restrito’. Segundo, o retorno pode ser feito por distribuicdo das sobras de acordo com
a proporcdo de atividade do produtor com a cooperativa. Terceiro, 0 resgate das
quotas pode ocorrer sem valorizacao. Por fim, uma parte substancial do capital proprio
da cooperativa estd destinada a ser solicitada em resgate pelos cooperados no
momento de seu bem entender, ndo podendo ser considerada capital permanente.
Quanto a este ultimo item, a Interpretacdo Técnica ICPC 14 (2010) propde a discusséo
da classificacéo do capital existente por quotas como parte do passivo, ao invés de
parte integrante do patrimonio liquido?.

1 No Brasil apenas produtores rurais se tornam membros e assim alocam capital a cooperativa
agropecudria (BRASIL, 1971).

2 Entretanto o debate ainda esta em nivel internacional e pouco pode ser afirmado sobre a alocagéo do
Capital Social para o Passivo ou sobre sua manutencao no Patriménio Liquido.
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A formacgédo do Capital Social, a medida que a Lei n® 5764/71 regulamenta a
composicdo do Patriménio Liquido para as cooperativas brasileiras, também é
orientado, a0 menos em parte, de forma exdégena. Por exemplo, a partir do referido
instituto, € estabelecido que nenhum dos cooperados podera subscrever mais que um
terco do total do capital social. Ainda, é vedado qualquer tipo de beneficio proporcional
as quotas e limita a remuneracao do capital em até 12% ao ano. Por fim, a lei também
estabelece que a restituicdo do capital, isto é, a devolucdo das quotas, podera ser
parcelada ou com bens, desde que avaliados previamente e homologados em
Assembleia Geral (BRASIL, 1971).

Embora estudos tenham foco sobre a formacao de capital, ndo € sabido se as
cooperativas apresentam uma base correta de capital. Royer (1985) mostra que o
aumento de capital pelos cooperados costuma ser pequeno. Nado ha estimulo ao
membro para que invista mais na cooperativa, pois este investimento ndo é refletido
em apreciacdo pela inexisténcia de um mercado proprio para suas quotas (STAATZ,
1989). Também nado ha certeza de que as cooperativas oferecem retorno adequado

ao capital investido em forma de beneficios aos seus membros (ROYER, 1985).

2.3. Custo de capital proprio para cooperativas agropecuarias

Segundo Requejo (1997), o associado compara o custo de oportunidade entre
0 investimento na cooperativa com outras possibilidades de investimento. Esta
comparacao com possibilidades alternativas é considerada o custo de capital proprio
(PATTERSON, 1995). Para Martins (2001, p. 207), custo de capital € a remuneracao
minima que a empresa oferece aos seus fornecedores de recursos. Entéo, o custo de
capital préprio é o retorno esperado pelo investidor quanto ao seu capital investido. O
mesmo toma este montante como o parametro para decidir se vai ou hao investir em
determinado negdcio. E de suma importancia retratar que no caso de cooperativas a
remuneracao pelo capital investido pode ocorrer na forma de precos favoraveis,
servigos oferecidos e distribuicdo de sobras aos cooperados (ROYER, 2014).

Pratt (2003, p. 7) busca elencar alguns conceitos chaves sobre o custo de
capital proprio de forma a conceitua-lo: é a taxa de retorno esperada pelo mercado,

estendendo-se aos investidores deste mercado; é funcdo do investimento e seus
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riscos e retornos; reflete as expectativas de retorno; € baseado no valor de mercado
dos ativos, e ndo no contabil; costumeiramente é mensurado nominalmente, incluindo
a inflacao esperada; e € a taxa de desconto que equaciona retornos futuros esperados
para a vida de um empreendimento com o valor presente do investimento em dado
momento. Também, Ross, Westerfield e Jordan (2005, p. 394) apontam que o retorno
de um ativo deve ser atrelado ao tamanho de seu risco. Damodaran (2002, p. 53), por
sua vez, acrescenta que “um investimento é considerado livre de risco quando seu
retorno efetivo é igual ao previsto”.

Cooperativas apresentam alguns problemas quanto ao custo de capital préprio.
Para VanSickle e Ladd (1983), € primordial entender o retorno esperado pelos
cooperados, que sera a base para o custo de oportunidade existente. Por exemplo,
como usuarios os membros esperam vender produtos por altos precos e consumir
servigos por valores baixos; como proprietarios o esperado seria o inverso, dada a
possibilidade de receber dividendos.

Esta visdo dicotdmica pode ser ainda mais profunda em funcéo dos beneficios
basicos gerados pela cooperativa. De acordo com USDA (1982), estes podem ser
politicas de precos favoraveis, acessos a mercados dificeis, abastecimento de
insumos, distribuicdo de sobras e disponibilidade de servigos e suportes diversos.

Note que cada um dos beneficios gerados tende a afetar de forma diferente a
guestdo da contabilizacdo na cooperativa. Por exemplo, a melhoria na politica de
precos oferecida ao cooperado reduz as sobras do periodo, assim como uma politica
de maximizagéo de sobras tende a tornar a variedade de servigos oferecidos menos
atraentes. Esta dualidade é afetada pelo ponto de vista utilizado pelo gestor, usuério
Versus proprietario.

Sobretudo, se o gestor também for proprietario, os beneficios oferecidos pela
cooperativa costumam estar vinculados ao uso corrente, incentivando investimentos
de curto prazo. Isto prejudica a organizacdo como um todo, pois ela se favoreceria
mais de projetos de longo prazo, ocasionando o chamado “problema do horizonte”
(JENSEN; MECKLING, 1979).

Esta falta de incentivo aos cooperados para buscar o real maximo valor de um
empreendimento pode levar a troca de atividade sempre que parecer benéfico. Para

Lazzarini, Bialoskorski Neto e Chaddad (1999) este oportunismo leva a dificuldades
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de avaliagdo e tomada de deciséo sobre investimentos em ativos especificos?®. Assim,
recursos provenientes de investimentos internos sdo necessarios para garantir maior
controle e adaptabilidade deste tipo de ativo perante as turbuléncias externas — algo
improvavel perante credores externos, que esperam um retorno certo (LAZZARINI;
BIALOSKORSKI NETO; CHADDAD, 1999). Sendo fungdo do risco atrelado ao
investimento, portanto, a quantidade de ativos especificos vinculada a uma

cooperativa afeta o custo de capital préprio®.

2.4. Fundos e reservas indivisiveis, capital de terceiros e Pecking Order Theory
para as cooperativas

Além da formacdo de capital pela integralizacdo de quotas, cooperativas
agropecuarias, como qualquer organizacdo econbmica, recorrem a outras opcoes
para seu financiamento (COBIA; BREWER, 1989).

