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RESUMO

FIGARI, A. K. P. (2018). Direcionadores de valor das cooperativas agropecuérias
brasileiras. 211 f. Tese (Doutorado) - Faculdade de Economia, Administracdo e Contabilidade
de Ribeirdo Preto, Universidade de Sao Paulo, Ribeirdo Preto.

Considerando a relevancia das cooperativas agropecuarias no agronegocio e,
consequentemente, na economia brasileira e a importancia dessas organizacgdes aos produtores
rurais, propde-se, com base na abordagem da Gestdo baseada em valor (VBM), identificar os
direcionadores de valor mais adequados para as cooperativas agropecudrias brasileiras, além de
mensurar a criacdo de valor econdmico dessas organizacdes e formas de maximiza-la. Assim,
motivado pela literatura de VBM e pelos poucos estudos empiricos sobre direcionadores de
valor em cooperativas, o0 presente estudo defende a TESE de que a Gestdo baseada em valor
pode ser aplicada as organizacdes econémicas sem finalidade lucrativa, especificamente, as
cooperativas agropecuarias, visando adequada mensuracao da criacdo de valor econémico e de
seus direcionadores de valor. Para tanto, utilizou-se a varidvel criagdo de valor econémico
(EVA®) como proxy para valor econdmico das cooperativas agropecuarias, sendo estimado Ke
com base no CAPM, utilizando beta a partir da abordagem dos fundamentos. Foram propostos
19 potenciais direcionadores de valor limitados a anlise das estratégias financeiras, 0s quais
foram agrupados nas categorias de decisdo operacional, de financiamento e de investimentos
da gestdo, além do tamanho das cooperativas. Para tanto, foram aplicadas as técnicas analise
fatorial e regressdo de dados em painel em uma amostra composta pelas cooperativas
agropecuarias singulares dos estados do Parana e do Rio Grande do Sul, durante o periodo de
2008 a 2016, totalizando 739 observagdes. Os resultados evidenciaram que todos os fatores
extraidos (Financimaneto, Tamanho, Retorno, Giro e Investimento) dos 19 potenciais
direcionadores de valor possuem relacdo estatisticamente significante a 10% com a criacdo de
valor econémico das cooperativas agropecudrias. Quando da analise da relagdo entre os 19
potenciais direcionadores de valor e a criacdo de valor das cooperativas agropecuarias, 0S
resultados evidenciaram as variaveis margem liquida (ML) , giro do ativo (G_AT), rotatividade
do estoque (G_EST) e custo médio ponderado de capital (WACC) como o0s principais
direcionadores de valor, sendo a ML e 0 WACC os de maior influéncia sobre a geragéo de valor
econbmico das cooperativas. Adicionalmente, as variaveis endividamento de longo prazo
(END_LP), investimentos em ativos fixos (IMOB), receita (REC) e poder aquisitivo basico
(PAB) foram identificadas como direcionadores de valor somente para as cooperativas
criadoras de valor e as varidveis crescimento de vendas (CV) e alavancagem financeira (AF)
foram identificadas como direcionadores de valor para as cooperativas destruidoras de valor.
Esses resultados s@o importantes para que gestores e associados possam gerir a cooperativa
voltando seus esforcos e decisdes para a maximizagao da criacdo de valor e/ou minimizacdo da
destruicdo de valor ao produtor rural associado. Além disso, os resultados contribuem para a
andlise de avaliacdo de desempenho econémico-financeira e, ainda, os direcionadores podem
ser utilizados no processo de definicdo do retorno (remuneracdo e incentivos) aos gestores,
alinhando os interesses desses aos interesses dos associados (proprietérios), direcionando 0s
esforcos dos gestores a criagdo de valor aos associados.

Palavras-chave: Gestdo baseada em valor, direcionadores de valor, custo de capital proprio,

cooperativas agropecuarias.






ABSTRACT

FIGARI, A. K. P. (2018). Value drivers of brazilian agricultural cooperatives. 211 f. Tese
(Doutorado) - Faculdade de Economia, Administracdo e Contabilidade de Ribeirdo Preto,
Universidade de S&o Paulo. Ribeirdo Preto.

Agricultural cooperatives are relevant to their members and to economy in Brazil. This
research, based on Value-based Management (VBM) approach, identifies the most appropriate
value drivers for Brazilian agricultural cooperatives and measures economic value of these
organizations and how it could be maximized. This research was motivated by the literature on
VBM and the lack of empirical studies about value drivers in cooperatives, so, the present study
defends the thesis of VBM could be applied to non-profit economic organizations, specifically,
agricultural cooperatives, as a wat to measure adequately economic value and their value
drivers. For this purpose, the economic value added (EVA®) was used as a proxy for economic
value of agricultural cooperatives. CAPM was used to determine the cost of equity capital,
based on beta from fundamentalist approach. This research defined 19 variables as potential
value drivers of financial strategies into categories, as operational, financing and investment
decisions, and, lastly, the cooperative’s size. The research methods were factorial analysis and
panel data regression. Final sample was composed by singular agricultural cooperatives of
Parand and Rio Grande do Sul, during 2008 to 2016, totalizing a final sample of 739
observations. The results showed that all the factors extracted (Financial, Size, Return, Turn
and Investment) of the 19 potential value drivers are statistically significant at 10% with the
economic value of the agricultural cooperatives. When analyzing the relationship between the
19 potential value drivers and the economic value added. When analyzing the relation between
the 19 potential value drivers and the value of agricultural cooperatives, the results show net
profit margin (ML), asset turnover (G_AT), inventory turnover (G_EST) and weighted average
cost of capital (WACC) as the key value drivers. It should be noted that ML and WACC have
greater influence on the value of cooperatives. In addition, the variables long-term debt
(END_LP), Fixed assets turnover (IMOB), revenue (REC) and basic earning power (PAB) were
identified as value drivers only for cooperatives that created value in the period, instead of sales
growth (CV) and financial leverage (AF) variables were identified as value drivers only for
cooperatives that destroyed value in the period. These results are important for managers and
members to manage the cooperative, so they can focus their efforts and decisions to maximize
member’s value added and/or minimize member’s destruction of value. These results also
contribute to the analysis of the economic and financial performance of cooperatives and could
be used in the process of defining the return (remuneration and incentives) to the managers,
aligning their interests with the interests of the members (owners), as a way to orientate
managers' efforts to create value for members.

Keywords: Value-based management, value drivers, cost of equity, agricultural cooperatives.
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1. INTRODUCAO

1.1 CONTEXTUALIZACAO

O agronegdcio é um setor representativo para a economia brasileira. O produto interno
bruto (PIB) do agronegdcio, em 2017, foi de 21,6% em relacdo ao PIB total do Brasil, o que
representa 1/5 do PIB total brasileiro (Centro de Estudos Avancados em Economia Aplicada -
CEPEA ESALQ/USP, 2018). Assim, evidencia-se a importancia do setor referido a economia
brasileira.

As cooperativas do ramo agropecuario estdo inseridas no setor do agronegocio,
denominadas de cooperativas agropecudrias sdo consideradas organizacbes econémicas
intermediarias que possuem como finalidade suprir as necessidades econémicas de seus
produtores rurais associados. Uma cooperativa agropecuaria € uma forma organizacional que
agrega valor ao produtor e proporciona a sua inser¢cdo no mercado nacional e internacional
(Bialoskorski Neto, 2012). O poder de mercado que os produtores rurais enfrentam
individualmente fornece motivacao para a acdo coletiva, o que melhora o desempenho frente
ao mercado e gera redistribuicdo do excedente econdmico de setores de entrada de
abastecimento e de intermediacéo para o setor da agricultura (Hueth & Reynolds, 2011). Assim,
evidencia-se a importancia das cooperativas agropecuarias aos produtores rurais.

Atualmente existem, no Brasil, 1.555 cooperativas agropecuarias (cerca de 23% em
relacdo ao total de cooperativas) com mais de 1.000.000 de associados, que geram empregos a,
aproximadamente, 188.000 pessoas (Organizacao das Cooperativas Brasileiras — OCB, 2018).
As cooperativas referidas faturaram, em 2017, R$ 200 bilhdes, um aumento de 10,61% em
relacdo ao faturamento do ano anterior, e exportaram US$ 6,16 bilhdes, 20,07% a mais que a
exportacdo do ano anterior (Saloméo, 2018). Destaca-se que as cooperativas agropecuarias
possuem relevante participacdo na economia brasileira, uma vez que sdo responsaveis por,
aproximadamente, 50% do PIB agropecuario.

E possivel observar a presenca das cooperativas agropecuarias no ranking das 400
Maiores e Melhores Empresas do Agronegocio do Brasil da Revista Exame. A Ultima edicéo

da Revista Exame, publicada em agosto de 2017, apresentou 63 cooperativas agropecudarias no
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ranking, o que corresponde a 15,75% em relacdo ao total de empresas do ranking. Assim,
observa-se a participagdo das cooperativas agropecudrias no mercado de maneira competitiva.

Ademais, dentre essas 63 cooperativas, 50,79% estdo localizadas nos estados do Parana
e do Rio Grande do Sul, sendo que 17 encontram-se no estado do Parana e 15 encontram-se no
estado do Rio Grande do Sul. Assim, evidencia-se a relevancia desses estados para o
cooperativismo no ramo agropecuario uma vez que quase 51% das cooperativas agropecuarias
do ranking fazem parte da amostra da pesquisa, as quais representam, aproximadamente, 17%
do total de cooperativas da amostra.

Destaca-se que o mercado corresponde ao ambiente institucional em que as
organizagOes sdo criadas e onde buscam otimizar sua fungéo objetivo, sendo limitadas pelas
regras institucionais (Zylbersztajn, 1995). As mudancas nesse ambiente institucional, como a
globalizacao, o desenvolvimento tecnolégico (Young & O'Byrne, 2001), a alta competitividade
e as crises econémicas (Russo & Parisi, 2017) sdo fatores que causam nas organizacoes a cultura
de geracdo de riqueza aos investidores, 0 que tem contribuido para a continuidade dessas
organizagOes (Young & O'Byrne, 2001; Assaf Neto, 2010a; Russo & Parisi, 2017).

Uma abordagem que tem se destacado na literatura em relacdo a geracdo de riqueza ao
investidor é a Gestdo baseada em valor (Value Based Management - VBM). A VBM é um
“processo sistémico que orienta toda a tomada de decisdo de uma organizagdo no intuito da
criagdo do valor” (Cabello & Parisi, 2008, p. 115), sendo considerada um modelo de gestdo
(Ittner, 2001; Russo & Parisi, 2017). O objetivo principal da abordagem referida é a
maximizacdo do valor de uma empresa aos acionistas, aumentando o valor econémico ao
investidor (Copeland, Koller & Murrin, 2002; Martin & Petty, 2004; Cabello & Parisi 2008;
Kumar, 2015; Russo & Parisi, 2017).

A VBM é considerada uma metodologia de gestdo que contribui com a tomada de
decisdo por meio de direcionadores de valor (value drivers). Os direcionadores de valor sdo
variaveis que possuem influéncia significativa na geracédo de valor da organizacao (Rappaport,
2001; Ittner, 2001; Hall, 2002; Copeland et al., 2002; Kazlauskiené & Christauskas, 2008; Assaf
Neto, 2014a; Kumar, 2015) e podem ser controladas pela gestdo da organizacdo (MacDiarmid
etal., 2017; L.E.K. Consulting, 2017).

No ambito das organizacbes cooperativas agropecuarias, a figura do acionista para
organizacOes de capital é semelhante a figura do produtor rural associado para cooperativas
agropecudrias. Assim, com base na abordagem de VBM, as cooperativas agropecuarias
possuem como objetivo principal a geracao de valor econémico para o produtor rural associado.

As cooperativas em pleno século XXI objetivam maximizar o valor ao associado de acordo com
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Hall e Geyser (2004) sendo que a VBM nas organizacdes referidas proporciona aos gestores e
associados voltarem seus esforcos para a criagdo de valor econdémico aos associados.

Um dos principais métodos utilizados na abordagem VBM corresponde ao Valor
Econdémico Agregado (Economic Value Added - EVA®?) (Martin & Petty, 2004; Stewart II1,
2005; Assaf Neto, 2010a; Russo & Parisi, 2017). A metodologia baseia-se no conceito de renda
residual, em que se parte do pressuposto de que somente existe lucro ap6s o capital investido
ser remunerado por meio de seu custo de oportunidade (Ehrbar, 2003; Grant, 2003; Assaf Neto,
2014a; Bluszcz & Kijewska, 2016; Russo & Parisi, 2017).

O EVA® é um indicador utilizado como direcionador dos objetivos das organizagdes e,
também, como um meio de monitoramento do desempenho organizacional (Ehrbar, 2003),
sendo “sem davida um dos melhores métodos para expressar ¢ quantificar a criagdo de valor
para o acionista” (Hall, 2002, p. 2). Em outras palavras, € uma metodologia que avalia o nivel
de desempenho da gestdo e o desempenho de uma organizacao, sendo possivel conhecer se a
organizacao esté criando ou destruindo valor econémico.

Assim, elegeu-se 0 EVA® como forma de mensurar geracdo de valor econdmico aos
produtores rurais associados das cooperativas agropecudrias brasileiras. Destaca-se que existem
estudos que aplicaram o EVA® em cooperativas agropecudrias (Pederson, 1998; Santos, 2002;
Geyser & Liebenberg, 2003; Hall e Geyser, 2004; Gimenes & Gimenes, 2006; Souza Filho,
2007; Uliana & Gimenes, 2008, Londero & Figari, 2015; Canassa, Santos & Costa, 2015;
Nascimento, 2015; llha, Piacenti & Leismann, 2018), entretanto, a maioria dos estudos
brasileiros limitam-se a definir uma taxa fixa de 12% para o custo de capital proprio (Ke),
baseada na Lei n° 5.764/71 que determina como 12% o valor maximo de juros sobre o capital
integralizado que podem ser pagos aos associados.

O Ke nada mais € do que a expectativa que o investidor possui em relacdo ao
investimento realizado (Damodaran, 2007). E importante ressaltar que a estimac&o do Ke é um
tema de grande discussdo na literatura de Financas (Assaf Neto, 2014b) tanto na area prética
como na de pesquisa, ndo existindo um consenso sobre 0 modelo mais adequado (Echterling,
Eierle & Ketterer; 2015). Isso ocorre, de acordo com Assaf Neto (2014b), tanto pela dificuldade
de se estimar o prémio pelo risco como pela importancia dessa medida na tomada de decisao
de alocacdo de capital nas organizagdes.

As organizacdes cooperativas enfrentam dificuldades para determinar o Ke uma vez que

este ndo pode ser derivado diretamente do mercado, como ocorre nas empresas de capital

! Economic Value Added é uma marca registrada da Stern Stewart & Company.
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aberto. Adicionalmente, Pederson (1998) afirma que a complexidade em se estimar o Ke das
cooperativas é ainda maior devido as caracteristicas de propriedade das cooperativas, sendo que
esse custo deve refletir as opcdes de investimentos alternativos dos cooperados.

Portanto, devido a relevancia das cooperativas agropecuarias no agronegocio e,
consequentemente, na economia brasileira e a importancia dessas organizagdes aos produtores
rurais, torna-se relevante mensurar a criagdo de valor econdmico e como esse pode ser
maximizado para essas organizagdes. Entretanto, com base na abordagem da Gestdo baseada
em valor, ndo foram identificados, dentro das bases pesquisadas, estudos que analisaram 0s
direcionadores de valor em organizacbes cooperativas e, consequentemente, ndo foram
identificados estudos que abordassem a relacdo entre a criagdo de valor econdmico dessas
organizacg0es e seus direcionadores de valor.

Destaca-se que a maioria dos estudos identificados na literatura sobre VBM que
abordaram os temas referidos possui como objeto de estudo empresas de capital aberto
(Copeland et al., 2002; Hall, 2002; Grant, 2003; Koller, Goedhart & Wessels 2005;
Kazlauskiené & Christauskas, 2008; Amorim, Pimenta Junior & Corrar, 2009; Silva, Ferreira,
& Calegario, 2009; Aguiar, Pimentel, Rezende & Corrar, 2011; Corréa, Assaf Neto e Lima,
2013; Tiwari & Kumar, 2015; Kiss, 2015; Kijewska, 2016; Galvao, Teixeira & Nunes, 2018;
Vitkova, Chovancova & Vesely, 2017; MacDiarmid, Tholana & Musingwini, 2017).

1.2 PROBLEMA DE PESQUISA

Assim, dada a relevancia das cooperativas agropecuarias no agronegocio e,
consequentemente, na economia brasileira e a importancia dessas organizacdes aos produtores
rurais associados observa-se a necessidade, com base na abordagem da gestao baseada em valor
(VBM), de identificar os direcionadores de valor mais apropriados para as cooperativas
agropecudrias, além de mensurar a criacdo de valor econdmico dessas organizacfes e formas
de maximizé-lo.

Para tanto, a pesquisa possui a seguinte pergunta de pesquisa:

e Quais sdo os direcionadores de valor mais apropriados para as cooperativas
agropecuarias brasileiras dos estados do Parana e do Rio Grande do Sul?

Assim, o trabalho propde identificar os direcionadores de valor mais apropriados das
cooperativas agropecuarias. Ao responder a questdo acima, o trabalho pretende contribuir para

a discussdo da literatura em gestdo das organizacOGes, mais especificamente sobre gestdo
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baseada em valor em organiza¢Ges econdmicas sem fins lucrativos.

E, consequentemente, a pesquisa busca contribuir, em termos praticos, com a
identificacdo dos direcionadores de valor que possam ser utilizados tanto pelos gestores quanto
pelos produtores rurais associados, com a finalidade de auxiliar na tomada de decisdo, no
acompanhamento do desempenho e da criagdo de valor econbmico das cooperativas
agropecuérias. E, ainda, contribuir com os gestores de modo que esses possam gerir a
cooperativa voltando seus esforcos aos direcionadores de valor.

Assim, a originalidade da tese se encontra:

1) Na mensuracdo da criacdo de valor econdmico ao propor adequagdo de uma

metodologia que estime custo de capital proprio para as cooperativas agropecuarias;

2) Na identificacdo dos direcionadores de valor mais apropriados as organizacfes

cooperativas.

1.3 JUSTIFICATIVA E CONTRIBUICOES DA PESQUISA

A definicdo de uma pesquisa encontra-se em funcdo das caracteristicas de originalidade
(Castro, 2006; Martins & Thedphilo, 2016), de relevancia e de viabilidade (Castro, 2006). O
presente topico destina-se a apresentar as referidas caracteristicas consideradas fundamentais
para a pesquisa.

Na literatura sobre gestdo baseada em valor ndo foram identificados estudos que
analisam os direcionadores de valor em organizagdes cooperativas. Destaca-se que o tema
direcionador de valor é importante para diversas areas de analise dos negdcios pois esses afetam
o valor do negdcio, que € um determinante relevante para proprietarios, acionistas, gestores e
outras partes interessadas. Pesquisadores na area de negdcios discutem direcionadores de valor,
entretanto, existem poucas pesquisas que se dedicam a estudar a natureza e a classificagdo dos
direcionadores (Kazlauskiené & Christauskas, 2008; Wendee, 2011).

Ademais, ndo ha na literatura uma abordagem unanime sobre os direcionadores de valor
e suas classificacdes (Kazlauskiené & Christauskas, 2008; Wendee, 2011; Tiwari & Kumar,
2015). Tiwari e Kumar (2015) apontam ainda que a literatura sobre o tema em paises
emergentes é escassa, ocorrendo, muitas vezes, de 0s pesquisadores utilizarem de
direcionadores encontrados em paises desenvolvidos como potenciais direcionadores de valor
nos paises emergentes, apesar do nivel de eficiéncia e da estrutura de mercado ocorrer de

maneira diferente.
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Assim como ndo houve a identificagdo de estudos que abordaram sobre os
direcionadores de valor em cooperativas, consequentemente, ndo foram identificados estudos
que abordaram a relacdo entre a criacdo de valor econébmico dessas organizacdes e Sseus
direcionadores de valor?. A maioria dos estudos identificados na literatura que abordam os
referidos temas possui como objeto de estudo empresas de capital aberto (Copeland et al., 2002;
Hall, 2002; Grant, 2003; Koller, Goedhart & Wessels 2005; Kazlauskiené & Christauskas,
2008; Amorim, Pimenta Junior & Corrar, 2009; Silva et al. 2009; Aguiar, Pimentel, Rezende
& Corrar, 2011; Corréa, Assaf Neto e Lima, 2013; Tiwari & Kumar, 2015; Kiss, 2015;
Kijewska, 2016; Galvao, Teixeira & Nunes, 2018; Vitkov4, Chovancovd & Vesely, 2017;
MacDiarmid, Tholana & Musingwini, 2017). Assim, justifica-se a originalidade desta pesquisa.