O financiamento das atividades a partir de fundos e reservas indivisiveis,
retidas do resultado anual, € muito popular no Brasil (REQUEJO, 1997). Comum a
qualquer tipo de organizacdo econdémica, a Reserva Legal deve receber acréscimos
proporcionais ao lucro até que alcance 20% do Capital Social no caso de Sociedades
Andnimas (BRASIL, 1976), sem haver limite para cooperativas sob o nome de Fundo
de Reserva (BRASIL, 1971); obrigatério para cooperativas, a Reserva de Assisténcia
Técnica, Educacional e Social (RATES) deve prover assisténcia técnica e social aos
cooperados e suas familias (BRASIL, 1971); e as chamadas Reservas Estatutarias,
determinadas pelos estatutos de cada cooperativa, cujo objetivo se torna especifico
ao interesse de cada empresa (BRASIL, 1976). ApGs todas as destinacdes previstas,
as sobras remanescentes ficam disponiveis a AGO, onde entre as op¢des pode ser
posta em votagdo a retencdo extra para as reservas da cooperativa — além da
distribuicdo entre os cooperados.

Ainda que cooperativas acumulem capital a partir a integralizacdo de seus

membros e da retencdo em reservas, a utilizacdo de fontes externas se mostra

3 Um ativo é especifico quando perde seu valor ao ser direcionado a usuarios ou usos alternativos a
sua atividade original.

4 Para maiores informacg6es sobre o papel do ativo especifico na constru¢do da estrutura de capital,
consultar Bialoskorski Neto (1998).
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necessaria. Assim, acabam por recorrer a empréstimos e financiamentos encontrados
no mercado (BIALOSKORSKI NETO; MARQUES, 1998)

Para as opcGes comuns a todos os tipos de organiza¢éo, Cobia e Brewer (1989)
apontam que ha pouca diferenca entre cooperativas e demais empresas no momento
de tomar empréstimos de curto prazo. Entretanto, cooperativas apresentam
desvantagens quanto aos empréstimos de longo prazo. Isto decorre da pouca
compreensao dos credores tradicionais quanto a forma de operacdo de uma
cooperativa (LAZZARINI; BIALOSKORSKI NETO; CHADDAD, 1999). Em
contrapartida, de acordo com o0s autores, ha vantagens para as cooperativas
agropecuérias: elas podem se beneficiar de programas de crédito subsidiado ao setor
rural.

No Brasil, a principal politica de incentivo a producdo agropecuaria é o crédito
rural, institucionalizado pela Lei n° 4.829/65 (ARAUJO, 2011). Para os estados de S&o
Paulo e Parand, as principais fontes de recursos do crédito rural para investimento
sdo o0 Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) e o Banco
do Brasil (BB).

A Pecking Order Theory (POT) sugere uma hierarquia quanto a preferéncia de
financiamento pelos gestores. Segundo esta teoria, o financiamento pelos préprios
sécios € a ultima opcédo das empresas. O motivo esta no custo elevado em relacdo as
demais fontes de recursos (MYERS, 1984). Entdo, em comparacdo com O
autofinanciamento por reservas retidas e os empréstimos encontrados no mercado, o
capital préprio €, em suposicdo, 0 mais custoso as cooperativas. Gestores costumam
ndo considerar risco quanto aos fundos e reservas indivisiveis de propriedade da
empresa (REQUEJO, 1997), porém, os beneficios fiscais no uso de endividamento
apontados por Modigliani e Miller (1958) para o custo do capital de terceiros néo
costumam ser considerados para as cooperativas brasileiras, uma vez que a
legislacdo ndo estabelece incidéncia do imposto de renda para o ato cooperativo
(BRASIL, 1999)°. Fama e French (2002) acrescentam a assimetria de informacéo e
0S custos de transacdo envolvendo novos contratos como motivo para os gestores
evitarem a chamada de capital proprio. Adicionalmente, Bialoskorski Neto (1998)

descreve que ativos de pouca especificidade costumam ser financiados por recursos

5 Embora o ato ndo cooperativo, proveniente de movimentacdes econdmicas com agentes externos a
cooperativa, receba incidéncia normal de imposto de renda, pode-se assumir que ele seja
proporcionalmente irrelevante perante o ato cooperativo.
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de terceiros, enquanto para ativos mais especificos o financiamento adequado se da
por recursos proprios.

Esta preferéncia pelo autofinanciamento e o desincentivo para o cooperado
investir levam a problemas como a falta de disciplina dos gestores (JENSEN, 1986).
Para o autor, isto ocorre pela redugcdo do monitoramento do setor financeiro,
responsavel pelo capital de terceiros, e do corpo de associados, responsavel pelo
capital préprio. Com efeito, de acordo com Requejo (1997) os gestores alocam custo
zero a estes fundos, distorcendo o custo de capital da cooperativa e incentivando
investimentos de baixo retorno, comprometendo o desempenho da empresa e a

colocando em situagéo de insolvéncia.

2.5. Determinantes do custo de capital préprio

A medida que ke representa o custo de oportunidade para a cooperativa captar
recursos do cooperado. Entdo, pode-se visualizar esta taxa como a minima
necessaria exigida pelo cooperado para aportar recurso na cooperativa. Tendo esta
definicAo em mente é possivel explorar os possiveis determinantes do custo de capital
préprio neste particular tipo de organizacdo. A partir da revisdo da literatura foi

possivel descrever cinco hipéteses que serdo exploradas nesta pesquisa.

Hi: A localizacdo da cooperativa influéncia de forma positiva a formacdo do

custo de capital préprio.

Pratt (2003, p. 7) apresenta o custo de capital préprio como taxa de retorno do
mercado em que esta inserido. Também, Patterson (1995) descreve o custo de capital
como o custo de oportunidade para se fazer um investimento. Desta forma, diferentes
mercados podem afetar de maneiras distintas o custo de capital préprio para uma
empresa. Sendo assim, a localizacdo de uma cooperativa tende a influenciar a visao
do cooperado quanto ao seu retorno, de acordo as possibilidades de investimento que
tem ao seu alcance. Um estado com muitas opc¢des pode aumentar o custo de

oportunidade de alocar capital a cooperativa.
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H2: Grandes cooperativas geram maior seguranca aos donos do capital
investido. Assim, se espera que o0 custo de capital proprio exigido pelo

cooperado apresente uma relacao inversa tamanho da cooperativa.

Para Parliament e Lerman (1993) e Beaver, Kettler e Scholes (1970), empresas
maiores tendem a se beneficiar mais de economia de escala e escopo, sdo mais
maduras, sélidas e diversificadas. Estas caracteristicas permitem a tomada de capital
de terceiros mais barata e garante mais seguranca aos interessados em alocar capital
social a cooperativa. Ainda, para os autores, o tamanho da empresa, devido aos
aspectos apontados, faz com que o resultado esperado seja negativo sobre ambos o0s

custos de capital, por causarem diminuicdo do risco do negdcio em que esta inserido.

Hs: O cooperado aumenta sua expectativa quanto ao capital investido a medida

gue a cooperativa lhe retorna recursos.