As cooperativas agropecuarias sao organizacdes econémicas intermediarias e existem
com a finalidade de suprir as necessidades econdmicas de seus associados. Hall e Geyser (2004)
afirmam que as cooperativas do século XXI possuem como objetivo a maximizacao do valor
do associado. Para tanto, a aplicagdo da VBM nas organizagdes cooperativas proporciona
gestores e associados voltarem seus esforcos para a criagdo de valor econdmico aos associados.
Portanto, a necessidade de mensurar a criacdo de valor econémico e como esse pode ser
maximizado torna-se relevante para essas organizacoes.

Ao mensurar a criacdo de valor econémico por meio do EVA®, torna-se necessario
estimar o Ke para as cooperativas agropecudrias, de modo que o presente estudo prople a
adequacdo de uma metodologia que estime custo de capital proprio em cooperativas
agropecuadrias, ainda ndo aplicado nas cooperativas agropecuarias brasileiras, fato esse que
também contribui para justificar a originalidade da pesquisa.

Quanto a amostra deste estudo ressalta-se a dificuldade existente para a coleta de dados
das demonstracGes contabeis entre outras informacgdes no ramo agropecudrio, devido a escassa
disponibilidade de dados (Melia-Marti & Martinez-Garcia, 2015; Grashuis, 2018). Foi criado
pela OCB, no ano 2000, o Programa de Autogestdo onde um dos principais objetivos consiste
em monitorar e desenvolver as cooperativas. Atualmente, o Programa possui um projeto sendo
realizado, a nivel Brasil, buscando reunir e sistematizar em uma base de dados as demonstragdes
contébeis e outras informagdes relevantes das cooperativas do ramo agropecuério.

Destaca-se que algumas Organizacdes das Cooperativas Estaduais (OCE’s) possuem

Z As principais bases de pesquisas foram: Scopus da Elsevier, Scientific periodicals eletronic library — SPELL,
Social Science Research Network — SSRN e Google Scholar. As palavras-chave utilizadas foram: value drivers,
key drivers, value-based management, economic value added and cooperatives. Em portugués: direcionadores de
valor, vetores de valor, gestdo baseada em valor, valor econdmico adicionado/agregado e cooperativas. Os
periodos das buscas foram do ano de 2000 a 2018.
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uma base de dados que retine as demonstracfes contébeis e outras informacdes relevantes das
organizagdes cooperativas do Estado, assim como a Organizacdo das Cooperativas do Estado
do Parana (OCEPAR) e da Organizacdo das Cooperativas do Estado do Rio Grande do Sul
(OCERGS), as quais viabilizaram a realizacdo desta pesquisa ao disponibilizar as
demonstragdes contébeis — Balango Patrimonial e a Demonstragdo de Sobras - das cooperativas
do ramo agropecudrio. Para tanto, existe o compromisso de ndo divulgar a identidade dessas
cooperativas assim como dados que possibilitariam a identificacdo dessas cooperativas.

E valido ressaltar que ndo existe um plano de contas contabil Gnico utilizado para as
cooperativas agropecuarias brasileiras, o que ficou evidente quando recebida as demonstracGes
contabeis da OCEPAR e da OCERGS. As diferencas dos planos de contas dificultam o processo
de construcdo da base de dados.

O periodo de analise foi selecionado a partir dos dados disponibilizados pela OCEPAR
e pela OCERGS, abrangendo o periodo de 2008 a 2016. A partir da referida amostra e do
periodo de andlise, evidencia-se a viabilidade do estudo empirico, assim como o destaque da
tese quanto ao volume de dados da amostra e o periodo estudado que compreende nove anos.

Assim, a pesquisa defende a TESE de que a Gestdo baseada em valor pode ser
aplicada as organizacbes econdmicas sem finalidade lucrativa, especificamente, as
cooperativas agropecuarias, visando adequada mensuracdo da criacdo de valor
econdmico e de seus direcionadores de valor.

As principais contribuicdes da presente pesquisa encontram-se descritas a seguir.
Primeiro, a contribuicdo teorica consiste em abordar os fundamentos da VBM as organizac6es
cooperativas, demonstrando a importancia dessa abordagem as organizacGes referidas. Mais
especificamente, esta pesquisa busca preencher a lacuna da literatura quanto a mensuracgdo da
criacdo de valor econdmico das organizac6es cooperativas e a defini¢do dos seus direcionadores
de valor.

Em outras palavras, este estudo contribui para a literatura de gestdo das organizacgdes,
mais especificamente sobre gestdo baseada em valor em organizagdes econdmicas sem fins
lucrativos, evidenciando a importancia da VBM a diferentes tipos de organizag6es, assim como
Bonacim e Aradjo (2009) e Assaf Neto, Aradjo e Fregonesi (2006) evidenciaram a relevancia
da VBM, respectivamente, para organizacfes publicas e para o terceiro setor ao aplicar os
preceitos da VBM na mensuracéo da criacdo de valor econdmico de entidades nos respetivos
setores. Como diferencial, a presente pesquisa propde, além de mensurar a criagdo de valor
econdmico das organizacOes cooperativas, identificar os direcionadores de valor e a relagdo

desses com o valor das cooperativas agropecuarias.
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Em segundo lugar, a contribuicdo pratica dos resultados desta pesquisa consiste em
conhecer os direcionadores de valor das cooperativas agropecuarias. Uma vez que esses
direcionadores podem auxiliar no processo de decisdo dos usuarios das informacdes contabeis,
principalmente, gestores e produtores rurais associados (proprietarios das cooperativas) e no
acompanhamento do desempenho das organizagdes cooperativas no processo de criacdo de
valor aos associados.

No que se refere aos gestores, a pesquisa busca contribuir para a tomada de decisdo
voltada a estratégias financeiras ao evidenciar os direcionadores de valor das cooperativas no
que tange as decisdes operacionais, de financiamento e de investimentos da gestédo (Rappaport,
2001; Assaf Neto, 2014a). De modo a auxiliar os gestores a gerir a cooperativa voltando seus
esforcos e decisdes para a maximizacdo da criacdo de valor e/ou minimizacao da destruicdo de
valor ao produtor rural associado.

No que se refere aos associados, a pesquisa busca contribuir para a manutencéo do ciclo
sustentavel de criagdo de valor nas cooperativas, a partir de trés elementos: (1) criacdo de valor
econbmico, (2) monitoramento e (3) retorno aos gestores (Martin & Petty, 2004).
Especificamente, contribui com os associados no monitoramento dos gestores quanto a criacao
de valor (avaliacdo de desempenho) a partir do uso dos direcionadores de valor definidos e,
consequentemente, essas medidas ligadas a criacdo de valor ao associado contribuem para o
processo de definicdo do retorno (remuneracdo e incentivos) aos gestores, alinhando os
interesses desses aos interesses dos associados (proprietarios) de modo que os esforcos dos

gestores estejam direcionados a criacdo de valor aos associados.

1.4 OBJETIVOS

O objetivo geral da pesquisa consiste em identificar os direcionadores de valor mais
adequados para as cooperativas agropecudrias brasileiras dos estados do Parana e do Rio
Grande do Sul.

Para que seja possivel alcancar o objetivo geral, foram definidos alguns objetivos
especificos:
a) Propor a adequacao de uma metodologia que estime custo de capital proprio em cooperativas
agropecuarias brasileiras dos estados do Parana e do Rio Grande do Sul;
b) Mensurar a criagdo de valor econémico das cooperativas agropecuarias brasileiras dos

estados do Parana e do Rio Grande do Sul;
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c) Verificar a adequagdo do agrupamento dos direcionadores de valor considerando as trés
categorias de estratégias financeiras: decisdes operacionais, de financiamentos e de
investimentos da gestdo, além do tamanho das cooperativas da amostra;

d) Identificar os direcionadores de valor mais apropriados as cooperativas da amostra;

e) Analisar quais sdo os direcionadores de valor que influenciam na cria¢do de valor econdmico
e quais sdo os direcionadores de valor que influenciam na destruicdo de valor econémico das

cooperativas agropecuarias da amostra.

1.5 ESTRUTURA DO TRABALHO

O presente estudo encontra-se estruturado em cinco capitulos. Inicia-se pela Introducéo,
com a contextualizagdo sobre o tema, 0 problema de pesquisa, os objetivos, geral e especificos,
a justificativa e contribuicGes da pesquisa e a estrutura do trabalho.

Posteriormente, apresenta-se no segundo capitulo o Referencial Tedrico, no qual foi
abordado os temas que fundamentam o presente estudo, sdo eles: Cooperativas Agropecuarias,
Gestéo baseada em valor, Direcionadores de valor, Estudos base do presente estudo e, por fim,
o Desenvolvimetno das hipoteses do estudo.

Em seguida, o presente estudo apresenta a Metodologia, capitulo em que se discorre
sobre a amostra, 0s procedimentos de coleta de dados e as técnicas de andlise de dados.

Apos a Metodologia tem-se o quarto capitulo, Apresentacdo e analise dos resultados,
que se encontra dividido em EVA e Ke para as cooperativas agropecuarias, Analise fatorial —
podenciais direcionadores de valor, Regressdo de dados em painel — direcionadores extraidos
da analise fatorial, Regressao de dados em painel — todos os direcionadores de valor, aléem de
uma sintese dos resultados.

Por fim, no quinto capitulo apresenta-se as Consideracfes Finais, além dos resultados
evidenciados da presente pesquisa, o capitulo discorre sobre as limita¢cdes da pesquisa e sobre

sugestdes de pesquisas futuras.
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2. REFERENCIAL TEORICO

A presente tese se relaciona com trés vertentes da literatura: cooperativas agropecuarias,
gestdo baseada em valor e direcionadores de valor. Este capitulo se dedica a revisdo tedrica e
empirica dessas trés vertentes para que seja possivel concluir o estado da arte da pesquisa a
respeito da criacdo de valor e dos direcionadores de valor para as cooperativas agropecuérias

brasileiras.

2.1 COOPERATIVAS AGROPECUARIAS

Reynolds (2013) aponta a complexidade incorporada no modelo de negdcio cooperativo
guanto a mensuracdo de valor dessas organizagdes. A autora menciona que, muitas vezes,
cooperativas sdo definidas de maneira semelhante as organizagdes de capital aberto. Entretanto,
a autora ressalta que o tema valor em empresas de capital aberto é amplamente difundido,
existindo preco das acOes e indicadores financeiros que podem ser comparaveis entre essas
empresas, enquanto que no modelo cooperativo ndo ha preco das a¢des, uma vez que o capital
é intransferivel e faltam indicadores padronizados de valor no modelo cooperativo.

Assim, Reynolds (2013) afirma que “a complexidade estd incorporada no modelo de
propriedade cooperativo” (REYNOLDS, 2013, p. 1), dado que cooperativas séo de propriedade
de seus patronos, e que as cooperativas criam valor quando conseguem transformar as
necessidades de seus patronos em produtos e servigcos que geram valor. A autora afirma que
para que as cooperativas sejam bem-sucedidas, elas devem encontrar um equilibrio entre a
maximizagdo das necessidades atuais dos membros e a manutengdo da sustentabilidade
econbmica a longo prazo da empresa.

Entretanto, a busca por esse equilibrio ndo € tarefa simples em uma cooperativa.
Novkovic (2008) aponta a questdo de como lidar com a externalidade das cooperativas, por
exemplo. A autora cita o sétimo principio cooperativo, que leva a uma preocupacdo com a
comunidade, e afirma que ha uma preocupagdo maior do que simplesmente uma
responsabilidade social corporativa.

Nesse contexto, Novkovic (2006) menciona que as cooperativas minimizam as falhas
de mercado. Entretanto, 0s custos para a cooperativa se tornam elevados, pois, como

mencionado pela autora, muitas vezes, as cooperativas estdo presentes em locais onde as
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organizacdes de capital ndo se encontram, uma vez que ndo séo considerados locais rentaveis;
utilizam, ainda, de projetos com custos elevados para questfes ambientais; ofertam empregos
para pessoas que estdo fora do mercado de trabalho. Em consonancia, Novkovic e Power (2005)
adicionam o fato das cooperativas comprarem insumos locais com a finalidade de incentivar o
desenvolvimento regional, entretanto, normalmente os precos sao elevados.

De acordo com a International Cooperative Alliance - ICA (2015) entende-se como
sociedade cooperativa uma associacdo autdbnoma de pessoas unidas voluntariamente para
satisfazer suas necessidades econémicas, sociais e culturais comuns e aspira¢fes por meio de
uma empresa de propriedade comum e gerida democraticamente.

De acordo com Santos, Gouveia e Vieira (2012), um elemento essencial exposto no
conceito acima consiste no fato de que a cooperativa € uma sociedade de pessoas e ndo de
capital, onde objetiva-se prestar servicos aos seus associados. De modo que ela é constituida
pelas pessoas que a integram, e ndo pela quantidade de capital social que os associados possuem
da cooperativa. Outro ponto essencial apontado por Santos et al. (2012) é a autogestdo, ou seja,
as cooperativas sdo geridas democraticamente pelos seus associados, por meio de assembleias
onde cada associado possui direito a um voto, independentemente do capital integralizado por
ele mesmo na cooperativa.

Em relacdo ao conceito de sociedade cooperativa Novkovic (2008) sintetiza que as
cooperativas, independente do ramo em que atuam, sdo organiza¢Ges democraticas, controladas
e de propriedade de seus membros, além do fato de que seguem os principios e valores
cooperativos. De acordo com a mesma autora vem se tornando evidente que a sobrevivéncia, a
competitividade e o sucesso das cooperativas ocorre devido a aplicacdo dos principios
cooperativos em sua forma de negécio.

Bialoskorski Neto (2004) afirma que as sociedades cooperativas possuem uma
dependéncia no passado (path-dependence) e que para o entendimento das caracteristicas e
particularidades dessas organizacdes ha a necessidade de se compreender o contexto historico
do surgimento dessas organizacoes.

Bialoskorski Neto (2004) menciona que o direito de cada membro possuir um voto (ou
seja, cada membro possui 0 mesmo peso na tomada de decisdo) e a distribui¢do pro rata dos
resultados econdmicos (que ocorre de maneira proporcional as atividades de cada membro e
ndo proporcional ao capital), sdo caracteristicas desenvolvidas como consequéncia das
condicBes econdmicas existentes no periodo da revolucdo industrial e, também, pela influéncia
direta do pensamento socialista utdpico.

De acordo com a legislacéo brasileira que define a politica nacional de cooperativismo,
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a lei n° 5.764/71, sdo consideradas sociedades cooperativas aquelas constituidas com, no
minimo, 20 pessoas fisicas cujo principal objetivo consiste na prestacdo de servi¢os aos

associados. De acordo com a legislacdo que rege as cooperativas (Lei n° 5.764/71):

Art. 3° Celebram contrato de sociedade cooperativa as pessoas que reciprocamente se obrigam a
contribuir com bens ou servigos para o exercicio de uma atividade econdmica, de proveito comum, sem
objetivo de lucro.

Art. 4° As cooperativas sdo sociedades de pessoas, com forma e natureza juridica proprias, de natureza
civil, ndo sujeitas a faléncia, constituidas para prestar servicos aos associados [...]

Sdo assim consideradas sociedades civis de fins econémicos, mas néo de fins lucrativos,
dessa forma, apresentam distingdes em suas fungdes econémica e social. Sdo baseadas em
valores de ajuda mutua e responsabilidade, democracia, igualdade, equidade e solidariedade
(Organizacéo de Cooperativas Brasileiras — OCB, 2015).

A legislacdo também apresenta as caracteristicas que distinguem a sociedade

cooperativa das demais sociedades (Lei n® 5.764/71):

| - adesdo voluntaria, com nimero ilimitado de associados, salvo impossibilidade técnica de prestacdo de
Servigos;

Il - variabilidade do capital social representado por quotas-partes;

Il - limitagdo do numero de quotas-partes do capital para cada associado, facultado, porém, o
estabelecimento de critérios de proporcionalidade, se assim for mais adequado para o cumprimento dos
objetivos sociais;

IV - inacessibilidade das quotas-partes do capital a terceiros, estranhos a sociedade;

V - singularidade de voto, podendo as cooperativas centrais, federages e confederacbes de cooperativas,
com excegdo das que exercam atividade de crédito, optar pelo critério da proporcionalidade;

VI - quérum para o funcionamento e deliberacfo da Assembleia Geral baseado no nimero de associados
e ndo no capital;

VI - retorno das sobras liquidas do exercicio, proporcionalmente as operacdes realizadas pelo associado,
salvo deliberacdo em contrério da Assembleia Geral;

VIII - indivisibilidade dos fundos de Reserva e de Assisténcia Técnica Educacional e Social;

IX - neutralidade politica e indiscriminacgdo religiosa, racial e social;

X - prestacdo de assisténcia aos associados, e, quando previsto nos estatutos, aos empregados da
cooperativa,;

X1 - area de admissdo de associados limitada as possibilidades de reunido, controle, operaces e prestagao
de servigos.

Além dessas caracteristicas explicitas na legislacdo, os autores Santos et al. (2012)
mencionam outras caracteristicas expostas no contetdo da lei de uma maneira geral: o fato de
ndo possuir como finalidade o lucro, ser uma sociedade civil, ndo estar sujeita a faléncia, e o
fato da sociedade poder ser de responsabilidade limitado ou ilimitada.

As sociedades cooperativas sdo regidas por sete principios fundamentais que
representam a base do cooperativismo (ACI, 2015), séo eles:

1° principio - Adesé&o voluntéria e livre: as cooperativas sdo organizagdes voluntarias,

abertas a todas as pessoas aptas a utilizar os seus servigos e a assumir as responsabilidades como
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membros, sem discriminag@es de sexo, raciais, sociais, politicas e religiosas.

2° principio - Controle democratico pelos membros: as cooperativas sdo organiza¢es
democraticas, controladas pelos seus membros que participam ativamente na formulacdo das
suas politicas e na tomada de decisdes.

3° principio - Participagdo econdmica dos associados: 0s membros contribuem
equitativamente para o capital das cooperativas e controlam-no democraticamente. Parte desse
capital é, normalmente, propriedade comum da cooperativa.

4° principio - Autonomia e independéncia: as cooperativas sdo organizacfes autbnomas,
de ajuda matua, controladas pelos seus membros.

5° principio - Educacao, formacdo e informacdo: as cooperativas promovem a educagao
e a formacdo dos seus membros, dos representantes eleitos e dos trabalhadores, de forma que
estes possam contribuir, eficazmente, para o desenvolvimento das suas cooperativas.

6° principio - Inter cooperacdo: as cooperativas servem de forma mais eficaz aos seus
membros e ddo mais forca ao movimento cooperativista, trabalhando em conjunto, por meio
das estruturas locais, regionais, nacionais e internacionais.

7° principio - Interesse pela comunidade: as cooperativas trabalham para o
desenvolvimento sustentado das suas comunidades por meio de politicas aprovadas pelos
membros.

Em relagéo a capitalizagdo nas cooperativas, Lazzarini, Bialoskorski Neto e Chaddad
(1999) mencionam que essa ocorre, inicialmente, pela admissdo de associados, por meio da
subscricdo de quotas-partes. Lazzarini et al. (1999) ressaltam que essas quotas ndo variam de
acordo com o valor da empresa, isto é, ndo ha remuneracdo aos riscos do investimento, em
fun¢do do principio “um homem, um voto” e pela caracteristica de possuir objetivos mais
amplos do que a maximizacao do lucro.

Além da forma inicial de capitalizacdo, existe a captacdo nas cooperativas por meio de
recursos proprios, por meio da apropriacdo das sobras liquidas que, por decisdo dos associados,
néo foram distribuidas em um determinado periodo (Uliana & Gimenes, 2008).

Santos et al. (2012) descrevem que diferentemente das organizagdes de capital que
possuem um capital fixado e dividido entre os socios no ato de sua constitui¢do, as sociedades
cooperativas possuem um capital social variavel. Ou seja, o capital pode aumentar ou diminuir
de acordo com a propor¢éo do numero de associados.

Em relacdo as decisbes principais nas cooperativas, Goncalves e Vegro (1994)
mencionam que as decisdes devem ser tomadas de modo que o corpo associativo participe e

decida por maioria dos votos.
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Em relacdo a saida do cooperado da sociedade cooperativa, Santos et al. (2012) aponta
que o cooperado pode optar pela saida a qualquer momento, porém ndo pode transferir sua
guota-parte para terceiros, assim como deve existir no estatuto social da cooperativa a limitacédo
de participacdo de cada associado.

O associado assume direitos e deveres em relagdo a cooperativa, sendo que de acordo
com Oliveira (2012), os direitos envolvem votar e ser votado, participar das operagdes de modo
a receber retorno proporcional as suas operagdes no final do exercicio. O mesmo autor também
menciona que faz parte do direito do associado opinar e defender ideias, propor melhorias e
medidas de interesse da cooperativa, assim como examinar documentos, solicitar
esclarecimentos, podendo convocar assembleia de acordo com a legislacao e, ainda, pode optar
por sair da cooperativa de modo a receber seu capital de acordo com Estatuto.

Os deveres dos cooperados, de acordo com Oliveira (2012), envolvem a participacao
nas assembleias, realizar operacGes com a cooperativa, cumprir 0S COMpromissos com a
cooperativa e votar nas elei¢des. E, ainda, o associado possui 0 dever de manter-se informado
a respeito da cooperativa, discutir os problemas dessas, denunciar falhas, além de acompanhar
0s eventos de educacao cooperativista.

A cooperativa possui ato cooperativo e ndo cooperativo. O artigo 79 da lei n® 5.764/71
define ato cooperativo como “os praticados entre as cooperativas e seus associados, entre estes
e aquelas e pelas cooperativas entre si quando associados, para a consecucdo dos objetivos
sociais”. E, ainda, complementa no paragrafo unico, que este ndo implica operacdo de mercado,
contrato de compra e venda de produto ou mercadoria.

J4& o ato ndo cooperativo deve ser considerado separadamente, uma vez que
correspondem aos atos decorrentes de negocios com terceiros. O ato ndo cooperativo possui um
tratamento diferente em relacédo ao resultado das operag6es relativas a atos cooperativos.

O resultado do ato ndo cooperativo ndo € distribuido aos cooperados, fardo parte do
fundo especifico e indivisivel, além da incidéncia de tributos sobre essas operagdes. 1sso ocorre
por tais operacOes estarem relacionados com a economia da cooperativa e ndo com 0s
cooperados (Santos et al., 2012).

Para sintetizar, as principais diferencas entre cooperativas e as organizacgoes de capital

estdo apresentadas no Quadro 1:



36

Quadro 1 — Principais diferencas entre uma sociedade cooperativa e uma sociedade ndo cooperativa.

Sociedade cooperativa Sociedade ndo cooperativa
Sociedade de pessoas Sociedade de capital
Obijetivo principal: prestacdo de servico Obijetivo principal: lucro
Construida por estatuto social Construida por contrato social
N4o sujeita a faléncia Sujeita a faléncia
Nimero ilimitado de associados Nudmero limitado de associados
Controle democratico Controle financeiro
Um homem, um voto Cada agdo um voto
Retorno proporcional ao valor das operacdes Dividendo proporcional ao valor das ac6es
Quotas ndo podem ser transferidas a terceiros Ac0les podem ser transferidas a terceiros

Nota. Fonte: Adaptado de Young (2008).

Como ja mencionado, no Brasil, as cooperativas sdo regidas pela Lei n°® 5.764/71, que
permite a formacdo somente de um padrdo organizacional, ndo sendo possivel a abertura de
capital dessas organizacbes. Em outras palavras, a legislacdo brasileira ndo permite a
negociacdo das quotas partes das cooperativas no mercado.

Como mencionado por Bialoskorski (2004), as cooperativas sdo organizacfes que
refletem intensamente caracteristicas culturais e institucionais de uma sociedade,
particularmente no Brasil quando comparadas aos Estados Unidos “refletem caracteristicas
culturais de uma sociedade de comportamento social mais coletivista, de direito latino e com
ambiente institucional particular” (Bialoskorski Neto, 2004, p. 16).

Enquanto que nos Estados Unidos, de acordo com o mesmo autor, as cooperativas
apresentam uma maior diversidade organizacional devido a existéncia de um ambiente legal
mais flexivel. Complementarmente, Cook (1995) menciona que em paises como Estados
Unidos, Canada e na Unido Europeia surgem outros modelos de organizagdes cooperativas com
a finalidade de aumentar a eficiéncia dessas organizagdes.

Os diferentes modelos de cooperativas sdo inovagfes quanto ao patrimoénio e ao capital
dos associados. De acordo com Reynolds (2013), esses modelos convertem o patrimoénio do
associado em ac¢Oes preferenciais, as quais ndo sdo negociaveis, mas possuem um dividendo
anual. De acordo com a autora, 0 modelo de ‘nova geragdo cooperativa’ foi desenvolvido em
busca de solucionar problemas de liquidez e valor de mercado, essas cooperativas S&o
capitalizadas por meio de adesdo de a¢fes negocidveis, mas as a¢fes baseiam-se na utilizago
da cooperativa e somente sd@o negociadas entre os associados. Portanto, para Reynolds (2013)
a nova geracdo de cooperativas acaba por se tornar cooperativas tradicionais novamente,
retornando a restituicdo ao patrono e a retencéo de lucros, limitando as a¢fes negociadas.

Ressalta-se que no Brasil as cooperativas sdo restringidas somente a formagéo de um
padrdo organizacional, de acordo com a Lei n.° 5.764/71 que define a Politica Nacional de

Cooperativismo e institui o regime juridico das sociedades cooperativas.
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Os autores Stiglitz, Sen e Fitoussi (2008 citado por Brown & Novkovic, 2015)
mencionam que "em uma sociedade cada vez mais orientada para o desempenho, métricas
importa. O que medimos afeta 0 que fazemos. Se temos as métricas erradas, vamos lutar pelas
coisas erradas” (p. 10). Dessa forma, os autores Brown e Novkovic (2015) colocam a
preocupacdo em relacdo as praticas, da contabilidade e da divulgacédo de informacdes, que ligam
as medidas de desempenho a identidade das cooperativas.

Identidade esta, de acordo com os mesmos autores, diferente das demais organizacdes,
uma vez que as cooperativas sdo guiadas pelos principios e valores cooperativos, de modo que
as cooperativas se fundamentam tanto na melhoria da qualidade de vida de seus associados
como da sociedade em que esta inserida.

Bialoskorski Neto (2012) menciona que a estrutura organizacional das cooperativas
agropecuarias pode ser analisada de trés formas distintas sobre o aspecto da relacdo de agéncia
e Seus custos:

1) Do associado como investidor (principal) e o conselho de administragdo como

agente, que deve atuar de acordo com os interesses de resultados dos investidores;

2) Da cooperativa como principal e 0 associado como agente, 0s quais sdo incentivados

a produzir a partir da necessidade de interesses de negdcios da cooperativa;
3) E, por fim, quando da tomada de decis@o estratégica, 0 associado (participante da
assembleia geral) passa a ser o principal e o conselho administrativo (gestores) o

agente, o qual é incentivado a responder aos interesses dos associados.

Ao observar a cooperativa, sob a 6tica do cooperado, € possivel afirmar que “podera
haver ‘lucro’ para o membro associado a uma cooperativa e para o seu negocio particular, mas
no empreendimento cooperativo em si ndo ha a existéncia de ‘lucro’. ” (Bialoskorski Neto,
2012, p. 18).

O autor justifica tal fato com dois motivos principais: no empreendimento cooperativo,
sendo o associado ao mesmo tempo usudrio, beneficiario e proprietario, ndo ha uma exploragéo
do fator de producao trabalho que possa gerar “lucro”; e a propria organizacao cooperativa foi
construida de modo que pudesse abolir o “lucro” e a “concorréncia”.

E possivel observar na Figura 1 os resultados econémicos proporcionados aos

associados pela cooperativa:
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Figura 1 — Resultados econdmicos da associacao pelo produtor rural em uma cooperativa

Produto
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Nota. Fonte: Bialoskorski Neto (2012, p. 19).

Assim, ressalta-se o fato de que as organizacdes cooperativas possuem basicamente
duas funcgdes objetivo dentro de uma abordagem econémica. Além da distribuicdo de sobras
em dinheiro h& a distribuicdo dos resultados econdmicos aos associados, sendo a segunda
distribuicdo comumente utilizada pelas cooperativas agropecuarias brasileiras. Em outras
palavras, a cooperativa agropecuaria gera valor para o associado por meio de sobras e, também,

por meio de prestacdo de servi¢os quando de uma perspectiva econémica.

2.2 GESTAO BASEADA EM VALOR

A gestéo baseada em valor (Value Based Management - VBM) possui como objetivo
principal maximizar o valor de uma organizacdo para o acionista, aumentando o valor
econémico agregado ao investidor (Copeland, Koller & Murrin, 2002; Martin & Petty, 2004;
Cabello & Parisi 2008; Kumar, 2015; Russo & Parisi, 2017).

As mudancas ocorridas no ambiente onde as organizagdes estdo inseridas faz com que
a cultura de geracdo de riqueza aos acionistas ocorra de maneira crescente, devido a
“globalizacdo e desregulamentag¢do dos mercados de capitais, ao fim dos controles de capital e
cambiais, aos avangos na tecnologia da informacao, aos mercados de valores mobiliarios mais
liquidos [...]” (Young & O'Byrne, 2001, p. 6)

De acordo com Ittner (2001) VBM consiste em uma abordagem de gestdo, na qual a
esséncia da organizacgdo, as técnicas analiticas e 0s processos de gestdo encontram-se alinhados

a finalidade de maximizar o valor, de modo que a tomada de decisdo estd baseada nos
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direcionadores de valor para o proprietario.

A VBM deve ser utilizada para fins de avaliar e direcionar o desempenho das operagdes
dos negdcios, tornando-se essencial conhecer como e em que medida ocorre a criacdo de valor
(Copeland et al., 2002). Os mesmos autores complementam que é igualmente relevante
compreender quais séo os direcionadores de valor e como devem ser operados para que o valor
econdmico aumente.

Para Assaf Neto (2014a) a VBM possui como finalidade a criacdo de riqueza ao
acionista, de modo que seja produzido um retorno superior ao custo de oportunidade do capital
préprio. O autor ainda menciona que o valor para cada organizacdo esta condicionado a
capacidade e ao potencial intrinseco de realizar tal retorno em excesso.

O custo de oportunidade € conceituado, pelo mesmo autor, como ““ quanto uma pessoa
(empresa) sacrificou de remuneracdo por ter tomado a decisdo de aplicar seus recursos em
determinado investimento alternativo, de risco semelhante. ” (Assaf Neto, 2014a, p. 171).

Diante do exposto, é possivel observar que a figura do acionista para as organizagdes de
capital é semelhante a figura do produtor rural associado para as cooperativas agropecuarias.
Como ja mencionado, a cooperativa é uma organizacdo econémica intermediaria, de modo que
existe com a finalidade de suprir as necessidades econdmicas de seus associados. Assim, diante
da abordagem de gestdo baseada em valor, as cooperativas agropecuarias possuem como
objetivo principal a geragéo de valor para o associado.

De acordo com Araujo e Assaf Neto (2003) as organizacdes estdo deixando de usar o
modelo convencional de avaliar a gestdo por meio de métricas voltadas ao lucro e a
rentabilidade e passando a utilizar uma gestéo voltada para a riqueza dos acionistas. Em outras
palavras, a contabilidade tradicional esté direcionada para a apuracgdo do resultado (lucro), por
meio da variacdo patrimonial em um determinado periodo, de modo que ao considerar uma
abordagem econbémica informacgdes adicionais sdo necessarias, passando a ser necessaria
informacdes voltadas a geracdo de riqueza.

Em consonancia, Frezatti (2003) descreve a evolugdo na avaliacdo do desempenho
empresarial, inicialmente, surgiu a necessidade de vincular o desempenho em relacdo a atuacao
da area comercial. Assim, utilizava-se indicadores de volume de vendas e faturamento. Em um
momento seguinte, os indicadores margem bruta e operacional foram visados por representar
informacdes sobre controle dos custos e das despesas.

Posteriormente, surge uma preocupacdo com a geracao de resultado e sua distribuicao,
sendo o lucro liquido o indicador observado. Em seguida, o foco esteve sobre o indicador

retorno sobre o investimento, evidenciando que além da atividade operacional, era necessario
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obter informacBes sobre os recursos financeiros que a tornam possivel. Atualmente, o foco
encontra-se na geracao de valor, além dos pontos j& levantados observa-se que o impacto de
variaveis tanto internas como externas sao importantes no valor da organizacgéo (Frezatti, 2003).

Assim, a abordagem de VBM muda a perspectiva de avaliacdo de desempenho dos
negdcios, uma vez que o acionista passa a ser o foco principal da gestdo. Em consonéncia
Copeland et al. (2002) afirmam que o fundamento da VBM deve estar na mudanca da cultura
organizacional e ndo, simplesmente, na metodologia. Portanto, um gestor que possua como sua
base fundamental o valor, sera capaz de utiliza-lo como ferramenta para tomada de decisao e,
também, de avaliacéo organizacional.

Rappaport (2001) resume o processo de geragdo de valor para o acionista em relagéo
aos objetivos da empresa, como apresentado na Figura 2.

Figura 2- Processo de geragdo de valor para o acionista
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COMPONENTES DE Fluxo de caixa Taxa de Divida
AVALIACAO das operacoes desconto

Y W A ?

- Crescimento

) em vendas - Investimento em
- Duragéo do - Margem de capital de giro - Custo de
DIRECIONADORES crescnlnento lucro operacional | | - Investimento em || capital
DE VALOR em valor - Aliquota de ativos permanentes

imposto de renda

A A

DECIS~OES DA @ Investimento Financiamento
GESTAO

Nota. Fonte: Rappaport (2001).

O processo de geracdo de valor descreve, de acordo com Rappaport (2001), “o elo

essencial entre o objetivo da empresa de criar valor para o acionista e 0s parametros basicos de
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avaliacdo ou direcionadores de valor.” (p. 76). O mesmo autor ainda complementa que cada
conjunto de decisdes da gestdo: operacional, de investimento e financiamento, possui seus
respectivos direcionadores mais significativos como apresentado na Figura 2.

Rappaport (2001) afirma que na proxima década, o valor para o acionista se tornara a
principal métrica de mensuracdo de desempenho das organizagoes.

Os autores Martin e Petty (2004) discutem como manter um ciclo sustentavel de criacdo
de valor e enfatizaram a nocao de sustentabilidade, argumentando que “[...] o valor ¢ criado ao
longo do tempo como resultado de um ciclo continuo de decisdes estratégicas e operacionais.
(p. 6). Os autores apresentam o ciclo sustentavel de geracdo de valor, como evidenciado na
Figura 3.

Figura 3 — Ciclo sustentavel de Geracéo de Valor

Geracdo de Valor
- Identificacdo das oportunidades
- Formulagdo da estratégia

Recompensas aos gestores
- Remuneragéo
- Incentivo

Mensuracgdo
- Avaliacdo de desempenho

Nota. Fonte: Adaptado de Martin e Petty (2004, p. 7).

Como pode-se observar na Figura 3, o ciclo € composto por trés componentes principais:
a identificacdo das oportunidades e formulagdo de estratégias para que a geracdo de valor
ocorra, 0 monitoramento com a finalidade de mensuracdo da avaliacdo de desempenho e, 0
retorno aos gestores, que ocorre por meio de remuneracdo e incentivos, de acordo com a
avaliacdo de desempenho realizada. Uma vez que ha a necessidade de alinhar os interesses dos
gestores aos interesses dos proprietarios, de modo que os esforcos dos gestores estejam
direcionados a criacédo de valor para o acionista.

Martin e Petty (2004) ainda reforcam que para se manter o processo de criacdo de valor

para o acionista, & fundamental que o esforgo da gestdo seja mensurado e recompensado por
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meio de medidas ligadas a geracdo de valor para o acionista.

Ressalta-se que o feedback continuo da eficiéncia desses trés componentes é necessario
em busca da melhoria desse sistema na geracao de valor. Pois o crescimento das organizacdes
e, consequentemente, o aumento de sua complexidade dificulta a manutencéo e a eficiéncia do
ciclo sustentavel de geracdo de valor (Martin & Petty, 2004). A dificuldade pode ocorrer devido
ao problema de agéncia, uma vez que deve ser alinhado os interesses do agente aos interesses
do proprietario, fazendo com que o0 agente se comporte de modo a maximizar os interesses do
proprietario (Jensen & Meckling, 1976).

Young & O’Byrne (2003) enfatizam que a organizacdo pode concentrar seus esforcos
para a geracdo de valor, entretanto, uma vez que 0s gerentes ndo sdo proprietarios da
organizagdo, muitas vezes, a criacao de valor para o acionista pode néo ser o foco principal para
0 gestor, pois o valor que podem criar pertencem a outros.

Assim, o valor pode ser destruido quando gestores tomam decisdes buscando seus
proprios interesses (Rappaport, 2001), os quais podem ser conflitantes com a criagdo de valor
para 0 acionista, como, por exemplo, participacdo de mercado, crescimento de vendas,
satisfacdo do cliente, entre outros (Young & O’Byrne, 2003).

Rappaport (2001) argumenta que “quanto maior a expectativa de consequéncias
desfavoraveis aos gestores que diminuem a riqueza ao acionista, menos provavel que irdo, de
fato, agir contra os interesses dos acionistas” (p. 19). A partir da premissa fundamental
mencionada, o autor descreve quatro fatores que fazem com que os gestores estejam voltados a
uma orientagao para os acionistas:

1) Uma posic¢do de propriedade relativamente grande. A l6gica econdmica afirma que o
fato dos gerentes possuirem acGes da empresa faz com que esses se identifiquem, muitas vezes,
com os interesses econdémicos dos acionistas (Rappaport, 2001).

2) Remuneracdo atrelada ao desempenho do retorno para o acionista. Uma maneira de
alinhar os interesses dos agentes aos interesses dos acionistas seria basear a remuneragéo e 0s
incentivos dos agentes aos retornos realizados para os acionistas (Rappaport, 2001).

3) Ameaca de aquisicdo por outra organizacgdo. O fato de outras organiza¢Ges possuirem
0 interesse de comprar a empresa na qual o gestor trabalha é uma ameaca para ele, uma vez que
a aquisicao acarretara, provavelmente, na substituicdo da gestdo atual. Isso faz com que o0s
gerentes se limitam a tomar suas decisdes orientadas aos interesses dos acionistas (Rappaport,
2001).

4) Mercados de trabalho competitivos para executivos de empresa. Rappaport (2001)

afirma que o mercado de trabalho para os executivos corresponde a um mecanismo fundamental
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na motivacdo da gestdo em tomar decisdes que levem em consideragdo os interesses dos
acionistas.

Ressalta-se, de acordo com o mesmo autor, que objetivos secundarios (direcionadores
de valor) séo definidos, mas alinhados ao objetivo principal de criagcdo de valor para o acionista
e, ndo, a partir do oportunismo dos gestores.

De acordo com Young & O Byrne (2003) a pressdo para que 0s gestores tenham
resultados de criacdo de valor para o acionista € cada vez maior, 0 que ocorre é que esses nao
possuem, ainda, as ferramentas necessarias para diagnosticar esse valor e gerencia-lo. Os
autores mencionam que houve, inicialmente, uma resisténcia generalizada em relacéo a ideia
fundamental da VBM de que a criagéo de valor para o acionista deveria ser o foco principal da
gestdo. A argumentacdo, como apontam Young & O Byrne (2003), era de que essa abordagem
ndo levava em consideracdo os demais stakeholders, os quais s@o de grande importancia para a
existéncia das organizagdes, como, funcionarios, clientes, fornecedores, entre outros.

Entretanto, Young & O Byrne (2003) afirmam que pesquisas realizadas na América do
Norte e na Europa sobre o assunto evidenciaram, ao longo do tempo, que a criacdo de valor
para o0 acionista somente ocorre quando da criacdo de valor para os demais stakeholders. Os
autores, ainda, complementam: “Se o0s clientes ndo estdo satisfeitos, eles compram de
concorrentes. Se os funcionarios sentirem que os seus talentos ndo sdo apreciados e estdo sendo
desvalorizados, eles também irdo para outro lugar.” (Young & O Byrne, 2003, p. 13).

Isso se da devido ao fato de que o acionista corresponde a parte interessada que possui
o valor residual da organizacdo, de modo que empresas que negligenciam as demais partes
interessadas ndo irdo gerar valor para o acionista (Young & O Byrne, 2003).

Boland e Barton (2013) apontam que, nas cooperativas agropecuarias, 0S USuarios
cooperativos podem participar de quatro funcdes em uma organizacdo cooperativa, como
cliente, patrono, proprietario e membro. Os clientes correspondem aqueles usuarios que
participam das transacfes de compras de insumos e vendas de suas commodities com a
cooperativa; 0s patronos sdo clientes que possuem o direito sobre as sobras residuais
proporcionais ao uso; 0s proprietarios sao usuarios que fazem parte do capital da cooperativa,
possuindo direitos sobre os ativos; e 0s membros sdo aqueles usuarios que possuem direito a
voto.

Adicionalmente, Boland e Barton (2013, p.4) afirmam que em uma cooperativa pura,
isto €, “quando ndo ha negdcios com ndo membros ou ndo patronos, um cliente ou usudrio
também € um patrono, proprietario e membro”. Entretanto, os autores mencionam que a maioria

das cooperativas ndo sdo consideradas pura, uma vez que possuem volume de negocios
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significativos com ndo membros, isto &, com usuérios clientes.

Dessa forma, a possibilidade de o usuério cooperativo participar de uma ou mais fungdes
em uma organizacao cooperativa (cliente, patrono, proprietario e membro) dificulta uma clara
separacdo entre propriedade e gestdo. Nas palavras de Cook (1995), os direitos de propriedade
sdo vagamente definidos, resultando em discussdes sobre direitos residuais e de controle de
decisdo. Assim, o autor descreve cinco problemas de governanca: o problema do (1) horizonte,
(2) do free rider, (3) do portfolio, (4) de controle e dos (5) custos de influéncia (Cook, 1995,
Cook & lliopoulos, 2000).