Fama e MacBeth (1973) apontam que a hipotese sobre retornos refletirem a
aversao ao risco dos investidores ndo pode ser rejeitada. Assim, investidores olham
para o retorno de uma empresa na hora de comparar as possibilidades disponiveis —
€ um possivel custo de oportunidade. Ainda, para Lazzarini, Bialoskorski Neto e
Chaddad, cooperativas apresentam em sua estrutura produtiva muitos ativos
especificos, caracterizados pelo alto risco e pela possibilidade de retorno. Assim,
espera-se que o retorno oferecido pela cooperativa seja alto como forma de
compensacdo. Considerando o custo de capital préprio como a mensuracao do
retorno minimo esperado pelo associado, retornos maiores aumentam a expectativa

do membro quanto a cooperativa em que esta vinculado.

Ha4: O custo de capital proprio de uma cooperativa positivamente influenciado
pela liquidez corrente por se tratar de um indicador relativo ao curto prazo, dado

o problema o problema do horizonte encontrado em cooperativas.

Para Beaver, Kettler e Scholes (1970), a liquidez de um ativo esta relacionada
com Seu risco e retorno — com o custo de capital préprio, portanto. Ainda, pesquisas
no mercado norte-americano demonstram que a orientacéo temporal dos investidores
— direcionados ao curto ou longo prazos — impactam na visdo quanto a importancia da
liquidez (BEKAERT; HARVEY; LUNDBLAD, 2007). A esta ultima afirmativa, soma-se

0 problema do horizonte apontado por Cook (1995), no qual os cooperados preferem



20

retornos no curto prazo. Desta forma, para o caso das cooperativas, a liquidez corrente

se apresenta como um determinante positivo para o custo de capital proprio.

3. AMOSTRA E METODOLOGIA

Esta secdo descreve a amostra, os métodos utilizados, a escolha dos

determinantes investigados e as hipoteses testadas.

3.1. Descricdo da amostra

O objeto de estudo deste trabalho sdo as cooperativas agropecuarias dos
estados de Sao Paulo e Parana. A escolha destes estados se deu pela importancia
destacada que se suas cooperativas recebem e também pela maior disponibilidade
de informacdes. Os dados utilizados foram coletados junto ao Observatorio do
Cooperativismo - convénio entre a Organizacao das Cooperativas Brasileiras (OCB)
e a Universidade de Sao Paulo (USP), operacionalizado pela Faculdade de Economia
Administracdo e Contabilidade de Ribeirdo Preto (FEA-RP). Um total de 75
cooperativas foram selecionadas utilizando dados de dois anos — 2010 e 2011 -, sendo
53 paranaenses e 22 paulistas. A Tabela 1 apresenta a estatistica descritiva da
amostra utilizada na pesquisa considerando o ano de 2011.

Como nota-se na tabela, os numeros apontam que as cooperativas
paranaenses sao maiores que as paulistas. Em outras palavras, a cooperativa
mediana da amostra localizada no Parana € maior que aquelas localizadas em Séao
Paulo. Por exemplo, a cooperativa mediana paranaense tem 66,5 milhdes de Ativo
Total, 17,6 milhdes de Patriménio Liquido, Capital Social integralizado de 4,39 milhdes
e gera a AGO 352 mil de sobras. As de Sao Paulo, por sua vez, apresenta medianas
de 25,9 milhGes para Ativo Total, 7,7 milhdes de PL, sendo deste aproximadamente
1,3 milhdes de CS integralizado, e coloca a disposigdo da AGO 80 mil em sobras. A
partir da amostra se infere que a cooperativa mediana paranaense tinha praticamente

duas vezes o tamanho da cooperativa paulista, trés vezes a quantia de Capital Social
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integralizado e proporcionando sobras quatro vezes maiores. Os valores minimo e
maximo para ambos os estados, também, demonstram a grande variedade de

tamanhos e sobras encontradas na amostra utilizada.

Tabela 1: Estatistica descritiva da amostra para cooperativas no ano de 2011.

Conta Sao Paulo Parana Ar_?ostra
otal
Média 116.000.000 345.000.000 272.000.000
Mediana 25.900.000  66.500.000  36.600.000
Ativo Total (R$) ggj‘r’;‘; 252.000.000 667.000.000 577.000.000
Minimo 307.803 64.656 64.656
M&Ximo 1.330.000.000 4.500.000.000 4.500.000.000
Média 47.900.000  139.000.000  110.000.000
Mediana 7.712.151  17.600.000  11.400.000
Patriménio Liquido (R$) gzj‘r’;% 108.000.000 321.000.000  274.000.000
Minimo 115.976 21.840 21.840
MAXimo 502.000.000 2.350.000.000 2.350.000.000
Média 5.723.033  18.500.000  14.400.000
Mediana 1.287.262 4.392.473 3.404.625
Capital Social (R$) ggj‘r’;‘; 13.800.000  30.900.000  27.200.000
Minimo 12.921 2.150 2.150
Maximo 74.300.000  148.000.000  148.000.000
Média 1.298.607 4.540.743 3.497.297
Mediana 80.497 352.409 236.133
Sobras disponiveis a AGO Desvio
R3) Prcirio 6.558.271  22.300.000  18.800.000
Minimo (27.200.000) (106.000.000) (106.000.000)
MAXimo 26.300.000  162.000.000  162.000.000

Fonte: elaboracgéo prépria, utilizando dados do Observatério do Cooperativismo.

3.2. Método utilizado para o célculo do custo de capital proprio

A auséncia de um mercado de capitais para cooperativas nao permite a
aplicacdo do Capital Asset Pricing Model (CAPM), modelo mais tradicional para
buscar o custo de capital proprio. Isto ocorre pois o coeficiente B8, essencial no céalculo
do CAPM, é encontrado a partir da correlacédo de séries historicas do rendimento das
acdes e o rendimento do mercado. Pederson (1998) propde uma adaptacdo do
Modelo de Gordon para crescimento de dividendos como possibilidade para estimar

0 custo de capital proprio para cooperativas agropecuarias. Gordon e Shapiro (1956)
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expuseram um modelo para crescimento de dividendos no qual este depende de
apenas trés variaveis: o valor dos dividendos no préximo periodo, uma taxa de
crescimento do lucro, e o custo de capital proprio. Abaixo, o Modelo de Gordon é
apresentado:

Po= (52) ®

ke—g

Em (1), Po € o preco teorico da agéo, Div: € o dividendo antecipado, ke € 0 custo
de capital préprio e g a taxa de crescimento anual do lucro por acéo.