Esses problemas surgem, de acordo com Cook (1995), no terceiro estagio do ciclo de
vida das cooperativas, sendo um estagio em que as cooperativas se encontram em crescimento,
sendo que os trés primeiros problemas afetam o potencial de investimentos, enquanto que 0s
demais prejudicam o processo de gestao.

O problema do horizonte (1) surge quando os esforcos estdo voltados em gerar
resultados no curto prazo sem incentivo para se pensar no longo prazo (Cook, 1995). Esse fato
é ocasionado porque o associado € o gestor da cooperativa, ndo possuindo incentivos para
buscar a maximizacdo do valor da cooperativa, de modo que suas decisGes sdao tomadas para
maximizar os seus resultados pessoais, por meio de transferéncias imediatas dos pregos, por
exemplo, mesmo que isso signifique um prejuizo para a cooperativa (Zylbersztajn, 2002).

O problema do free rider (caroneiro) (2) ocorre sempre que ha falta de monitoramento
nas organizacdes. De modo que os agentes agem de forma oportunista. O tipo complexo de free
rider nas cooperativas, como descrito por Cook (1995), surge quando 0s novos associados
obtém os mesmos direitos residuais do que os demais associados, 0 que causa uma diluicdo na
taxa de retorno aos associados mais antigos, ocorrendo assim um desincentivo a investir em sua
prépria cooperativa.

O problema do portfélio (3) é decorrente dos investimentos somente no curto prazo
(problema do horizonte), expondo as cooperativas a maiores riscos por nao desenvolverem
projetos de longo prazo. A falta de liquidez e o problema de acesso a fontes de créditos
intensificam ainda mais o problema (Zylbersztajn, 2002).

O problema de controle (4) esta relacionado aos custos de agéncia e a tentativa de alinhar
0s interesses entre 0s membros e seus representantes do conselho de administragéo (principal)
e a gestdo (agente) (Cook, 1995). O crescimento das cooperativas aumenta a complexidade
dessas organizacOes exigindo especializagdo da gestdo e a separagdo entre propriedade e
controle (Zylbersztajn, 2002).

O problema dos custos de influéncia (5) esta relacionado com o problema de controle.
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A dificuldade de monitoramento e a existéncia de incentivos, principalmente financeiros, fazem
com que os associados se interessem pelos cargos executivos. O que, muitas vezes, gera uma
disputa que pode levar a outros critérios alem do desempenho da cooperativa (Zylbersztajn,
2002). Esses outros critérios, comumente, relacionam-se com a influéncia que ocorrem quando
as decisbes dos gestores afetam a distribuicdo da riqueza ou outros beneficios entre os
associados e, quando por interesse proprio o associado influencia a decisdo para o seu proprio
beneficio (Cook, 1995).

Portanto, ressalta-se que as caracteristicas de propriedade e de controle das cooperativas
podem causar problemas de gestdo, podendo, ainda, impactar em todo o processo de gestdo

baseada em valor.

2.2.1 Criagéo ou destruicao de valor

De acordo com Kumar (2015) o termo valor tem atraido o interesse de muitos
pesquisadores e economistas, sendo considerado o melhor indicador de desempenho dos
resultados de uma organizagdo. Angonese, Santos e Lavarda (2011) mencionam que criticas
foram atribuidas a contabilidade tradicional, devido suas métricas de desempenho ndo
contemplarem o fator ‘valor’ em sua mensuracao.

A palavra valor possui diversos significados para cada area funcional de gestdo. Na area
de financas o termo valor corresponde ao valor de uma organizacdo, que consiste no valor
fundamental e no valor para o acionista. Valor fundamental esta baseado no valor presente dos
fluxos de caixa esperados, enquanto que o valor para o acionista € o valor da empresa menos
suas obrigacfes com terceiros (Kumar, 2015). O mesmo autor ainda complementa que
organizagOes criam valor por meio de investimentos de capital a uma taxa maior de retorno
guando comparado com o custo desse capital, de forma que quanto maior o0 retorno e
crescimento dessas organizacOes, maior sua valorizagdo no mercado de agdes.

Um modelo de criagdo de valor deve traduzir uma ligacao entre a estratégia e o valor ao
acionista, de maneira que para melhorar esse valor é necessario conhecer as fontes de criacdo
ou destruicdo de valor das organizacbes (Kumar, 2015). Criar valor em uma organizacao
ultrapassa o objetivo de cobrir os custos explicitos identificados na venda, devendo ser
incorporado o valor dos custos implicitos, ou seja, o custo de oportunidade do capital investido.

As empresas criam valor quando ha um resultado positivo entre o retorno sobre o
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patriménio liquido e o custo de capital préprio, além de investimentos em ativos quando da
oportunidade de crescimento. Enquanto que as empresas perdem valor quando o resultado entre
0 retorno sobre o capital e o custo de capital proprio for negativo.

O fato € que para as empresas de capital aberto, informacdes existentes no mercado
sobre 0s precos das acGes dentre outros indicadores, reflete uma estimativa sobre o valor da
empresa ao investidor. Entretanto, organizagcdes cooperativas ndo possuem capital aberto e,
consequentemente, ndo ha informacdes sobre preco de a¢des (Feng, 2010; Hueth & Reynolds,
2011).

Para 0 modelo de neg6cio cooperativo o termo valor combina dois conceitos chaves:
valor monetério e importancia ao possuidor. Ao abordar avaliacdo de cooperativas é possivel
observar trés vertentes para o valor da cooperativa: (1) na economia, (2) no mercado e (3) aos
proprietarios (Reynolds, 2013).

O valor da cooperativa (1) na economia esta relacionado & formag&o da cooperativa e o
aumento no poder de negociacdo dos produtores rurais associados, que conseguem precos
menores junto aos fornecedores, assim como 0 aumento da qualidade dos servigos no mercado.
Assim, para que uma cooperativa seja competitiva e permaneca no mercado € necessario se
diferenciar por meio de qualidades como preco, acesso e servi¢os (Reynolds, 2013).

O valor da cooperativa (2) no mercado relaciona-se a avaliagdo de uma cooperativa com
base em seus ativos a partir de métodos utilizados pelas empresas de capital aberto, como o
método do Balanco Patrimonial, o lucro antes de juros, impostos, deprecia¢do e amortizacao
(EBITDA) e fluxo de caixa futuro estimado. O mesmo ocorre com as empresas de capital
fechado uma vez que ndo hd um mercado publico de a¢des para essas organizacdes (Reynolds,
2013). Reynolds (2013) complementa que assim como as demais empresas, as cooperativas tém
maximizado sobras, concentrando-se na realizacdo de seus setores de negdcios e na
maximizacdo de seus pontos fortes.

O valor da cooperativa (3) aos proprietarios tem como finalidade conhecer o valor da
cooperativa aos seus associados sendo necessario estimar “o valor econdomico dos precos e
servigos oferecidos pela cooperativa, o valor futuro dos investimentos realizados pela
cooperativa, o valor das distribui¢des anuais em dinheiro, e o valor de seu investimento na
cooperativa” (Reynolds, 2013, p. 2).

Quanto a discussao de geragédo de riqueza, Assaf Neto (2010a) afirma que o indicador
principal para geracdo de riqueza consiste na criacdo de valor econémico. O mesmo autor
ressalva que existe uma diferenca entre geracdo de valor e geracdo de riqueza: o valor pode ser

observado nos diversos resultados apresentados pelas demonstracdes financeiras, em
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decorréncia de estratégias e politicas adotadas; enquanto que riqueza esta associado ao valor de
mercado, o qual é formado levando em consideracao as expectativas dos investidores. Portanto,
quando se discute criacdo de valor € necessario estabelecer uma relacédo entre organizacgdes e o
ambiente no qual estdo inseridas.

Na literatura sobre valor econdmico é possivel observar alguns métodos, como
mencionado por (Bluszcz & Kijewska, 2016): Valor Econdmico Agregado (Economic Value
Added - EVA®), Renda Residual (Residual Income - RI), Lucro Econémico (Economic Profit
— EP), Valor Adicionado ao Acionista (Shareholder Value Added - SVA) e Valor Adicionado
em Dinheiro (Cash Value Added — CVA).

Sd0 métodos desenvolvidos para avaliar o nivel de desempenho da gestdo e o
desempenho de uma organizacdo. Mills e Print (1995, p. 1 citado por Wendee, 2011) fizeram
uma comparacdo entre 0os metodos SVA e 0 EVA® e concluem que “"tanto o SVA como o
EVA® sédo abordagens que podem ser usadas para medir o potencial beneficio (ou perda) para
0s acionistas de buscar opcdes estratégicas como aquisicdo, desinvestimento e/ou
reestruturacao”.

Assim, elegeu-se 0 EVA® como forma de mensurar a criacdo ou destruicdo de riqueza
aos associados das cooperativas agropecudrias brasileiras. Devido ao EVA® ser uma
ferramenta de desempenho interno utilizada para quantificar a criagcdo ou destrui¢ao de riqueza
do proprietario, o que ocorre por meio das atividades operacionais e de gestdo de uma
organizacéo (Hall, 2002).

Como ja mencionado, Assaf Neto (2010a) aponta a cria¢do de valor econémico como o
principal indicador para mensurar a geragéo de riqueza. Adicionalmente, de acordo com Hall
(2002) 0 EVA® “¢ sem duvida um dos melhores métodos para expressar e quantificar a criacao

de valor para o acionista” (p. 2).

2.2.2 Valor Econémico Agregado - EVA®

Uma das formas utilizadas nas organizacdes de capital aberto para a mensuracdo da
criagdo de valor para os acionistas corresponde ao valor econdmico agregado. Para Martin e
Petty (2004) um dos principais métodos utilizados na abordagem VBM corresponde ao Valor
Econémico Agregado (EVA®?®). De acordo com Ehrbar (2003), o EVA® é um indicador

utilizado como direcionador dos objetivos das organizagdes e, também, como um meio de

% Economic Value Added é uma marca registrada da Stern Stewart & Company.
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monitoramento do desempenho organizacional. Sendo possivel conhecer, por meio do EVA®,
se a organizacao esta criando ou destruindo valor econémico.

OrganizacGes que possuem EVA® positivos e maiores proporcionam beneficios no
longo prazo, sendo que enquanto o capital investido pelos acionistas produz valor,
consequentemente, a organizacao gera mais lucros com suas atividades de negocio (Grant, 2003
citado por Bhasin, 2013).

Stewart 111 (2005) afirma que 0 EVA® € a melhor medida para se “estabelecer objetivos,
avaliar desempenho, determinar politicas de remuneracédo de executivos, comunicar-se com 0s
investidores, decidir sobre orcamento de capital e realizar avaliagdes de qualquer natureza” (p.
25). Para Stewart 111 (2005), o EVA® ¢ a medida que “leva em consideragio todas as maneiras
pelas quais o valor corporativo pode ser agregado ou perdido [...]” (p. 117).

Stewart 111 (1991) e Young e O'Byrne (2003) apontam o lucro econdmico (residual) como
um método inovativo quando da discussdo de indicadores de criacdo de valor. O EVA® mede,
em termos monetérios, a diferenca entre o retorno sobre o capital de uma empresa e 0 custo
desse capital (Young & O’Byrne, 2003), podendo ser influenciado pelas a¢gdes que impactam o
lucro operacional, o custo de capital e os investimentos.

Hé& tempos, economistas defendem que para criar valor, a empresa deve ganhar mais do
que o custo da divida e o custo do capital préprio (Hamilton, 1777; Marshall, 1890, citados por
Biddle, Bowen & Wallace, 1998; Bluszcz & Kijewska, 2016). Desde os Principios da
Economia, de Marshall, a analise era sobre ajustes no lucro contabil de maneira que pudesse
refletir o custo de oportunidade do capital (Worthington & West, 2000; Santos et al., 2007).

O EVA® possui duas premissas principais, a primeira premissa € que uma organizagdo
ndo é efetivamente lucrativa a menos que o retorno do capital investido for maior do que o custo
de oportunidade desse capital e a segunda premissa € que a riqueza € criada quando gestores
tomam decisdes sobre investimentos no Valor Presente Liquido (VPL) que afetam
positivamente os acionistas (Grant, 2003).

Esse conceito tem sido operacionalizado sobre varias nomenclaturas, incluindo renda
residual®. A renda residual foi recomendada, por Salomon (1965, citado por Biddle et al., 1998),
como uma medida de desempenho interna para 0s negécios e, ainda, como uma medida de
desempenho externa das demonstracdes financeiras por Anthony (1973, citado por Biddle et
al., 1998).

4 De acordo com Biddle, Bowen e Wallace (1998) como: ganhos anormais por Feltham and Ohlson (1995), ganhos
excessivos por Canning (1929) e por Preinreich (1938), lucros excessivos por Kay (1976) e por Peasnell (1982),
excesso de lucro realizavel por Edwards e Bell (1961), e superlucro por Edey (1957).
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Em sintese, 0 EVA® se baseia na ideia da renda residual (ou lucro econdmico), o qual
afirma que somente existe lucro ap6s o capital investido ser remunerado por meio de seu custo
de oportunidade. Portanto, 0 EVA® surge a partir de um conceito ja existente na economia.
Um dos responsaveis pelo agrupamento das ideias sobre valor econémico adicionado, que
resultou no registro da sigla EVA® pela Stern Stewart & Co foi Ehrbar (2003).

A renda residual corresponde ao lucro operacional liquido apds os impostos (NOPAT)
menos a multiplicacédo entre o custo medio ponderado do capital (WACC) e o capital investido
(Biddle, Bowen & Wallace, 1999). Ressalta-se que a equacao apresentada como renda residual
é essencialmente a mesma que a equacao do EVA® (Young, 1999; Worthington e West, 2000),

como ilustrado pela Equagéo 1:
Renda residual = NOPAT — WACC * Capital Investido 1)

O NOPAT pode, ainda, ser expresso como uma taxa de retorno sobre o capital investido,
em outras palavras, retorno sobre ativo (ROA) multiplicado pelo capital investido (Biddle et
al., 1999), como evidenciado na Equagéo 2:

Nopat = ROA * Capital Investido 2)
De modo que pode ser substituido na equacdo da seguinte forma:

Renda residual = (ROA = Capital Investido) — (WACC * Capital Investido) 3)

Renda residual = (ROA- WACC) = Capital Investido (4)

Dessa maneira, é possivel observar que a renda residual é afetada por meio de
modificagdes em uma ou mais das trés categorias existentes na equacdo. Como, por exemplo,
os autores Biddle et al. (1999) mencionam que para aumentar a renda residual, € necessario
aumentar o NOPAT e 0 ROA, assim como diminuindo o WACC. Ou, ainda, de acordo com 0s
autores, realocando o capital em investimentos com resultados econémicos positivos e ndo mais
direcionar capital em investimentos que proporcionam resultados econdmicos negativos. De
modo que essas variaveis podem ser direcionadoras de valor e, tambem, incentivos aos gestores,
se avaliados com base na renda residual ou pelo EVA®.

Nesse contexto, Stewart I11 (2005) afirma que na organizacdo “a area operacional pode
fazer inimeras coisas individuais para criar valor, mas todas elas devem em algum momento
cair em uma das trés categorias medidas pelo EVA” (p. 117). O autor aponta as trés estratégias
de criacédo de valor do EVA® diante da apresentacdo da Equacdo 5, sendo: (1) aumentar os
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lucros operacionais sem acréscimo de novos capitais, (2) alcangar um crescimento rentavel e

(3) eliminar capital improdutivo e investimentos em projetos ndo rentaveis.
Renda residual = NOPAT - WACC * Capital Investido 5)

Stewart III (2005) recomenda o uso do EVA® em organizagdes para “determinar seus
objetivos, alocar capital, avaliar desempenho, determinar a distribuicdo de bonus e comunicar-
se com os investidores-lideres do mercado de a¢des” (p. 166).

Quanto ao custo médio ponderado de capital (Weighted Average Cost of Capital -
WACC), este corresponde a média ponderada do custo de capital proprio e do custo de capital

de terceiros, conforme Equagéo 6:

PL

WACC = {Ke . [m }+ {Ki +(1—IR) * [ﬁ]} ©

Onde:
o = custo do capital préprio
K; = custo do capital de terceiros
P = montante de passivos onerosos
PL = montante de patrimdnio liquido

(1 —IR) = beneficio fiscal dos juros

O quociente PL/(P+PL) identifica a proporcdo de capital proprio em relacdo a estrutura
de capital total. O quociente P/(P+PL) identifica a proporc¢édo de capital de terceiros em relacédo
a estrutura de capital total da empresa.

O Ki leva em consideracdo o beneficio fiscal dos juros (1 — IR), uma vez que 0s juros sao
dedutiveis do imposto, o que diminui o custo do montante de empréstimos das organizacoes.
Para tanto, utiliza-se a aliquota marginal do imposto de renda. Destaca-se que a maioria das
organizacGes ndo divulgam a aliquota marginal, divulgam em seus relatérios anuais somente
uma aliquota efetiva sobre o lucro suscetivel de imposto (Damodaran, 2007).

O EVA® foi introduzido, pela primeira vez, no final da década de 1980, por Stern &
Stewart, possuindo publicidade e até, entdo, mais de 300 organizagbes nacionais e
internacionais ja o utilizavam. Stewart (1991) afirma que o EVA® consiste em uma nova
ferramenta de gestdo e que possui reconhecimento mundial como uma ferramenta de
desempenho empresarial.

Nas Ultimas décadas, 0 EVA® vém ganhando espaco como uma medida relevante para
quantificar a criacdo de valor por uma empresa (Basso & Silva, 2002). Apesar de sua
semelhanga com as demais medidas convencionais de lucro, leva em consideragdo o custo de

capital, sendo essa uma diferenca relevante (apesar da estimagé@o desse custo ocorrer por meio
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de um processo subjetivo). Ressalta-se que medidas de desempenho financeiro que ndo levam
em consideragao esse custo, ndo conseguem, de fato, mensurar se uma organizagdo tem criado
valor para os seus proprietarios (Young & O’Byrne, 2003).

Ehrbar (2003) menciona que o EVA® é mais do que uma medida de desempenho e, que
pode orientar cada tomada de decisdo de uma organizacdo desde a sala do conselho até o chdo
de fabrica. Em consonéancia Bonizio (2005) evidencia que o EVA® representa um modelo de
gestdo orientado pela geracdo de riqueza e nao deve ser visto como um simples indicador.

Uma das principais caracteristicas do EVA® consiste na possibilidade de unir os
indicadores contdbeis que representam os dois focos principais da gestdo organizacional,
operacional e financeiro, capturando o comportamento das principais variaveis relevantes para
empresa. Isso faz com que o0s gestores possam direcionar seus esforcos a essas variaveis
(direcionadores de valor), as quais representam os objetivos secundarios, a partir do objetivo
principal da organizacéo que continua sendo o de geragéo de riqueza (Bonizio, 2005).

O resultado do EVA corresponde a uma quantia em dinheiro. Assim, se o resultado é
positivo, significa que a empresa ganhou mais lucro operacional ap6s 0s impostos do que o
custo dos ativos utilizados para gerar essa renda, 0 que ocasiona a criacdo de valor. Agora, se 0
resultado é negativo, significa que a empresa estad consumindo capital em vez de gerar riqueza,
ficando evidente que o objetivo de uma empresa consiste em obter um EVA positivo e crescente
(Brewer, Chandra & Hock, 1999).

Ressalta-se que a principal diferenca entre a renda residual e 0 EVA® esta nos ajustes
realizados nos componentes da renda residual: NOPAT e capital, 0os quais sdo considerados
‘anomalias contabeis’ ou ‘distorgdes’. Assim, destaca-se que a diferenca significativa entre
essas duas medidas é dependente do impacto desses ajustes contabeis (Venanzi, 2010).

Os autores Biddle et al. (1999) e Young (1999) mencionam que especialistas no assunto
criaram mais de 130 ajustes para esses componentes, entretanto, observa-se que poucos sdo de
fato aplicados em seus clientes.

Young (1999) argumenta que alguns desses ajustes ndo séo relevantes para a organizagao,
podendo ser de dificil adequagdo, caros e nem sempre facilmente compreendidos. Em
consonancia, Fernandez (2002 citado por Corréa et al., 2013) adiciona que, muitas vezes, tais
ajustes prejudicam o resultado do EVA®, uma vez que existem critérios adotados, os quais
encontram-se carregados de subjetividade.

Fato esse que pode ser agravado quando esses ajustes estdo sendo realizados de fora da
empresa, com a utilizacdo de informacgdes divulgadas publicamente, pois os detalhamentos

dessas informagdes sdo insuficientes para a realizacdo da maioria dos ajustes (Ehrbar, 1999
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citado por Corréa et al., 2013).

Em consonancia, Corréa et al. (2013) sugerem que quando a criacdo de valor for
mensurada por trabalhos externos a organizacdo, a qual utilizara dados e informacdes
disponiveis por meio das divulgacdes publicas, o uso da renda residual pode ser mais adequado.

Para concluir, cabe ressaltar que VBM e EVA® ndo sdo sindnimos. VBM é
conceitualmente mais amplo e € visto como um sistema de gestdo, de maneira que todos 0s
processos principais e 0s sistemas da organizacao, e, consequentemente, todos os funcionarios,
devem ser orientados para a criacdo de valor. Enquanto que o EVA®, o qual possui sua
formulacéo baseado no conceito de lucro econdmico, pode limitar o conceito trazido pela VBM.
Entretanto, 0 EVA® é uma das principais ferramentas existentes para se mensurar a VBM,
utilizada como indicador de desempenho econémico, como ferramenta central dentro de um
processo de implementacdo de estratégias, de gestdo de remuneragédo e incentivos aos gestores
e, de comunicacdo interna e externa a organizacao em relagéo a criagdo de valor para o acionista
(Young & O’Byrne, 2003).

2.2.3 Custo de capital proprio (Ke)

De acordo com Ross, Westerfield e Jaffe (2002), quando uma empresa possui capital em
excesso, ela pode escolher agir de duas formas: pode optar por distribuir esse excesso em
dinheiro aos proprietarios, por meio de dividendos, ou pode investir o excedente de capital em
um projeto, distribuindo os fluxos futuros do projeto como dividendos. O retorno que 0s
proprietarios esperam pelo investimento realizado em uma empresa ou em um projeto
corresponde ao custo de capital préprio.

Assaf Neto (2014b) afirma que todas as empresas devem ter a capacidade de apresentar
aos seus investidores uma taxa de retorno em relagdo ao capital investido superior, ou pelo
menos igual, a taxa de atratividade minima exigida, gerando riqueza econdémica ou, pelo menos,
mantendo a riqueza econémica existente.

Damodaran (2007) conceitua Ke como a expectativa que o investidor possui em relagéo
ao investimento realizado, e menciona duas dificuldades existentes: a primeira dificuldade, €
que diferentemente dos juros sobre a divida da empresa, 0 Ke € implicito e ndo é diretamente
observavel e; a segunda dificuldade é que a taxa do Ke de uma empresa nao precisa ser a mesma
para todos os investidores. O autor argumenta que isso ocorre devido a percepgéo de risco entre

os investidores, que pode ser diferente para uma mesma empresa, de modo que tais investidores
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podem exigir diferentes retornos de acordo com a sua avers&o ao risco.

Dentro desse contexto, Patterson (1995) chama a atencdo para o termo custo de capital
(cost of capital) e ressalta que o termo ndo possui como foco o lado direito do Balango
Patrimonial, tratando somente dos recursos de financiamentos, divida e capital préprio; mas
que o foco esta “no custo de decisdo de investir em um determinado ativo™ (Patterson, 1995,
p. 2), ou seja, esté relacionado com as alternativas do uso de capital. Em outras palavras, Assaf
Neto (2014b) enfatiza que “é o risco da decisdo de investimento (aplica¢do) que define o custo
de oportunidade, e ndo a fonte (origem) desses recursos.” (p. 72).

Echterling et al. (2015) afirmam que o custo de capital tem sido tema de grande interesse
tanto na area pratica como na de pesquisa. Os autores complementam que, investidores exigem
uma estimativa precisa do custo de capital proprio de uma empresa para avaliacdo patrimonial;
gerentes necessitam da mesma informacdo para oS Seus or¢camentos de capitais; e 0s
pesquisadores buscam uma estimativa confiavel quando da anélise dos efeitos das variaveis de
interesse sobre o custo de capital préprio.

Echterling et al. (2015) menciona que, inicialmente, profissionais e pesquisadores
utilizavam de dados histéricos para se estimar o custo de capital préprio, como é o caso do
CAPM de Sharpe e Lintner. A partir das criticas e limitagdes dos modelos baseados em dados
histéricos surgem pesquisas buscando desenvolver modelos alternativos para se estimar o Ke,
0s quais abordam, essencialmente, expectativas futuras em relacdo as organizagdes (Pereira,
2016). Esses modelos alternativos sdo conhecidos como custo de capital implicito, nao
possuindo as limitacdes e criticas dos modelos baseados em retornos passados.

De acordo com Pereira (2016) a discuss@o sobre os modelos para se estimar o custo de
capital implicito vem ocorrendo ao longo das duas Ultimas décadas. Esses modelos se basearam
em modelos de valuation, desde o modelo de fluxo de caixa descontado, a avaliacdo por
dividendos, e, entdo, pelo modelo de ganhos incrementais (Residual Income Valuation- RIV).

E importante ressaltar que a maneira de se estimar o Ke é um tema de grande discussio
na literatura de Finangas (Assaf Neto, 2014b), ndo existindo um consenso sobre o modelo de
estimacdo mais adequado (Echterling et al.,2015), isso ocorre de acordo com Assaf Neto
(2014b) tanto pela dificuldade de se estimar o prémio pelo risco como pela importancia dessa
medida na tomada de decisao de alocacéo de capital nas organizacdes.

De acordo com Pederson (1998) as cooperativas encontram dificuldades em sua gestéo

5 Traducio livre de: “The Cost of Capital: theory and estimation.”
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devido as restricbes de capital, 0 que torna o acesso ao capital uma questdo complexa e
estratégica. Uma vez que o custo de capital é restringido, o custo de cada unidade adicional
aumenta significativamente e pode se tornar realmente elevado. O mesmo autor ainda adiciona
que as fontes de recursos, seja de capital gerado internamente ou adquirido externamente,
resultam em custos explicitos e/ou custo de oportunidade do capital, de modo que o custo de
capital em uma cooperativa, independentemente das fontes de recursos, nunca sera zero.

As cooperativas enfrentam dificuldades para determinar o Ke, pois este ndo pode ser
derivado diretamente do mercado, como ocorre nas empresas de capital aberto. Pederson (1998)
afirma que a complexidade em se estimar o Ke das cooperativas é ainda maior devido as
caracteristicas de propriedade das cooperativas, uma vez que esse custo deve refletir as opcbes
de investimentos alternativos dos cooperados.

Boland e Barton (2013) apontam que é necessario observar a associado e entender o
interesse desses, para que seja possivel se estimar o custo de oportunidade. Os autores
mencionam que o associado como usuario possui a expectativa de vender seus produtos com o
maior preco possivel, consumir servigos e adquirir insSumMos com 0S menores pregos; enquanto
gue o associado como proprietario possui a expectativa inversa, uma vez que possui a intengédo
de receber o excedente. Adicionalmente, Feng (2010) menciona que como usudrio o associado
esta interessado também na qualidade de produtos e servigos, enquanto que a preocupacao do
associado como proprietario gira em torno de seguranca e rentabilidade.

Um dos principais estudos relevantes na literatura de financgas sobre risco e retorno foi
publicado por Markowitz (1952) evidenciando que o risco de um ativo individual em relacéo
ao risco deste quando mantido em uma carteira de ativos sdo diferentes. O autor parte do
pressuposto de que o investidor é racional, e que esta busca a reducdo do risco quando possui
alternativas que proporcionam um mesmo retorno. Posteriormente, Sharpe (1964) avanca sobre
a tematica quanto ao comportamento dos retornos dos ativos em condi¢es de risco,
estruturando um modelo de precificacdo de ativos, conhecido como o Modelo de Precificagédo
de Ativos (Capital Asset Pricing Model — CAPM).

Sendo este um modelo “amplamente difundido no mercado e que possui fundamentagao
econdmica” (Assaf Neto, 2014b, p. 72) e € considerado o principal modelo de retornos passados
(Damodaran, 2007). De acordo com Bodie, Kane e Marcus (2015) o CAPM é um modelo
predominante nas financas modernas, isso ocorre devido ao fato do modelo apresentar a
maneira como se deve estimar o retorno exigido pelos investidores. Os mesmos autores
destacam que gestores quando defendem, por exemplo, um novo projeto dentro de uma

organizacéo, utilizam do CAPM como parte da justificativa pela sua deciséo, evidenciando a
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taxa minima de retorno necessaria para que o investidor tenha beneficios ao investir no projeto.

Além do CAPM, existem modelos alternativos para a mensuragdo de risco do mercado,
como modelos multifatoriais, tais como o Modelo de Precificacdo por Arbitragem (Arbitrage
Pricing Teory — APT) e 0 Modelos de Fama e French (Assaf Neto, 2014a; Damodaran, 2007).
A diferenca entre 0 CAPM e os demais modelos mencionados corresponde ao fato de que o
CAPM é unifatorial, possuindo somente um fator de risco que corresponde ao coeficiente beta,
enquanto que os multifatoriais propdem a insercdo de outras variaveis para mensuragéo de risco
(Assaf Neto, 2014b).

Entretanto, Damodaran (2007) afirma que o principal modelo para a mensuragdo de
risco do mercado ainda ¢ o CAPM e que isso decorre “tanto do seu apelo intuitivo quanto de
insucesso de modelos mais complexos em produzir melhoria significativa para estimar retornos
esperados” (p. 24). O autor ainda ressalta que a utilizacdo do modelo CAPM ¢ a forma mais
adequada de mensurar risco, desde que ndo se coloque excesso de confianga nos dados
historicos.

A partir do Modelo de Precificacdo de Ativos é possivel estimar o custo de capital
préprio (Ke), sendo esse considerado um dos métodos mais adequados para a mensuracao do
Ke (Damodaran, 2007; Assaf Neto, (2014a); Copeland et al., 2002). O Ke considera uma taxa
livre de risco, um prémio pelo risco de mercado e uma medida de risco da empresa (Ross et al.,

2002). Conforme evidenciado na Equagéo 7:

Ke =Rp + B+ (Ry — Rp) (7)
Onde:
Ke = custo do capital préprio pelo método do CAPM
Ry = taxa de retorno de um ativo livre de risco
Ry = taxa de retorno esperado pela carteira de mercado
(Ry — Rp) = prémio pelo risco de mercado
B = coeficiente beta do titulo

A taxa de retorno de um ativo livre de risco (risk free - Rz) consiste em uma taxa na
qual recursos sdo investidos sem nenhum risco. Em outras palavras, ha uma certeza do
pagamento do principal mais juros por parte do tomador do capital (Ross et al., 2002).

De acordo com Ross et al. (2002), o risco da empresa, mensurado pelo coeficiente beta
(B), é usado para mensurar o risco sistematico da organizacdo. Os autores mencionam que esse
coeficiente corresponde a um indice do grau de movimento do retorno de um ativo em
consequéncia as mudancgas no retorno de mercado, de modo que quanto maior o risco de um

ativo, mais alto sera o retorno exigido e, portanto, maior o seu beta.
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Damodaran (2007) aponta que o coeficiente B calculado no modelo CAPM ¢ estimado
levando em consideragédo a carteira de mercado, mas que existem trés metodologias para a
estimacao do coeficiente B, (1) o uso de dados historicos do mercado, (2) a partir dos
fundamentos e (3) por meio dos dados contabeis.

De acordo com Damodaran (2007) a estimagdo do 3 (1) por meio de dados historicos
do mercado é a abordagem tradicional utilizada pelos analistas, sendo calculado por meio de
séries historicas do rendimento das acdes e do mercado. Sendo que os analistas precisam definir
0 periodo da estimativa, o intervalo do retorno e o indice de mercado a ser empregado. Assim,
o B é estimado por meio da realizagdo de uma regressio dos retornos das a¢des (R;) em relagao

aos retornos do mercado, como apresentado na Equacao 8:
Ri=a+b Ry, (8)

Onde:

intercepto da reta de regressao
inclinagdo da reta de regressdo

a =
b =
A abordagem da estimagao do B (2) a partir dos fundamentos ¢ uma maneira alternativa
que utiliza “menos dos betas historicos ¢ mais das bases intuitivas dos betas” (Damodaran,
2007, p. 33). De acordo com o autor a abordagem defende que apesar do beta ser calculado a
partir de uma regressao, sua determinacdo se da devido as escolhas fundamentais da empresa
como ramo de negdcio, nivel da alavancagem operacional e financeira da empresa.
Assumindo que o risco de mercado da empresa é sustentado pelos investidores (B = 0) e
que a divida possui um beneficio tributario para a empresa tem-se o coeficiente § alavancado

(BL), como apresentado na Equacdo 9 (Damodaran, 2007).

P
— ) — 9
Bu=Fu |1+ -0 ©
Onde:

B = beta alavancado para a¢es da empresa
Bu = beta ndo alavancado (sem dividas) da empresa
t = taxa marginal para a empresa (beneficio tributario)
% = passivo oneroso dividido pelo patriménio liquido, % (em inglés, debt- to-equity).

O coeficiente beta ndo alavancado (,,) “¢ determinado pelos tipos de negdcio em que a
empresa opera e a sua alavancagem operacional.” (Damodaran, 2007, p. 33). Damodaran
(2007) ressalta que ao observar o risco separado em componentes de negécios e alavancagem

financeira é possivel refletir sobre o motivo pelo qual algumas empresas possuem betas
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elevados, podendo ser por atuar em negocios arriscados ou por utilizar alavancagem financeira
elevada em setores considerados estaveis.

A abordagem da estimacao do B (3) por meio dos dados contdbeis leva em consideragao
0 uso dos lucros contabeis para estimar os parametros de risco de mercado. De modo que as
alteracdes dos lucros de uma empresa podem ser regredidas em relacéo a alteragdes nos lucros
do mercado em um determinado periodo com a finalidade de se estimar o beta do mercado
(Damodaran, 2007).

Quanto as empresas de capital fechado, uma vez que nao possuem titulos negociados no
mercado, existem limitacdes para os célculos dos parametros de avaliacdo, devido as principais
variaveis serem realizadas por meio de dados historicos de mercado (Assaf Neto, 2014b).
Portanto, para a mensuracdo de risco das empresas de capital fechado sugere-se o uso das
metodologias alternativas (por meio dos fundamentos e dos dados contabeis) para estimacéo do
B (Assaf Neto, 2014b; Damodaran, 2014).

Uma outra varidvel inserida no célculo do Ke (Equagado 7) é o prémio pelo risco, “que
mede o retorno extra que seria exigido pelos investidores para transferir dinheiro de um
investimento sem risco para outro de risco médio.” (Damodaran, 2014, p. 25). Um fator
relevante na mensuragao do risco consiste em considerar um prémio pelo risco pais quando da
aplicacdo do CAPM em paises emergentes (Damodaran, 2014; Assaf Neto, 2014a; Assaf Neto,
Lima e Aradjo, 2008). Assaf Neto et al. (2008) argumentam que existem caracteristicas nos
paises emergentes, como o Brasil, que restringem o calculo do custo de capital préprio
diretamente dos fundamentos do mercado financeiro. Como, por exemplo, os autores citam que
no Brasil ha uma pequena expressividade de empresas no mercado acionario, assim como de
participacdo de acles ordinarias nas negociacbes de mercado; o capital das empresas é
controlado por grupos pequenos de investidores, o que reduz a liquidez e, ainda, a qualidade
precéria das informacdes e a alta volatilidade das informacdes, a qual encontra-se em funcao,
principalmente, da inflagdo, da desvalorizag&o da moeda nacional, das taxas de juros elevadas
e do risco-pais.

De modo que o prémio pelo risco seria, basicamente, como apresentado na Equagéo 10
(Damodaran, 201, p. 27):

Prémio pelo risco das a¢bes = Prémio basico para o mercado de a¢bes maduro (10)
+Prémio pelo pais

Assaf Neto et al. (2008) definem prémio pelo pais (risco-pais) como sendo a diferenca

de remuneracdo paga pelos titulos publicos brasileiros capitalization bonds (C-Bonds) em
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relacdo aos titulos emitidos pelo Departamento do Tesouro dos Estados Unidos (T-Bonds). Essa
remuneracdo adicional paga pelo C-Bond é entendida como um spread pelo risco de
inadimpléncia (default) do pais. Entretanto, os autores apontam que uma acdo apresenta um
risco maior do que um titulo de renda fixa, de modo que se deve levar em consideracdo, na
formagdo do risco-pais, a volatilidade da economia e o risco vinculado ao mercado especifico.

Assim, a equacdo sugerida para o calculo do Ke baseado no modelo CAPM, quando de
sua aplicacdo em paises emergentes, leva em consideracdo o risco pais (Damodaran, 2014;
Assaf Neto, 2014a; Assaf Neto et al., 2008):

Onde:
K, = custo do capital préprio
Ry = taxa de retorno de um ativo livre de risco (benchmark EUA)
Ry = taxa de retorno esperado pela carteira de mercado (benchmark EUA)
RISCO g = prémio pelo risco Brasil (risco-pais)
B = coeficiente beta do titulo (benchmark com os EUA)

O benchmark com o mercado dos Estados Unidos (EUA) ocorre devido a estabilidade
da economia. Damodaran (2007) aponta que é esperado que paises com mercado financeiro de
maior risco do que o mercado de benchmark remunerem os investimentos com taxas maiores.
Dessa forma, o autor sugere que, para avaliagdes de longo prazo, seja adicionado o prémio pelo
risco-pais juntamente com o prémio de risco pelo mercado. Sendo assim, ao ajustar a Equacédo

11, apresenta-se:
K, = Rp + B = [(Ryy — Rg) + RISCO gg] (12)

De acordo com Assaf Neto et al. (2008) o Ke ¢ definido pela maioria dos analistas de
mercados e, também, pela academia por meio do modelo CAPM. Os autores afirmam que
mesmo o0 modelo sendo criticado quanto a sua simplicidade e eficiéncia em decorréncia de sua
aplicagdo em determinados ambientes, “o modelo ¢ quase um consenso na avaliagdo
econbmica, ndo se identificando nenhum outro disponivel na literatura financeira que responda
satisfatoriamente a todas as criticas formuladas” (Assaf Neto et al., 2008, p. 81). Entretanto, os
autores afirmam que o CAPM pode ndo obter resultados confidveis em mercados emergentes e
ressaltam que é de suma importancia quando de a aplicacdo do CAPM em paises emergentes
por benchmark considerar a inflagdo do pais e do pais de referéncia, como explicitado na
Equacdo 13 (Assaf Neto et al. 2008; 2014a):
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K, = Rp (Eua) T B * (RM (gua) — Rp (EUA)) + RISCO gg + Inflgg — Inflgy, (13)
Onde:

K, = custo do capital préprio

B = coeficiente beta do titulo (benchmark com os EUA)

Rr (guay = taxa de retorno de um ativo livre de risco (benchmark EUA)

Ryguay = taxa de retorno esperado pela carteira de mercado (benchmark EUA)
RISCO g = prémio pelo risco Brasil (risco-pais)

Inflgr = Inflacdo dos do Brasil

Infl gy, = Inflacdo dos EUA (benchmark)

Ressalta-se que a Equagdo 13 é utilizada quando os valores do célculo do custo de
capital proprio forem mensurados em valores nominais do mercado de benchmark, sendo assim,
é necessario adicionar a inflacdo do Brasil e subtrair a inflagdo dos EUA para estimar o Ke no

Brasil em taxas nominais (Assaf Neto, 2014a; Damodaran, 2007).

2.2.4 Estudos empiricos sobre EVA®

O tdpico apresenta as pesquisas internacionais e nacionais relacionadas a criacéo de valor
econdmico para o acionista nas Ultimas décadas. A finalidade do topico consiste em evidenciar
0 que se tem estudado e a evolucdo das discussdes realizadas sobre o assunto. Inicialmente,
foram descritos alguns trabalhos internacionais, dos mais antigos até os mais novos. Em
seguida, apresentou-se um quadro dos trabalhos sobre o tema no Brasil. No proximo topico
(2.2.5) foram apresentados os trabalhos que aplicaram a criacdo de valor econdémico em
cooperativas agropecuarias.

Biddle et al. (1998) testaram a afirmacdo de Stewart (1991), de que 0 EVA® explica
melhor os retornos das ac¢des e o valor da empresa. Para tanto, utilizaram uma amostra de 6.174
anos de empresas durante o periodo de 1984 a 1993, da base de dados Fortune’s annual
Performance 1000. Foi aplicado o teste de associacdo, usando o coeficiente de determinacao
ajustado (R? ajustado) da regressao para cada métrica de desempenho em relacéo ao retorno de
acOes anuais. Assim, 0 EVA® foi comparado com as variaveis: lucro contabil, renda residual,
fluxo de caixa operacional. Os resultados ndo suportam a afirmacéo, evidenciando que o lucro
contabil é significativamente mais associado com o retorno das a¢des do que a renda residual e
0 EVA®. E, ainda, que todas as variaveis citadas superam o resultado do fluxo de caixa
operacional.

Os mesmos autores deram continuidade a pesquisa e, em um momento posterior, testaram

a afirmacéo de Stewart (1991), de que 0 EVA® é o melhor incentivo que 0s gestores possuem
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para aumentar a riqueza dos acionistas. Os resultados evidenciam que gestores respondem a
incentivos baseados na renda residual e no EVA®, mas para saber se a implementacéo do
EVA® tem sido eficaz para as organizacfes corresponde a uma questao para pesquisas futuras
(Biddle et al., 1999).