A partir de (1), é possivel isolar o custo de capital proprio, como demonstrado
em (2):

k, = (Divl) +g (2)

Py

A partir de entédo, Pederson (1998) sugere alteracbes de forma a propiciar o
calculo do ke para cooperativas. O autor afirma, ainda, que a medida que g se torna
constante € possivel definir-lhe a partir da multiplicacédo do retorno sobre o Patriménio
Liquido (ROE) por uma taxa de retencéo r, proveniente de fluxos de caixa liquidos
disponiveis aos associados que foram retidos em reservas. Em (3), a demonstracéo
de g:

g = ROE x r (3)

E importante destacar que cooperativas oferecem trés formas de retorno ao
capital do cooperado — politica de precos favoraveis, oferta de servicos prestados e
distribuicdo das sobras aos cooperados (ROYER, 2014). Este trabalho utiliza o foco
na distribuicdo de sobras como retorno analisado pelo cooperado na hora de alocar
seu capital a organizacdo. Portanto, considerando as sobras como funcgéo-objetivo
das cooperativas, 0 ROE pode ser definido como:

Sobras Liquidas
PL médio

ROE = (4)

Também, r em cooperativas pode ser encontrado por:

r=1—(%) (5)

Sobga
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sendo Sobudist as sobras distribuidas e Sobag as sobras antes das destina¢des, ambas
encontradas nos demonstrativos de resultados do exercicio.

Pela inexisténcia de acdes em mercado como ocorre nas empresas de capital
aberto, outra modificacdo no modelo inicial deve ser feita em relacdo a distribuicdo de
dividendos e preco das acdes, apontados na equagédo (2). Entretanto, para
cooperativas € possivel fazer adaptacbes de forma a estimar a rentabilidade do
dividendo. Pederson (1998) propde encontrar a rentabilidade do dividendo a partir da
soma da distribuicdo das sobras com a devolucédo das quotas, as formas diretas de
pagamento de capital ao membro, dividindo pelo Patriménio Liquido médio. Desta

forma:

Divy; __ Sobgist + Devgyo

(6)

1) PL médio

Pela substituicdo de (3), (4), (5) e (6) em (2), o calculo do ke é dado por (2a):

ke _ [Sobdi5t+Devquo] + (SobrasLiquidas) x [1 _ (Sobdist)] (2a)

PL médio PL médio Sobgq

Para que pudesse ser aplicado o calculo, foi necessaria a padronizagdo das
demonstracdes disponibilizadas devido a variedade de modelos encontrados, cada
gual com suas préprias contas e métodos contabeis. Assim, foi possivel localizar os
valores de sobras liquidas e antes das destinacdes nas Demonstracdes das Sobras
do Exercicio, e Patriménio Liquido nos Balancos Patrimoniais. As sobras distribuidas
e devolucbes de quotas, por sua vez, estdo presentes nas Demonstracdoes das
Mutacbes do Patrimdénio Liguido, nas Demonstracdes do Fluxo de Caixa, ou, na

auséncia destas duas demonstracfes, podem ser vistas nas atas das AGOs.

3.3. Modelo empirico e procedimentos econométricos

A partir das hipdteses apresentadas, com base na bibliografia, € possivel
propor um modelo explicativo para o custo de capital préprio para cooperativas

agropecuarias, demonstrado em (7).

k. = By + B1Est+ f,Tam + B3ROA+ [,LLC + € (7)
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No modelo, a variavel dependente ke € 0 custo de capital proprio, Bo é a
constante, Est € 0 estado em que a cooperativa esta localizada, Tam é o tamanho,
ROA o retorno sobre o ativo, LC a liquidez corrente, e € o termo de erro que contém o
valor de ke ndo explicado pelas variaveis utilizadas.

O estado pretende investigar a influéncia da localizagdo da cooperativa na
formacéo de seu custo de capital proprio. Por se tratar de uma variavel qualitativa, €
uma dummy, ou seja, tem valor 0 ou 1, sendo S&o Paulo o primeiro e Parand o
segundo. A alocacgéo do valor 1 para o Parana se deve ao pressuposto de que as
cooperativas deste estado sdo mais tradicionais e, como visto na estatistica descritiva
da amostra, mais fortes.

Para a extensdo do tamanho, fator de influéncia na reducédo do risco na visao
dos investidores (PARLIAMENT; LERMAN, 1993), Beaver, Kettler e Scholes (1970)
apontam a utilizacdo do Ativo Total da empresa como parametro, encontrado no
Balanco Patrimonial. Também, orientam a transformacao para o logaritmo natural do
ativo evitando distorcdes e normalizando a amostra. Desta forma, os valores que

representam o tamanho da empresa sao assim encontrados:

Tam = In(Ativo Total) (8)

7

O custo de capital préprio de uma cooperativa € influenciado pelo Retorno
sobre o Ativo por ser uma estimacéo do retorno produzido aos cooperados na forma
de sobras. Em outras palavras, o ROA demonstra a capacidade de uma cooperativa
produzir sobras a partir de seu ativo e pode servir como meio de comparagao para o
cooperado em relacéo a outras possibilidades de investimento. O ROA é calculado a
partir da equacéo (9), sendo possivel ser encontrado a partir de itens do Balancgo

Patrimonial e Demonstracao das Sobras.

Sobras Liquidas (9)
Ativo Total

ROA =

A liquidez corrente pode demonstrar o quanto um cooperado se importa com a
capacidade de honrar os compromissos presentes de uma cooperativa, como, por
exemplo, a distribuicdo de sobras. A partir de informacdes basicas do Balanco

Patrimonial, pode ser estimada por (10):

ILC = Ativo Circulante (10)

Passivo Circulante
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O Quadro 1 sintetiza as variaveis utilizadas no modelo (7).

Quadro 1: Varidveis independentes utilizadas.

Variavel Construcao Resultado Referéncias
Esperado
Estado Est = {0:550 Paulo + Patterson (1995); Pratt (2003)
1: Parana
Tamanho da Beaver, Kettler e Scholes
C . Tam = In(Ativo Total) — (1970); Parliament e Lerman
ooperativa
(1993)
Retorno_ sobre o ROA = Sobrfls Liquidas n Fama e MacBeth (1973)
Ativo Ativo Total
Liquidez Ativo Circulante Beaver’ Kettler e Scholes
LC = —— + (1970); Bekaert, Harvey e
Corrente Passivo Circulante Lundblad (2007)

Fonte: elaboracéo propria.

Os procedimentos econométricos foram conduzidos no software Stata 13. No
Apéndice A esta o arquivo “do file”, que aponta passo a passo os procedimentos para
execucao das regressoes, testes e estatisticas descritivas.

Foi necesséario, além do calculo de cada uma das variaveis para ser usada no
modelo, a sua analise individualizada. Por exemplo, foi testado se a mesma possuia
distribuicdo normal através de um teste de Shapiro-Wilk. Foi detectada a auséncia de
normalidade em quatro das varidveis do modelo. A Tabela 2 contém os resultados

para o teste de normalidade.

Tabela 2: Resultados para o teste de Shapiro-Wilk.

Variavel W \% z p-valor
Ke 0,83393 19,323 6,713 0,0000
Est 0,98827 1,365 0,706 0,2401
Tam 0,97371 3,059 2,535 0,0056
ROA 0,90407 11,162 5,469 0,0000
LC 0,72644 31,83 7,845 0,0000
Ho: distribuicdo normal

a=0,05

Fonte: elaboracéo prépria utilizando o software Stata 13.