Brewer et al. (1999) apresentaram aos gestores 0 uso e as limitagdes do EVA®. Os autores
afirmam que o EVA® possui vantagens em relacdo ao indicador anterior que estava sendo
utilizado pelas organizacdes, o retorno sobre investimentos (ROI). Entretanto, discutem quatro
limitacBes do indicador EVA®:

(1) O indicador nédo leva em consideragdo o tamanho das unidades organizacionais

como o ROI;

(i)  Autilizacdo somente do indicador para avaliar o desempenho dos gerentes € visto
como disfuncional, uma vez que nao consegue descrever com precisao o nivel de
esforco do funcionério;

(i) O indicador enfatiza a necessidade de gerar resultados imediatos, ou seja, no curto
prazo, gerando um desincentivo ao gestor em investir, como por exemplo, em
tecnologia inovadora de produtos ou processos, 0s quais trazem retorno a longo
prazo;

(iv)  Com orientagdo para os resultados (numeros financeiros), o indicador fornece
informacdo limitada, ndo contribuindo em apontar, por exemplo, as causas de
ineficiéncias operacionais para 0 responsavel em gerenciar 0s processos do
negaocio.

Dessa forma, os autores afirmam que para avaliar o desempenho da organizacao e,
também, avaliar o desempenho dos gestores, ha a necessidade de complementar o EVA® com
outras métricas. E sugerem, por exemplo, que 0 EVA® pode ser uma das métricas utilizadas
dentro da perspectiva financeira, do Balanced Scorecard (BSC) criado por Kaplan e Norton, em
1992. Pois o indicador evidencia de fato a criacdo de riqueza aos acionistas, entretanto, é
somente uma ‘pega’ do ‘quebra-cabeca’ na avaliagdo de desempenho organizacional (Brewer
etal., 1999).

Em consonancia, Wernke e Claudio (2003) também comparam o EVA® com o
indicador financeiro ROI, e afirmam que o EVA® é mais facil de compreenséo e utilizacao.
Adicionalmente, os autores ainda concluiram que o ROI pode proporcionar interpretacdes
inadequadas em algumas andlises, como por exemplo, ao rejeitar um projeto de investimentos
em gque o EVA® cria valor.

Shah, Haldar e Rao (2014) afirmam que o EVA® é reconhecido como uma medida de
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desempenho superior quando comparada com as demais medidas tradicionais. Os autores
concluiram que o EVA® pode ser uma ferramenta de diferenciacdo entre atividades que criam
ou destroem valor nas organizacdes, auxiliando na tomada de decisdo dos gestores com foco
em aumentar a criacdo de valor ao acionista.

Lin e Zhilin (2008) identificou as variaveis que influenciam no valor econdmico
agregado das empresas chinesas. Para tanto, utilizou-se os métodos de analise fatorial e de
regressao linear multivariada em uma amostra com 984 empresas listadas na bolsa de valores
da China, para 0 ano de 2002. Os resultados apresentaram que a estrutura de capital da empresa,
tamanho, a capacidade de lucro, de crescimento, de gestdo e de retorno da industria sobre o
patriménio liquido tiveram influéncia positiva sobre EVA®. Adicionalmente, o ativo intangivel
obteve uma relacdo negativa pobre com EVA® e, por fim, a capacidade de gestdo de inventario
ndo teve influéncia sobre 0 EVA®.

Atiyet (2012) testou o impacto dos fatores financeiros e de estrutura de capital na criagéo
de valor para o acionista, mensurada pelo EVA®. Para tanto, utilizou-se modelos de regressédo
de dados em painel, em uma amostra de 88 companhias abertas francesas, no periodo de 1999
a 2005. Os resultados demonstraram que o impacto da estrutura financeira na criacdo de valor
para o acionista depende da variavel. Especificamente para o caso do EVA®, verificou-se que
as empresas seguem uma hierarquia de captacdo de recursos (pecking order theory), ao
preferirem o autofinancimaneto, depois a emissdo de titulos dividas e, por Gltimo, a emissao de
titulos patrimoniais. Além disso, as dividas financeiras contribuiram para explicar,
significativamente e positivamente, 0 EVA®.

Ciani, Pimenta Junior e Oliveira (2015) comparam o desempenho, mensurado pelo
EVA®, das empresas de trés dos principais paises desenvolvidos (EUA, Japao e Alemanha)
com o das empresas presentes nos paises emergentes (Brasil, Rissia, India e China -BRIC).
Para tanto, foi utilizado o teste ndo paramétrico de Kruskal-Walli em uma amostra composta
pelas principais empresas de capital aberto de cada pais, para 0s anos de 2000 a 2010. Os
resultados evidenciaram que as empresas americanas possuem uma maior capacidade de
criagdo de valor em relacdo as demais. Adicionalmente, quando comparado 0S grupos
emergentes e desenvolvidos ambos agregaram valor ao capital dos acionistas, porém as
empresas dos paises desenvolvidos geraram trés vezes mais valor que os paises do BRIC.

A seguir, no Quadro 2, é apresentado um resumo das pesquisas que discutem o EVA®

no Brasil:
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Obijetivo Amostra Método Resultado Autores

Enfatizar o conceito de taxa de Discussao tedrica Apresentou-se uma proposta de conciliagdo entre a | (Basso &  Silva,
criacdo de valor, a partir da abordagem que toma a taxa de retorno como a|2002)
metodologia do EVA variavel relevante para avaliar um investimento

(presente) ou uma oportunidade de investimento

(futuro)
Averiguar se 0 EVA® apresenta | 51 empresas | Andlise de Correlacdo para os | Verificou-se que o0 EVA®, calculado com base nos | (Santos & Watanabe,
correlagéo com a performance das | pertencentes ao indice | anos de 1996 a 2001 demonstrativos contébeis, ndo apresenta correlacéo | 2005)
acGes na BOVESPA, mensurada [ IBRx 100 da BOVESPA com a performance da a¢do na Bovespa
pelo MVA®
Aplicar a Gestdo baseada em|Sociedade Benemérita | Aplicacdo do EVA® em uma | Confirmou-se a viabilidade de aplicacdo da Gestdo | (Assaf Neto, Aradjo
Valor em uma organizacdo sem |de Combate ao Céncer |organizacdo do terceiro setor, | baseada em Valor em uma organizacdo do terceiro | & Fregonesi, 2006)
fins lucrativos por meio do célculo | (Fundacdo SOBECCan) | para o ano de 2003 setor por meio do direcionador de valor agregado,

do EVA® (utilizado em empresas
lucrativas)

EVA®

Verificar se ha relagdo entre
EVA® e estrutura de capital

33 empresas brasileiras
de capital aberto do setor

Regressdo de dados em painel,
incluindo dados de 1998 a 2006

Constatou-se que 0 setor analisado apresentou uma
relacdo inversa entre endividamento e valor, ou seja,

(Perabelli,
Cerqueira, Castro &

de siderurgia e para as empresas que compfem a amostra, 0 |Pazos, 2007)
metalurgia acréscimo de endividamento gerou uma destruicao de
valor no periodo analisado
Explicar as diferencas apuradas |346 empresas com | Coeficiente de Correlagdo linear | Apurou-se que alguns setores ndo apresentam | (Aradjo, 2005)
em medidas contabeis de [ negociacbes em bolsas [de Pearson, para o periodo de |correlagdo entre o desempenho das varidveis
desempenho e medida de [ de valores, separadas em | 1996 a 2003 contabeis e de valor com as varidveis econdmicas preé-

desempenho baseada em valor

dezesseis setores da

economia brasileira

estabelecidas, enquanto outros setores apresentam
correlaces entre si

Demonstrar como pode ser
calculado o wvalor econbmico
agregado a sociedade  por

Hospitais Universitarios Publicos

Hospital ~ Universitario

Publico

Estudo de caso, utilizando os
métodos de analise documental,
entrevista e observacdo direta
(triangulacdo), entre o periodo de
2003 a 2005

A medida de valor proposta indicou que a sociedade
estd obtendo um retorno superior ao custo de
oportunidade do capital investido, ou seja, o hospital
esta construindo valor econémico

(Bonacim & Aradjo,
2009)

... continuacéo
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... continuacéo

Objetivo Amostra Método Resultado Autores
Identificar os indices financeiros | 182 empresas brasileiras Regressdo logistica parao | Dos indices financeiros analisados, os que obtiveram | (Silvia, Ferreira &
que influenciam na criacdo e listadas na BOVESPA ano de 2004 maior relevancia foram os associados a rentabilidade, | Calegario, 2009)

destruicdo de valor das empresas,
mensurada pelos seus EVA®

sdo eles: capacidade de geracdo de lucros, retorno
sobre o ativo total e retorno sobre o capital proprio. O
nivel de endividamento e a liquidez também
influenciam na criacdo de valor

Verificar a existéncia de
interligacéo entre os modelos

dinamico (Fleuriet) e EVA®

Empresas do setor de
cal¢ados listadas na
BOVESPA

Aplicacéo pratica dos 2
modelos, para os anos de
2005 a 2007

Verificou-se que um Analista ou Gestor Financeiro ao
analisar as empresas da amostra, por meio do Modelo
Dindmico, ndo poderia seguramente afirmar que essas
criaram ou destruiram valor econdmico agregado, ou
seja, ndo foi apresentada relagdo direta entre os
modelos

(Pires, Panhoca &
Bandeira, 2010)

Averiguar se existe relacéo
positiva e significativa entre o
endividamento e 0 EVA®

72 empresas pertencentes
ao indice IBRx 100 da
BOVESPA, com excecao
das instituicBes financeiras

Regresséo linear pelo
método dos minimos
quadrados ordinarios
(MQO), para o0 ano de 2009

N4o ha relagdo significativa entre endividamento e
EVA®. O modelo somente apresentou uma relagéo
positiva e significativa entre tamanho da empresa e
endividamento

(Angonese, Santos
& Lavarda, 2011)

Verificar o grau de correlacéo
entre o indice market-to-book, os
indices tradicionais de
rentabilidade e 0 EVA®

90 empresas de capital
aberto listadas no ranking
das Maiores e Melhores, da
Revista Exame

Correlacéo, coeficiente de
determinagdo e analise de
cluster, para o ano de 2008

A correlagdo entre as varidveis é fraca, tanto no geral
quanto em cada cluster, mostrando que a decisdo do

acionista sobre aplicar ou ndo seus recursos em uma

empresa vai além do resultado por ela alcangado

(Goncalves, Cunha
& Neves Junior,
2011)

Analisar a capacidade de geracdo
de valor das empresas do setor do
agronegdcio brasileiro a partir do
WACC

7 empresas listadas na
Bovespa, no subsetor
agropecuaria e alimentos
processados

Aplicacdo do método nas
empresas da amostra para
0s anos de 2008 a 2011

Os resultados demonstraram que as empresas da
amostra foram capazes de gerar valor e evidenciaram
que houve preponderancia no uso da estrutura de
capital

(Rodrigues, 2012)

Analisar o desempenho
econdmico do grupo JBS
empregando como pardmetro o
método EVA®

Grupo JBS

Aplicacdo pratica do
método, a partir das
informagdes contidas nas
demonstracdes financeiras
para o ano de 2011

Concluiu-se que 0 EVA® é instrumento adequado
para analise das estratégias competitivas adotadas pela
industria frigorifica, entretanto, os resultados
evidenciaram que o grupo ndo foi rentavel para o ano
de 2011

(Puperi, Bitencourt
& Caleman, 2014)

Nota. Fonte: Elaborado pela autora com base na literatura.
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2.2.5 Estudos empiricos em Cooperativas Agropecuarias sobre EVA® e Ke

Pederson (1998) aponta que as cooperativas americanas estdo, cada vez mais, em busca
de mensurar o retorno em termos de valor econémico agregado (EVA®), com a finalidade de
identificar e avaliar riscos de negocios alternativos e a sua contribuicdo ao capital do associado.
O autor menciona que ao mensurar o lucro econémico da cooperativa, por meio do EVA®, é
evidenciado a extensdo em que a cooperativa contribui na geracdo de valor econdbmico ao
associado.

Geyser e Liebenberg (2003) analisaram o EVA como uma medida de desempenho, de
modo que foi mensurado o EVA para 4 cooperativas agropecuarias na Africa do Sul para o ano
2000. Para mensurar 0 EVA o desafio encontra-se em calcular o Ke, os autores utilizaram a
metodologia do CAPM ao estimar o Ke, e inseriram como beta das cooperativas da amostra um
beta médio de trés empresas de capital aberto do setor de alimentos e afins. Os autores concluem
gue o EVA® pode ser considerada uma medida de melhoria para as cooperativas agropecuarias,
desde que utilizado pelos gestores e em sua tomada de decisdo quanto a maximizacao de valor
a0 associado.

Hall e Geyser (2004) recomendam as cooperativas agropecudrias sul africanas analisar
o desempenho financeiro em relacdo a cria¢do ou destruicdo de valor ao associado por meio do
EVA®, principalmente, na avaliacdo de decisdes de investimentos e compensacdo de
incentivos. Os autores destacam que as cooperativas do século XXI possuem como objetivo a
maximizacao do valor do associado.

Hall e Geyser (2004) mensuraram o EVA® e o compararam com os indicadores
financeiros tradicionais de rentabilidade, ROE e ROA. Os autores calcularam o Ke com base
no CAPM, que adiciona o prémio de risco ajustado de uma organizagéo individual ao retorno
de titulos publicos de longo prazo. Adicionalmente, o beta utilizado na estimagdo do Ke
corresponde a um beta médio de 5 empresas selecionadas a partir das principais atividades
exercidas por essas. Por fim, os resultados indicam que o ROE e 0 ROA ndo séo indicadores
adequados para avaliar o desempenho financeiro das cooperativas agropecuarias sul africanas
dentro de uma abordagem de criacdo de valor econdmico, de modo que 0s autores sugerem a
utilizacdo do EVA® com a finalidade referida.

Alguns estudos calcularam o EVA® e/ou Ke para as cooperativas agropecuarias no
Brasil, sdo eles: Santos (2002), Gimenes e Gimenes (2006), Souza Filho (2007), Uliana e
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Gimenes (2008), Nascimento (2015); Londero e Figari (2015), Canassa et al. (2015) e Canassa
e Costa (2016), llha, Piacenti e Leismann (2018).

Santos (2002) analisou a criacdo de valor econdmico, mensurada pelo EVA®, em trés
cooperativas agroindustriais do estado de Minas Gerais, a partir das demonstracdes financeiras
disponibilizadas pela cooperativa para o periodo de 1995 a 1999. O modelo analitico utilizado
foi o modelo de Fleuriet, buscando uma analise dindmica da gestdo financeira dessas
organizacg0es. Os resultados demonstraram destruicéo de valor para os anos estudados, inclusive
na cooperativa que apresentou uma situacéo financeira solida.

Gimenes e Gimenes (2006) realizaram um estudo de caso em uma cooperativa
agropecuéria do Estado do Parana, cujo objetivo foi evidenciar a desempenho da gestdo por
meio da metodologia EVA®. A partir das andlises realizadas, os autores concluem que néo
existem, ainda, incentivos para que as cooperativas possam se capitalizar, crescer e buscar
eficiéncia econdmica onde o associado invista nesse negdcio e possa ter garantias de retorno
sobre os residuos das operacdes.

Souza Filho (2007) aplicou em conjunto 0 método de custeio baseado em atividade e a
mensuracdo do EVA ® em uma cooperativa agropecudria brasileira para o periodo de 2001 a
2005. Para tanto, a aplicacdo foi realizada em uma cooperativa agropecuéria avicola de corte
do Estado de S&o Paulo nas unidades operacionais abatedouro e fabrica de racao da cooperativa.
Os resultados evidenciam que essa aplicacdo em conjunto permite gerenciar o valor das
unidades operacionais e 0s objetos de custeio da cooperativa ao transformar os produtos em
centros de EVA®, além da identificacdo daqueles produtos que criam ou destroem valor
econdmico.

Uliana e Gimenes (2008) avaliaram o desempenho econdmico de 64 cooperativas
agropecuarias brasileiras por meio do valor econdmico adicionado. Para tanto, dos 6 anos
analisados, de 1999 a 2004, quatro desses exercicios ndo apresentaram desempenho da gestdo
cooperativa satisfatorio, a partir do EVA®. E concluiram da mesma forma que Gimenes e
Gimenes (2006) no estudo de caso, ou seja, que ndo ha incentivos para que as cooperativas
possam se capitalizar, pois elas estdo destruindo valor.

Londero e Figari (2015) analisaram se o setor, o sistema agroindustrial (SAG) e a regido
afetam o desempenho econdmico-financeiro das cooperativas agropecudrias brasileiras da
amostra, no periodo de 2008 a 2012. Entre os indicadores utilizados para mensurar o
desempenho as autoras inseriram 0 EVA® (os demais foram: liquidez corrente e geral, grau de
endividamento, capital proprio sobre capital de terceiros, margem liquida, giro do ativo, ROE

e ROA e indicadores relacionados ao valor adicionado). Os resultados evidenciaram que 0 SAG
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foi o que mais interferiu no desempenho das cooperativas da amostra e que as cooperativas se
apresentaram homogéneas no que se refere a estrutura de capital, quanto a regido, setor ou SAG
que a cooperativa se encontre.

Uma possivel limitacdo dos trabalhos de Santos (2002), Gimenes e Gimenes (2006),
Souza Filho (2007), Uliana e Gimenes (2008) e Londero e Figari (2015) corresponde ao fato
dos autores, quando da mensuracdo do EVA®, estimarem o Ke por uma taxa fixa de 12%. Essa
taxa foi baseada na Lei n° 5.764/71 que determina como 12% o valor maximo de juros sobre o
capital integralizado que podem ser pagos aos associados. Ou seja, de acordo com a Lei, as
cooperativas podem determinar o pagamento de juros sobre o capital em uma taxa inferior a 12%.

Adicionalmente, observa-se que o0s estudos mencionados consideram um custo de
capital préprio fixo, partindo do pressuposto de que todas as cooperativas remuneram seus
associados a uma mesma taxa. Entretanto, esse pressuposto ndo considera o fato das
organizacOes possuirem custo de capital diferentes, o que pode ocorrer devido ao setor de
atuacdo e/ou devido a gestéo dos ativos (Nascimento, 2015).

Enquanto que os estudos de Santos (2002), Gimenes e Gimenes (2006) e Uliana e
Gimenes (2008) evidenciaram que as cooperativas destroem valor, os resultados evidenciados
por Nascimento (2015) demonstram que a maioria das cooperativas agropecuarias da amostra
criaram valor ao associado.

Nascimento (2015) analisou 0 EVA® para as cooperativas agropecudrias brasileiras,
estimando o Ke de acordo com a metodologia proposta por Pederson (1998)  Para tanto, foram
analisados os demonstrativos financeiros de 28 cooperativas agropecuarias brasileiras, durante
o0 periodo de 2007 a 2013. O Ke médio, estimado para as cooperativas da amostra, foi de 6,73%
ao invés de considerar 12% como os demais estudos mencionados consideraram.

Canassa et al. (2015) investigaram se o preco das quotas-partes determinadas no capital
social diferencia-se do valor justo da quota parte. Para tanto, foi utilizado o teste de médias e
correlagéo de Pearson em uma amostra composta por 25 cooperativas agropecuarias localizadas
no estado de S&o Paulo, para o ano de 2011. Os autores constataram que houve destruicdo de
valor em praticamente todas as cooperativas da amostra. 1sso ocorreu independente da
estratégia para tomada de capital empregada, de modo que os resultados evidenciam gque nédo

h& incentivo para aportes de capital por parte dos cooperados pela 6tica da teoria de finangas,

6 A metodologia proposta pelos autores é: K, = [SObdisf”De”quO] " (Sob“q f)X [1 _ Sobaist

]. Destaca-se que a
PLmédio PLmédio SobLiq

metodologia referida se limita a mensurar como retorno proporcionado pela cooperativa aos associados somente a

distribuicdo das sobras e a devolugdo de quotas-partes. Veja Pederson (1998) para uma extensdo do assunto.



67

uma vez que a remuneragdo em comparagdo ao esperado € baixa.

Ressalta-se que Canassa et al. (2015), assim como Nascimento (2015), utilizou a
metodologia proposta por Pederson (1998) para estimar o Ke em cooperativas agropecuarias.
Entretanto, os resultados de Canassa et al. (2015) evidenciam destruicdo de valor para as
cooperativas da amostra.

Canassa e Costa (2016) além de estimar o Ke para as cooperativas agropecuérias,
analisaram quais sdo as variaveis que influenciam o custo referido. O método estatistico
utilizado foi a regressdo de dados em painel com a finalidade de identificar a relacdo entre Ke
e os indicadores liquidez corrente (LC), retorno sobre o ativo (ROA), tamanho e estado. Para
tanto, a amostra foi composta por 150 observac6es, decorrente de 75 cooperativas agropecuarias
no periodo de 2010 e 2011. Os resultados apresentaram uma relacédo significativa entre o Ke e
as variaveis explicativas tamanho, ROA e LC, sendo 0 ROA o principal determinante do Ke no
estudo realizado, representando o retorno oferecido ao cooperado.

Canassa e Costa (2016) enfatizam que a metodologia utilizada para se estimar o Ke
carece de ajustes, pois foi utilizada uma abordagem de a cooperativa agropecuaria somente
como geradora de superavit para os produtores rurais associados. Os autores ressaltam que ha
a necessidade de incluir os demais retornos e beneficios que a cooperativa proporciona ao
cooperado na metodologia de estimacao do Ke.

Ilha et al. (2018) com o objetivo de analisar o0 desempenho competitivo econdmico-
financeiro das cooperativas agroindustriais do oeste do Parana para os anos de 2011 a 2014,
calcularam o EVA relativo (EVA dividido pelo PL) como um dos 15 indicadores econémico-
financeiro para mensurar o desempenho competitivo das cooperativas. Para o célculo do EVA,
0s autores estimaram o Ke pelo uso da taxa média anual do Sistema Especial de Liquidagdo e
de Custodia (SELIC).
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alimentos e afins

Objetivo Amostra Método Ke Resultado Autores
Analisar a criacio de valor 3 ~ cooperativas Aplicacio da metodologia Foi utilizada u_maotaxa de 12%, | Evidenciaram de_struu;z_:lo de valor para 0s
. agroindustriais  do baseada na Lei n° 5.764/71 que |anos estudados, inclusive na cooperativa
econdmico mensurado . EVA na amostra para o - - . - .| (Santos, 2002)
estado de Minas determina como 12% o valor maximo | que apresentou uma situacdo financeira
pelo EVA® . ano 1995 a 1999 : . o
Gerais de juros sobre o capital solida
Estimado a partir do CAPM, sendo | Evidenciaram que o EVA pode ser
Analisar o EVA® como |4 cooperativas | Aplicagdo da metodologia | inserido como beta das cooperativas | considerado uma medida de desempenho | (Geyser &
uma medida de [ agropecuarias  da|EVA na amostra para o |da amostra um beta meédio de trés|e utilizada pelos gestores com a | Liebenberg,
desempenho Africa do Sul ano 2000 empresas de capital aberto do setor de | finalidade de maximizar o valor ao|2003)

associado das cooperativas agropecuarias

Comparar o EVA® com 0s

Cooperativas

Aplicagdo do coeficiente
de correlagdo entre EVA,

Estimado a partir do CAPM, sendo
inserido como beta das cooperativas

Evidenciaram que ROE e ROA ndo sdo
indicadores adequados para avaliar o

da gestdo por meio da
metodologia EVA®

agropecuéria do

Estado do Parana

Estudo de caso

baseada na Lei n° 5.764/71 que
determina como 12% o valor maximo
de juros sobre o capital

mdlquore_s financeiros agropecuarias  da | ROE e ROA na amostra | da amostra um beta médio de sete des:empenho das ~ cooperativas sul | (Hall & Geyser,
tradicionais de | & . . africanas dentro de uma abordagem de | 2004)
- Africa do Sul para os anos de 1998 a|empresas selecionadas a partir das| .~ PO
rentabilidade, ROE e ROA T C . criacdo de valor econémico, de modo que
2001 principais atividades exercidas . ) N
foi sugerida a utilizacdo do EVA®
Evidenciaram destruicdo de valor e
. . . Foi utilizada uma taxa de 12%, |concluem que ndo existem incentivos
Evidenciar a desempenho |Uma  cooperativa

para que as cooperativas possam se
capitalizar e buscar eficiéncia econdmica
onde o0 associado invista nesse com
garantias de retorno

(Gimenes &
Gimenes, 2006)

alimentos e afins

. N 3 cooperativas s .| Foi utilizada uma taxa de 12%, | Evidenciaram destruicdo de valor para 0s
Analisar a criacéo de valor . o Aplicacdo da metodologia RN - - .
o agroindustriais do baseada na Lei n° 5.764/71 que |anos estudados, inclusive na cooperativa
econdmico mensurado . EVA na amostra para o . o - x g . | (Santos, 2002)
estado de Minas determina como 12% o valor maximo | que apresentou uma situacéo financeira
pelo EVA® - ano 1995 a 1999 ; . o
Gerais de juros sobre o capital solida
Estimado a partir do CAPM, sendo | Evidenciaram que o EVA pode ser
Analisar o EVA® como |4 cooperativas | Aplicacdo da metodologia | inserido como beta das cooperativas | considerado uma medida de desempenho | (Geyser &
uma medida de | agropecuarias  da | EVA na amostra para o|da amostra um beta médio de trés|e utilizada pelos gestores com a|Liebenberg,
desempenho Africa do Sul ano 2000 empresas de capital aberto do setor de | finalidade de maximizar o valor ao |2003)

associado das cooperativas agropecuarias

Nota. Fonte: Elaborado pela autora a partir da literatura.

continuagéo...
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continuacao...

agropecuadrias brasileiras por

agropecuérias

EVA® na amostra para 0s

determina como 12% o valor maximo

Objetivo Amostra Método Ke Resultado Autores
_ _ Uma copperatlva Apllca(;ao em conjunto do Foi utilizada uma taxa de 12%, Ewgienuaram que a _apllcagao em
Analisar em conjunto 0 | agropecuaria método de custeio baseado S conjunto permite gerenciar o valor das .
. . = baseada na Lei n° 5.764/71 que| . . 2 ; (Souza Filho,
custeio baseado em [ avicola de corte do | em atividades e 0 EVA® . - unidades operacionais e os objetos de
L < . determina como 12% o valor maximo - . 2007)
atividade e 0 EVA® estado de S&o|para o periodo de 2001 a de iuros sobre o capital custeio da cooperativa ao transformar os
Paulo 2005 ] P produtos em centros de EVA®
Analisar o desempenho 64  cooperativas | Aplicacdo da metodologia Foi utilizada uma taxa de 12%, S:ShadrgzuI?rdgsimgr?ggoebg?rrr?enezo(rgoogi
econdmico das cooperativas P plicag 918 haseada na Lei n° 5.764/71 que P (Uliana &

gue ndo h& incentivos para que as

Gimenes, 2008)

brasileiras, estimando o Ke

agropecuérias

dos demonstrativos

Metodologia proposta por Pederson

meio do EVA® brasileiras anos de 1999 a 2004 de juros sobre o capital cooperaitlvas possam se capitalizar, pois
elas estdo destruindo valor
Analisar o EVA® para as L .
cooperativas agropecuarias Aplicacao da metodologia O Ke médio, estimado para as
P grop 28  cooperativas | EVA® na amostra a partir ! P

cooperativas da amostra, foi de 6,73% e

(Nascimento,

indicadores de desempenho
utilizado foi 0 EVA®

Santa Catarina e
Rio Grande do Sul

Kruskal-Wallis
amostra de 2008 a 2012

na

de juros sobre o capital

de acordo com a ol . . (1998) a maioria das cooperativas geraram valor | 2015)

- brasileiras financeiros dos anos de . :
metodologia proposta por aos associados nos anos analisados

2007 a 2013

Pederson (1998)
Analisar se 0 setor, 0 SAG e |31  cooperativas | Testes de diferenca de Evidenciaram que o SAG foi 0 que mais
a regido afetam o |agropecudrias dos|médias das diferentes|Foi utilizada uma taxa de 12%, |interferiu no  desempenho  das
desempenho das coops. | estados de S&o |estratégias de agregacdo | baseada na Lei n° 5.764/71 que | cooperativas da amostra e que as essas se | (Londero &
Destaca-se que um dos | Paulo, Parana, | de valor, Mann-Whitney e | determina como 12% o valor maximo | apresentaram homogéneas no que se | Figari, 2015)

refere a estrutura de capital, regido, setor
ou SAG que a cooperativa se encontre

Analisar se o preco das
quotas-partes determinadas
no capital social diferencia-
se do valor justo da quota
parte

25  cooperativas
agropecuérias do
estado de Séo
Paulo

Aplicacdo do teste de
médias e correlacdo de
Pearson na amostra para o
ano de 2011

Metodologia proposta por Pederson
(1998)

Evidenciaram destruicdo de valor na
maioria das cooperativas, demonstrando
que ndo ha incentivo para aportes de
capital por parte dos cooperados pela
Otica da teoria de finangas

(Canassa et al.,
2015)

Analisar o desempenho
competitivo econdmico-
financeiro das cooperativas.
Destaca-se que um dos
indicadores de desemepnho
utilizado foi 0 EVA®

5 cooperativas
agroindustriais do
oeste do Parana

Andlise de cluster na
amostra para 0s anos de
2011 a 2014

Foi utilizada a taxa média anual do
Sistema Especial de Liquidagéo e de
Custodia (SELIC)

Os resultados evidenciaram que em uma
andlise comparativa da competitividade
das cooperativas estudadas, encontram-
se nessa ordem: Copacol, C. Vale, Lar,
Copagril e Coopavel.

(llha et al., 2018)

Nota. Fonte: Elaborado pela autora a partir da literatura.
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2.3 DIRECIONADORES DE VALOR

O tema direcionador de valor € importante para diversas areas de analise dos negdécios,
os direcionadores afetam o valor do negdcio, que é um determinante relevante para acionistas,
gestores e outras partes interessadas. Pesquisadores na area de negocios discutem
direcionadores de valor, entretanto, existem poucas pesquisas que se dedicam a estudar a
natureza ¢ a classificacdo dos direcionadores (Kazlauskiené & Christauskas, 2008; Wendee,
2011).

N&o ha na literatura uma abordagem unanime sobre os direcionadores de valor e suas
classificagbes (Kazlauskien¢ & Christauskas, 2008; Wendee, 2011; Tiwari & Kumar, 2015).
Tiwari e Kumar (2015) enfatizam que a literatura sobre o tema em paises emergentes € escassa,
ocorrendo, muitas vezes, de os pesquisadores utilizarem de direcionadores encontrados em
paises desenvolvidos como potenciais direcionadores de valor nos paises emergentes, apesar
do nivel de eficiéncia e da estrutura de mercado ocorrer de maneira diferente.

Os direcionadores de valor (value drivers) surgem da abordagem denominada de analise
do valor adicionado ao acionista, desenvolvida em um estudo seminal de Alfred Rappaport na
década de 1980 (Kazlauskiené & Christauskas, 2008; Akalu, 2002). A abordagem referida
defende a técnica do fluxo de caixa descontado para avaliar os beneficios futuros (Akalu, 2002).

E importante destacar que o estudo de Alfred Rappaport e das demais pesquisas
posteriores partem de uma linha de pesquisa na area de financas iniciada por Ball e Brown
(1968). Os autores mencionados foram os primeiros a relacionar lucro, proxy para informacéo
contabil, e o preco das acdes, proxy para mercado de capitais (Martinez, 2003). Assim, Ball e
Brown (1968) demonstraram que as demonstracdes contabeis impactam os pre¢os das agdes,
sendo relevantes como instrumentos para tomada de decisao.

A partir de entdo, surgiram uma série de estudos empiricos analisando a relacdo de
variaveis econdémico-financeiras, proxy para informacgdo contabil, e o prego das a¢fes. Entre
esses estudos, ha pesquisadores que mensuram o retorno das a¢des por meio de Fluxo de Caixa
e do EVA®), a partir do argumento de que variacdes no valor da organizacdo séo originadas das
variacdes ocorridas nos fluxos de caixa futuros e, consequentemente, nos fluxos de caixa
correntes, podendo este ser proxy para valor/preco das a¢bes da organizagdo (Amorim et al.,
2009) .

" Veja Amorim et al. (2009) para uma extensdo do assunto.
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Uma vez destacada as pesquisas seminais sobre o tema abordado, observa-se a
necessidade de conceituar direcionadores de valor (value drivers).

Um direcionador de valor corresponde a varidveis que possuem uma influéncia
significativa no valor da empresa (Rappaport, 2001; Hall, 2002; Copeland et al., 2002;
Kazlauskiené & Christauskas, 2008; Assaf Neto, 2014a; Kumar, 2015) e pode ser controlado
pela gestdo da organizagdo (MacDiarmid et al., 2017; L.E.K. Consulting, 2017). Destaca-se que
foi encontrado na literatura sobre o tema o termo value drivers traduzido como vetores de valor
(Copeland et al., 2002; Santos, Mussa & Muller, 2007) e, também, como direcionadores de
valor (Assaf Neto, 2014a). Para esta pesquisa o termo utilizado foi direcionador de valor.

Para Copeland et al. (2002): “A questdo central ndo é se as empresas tém programas
especiais chamados de administracdo baseada em valor; pelo contrario, o valor resulta de um
conjunto de atividades interligadas de que a maioria das empresas ja dispde.” (p. 93). Os autores
complementam que para que o valor acontega em uma organizagao existem duas dimensdes
que devem ser trabalhadas: a mentalidade de valor e as medidas de valor. A primeira dimenséo
centra-se no quanto que a gestdo se importa, em pensamento e comportamento, com a criagao
de valor para o acionista e, a segunda dimensdo refere-se a mensuracdo baseada em fatores
econdmicos do quanto do valor € criado pela gestdo e como esse valor é criado. A Figura 4
apresenta as areas que as duas dimensfes devem percorrer para que o valor acontega.

Figura 4 — Areas de atividade para fazer o valor acontecer

Valor para o
acionista

Aspiracdes
€ metas

Administracido de carteira

Desenho Organizacional

Definicéio de direcionadores de valor

Administragdo
do desempenho
mdividual

Administracédo do
desempenho da
empresa

Mentalidade

Medidas

Nota. Fonte: Copeland, Koller & Murrin (2002, p. 94).

Copeland et al. (2002) mencionam que a maioria das areas de atividade apresentadas na

Figura possuem suas ‘raizes’ no bom-senso dos gestores. Entretanto, ha a necessidade de
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compreensdo e definicdo dos direcionadores de valor. Assaf Neto (2014a) afirma que a VBM
deve fornecer claramente as varidveis que determinam a criacdo de valor de um negocio, as
quais correspondem aos direcionadores de valor.

A definicdo dos direcionadores de valor consiste em um passo critico na avaliacdo do
negdcio, pois as variaveis definidas como direcionadores de valor devem, de fato, impactar no
aumento ou na reducgéo do valor da empresa (Kumar, 2015). Copeland et al. (2002) afirmam
que se a escolha dos direcionadores for corretamente realizada, a organizacdo pode ser
beneficiada de trés maneiras: (i) contribuindo para que os gestores possam entender como 0
valor é criado e, como pode ser maximizado, (ii) orientando a alocagdo de recursos e, (iii)
alinhando os esforgcos de todos os funcionarios da organizacdo para o atendimento de uma
prioridade em comum.

Kazlauskiene e Christauskas (2008) afirmam que os direcionadores de valor estdo
relacionados a criagéo de valor para o acionista e ao conceito de VBM. Sendo que a mensuracéo
desses direcionadores ocorre por meio de indicadores chave de desempenho (key performance
indicators - KPIs) (Copeland et al., 2002; Kumar, 2015), podendo ser utilizados para definicéo
de metas e de desempenho (Copeland et al., 2002). E, ainda, os direcionadores de valor sdo
mensurados pelos KPIs, tanto financeiros como operacionais, abrangendo o crescimento a

longo prazo e o desempenho operacional de uma organizacdo (Kumar, 2015)

2.3.1 Estudos sobre direcionadores de valor (value drivers)

Identificou-se na literatura sobre gestdo baseada em valor estudos empiricos com
abordagem quantitativa e qualitativa sobre direcionadores de valor. Poucas foram as pesquisas
qualitativas (Rocha, 2013; Wendee, 2011; Kijewska, 2016; Vitkova et al., 2017), a maioria das
pesquisas sdo quantitativas, sendo o objeto de estudo as empresas ndo financeiras de capital
aberto e possuem como objetivo identificar os direcionadores de valor e a relacdo desses com
o0 valor das empresas (Akalu, 2002; Hall, 2002; Amorim et al., 2009; Silva et al., 2009; Aguiar
etal., 2011; Corréa et al., 2013; Tiwari & Kumar, 2015; Kiss, 2015; MacDiarmid et al., 2017;
Galvdo et al., 2018). Destaca-se que esses estudos empiricos que testam a relagédo entre o valor
e dos direcionadores de valor das empresas consiste nos estudos base da presente pesquisa e
serdo discutidos detalhadamente em um tdpico posterior (2.4 Estudos base da presente
pesquisa).

Existem estudos que discutem e classificam os direcionadores de valor em diferentes
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categorias, como por exemplo: micro e macro direcionadores de valor (Rappaport, 2001),
financeiros e ndo financeiros (Young & O’Byrne, 2003), operacionais e financeiros (Koller et
al., 2005), estratégias de diferenciacdo e financeiras (Assaf Neto, 2014a).

De acordo com Rappaport (2001) e seus estudos seminais sobre direcionadores de valor,
0s macrodirecionadores de valor sdo métricas de avaliacdo de desempenho financeiro, ou seja,
sdo indicadores financeiros. Na Figura 5, por exemplo, é possivel observar que o primeiro
macrodirecionadores é o indicador de Receitas, o qual ¢ impactado pelo tamanho e participacéo

do mercado e pelo mix de vendas, sendo esses microdirecionadores de valor.

Figura 5 — Direcionadores de valor: micro e macro

Microdirecionadores de Macrodirecionadores de Determinantes de
valor valor valor

Tamanho do mercado
Participacéo de mercado
Mixde vendas

— Receitas —

Precos de varejo

Niveis organizacionais
Niveis salariais

Precos de matéria-prima

— Margem Operacional Lucro base caiba [

Estruturas imposto - efetivas — Impostos — -
| |Fluxo de caixa Valor da

das unidade de
Giro de estoque operagoes negécio
Contas a receber
Contas a pagar
Termos contratuais

— Capital de Giro

— Investimento para
— suportar operagdes —

Vida atil da fabrica
Substitui¢do de
equipamentos

Escala de manutencéo
das operagdes

— Investimentos de capital

Custo de capital préprio
Custo do exigivel
Alavancagem

— Custo de capital Taxa de desconto

Nota. Fonte: Rappaport (2001, p. 196).

Ressalta-se, dessa forma, a importancia dos direcionadores para a VBM, uma vez que
esse detalhamento, desde o objetivo organizacional até os direcionadores de valor, é que
contribui para a anélise e tomada de decisdo dos gestores, direcionando seus esforgos para que
a finalidade da organizacgéo de criacdo de valor para o acionista seja alcangada.

De modo que o sistema de mensuracdo de desempenho a nivel organizacional é
mensurado pelo retorno ao acionista, a nivel operacional é mensurado por indicadores de
preveem o valor e, o nivel mais baixo organizacional é mensurado por meio dos direcionadores

de valor (Rappaport, 2001)
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Assaf Neto et al. (2006) descrevem o processo pelo qual ocorre a definicdo dos
direcionadores. Os autores mencionam que inicialmente, a organizacdo define estratégias de
diferenciacdo, as quais agregam vantagem competitiva e, também, define-se estratégias
financeiras com a finalidade de criacdo de valor para o acionista. As estratégias devem estar
alinhadas as decisdes operacionais, de investimentos e de financiamentos. Posteriormente, para
cada estratégia sdo definidos objetivos e para cada objetivo sdo definidos direcionadores de
valor, 0s quais servem para direcionar a geracao de riqueza para o acionista (Assaf Neto et al.,
2006).

Assaf Neto (2014a) apresenta quatro capacidades diferenciadoras, seus respectivos

objetivos estratégicos e direcionadores de valor, como evidenciado no Quadro 4:

Quadro 4 — Capacidades diferenciadoras e direcionadores de valor

Capacidades Objetivo estratégico Direcionadores de valor
diferenciadoras
Conhecer a capacidade de relacionamento da - Fidelidade dos clientes
~ empresa com o mercado financeiro, - Satisfacdo dos empregados
Relacbes de . .
Neg6cios fornecedores, cllgntes e_empregados, COmoO - Atendimento dos fornecedores
fundamento diferenciador do sucesso - Alternativas de financiamento
empresarial.
Ter a visdo ampla da empresa a sinergiado - Necessidades dos clientes
Conhecimentodo  negdcio. Visa ao efetivo conhecimento de - Dimensao e potencial do mercado
Negocio suas oportunidades e mais eficientes - Ganhos de escala
estratégias de agregar valor - Ganhos de eficiéncias operacionais
- Preco de venda mais baixo
Desenvolver o produto que o consumidor - Produtos com maior giro
Qualidade deseja adquirir pelo preco que se mostra - Medidas de reducéo de custos
disposto a pagar - Satisfagdo dos clientes com novos
produtos
- Rapidez no atendimento
Atuar com vantagem competitiva em mercado - Reducéo na falta de estoques
x de forte concorréncia, criando alternativas - Tempo de producéo
Inovacéo . . S
inovadoras no atendimento, distribui¢do, - Valor da marca
vendas, produgdo, etc. - Tempo de lancamento de novos
produtos

Nota. Fonte: Assaf Neto (2014a, p. 178).