Em ordem, para identificar o grau de correlacdo entre as variaveis, visando
reduzir problemas como multicolineridade, foi realizado um teste de correlagcdo. Para
investigar as hipoteses foi realizada uma regressédo em painel, dada a existéncia de
dados para mais de um ano. Por sua vez o impacto dos determinantes sobre o custo

de capital préprio foi realizado a partir da analise de uma regressédo. De acordo com
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Wooldridge (2011), dados em painel podem ser definidos como um conjunto de dados
e individuos acompanhados ao longo de um periodo de tempo.

Para definir a regresséao a ser feita, foram conduzidos testes para investigar se
tratava-se de modelos de efeito fixo ou aleatdrio, ou se o pooled Ordinary Least
Square (POLS) seria o suficiente. POLS € uma forma simples de estimacéo utilizando
uma regressao cross-section por Minimos Quadrados Ordinarios (MQO). Efeitos fixos
controla as variaveis que ndo se modificam no tempo, sem apresentar viés quanto a
essas caracteristicas fixas, como o estado neste trabalho; ha limitacdo por ndo permitir
analisar o efeito desta variavel. Efeitos aleatérios, por sua vez, permite que as
variaveis que nao se modificam no tempo exercam sua influéncia como variavel
explicativa (GREENE, 2003; WOOLDRIDGE, 2011).

Para identificar qual o modelo mais adequado para a regressdo em painel,
foram realizados testes de Chow, Breusch e Pagan, e de Hausman, de acordo com o
apontado por Bressan et. al. (2012). Como resultado, o0 modelo POLS foi indicado
como 0 mais apropriado para os dados utilizados, o que pode ser explicado pela
pequena quantidade de anos na amostra. Adicionalmente, a auséncia de normalidade
na amostra indica a correcéo a partir de uma regressao robusta. A Tabela 3 apresenta

0S passos que levaram a essa concluséo.

Tabela 3: Testes para avaliagdo do modelo de regressdo em painel.

Teste de Chow - Modelo de efeitos fixos versus modelo POLS

F(74,71) = 1,16 Prob > F = 0,2616
Ho: POLS Ha: efeitos fixos
Na&o rejeita a hipétese nula; modelo POLS.

Teste de Breusch e Pagan - Modelo de efeitos aleatorios versus modelo POLS

%’ =0,03 Prob > 42 = 0,4344
Ho: POLS Ha: efeitos aleatérios
Na&o rejeita a hipétese nula; modelo POLS.

Teste de Hausman - Modelo de efeitos fixos versus modelo de efeitos aleatérios

x? = 6,85 Prob > ¢? = 0,1443
Ho: efeitos aleatorios Ha: efeitos fixos

Nao rejeita a hipdtese nula; modelo de efeitos aleatdrios.
Fonte: elaboracao prépria utilizando o software Stata 13.

Em seguida, foi encontrado o fator de inflagdo da variancia (FIV), para verificar

a possibilidade de multicolinearidade na regressao. O problema de multicolinearidade
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ocorre quando duas ou mais variaveis sdo muito semelhantes em sua funcéo
explicativa, tornando seu uso simultdneo indesejavel — perde-se em graus de
liberdade sem acrescentar poder explicativo ao modelo (GUJARATI, 2005). O FIV
mostra como a variancia de um estimador se infla pela presenca de
multicolinearidade, sendo o valor 1 representativo da completa auséncia de
multicolinearidade (GUJARATI, 2005).

Para checar o problema de heteroscedasticidade foi feito o teste de White. A
heteroscedasticidade se da quando a variancia das observacfes da amostra nao
advém de distribuicdes normais com variancia constante (GUJARATI, 2005). O teste
de White tem como hipdtese nula a existéncia de homoscedasticidade, e o alfa
utilizado foi de 0,05.

3.4.Teste de medianas

Foi realizado um teste U de Mann-Whitney-Wilcoxon para medianas, de forma
a verificar se ha diferenca entre os custos de capital préprio dos estados analisados
na amostra. Este teste ndo-paramétrico checa se sao iguais as medianas para dois
grupos continuos e independentes, sem necessidade de ter a mesma dimensao ou as
mesmas distribuicbes (MANN; WHITNEY, 1947). Portanto, estes dois fatores
definiram a escolha deste teste em oposicdo ao teste de médias simples. E
considerado uma versao de rotina ndo-paramétrica para o teste t de Student. Ele é
feito a partir da ordenacao dos valores ke € estado da amostra, e sequente base na
soma das posic¢des (rank-sum) para os elementos da menor amostra inicial. Assim, a

seguinte hipotese foi testada, considerando a = 0,05:

Hs: O retorno esperado pelo produtor paranaense em sua cooperativa € maior

gue o esperado pelo produtor paulista.

Assim, coloca-se em comparagéo a expectativa do produtor do Paran& perante
a do produtor paulista. O estado do Parana é popularmente apontado como a regiao
de cooperativas mais tradicionais e fortes; por sua vez, Sdo Paulo € o estado mais

forte economicamente da nagéo. O custo de capital proprio € o parametro do teste de



28

hip6tese devido ao carater de retorno a ele relacionado, como descrito no referencial

tedrico.

4. RESULTADOS

Os resultados obtidos seréo apresentados em duas subsecdes, divididas como

custo de capital proprio e determinantes do custo de capital proprio.

4.1. Custo de capital proprio nas cooperativas

A Tabela 4 contém a estatistica descritiva para o custo de capital proprio de

forma geral e por estado.

Tabela 4: Estatistica descritiva para o custo de capital préprio.

Variavel Sao Paulo Parana Geral
Média 9,12 9,54 9,42
Mediana 7,40 7,05 7,14

Ke (%) Desvio Padréao 16,95 18,42 17,94
Minimo -34,67 -34,52 -34,67
Maximo 51,82 38,74 51,82

Fonte: resultados da pesquisa, utilizando dados do Observatério do Cooperativismo.

O valor médio do custo de capital préprio para a amostra é de 9,42%, tendo um
desvio padrdao de 17,94%. Ainda, grandes prejuizos ocorridos em algumas
cooperativas ocasionaram valores negativos, como o minimo encontrado de -34,67%.
O valor maximo de 51,82% pode ser explicado por uma alta rentabilidade em relacéo
ao tamanho da empresa, ou pela participagdo em um setor onde esta rentabilidade é
elevada. Como mediana, tem-se o valor de 7,14%. Segregando os estados, é possivel
notar a semelhanca entre ambos devido aos valores muito proximos encontrados para
Séo Paulo e Parana.

Relacionada a esta ultima informagdo, o teste de medianas proposto pela
hipotese 5 tem seus resultados expostos na Tabela 5. O teste U de Mann-Whitney-
Wilcoxon para medianas néo rejeita a hipotese nula, com p-valor de 0,720 acima de
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a = 0,05, de que as medianas sdo iguais para ambos os grupos. Portanto, ndo ha
fundamentacéo estatistica para afirmar que o custo de capital proprio entre os estados
é diferente. Ainda que o Parana tenha maior tradicdo em cooperativismo, isto nao é
refletido no retorno esperado pelo produtor. Uma possivel explicacdo esta na maior
variedade de investimentos existentes em S&o Paulo. O produtor paranaense tem
suas opcgdes limitadas, causando a reducdo do custo de capital préprio pelo seu
carater de custo de oportunidade — comprar quotas € um dos poucos investimentos
disponiveis. Por consequéncia, esta limitacdo de possibilidades pode levar uma
quantidade maior de produtores dispostos a adquirir quotas, que integralizadas
poderia explicar o tamanho da cooperativa paranaense - duas vezes maior que as

paulistas e com o triplo em Capital Social®.

Tabela 5: Resultados para o teste U de Mann-Whitney-Wilcoxon.

Estado Observacgbes Rank-sum Esperado
Parana 106 8090 8003
Séao Paulo 44 3235 3322
Total 150 11325 11325
Variancia ndo ajustada 58.688,67

Ajustes para empates 0

Variancias ajustadas 58.688,67

Ho: Ke (Parana ) = Ke (Séo Paulo)

z=0,359

p-valor = 0,720

Fonte: resultados da pesquisa, utilizando o software Stata 13.

4.2.Determinantes do custo de capital préprio

Na Tabela 6 € apresentada a estatistica descritiva das variaveis quantitativas
utilizadas no modelo empirico (7).

O logaritmo natural da cooperativa, ajuste para normalizar os tamanhos da
empresa, tem média de 17,81 com desvio padréo de 2,31. Seus valores extremos sao
11,08 e 22,23. Como era esperado, 0s valores paranaenses sdao maiores, ainda que
por se tratar de um ajuste por logaritmo natural isto ndo seja gritante como nos valores

originais.

6 Entretanto seria necessario testar esta afirmacgéo utilizando dados adicionais como a quantidade de
cooperados nas cooperativas.
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Tabela 6: Estatistica descritiva das variaveis quantitativas utilizadas.

Variavel Sao Paulo Parana Geral
Média 17,57 17,90 17,81
Mediana 17,28 18,53 17,82
Tam Desvio Padrao 1,75 2,51 2,31
Minimo 14,69 11,08 11,08
Maximo 21,01 22,23 22,23
Média 2,86 2,60 2,68
Mediana 2,52 2,52 2,52
ROA (%) Desvio Padrao 4,57 5,55 5,27
Minimo -8,39 -13,33 -13,33
Maximo 15,44 26,96 26,96
Média 1,79 1,43 1,54
Mediana 1,37 1,31 1,34
LC Desvio Padrao 1,21 0,57 0,82
Minimo 0,78 0,51 0,51
Maximo 7,18 3,88 7,18

Fonte: resultados da pesquisa, utilizando dados do Observatério do Cooperativismo.

Em média o retorno oferecido pela cooperativa, mensurado pelo ROA, é de
2,60%, com desvio padréao de 5,27%. O valor minimo foi de -13,33%, decorrente de
prejuizos no periodo, e 0 maximo de 26,96%. Segregando os estados, os valores
médios sao proximos e o valor encontrado para as medianas sdo equivalentes. O
retorno, na forma de sobras, oferecido pelas cooperativas paulistas € semelhante ao
das paranaenses. Isto poderia ser um indicador para o resultado do teste de hipétese
anterior — ainda que haja diferenca de tradicdo e economia entre os estados da
amostra, ndo ha muita diferenca entre o retorno oferecido pela cooperativa.

O valor médio encontrado para a liquidez corrente, de 1,54 com desvio padréo
de 0,82, pode estar demonstrando a preocupacdo das cooperativas com seus
compromissos no presente, de acordo com o problema do horizonte muito discutido
na literatura, como Jensen e Meckling (1979) e Cook (1995). Como destaque, pela
primeira vez na pesquisa 0s numeros paulistas sdo maiores que os do Parana — média
de 1,79 contra 1,43; medianas de 1,37 e 1,31 respectivamente.

A matriz de correlagdo, disponivel no Apéndice B, apontou indicios para a
existéncia de endogeneidade, tradicional problema encontrado em pesquisas
contadbeis e de financas (BROWN; BEEKES; VERHOEVEN, 2011; LARCKER,;
RUSTICUS, 2010). Isto se deve a forte correlacao positiva encontrada entre o ke € 0
ROA. A endogeneidade se refere a qualquer situacado onde uma variavel explicativa &
correlacionada com o erro. As trés principais fontes de endogeneidade séo variaveis
omitidas, erros de mensuracdo e simultaneidade (WOOLDRIDGE, 2011). A
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simultaneidade, ocorrida quando uma variavel independente e a dependente se
influenciam mutuamente, sem direcéo clara de causalidade, parece ser o motivo para
este problema de endogeneidade.

Antes de analisar os resultados da estimacao em si, apontados na Tabela 7, é
importante destacar os testes feitos para verificar a significancia geral da regressao,
o poder explicativo e também a existéncia de problemas de multicolinearidade e
heteroscedasticidade. O teste F apontou a significancia global do modelo a 1%,
enquanto o R2 demonstra que 73,51% da variavel dependente é explicada pelos
regressores utilizados, um valor alto”.

Para todas as variaveis do modelo o FIV foi baixo, préximo de 1, com média de
1,09. Entdo, o modelo ndo apresenta problema de multicolinearidade. Quanto ao teste
de White, ndo houve rejeicdo para a hipotese nula de homoscedasticidade, com p-
valor de 0,366. Assim, o problema da heteroscedasticidade ndo esta presente no

modelo.

Tabela 7: Resultados da estimacdo para o modelo proposto.

Resultados para as estimagdes do modelo proposto

L POLS Efeitos Fixos Efeitos Aleatérios
Variaveis — — —

Coeficiente  p-valor Coeficiente p-valor Coeficiente p-valor
Est 0,0071518 0,702 - (omitida)  0,0073002 0,686
Tam -0,0111151  0,008***  0,0987373 0,210 -0,0110742  0,002***
ROA 3,0075760  0,000***  3,1825470  0,000***  3,0267280  0,000***
LC -0,0232949  0,025*  -0,0075106 0,791 -0,0229829  0,028**
const 0,2423407  0,004**  -1,7374760 0,214 0,2405162  0,001***
R2 0,7351 0,6733 0,6616
FIF|y? 59,24 49,47%** 390,1***
Observacdes 150
FIV médio 1,09
Teste de
White 0,366

Fonte: resultados da pesquisa, utilizando o software Stata 13.
Nota: * indica significacdo a 10%; ** indica significacdo a 5%; *** indica significacao a 1%.

A variavel dummy do estado, representativa da localizagdo da cooperativa, ndo
apresentou significancia. Portanto, para esta amostra, o estado ndo € determinante
do custo de capital proprio e a hipétese 1 ndo pode ser aceita. Isto se relaciona com
0s resultados anteriores apontados pelo teste da hipétese 5, que indica a auséncia de

diferenca entre o retorno esperado pelos produtores de Sao Paulo e Parana, baseado

7 Estes valores sao encontrados diretamente na saida do Stata 13 ao realizar a regresséo.
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no custo de oportunidade. Adicionalmente, o fato de ndo ser determinante nesta
estimacao também pode ser explicado pela proximidade geografica entre os estados:
embora Sao Paulo apresente mais possibilidades de investimento, ndo deixa de ser
um estado vizinho do Parana. Culturalmente, de forma geral, o produtor de ambos os
estados pode ser semelhante. Por fim, ha possibilidade de os mesmos agentes
econdmicos estarem presentes nas duas regides.

O tamanho da cooperativa, com significancia de 1%, impacta de forma
negativa, de acordo com a hipétese 2 e com o esperado pela literatura. O valor,
entretanto, € muito pequeno, sendo que o crescimento em uma unidade no logaritmo
natural do ativo ocasiona um decréscimo percentual de 1 na mensuracdo do ke E
possivel considerar, entéo, que o interessado visualiza o tamanho da empresa como
redutor do risco em seu investimento, porém em uma quantia sem grande impacto.
Ainda, em perspectiva isto pode se relacionar com a questdo do estado. O Parana
apresenta cooperativas maiores, porém os resultados da pesquisa indicam que, em
comparacao a Sao Paulo e suas cooperativas menores, isso nao interfere na visao de
retorno que estas proporcionam — o custo de capital préprio para o paranaense nao é
maior do que para o paulista. Pelo lado da empresa, pode-se pressupor que as
cooperativas do Parana privilegiem as outras fungdes objetivo, que interferem na
formacao das sobras do periodo, ainda que a as sobras medianas encontradas para
a amostra ndo apontem para este fato.

Um outro aspecto interessante do tamanho é a possivel relacdo com as
reservas retidas. As cooperativas podem ter crescido a base de retencéo de sobras,
como exposto por Requejo (1997), que € a fonte de financiamento mais barata
segundo Myers (1984). A isto, soma-se 0s dados expostos na estatistica descritiva da
amostra, que aponta para Patriménios Liquidos quase quatro vezes maiores que 0
Capital Social. Portanto, é possivel associar as retencfes de capital ao tamanho, e
assim com a reducéo do custo de capital préprio por se tratar de uma alternativa barata
e de menor risco a chamada de capital na visdo dos associados.

O retorno sobre o ativo, significante a 1%, aparece como o determinante de
maior influéncia sobre o custo de capital. O crescimento marginal no ROA leva a um
aumento de 3,01 no ke, sendo positivo como esperado pela hipotese 3 e a literatura.
Sendo uma das métricas do retorno oferecido ao cooperado, isto se relaciona com o
conceito de custo de capital préprio como funcdo do risco e retorno esperado pelo

investidor. Entretanto, a analise do impacto do ROA ¢ dificultado pelo problema da
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endogeneidade, exposto anteriormente. Ndo é possivel chegar a uma conclusdo
sobre a causalidade do evento e o valor da real influéncia sobre o custo do capital
préprio. Porém, isto ndo modifica seu papel como determinante significativo. Por se
tratar de uma organizacdo com alta presenca de ativos especificos (LAZZARINI;
BIALOSKORSKI NETO; CHADDAD, 1999) era esperado que o0 retorno se
apresentasse elevado por se tratar da compensacéo pelo risco do investimento.

Ao contrario do exposto na hipotese 4, a liquidez corrente, com 5% de
significancia, afeta o custo de capital proprio de forma negativa. Entretanto, como no
caso do tamanho, a influéncia € pequena, com a diminuicdo de 0,02 no ke a cada
unidade a mais na liquidez corrente. A liquidez corrente demonstra a capacidade de
honrar obrigacdes no curto prazo, mas ao invés de isso influenciar positivamente, por
exemplo pelos retornos no presente aos cooperados, como esperado a partir do
problema do horizonte, pode significar diminui¢cdo do risco em relagdo as dividas com
credores, explicando, assim, o impacto negativo. Estas dividas sdo apontadas por
Bialoskorski Neto e Marques (1998) como principal fonte externa de financiamento e
s&0 presencas significativas na estrutura de capital das cooperativas brasileiras. E
importante destacar que o sinal do determinante se deu em forma diferente do
encontrado na matriz correlacao, interferindo na validade da andlise. A investigacdo a
partir de regressfGes auxiliares apontou que o ROA € o responsavel por essa
diferenca®, sendo, entdo, possivelmente vinculado ao problema de endogeneidade®.
Entdo, ha possibilidade de melhoras na avaliacdo do real impacto da liquidez corrente
sobre o custo de capital préprio, convergindo o resultado da correlacdo com a
regressao.

5. CONCLUSOES

Dos tradicionais problemas enfrentados por cooperativas, apontados por Cook

(1995), trés sao relacionados a capacidade de investir — carona, portfolio e horizonte.

8 As regress0Oes auxiliares estao dispostas no Apéndice C.

® Uma proposta para corre¢do do problema de endogeneidade seria a utilizagdo de uma variavel
instrumental. A variavel instrumental atinge a variavel explicativa e o erro do modelo, sem haver
correlagdo com a variavel dependente.
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Junto as caracteristicas proprias das quotas, como a auséncia de um mercado e falta
de valorizacdo, cria-se um problema para o cooperado quanto a motivagdo em
integralizar de Capital Social nas cooperativas, dado a importancia exercida por este
tipo de organizac&do no cenario econémico agropecuario e para o produtor.

A partir da revisdo literaria foi possivel desenvolver o pressuposto que a
questédo temporal, vinculada ao problema do horizonte, é um dos principais pontos
observados pelos cooperados ao alocar seu capital, pois pretendem retirar beneficios
vinculados ao presente em detrimento ao investimento no longo prazo. Por exemplo,
0 associado pode preferir receber servicos no presente do que ter um retorno maior
na forma de sobras distribuidas no futuro. Assim, dependendo da funcdo-objetivo
escolhida como parametro de retorno, ele estaria disposto a diminuir seu custo de
capital préprio. Isto também se relaciona aos resultados para o retorno imediato
proporcionado pelo ROA, quanto pelos indicadores que podem indicar diminuigéo do
risco para a continuidade da empresa.

A partir da adaptacdo do modelo de Gordon para crescimento de dividendos,
proposta por Pederson (1998) foi possivel encontrar o custo de capital proprio para
cooperativas agropecuarias, medida representativa do quanto o interessado pretende
retirar de beneficios com sua integralizacdo de capital. Com este valor, considerando
0 conceito de ke como expectativa de retorno, foi possivel testar a hipotese de que o
cooperado paranaense espera receber mais das suas cooperativas do que um
paulista. O teste de medianas realizado apontou para a inexisténcia de diferenca entre
0s custos de capital proprio destes estados. Isto pode refletir o menor custo de
oportunidade para um cooperado do Parana decidir investir na cooperativa. Também
pode indicar um motivo para a cooperativa paranaense ser maior que as dos outros
estados. E aberto, ainda, um paradoxo: a falta de op¢ées para investimento no Parana
pode ser explicado pelo tamanho e forgca de suas cooperativas, que passam a agir
como principal, ou Unica, compradora da producao ao vencer a concorréncia. Desta
forma, uma cooperativa, que pode ter nascido como defesa contra falhas de mercado,
acaba se tornando ela mesmo uma falha.

Em complemento, ndo houve significagdo para a variavel dummy
representativa dos estados da amostra. Em outras palavras, considerando Parana e
Sao Paulo, isto parece nao influenciar na formagéo do custo de capital préprio. Junto
a questao do menor custo de oportunidade existente no Parand, outras possibilidades

apontam para a proximidade geografica e cultural dos estados como um todo.
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A regressdo em painel permitiu a visualizagdo do ROA como principal
determinante do custo de capital préprio, por representar o retorno oferecido ao
cooperado. O membro vé no presente os principais beneficios de uma cooperativa,
sem se importar com expectativas além do momento. Em perspectiva com o0s
resultados para a localidade da cooperativa, novas pesquisas podem investigar a
formacao dos retornos de acordo com a regido em que a empresa esta presente.

Também, houve um problema quanto a variavel liquidez corrente, que,
influenciada pelo problema da endogeneidade, se apresentou de forma negativa, ao
contrario do encontrado na correlacdo. A avaliagdo correta para a liquidez corrente
permitiia uma melhora na analise do problema do horizonte, por se tratar de um
indicador relativo ao presente de uma instituicdo. Ainda, para cooperativas, a
peculiaridade do proprietario pede uma analise apurada do papel da liquidez, que
pode ter influéncia especifica nesse tipo de organizag&o. Alta liquidez pode significar
garantia de maiores retornos, ao mesmo tempo que é garantia com os credores.

Expostos estes resultados, para cooperativas agropecudrias sempre €
importante retomar suas diferentes possiveis funcdes-objetivos. Servindo para o
aumento do bem-estar de seu membro, ela costuma oferecer beneficios de precos
favoraveis, servicos prestados e distribuicdo do residuo. Para que se pudesse aplicar
adaptacdes de financas neste trabalho, coube utilizar a 6tica da cooperativa como
geradora de sobras para seus cooperados. O avanco do estudo do custo de capital
préprio para cooperativas envolveria a insercdo de indicadores de retorno quanto as
demais fontes de beneficio oferecidas aos seus cooperados, adaptando ainda mais
os modelos de forma muito pouco explorada pela literatura até o momento. Além disto,
uma cooperativa pode beneficiar o membro de forma indireta, dificultando sua
mensuracdo. A simples presenca dela em um mercado, por exemplo, pode a
posicionar como balizadora de precos para o setor em que esta inserida.

A principal limitagdo do trabalho se deu na modelagem econométrica. O
problema de endogeneidade encontrado atrapalhou a andlise da regressédo, por
interferir de forma consideravel um determinante chave. Assim, para o progresso
desta pesquisa, recomenda-se a utilizacdo de uma variavel instrumental que permita
o controle da endogeneidade encontrada. Também, caso possivel, 0 aumento da
amostra, incluindo a possibilidade de mais cooperativas, outros estados e anos,
também ajudaria na utilizacdo dos dados em painel e poderia apresentar melhores

resultados quanto a influéncia da localizagéo na formacao do custo de capital préprio.



36

Ainda assim, o presente trabalho pode ser considerado como o inicio de
agenda de pesquisa em uma é&rea das financas ainda pouco explorada para
cooperativas. O desdobramento da visualizacdo do que o cooperado considera
retorno seria de grande valia ndo sO para a pesquisa, mas também para gestores e
formadores de politicas publicas. Também, entender todo o processo de deciséo para
uma pessoa se vincular a uma cooperativa, ou apenas decidir alocar mais de seu
capital, significaria desenvolvimento na resolucao de problemas de financiamento e
gestdo neste tipo de empresa, criando mecanismos adequados para diminuir 0s
problemas vinculados aos direitos de propriedade vagamente definidos (COOK 1995)
e decorrentes da falta de monitoramento pelos membros (REQUEJO, 1997). Desta
forma, as cooperativas como um todo poderiam se beneficiar a partir de diretrizes que

as tornariam empresas mais solidas e com sobrevivéncia prolongada.
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APENDICE A - “Do file” utilizado no software Stata 13 para os procedimentos da

pesquisa.

/* DECLARAR COMO PAINEL */

xtset id Ano, yearly

[* ESTATISTICA DESCRITIVA DA AMOSTRA */
bysort Ano: sum Ativo_Tot PL CS Sobras_AGO, detall
[* TESTE DE SHAPIRO-WILK */

swilk Ke Estado In_Ativo Liq_Corrente ROA

/* CORRELACAO */

corr Ke Est Tam ROA LC

[* REGRESSAO POOLED */

reg Ke Est Tam ROA LC, rob

I* REGRESSAO EFEITOS FIXOS */

xtreg Ke Est Tam ROA LC, fe /* O TESTE DE CHOW ESTA LOCALIZADO NA SAIDA

DESTE COMANDO */

[* REGRESSAO EFEITOS ALEATORIOS */
xtreg Ke Est Tam ROA LC, re

[* TESTE BREUSCH-PAGAN */
xttest

[* TESTE DE HAUSMAN */

quietly xtreg Ke Est Tam ROA LC, fe
estimates store FE

quietly xtreg Ke Est Tam ROA LC, re
estimates store RE

hausman FE RE

I* FIV */

reg Ke Est Tam ROA LC, rob



vif

[* TESTE DE WHITE */

whitetst

[* TESTE DE MEDIANAS */

ranksum Ke, by(Est)

[* ESTATISTICA DESCRITIVA PARA KE */

sum Ke, detalil
bysort Est: sum Ke, detail

[* ESTATISTICA DESCRITIVA PARA VARIAVEIS */

sum Tam ROA LC, detail
bysort Est: sum Tam ROA LC, detail
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APENDICE B - Matriz de correlac&o entre as variaveis do modelo.
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Ke Est Tam ROA LC
Ke 1
Est 0,0108 1
Tam -0,0582 0,0646 1
ROA 0,8420 0,0222 -0,0752 1
LC 0,1550 -0,2004 -0,1646 0,2743 1




46

APENDICE C — Regressdes auxiliares para investigacéo do efeito da endogeneidade.

Regressdes auxiliares

Variavel

LC
Est
Tam
ROA
const

Regresséo 1 Regresséo 2

Regresséo 3

Coeficiente
0,0356434
0,0171408

0,0273405

p-valor  Coeficiente  p-valor
0,057 0,0325371 0,072
0,605

-0,0026028 0,685

0,529 0,0905668 0,461

Coeficiente p-valor
-0,0178749 0,075

2,946164 0,000
0,0428081 0,011