Além das estratégias de diferenciacdo demonstradas acima, sdo definidas estratégias
financeiras para a organizacdo. Assaf Neto (2014a) menciona que as tais estratégias estdo
divididas em operacionais, de financiamento e de investimentos, como apresentado no Quadro
5.
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Quadro 5 — Estratégias financeiras e direcionadores de valor

Estratégias Objetivo estratégico Direcionadores de valor
financeiras

- Crescimento das vendas

- Prazos operacionais de cobranga e
pagamentos

- Giro dos estoques

Maximizar a eficiéncia das decisdes
operacionais, estabelecendo politicas de precos,

Operacionais ;
compras, vendas e estoques etc. voltadas a criar

valor
- Margem de lucro
Por meio das decisdes de financiamento, - Estrutura de capital
Financiamento procura-se minimizar o custo de capital da - Custo do capital proprio
empresa, promovendo o incremento de seu valor - Custo do capital de terceiros
de mercado. - Risco financeiro

- Investimento em capital de giro
- Investimento em capital fixo

- Oportunidades de investimentos
- Andlise giro x Margem

- Risco operacional

Implementar estratégias de investimento voltadas
a agregar valor aos acionistas, por meio da
obtencdo de uma taxa de retomo maior que 0
custo de capital

Investimento

Nota. Fonte: Assaf Neto (2014a, p. 179).

Corréa et al. (2013) mencionam que: “Apesar da nomenclatura diferente utilizada,
diversos autores citam que alguns indicadores financeiros refletem os resultados das principais
estratégias da empresa e, caso estejam relacionados a geracéo de valor, podem ser considerados
direcionadores deste”. (p. 16). Os indicadores financeiros foram desenvolvidos com a finalidade
de analisar a situacdo patrimonial e financeira das organizacOes, a partir das informacoes
contidas nas Demonstragdes Contabeis (Matarazzo, 2003; Marion, 2009; Corréa et al., 2013).

Destaca-se que esta pesquisa ndo abordou os direcionadores de valor das capacidades
diferenciadoras, limitando-se assim ao estudo dos direcionadores de valor das estratégias
financeiras. Sao elas: estratégias financeiras operacionais, de financiamento e de investimento
(Rappaport, 2001; Assaf Neto, 2004a).

2.3.2 Potenciais direcionadores de valor em Cooperativas Agropecuarias

Nao foram identificados, na literatura sobre gestdo baseada em valor, estudos que
analisaram direcionadores de valor em organizacges cooperativas assim como a relagéo entre
criacdo de valor econémico dessas organizacdes e seus direcionadores de valor. A maioria dos
estudos identificados na literatura que abordam os referidos temas possuem como objeto de
estudo empresas de capital aberto (Copeland, Koller & Murrin, 2002; Hall, 2002; Grant, 2003;
Koller, Goedhart & Wessels 2005; Kazlauskiené & Christauskas, 2008; Amorim, Pimenta
Junior & Corrar, 2009; Silva et al. 2009; Aguiar, Pimentel, Rezende & Corrar, 2011; Corréa,
Assaf Neto e Lima, 2013; Tiwari & Kumar, 2015; Kiss, 2015; Kijewska, 2016; Galvéo et al.,
2018; Vitkova, Chovancova & Vesely, 2017; MacDiarmid, Tholana & Musingwini, 2017).



76

As cooperativas agropecuarias sdo organizacfes econémicas intermediérias e existem
com a finalidade de suprir as necessidades econdmicas de seus associados. Diante da finalidade
mencionada a aplicacdo da VBM nas cooperativas proporcionara aos gestores e associados
direcionarem seus esforcos para a criacdo de valor aos associados. Portanto, a necessidade de
mensurar a criagcdo de valor econdmico e como esse pode ser maximizado torna-se relevante
para as organizagdes cooperativas.

Como ja mencionado na discussao dos direcionadores de valor, de acordo com as
categorias propostas por Rappaport (2001), microdirecionadores e macrodirecionadores de
valor, observou-se que os macrodirecionadores correspondem aos indicadores financeiros que
estdo relacionados a geracdo de valor, sendo assim considerados direcionadores de valor
(Rappaport, 2001; Corréa et al.,, 2013). Na literatura foram encontrados estudos que
utilizaram/testaram indicadores financeiros como direcionadores de valor em empresas de
capital aberto (Silva et al., 2009; Corréa et al., 2013; Vitkova et al., 2017; MacDiarmid et al.,
2017).

Uma vez que ndo foi identificado estudos sobre direcionadores de valor em
organizagOes cooperativas, levou-se em consideracdo o pressuposto de que é possivel utilizar
indicadores financeiros como potenciais direcionadores de valor (Silva et al., 2009; Corréa et
al., 2013; Vitkové et al., 2017; MacDiarmid et al., 2017).

Destaca-se, como mencionado por Soboh, Lansink, Giesen e Van Dijk (2009) e
Grashuis (2018), a dificuldade em avaliar o desempenho financeiro de cooperativas
agropecuarias devido ao produtor rural associado poder exercer mais de uma func¢édo dentro da
cooperativa - cliente, patrono, proprietario e/ou membro (Boland & Barton, 2013) — fazendo
com que muitas vezes a analise seja ambigua.

Além disso, Grashuis (2018) ressalta que a literatura sobre avaliacdo de desempenho
financeiro em cooperativas agropecuarias € limitada, tanto em amostra quanto em metodologia,
ndo sendo possivel realizar generalizacdes quanto ao tema referido. Adicionalmente, justifica-
se a pouca pesquisa em avaliacdo de desempenho em cooperativas agropecuarias devido a
escassa disponibilidade de dados (Melia-Marti & Martinez-Garcia, 2015; Grashuis, 2018).

Assim, foi identificada na literatura estudos sobre cooperativas agropecuarias que
utilizam indicadores financeiros para a avaliar o desempenho econdmico-financeiro das
cooperativas agropecudrias (Hall & Geyser, 2004; Baourakis, Doumpos, Kalogeras &
Zopounidis, 2002; Kalogeras, Baourakis, Zopounidis & Van Dijk, 2005; Carvalho &
Bialoskorski Neto, 2008; Kalogeras, Pennings, Benos & Doumpos, 2013; Pinto 2014; Londero
& Figari, 2015; Grashuis, 2018; Ilha et al, 2018).
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Hall & Geyser (2004) analisaram o desempenho financeiro das cooperativas
agropecudrias da Africa do Sul no periodo de 1998 a 2001, mais especificamente, propuseram
uma comparacgdo entre os indices tradicionais de rentabilidade, ROA e ROE, e o EVA. Os
resultados evidenciam que os indices tradicionais de rentabilidade ndo explicam a criacdo de
valor para a cooperativas da amostra.

Baourakis et al. (2002) e Kalogeras et al. (2005) analisaram o desempenho financeiro
de organizacbes gregas do setor agropecudrio. Para tanto, utilizaram como proxy para
rentabilidade os indicadores de margem bruta, margem liquida, retorno sobre o patriménio e
poder aquisitivo basico, como proxy para liquidez, os indicadores liquidez corrente e liquidez
seca, como proxy para endividamento, os indicadores endividamento e endividamento de longo
prazo e, por fim, como proxy para indicadores de desempenho gerencial, os indicadores de
rotatividade do estoque, giro de contas a receber e rotatividade das obrigacGes a curto prazo.

Carvalho e Bialoskorski Neto (2008) identificou os indicadores mais significativos
utilizados para avaliacdo de desempenho financeiro das cooperativas agropecuarias do Estado
de Sdo Paulo. Foram identificados quatro fatores centrais de andlise que monitoram o
desempenho: o fator solvéncia, formado pelos indicadores de liquidez geral, corrente e seca; o
fator de atividade que possui os indicadores de giro do ativo total e operacional; o fator margem
que é composto pelos indicadores de margem liquida e margem operacional; e o fator de
alavancagem que é formado pelos indicadores de grau de endividamento e a relagdo do capital
de terceiros e o capital proprio. Esses sdo 0s quatro grupos que, de acordo com o autor, devem
ser utilizados pelos gestores quando da avaliacdo de desempenho das cooperativas
agropecuarias, pois explicam cerca de 94% do total de variagcGes dos demais indices.

Kalogeras et al. (2013) analisou o desempenho financeiro das cooperativas
agropecuarias com caracteristicas diferentes de propriedades na Unido Europeia, utilizaram a
maioria dos indicadores ja citados nos estudos de Baourakis et al. (2002) e Kalogeras et al.
(2005), e adicionaram os seguintes indicadores: retorno sobre o ativo (rentabilidade), cobertura
de juros (endividamento), exigivel a longo prazo em relacdo ao capital (endividamento),
rotatividade do ativo imobilizado (desempenho gerencial). Os resultados ndo apresentaram
evidéncias de que os modelos cooperativos semelhantes as empresas de capital aberto possuem
um desempenho superior ao modelo tradicional cooperativo.

Pinto (2014) analisou a relacdo entre a riqueza criada e o desempenho econémico-
financeiro das cooperativas agropecudrias brasileiras e utilizou como proxy para rentabilidade
o indicador de margem de vendas, como proxies para tamanho as vendas liquidas e 0 numero

de funcionarios, e como proxy para alavancagem o indicador de grau de endividamento. Os
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resultados evidenciaram uma relagdo positiva e significativa da riqueza criada com a
rentabilidade e o tamanho das cooperativas agropecuérias da amostra.

Londero e Figari (2015) analisaram se o setor, o sistema agroindustrial (SAG) e a regido
afetam o desempenho econdmico-financeiro das cooperativas agropecudrias brasileiras da
amostra, no periodo de 2008 a 2012. Os indicadores utilizados para mensurar o desempenho
foram liquidez corrente e geral, grau de endividamento, capital préprio sobre capital de
terceiros, margem liquida, giro do ativo, ROE e ROA, EVA e indicadores relacionados ao valor
adicionado. Os resultados evidenciaram que o SAG foi o que mais interferiu no desempenho
das cooperativas da amostra e que as cooperativas se apresentaram homogéneas no que se refere
a estrutura de capital, quanto a regido, setor ou SAG que a cooperativa se encontre.

Grashuis (2018) analisou o desempenho financeiro das maiores cooperativas
agropecudrias dos Estados Unidos, mais especificamente, analisou a relacdo entre ROE -
eficiéncia, produtividade e alavancagem (DuPont) - e o desempenho financeiro das
cooperativas agropecuarias americanas. Para avaliar o desempenho financeiro foram utilizados
os indicadores, giro do ativo, margem de lucro operacional, endividamento e liquidez corrente,
além de considerar na analise o tamanho obtido pelo volume de nego6cios. Como resultado
principal o autor menciona a relagéo entre o ROE e margem de lucro operacional, evidenciando
uma ineficiéncia dos custos, entretanto, enfatiza que o ROE pode ndo ser a maneira mais
adequada de avaliar o desempenho em cooperativas, assim como discutido por Soboh et al.,
(2009).

Ilha et al. (2018) realizaram uma analise do desempenho competitivo econémico-
financeiro das cooperativas agroindustriais Copagril, Lar, C. Vale, Copacol e Copavel para 0s
anos de 2011 a 2014. Para tanto, 0 método de analise de cluster foi aplicado com a finalidade
de medir comparativamente o grau de competitividade dessas 5 cooperativas com duas
organizacgOes de referéncia, a Coamo e a BRF-Brasil foods (padrdes competitivos). Os autores
mensuraram desempenho competitivo por meio de um conjunto de 15 indicadores econdmico-
financeiros giro do ativo total, estruturas de capitais, EVA relativo, retorno sobre as vendas,
ROA, ROE, indice liquidez geral, corrente, seca e imediata, indice de endividamento geral,
composicdo do endividamento de curto prazo e longo prazo e sustentabilidade do
endividamento. Os resultados evidenciam que a Copacol possui o melhor perfil de
competitividade em relagédo aos dois padrdes competitivos, sendo considerada mais competitiva
a Coamo do que a BRF. Na sequéncia, os resultados evidenciam a C. Vale em segundo lugar,
Lar em terceiro, Copagril em quarto e a Coopavel em quinto lugar.

Diante dos referidos estudos apresenta-se na Tabela 1 um resumo dos indicadores que
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contribuem para avaliar o desempenho econdmico-financeiro das cooperativas agropecudrias.
Ressalta-se que essa etapa foi motivada pelo fato da ndo identificagdo de estudos sobre
direcionadores de valor em cooperativas agropecuarias e, também, partindo do pressuposto de
que indicadores financeiros sdo potenciais direcionadores de valor (Silva et al., 2009; Corréa et
al., 2013; Vitkova et al., 2017; MacDiarmid et al., 2017). Dessa forma, foi possivel identificar
os indicadores financeiros adequados e comumente utilizados para mensurar desempenho

econémico-financeiro em cooperativas agropecuarias.

Tabela 1 - Indicadores que contribuem para avaliar o desempenho econdmico-financeiro das cooperativas
agropecuérias

Rentabilidade Forma de Célculo Autores
Sobras Brutas (Baourakis et al., 2002; Kalogeras et
Margem Bruta Vendas Liouid al_., 2005; Kaloger_as et al., 2013;
endas Liquiaas Pinto 2014; Grashuis, 2018)
Margem Operacional Sobras Operacionais (Carvalho & Bialoskorski Neto,
Vendas Liquidas 2008)

(Carvalho & Bialoskorski Neto,
2008; Baourakis et al., 2002;
Sobras Liquidas Kalogeras et al., 2005; Kalogeras et
Vendas Liquidas al., 2013; Londero & Bialoskorski
Neto, 2014; Londero & Figari, 2015;
Ilha et al. 2018)
(Baourakis et al., 2002; Hall &
Sobras Liquidas Geyser, 2004; Kalogeras et al., 2005;
Retorno sobre o Patrimbnio — Kalogeras et al., 2013; Londero &
Patriménio Liquido Bialoskorski Neto, 2014; Londero &
Figari, 2015; Grashuis, 2018)
(Hall & Geyser, 2004; Kalogeras et
al., 2013; Londero & Bialoskorski

Margem Liquida*

_ Ligui
Retorno sobre Ativo w

Ativo total Neto, 2014; Londero & Figari, 2015)
- - EBIT (Baourakis et al., 2002; Kalogeras et
* L] ’
Poder Aquisitivo Basico Ativo total al., 2005; Kalogeras et al., 2013)
Liquidez
. (Carvalho & Bialoskorski Neto,
Liquidez Geral M 2008; Londero & Figari, 2015; llha et
Passivo total al. 2018)
(Carvalho & Bialoskorski Neto,
. . 2008; Baourakis et al., 2002;
- At Cc lant ’ ' !
Liquidez Corrente 1o Lircurante Kalogeras et al., 2005; Kalogeras et

Passivo Circulante al., 2013; Londero & Figari, 2015;
Grashuis, 2018; Ilha et al. 2018)
(Carvalho & Bialoskorski Neto,
(Ativo Circulante — Estoques) 2008; Baourakis et al.,, 2002;
Passivo Circulante Kalogeras et al., 2005; Kalogeras et
al., 2013; llha et al. 2018)

Liquidez Seca

Endividamento (estrutura de capital)

EBIT

Cobertura de Juros (Kalogeras et al., 2013)
Despesas com Juros
(Baourakis et al., 2002; Kalogeras et
indice de Endividamento (PC + PNC) al., 2005; Kalogeras et al., 2013;
Total Ativo total Londero & Bialoskorski Neto, 2014.

Grashuis, 2018)
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(Carvalho & Bialoskorski Neto,

. (PC + PNC) . A

Grau de Endividamento* 2008; Pinto, 2014; Londero & Figari,
(PC + PNC + PL) 2015; Iha et al. 2018)

Capital de Terceiros / Capital (PC + PNC) (Carvalho & Bialoskorski Neto,
Proprio PL 2008; Londero & Figari, 2015)
Endividamento a Longo PNC (Baourakis et al., 2002; Kalogeras et
Prazo (1)* (PNC +PL) al., 2005)
Exigivel a Longo Prazo em PNC

relacdo ao Capital* (PC + PNC + PL)

(Kalogeras et al., 2013)

Indicadores de Desempenho Gerencial (Operacional)

Estoque * 360
Custo de vendas

Rotatividade do Estoque*

(Baourakis et al., 2002; Kalogeras et
al., 2005; Kalogeras et al., 2013;

Londero & Bialoskorski Neto, 2014)

(Baourakis et al., 2002; Kalogeras et
al., 2005; Kalogeras et al., 2013)

Rotatividade de Contas a Recebimento médio * 360

Receber

Vendas
Vendas

Rotatividade de Ativo fixos* (Kalogeras et al., 2013)

Ativos fixos

(Carvalno & Bialoskorski Neto,
2008; Londero & Bialoskorski Neto,
2014; Grashuis, 2018)

(Carvalho & Bialoskorski Neto,
2008; Kalogeras et al., 2013; Londero
& Bialoskorski Neto, 2014; Londero
& Figari, 2015)

Giro das Obrigacdes a Curto Passivo Clrculante * 360 (Baourakis et al., 2002; Kalogeras et
Prazo* Custo de vendas al., 2005; Kalogeras et al., 2013)

Nota. Fonte: Elaborado pela autora a partir da literatura sobre desempenho econdmico-financeiro em
cooperativas agropecuarias.

Siglas na tabela: PC, Passivo Circulante; PNC, Passivo ndo Circulante; EBIT, Lucro antes de juros e impostos.
Foi inserido um asterisco (*) nos indicadores propostos no topico 2.5 como potenciais direcionadores de valor.

Vendas Liquidas

Giro do Ativo Operacional
P Ativo Operacional

Vendas Liquidas
Ativo total

Giro do Ativo*

Uma vez identificados na literatura os indicadores utilizados na avaliacdo de
desempenho econdmico-financeira das cooperativas agropecuarias com a finalidade de
apresentar a adequacdo de aplicacdo desses indicadores em organizacdes cooperativas, foi
observada a necessidade de evidenciar os direcionadores de valor identificados pela literatura
de gestdo baseada em valor. Identificou-se na literatura referida evidéncias empiricas de
direcionadores de valor em empresas de capital aberto, os quais serdo discutidos no préximo
topico.

Apos a evidenciacdo dos direcionadores de valor em empresas de capital aberto, o
presente estudo propde os potenciais direcionadores de valor para as cooperativas agropecuarias
(no topico 2.5), levando em consideragéo evidéncias empiricas de direcionadores de valor em
empresas de capital aberto (topico 2.4) e os indicadores utilizados para avaliacdo de

desempenho econdmico-financeira em cooperativas agropecuarias (topico 2.3.2).
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2.4 ESTUDOS BASE DA PRESENTE PESQUISA

Como ja mencionado ndo foram identificados na literatura estudos que abordam a
relacdo entre criacdo de valor econdmico e os direcionadores de valor em organizacfes
cooperativas. Os estudos empiricos sobre o referido tema possuem como objeto de estudo
empresas de capital aberto (Copeland, et al., 2002; Hall, 2002; Grant, 2003; Koller et al., 2005;
Kazlauskiené & Christauskas, 2008; Amorim et al., 2009; Silva et al., 2009; Aguiar et al., 2011;
Corréa et al., 2013; Tiwari & Kumar, 2015; Kiss, 2015; Kijewska, 2016; Galvéo et al., 2018;
Vitkova et al., 2017; MacDiarmid et al., 2017).

Como ndo ha uma abordagem unanime sobre direcionadores de valor na literatura sobre
VBM (Kazlauskiené¢ & Christauskas, 2008; Wendee, 2011; Tiwari & Kumar, 2015), foi
observada a necessidade de apresentar os estudos empiricos que servem como base inicial para
a proposta deste estudo quanto aos potenciais direcionadores de valor para as cooperativas.

Foram detalhados os estudos empiricos quantitativos que analisaram a relagao entre a
criacdo de valor das empresas e 0s direcionadores de valor dessas organizagc6es. Destaca-se que
ndo ha uniformidade na mensuracao do valor econémico como pode ser observado nos estudos
descritos abaixo.

Hall (2002) analisou quais varidveis que mais contribuiram para a criacdo de valor ao
acionista nas empresas de capital aberto da Africa do Sul para o periodo de 1991 a 2000. Como
proxy para valor econdmico foi utilizado o EVA e para identificar os direcionadores de valor
foi realizada a decomposi¢do do EVA. O método estatistico utilizado foi a regressao mdltipla e
aamostra foi composta por 147 empresas industriais listadas na bolsa de valores de Joanesburgo
(JSE Securities Exchange), sendo que somente 39 empresas possuiam EVA positivo (26,5% da
amostra). Os direcionadores de valor estatisticamente significativos em relacdo ao valor
econdmico das empresas da amostra foram: 0 ROCE, 0o WACC e a taxa de imposto. Os autores
ainda identificaram que os indices retirados do Balango Patrimonial passam a ser mais
importantes a medida que uma empresa se torna criadora de valor.

Akalu (2002) analisou a sensibilidade dos direcionadores de valor no valor econémico
das empresas Holandesas de capital aberto e, ainda, verificaram se ha diferencas dos
direcionadores quanto aos diferentes setores industriais. O valor das empresas foi mensurado a
partir do fluxo de caixa descontado, enquanto que os potenciais direcionadores de valor foram
identificados a partir da decomposicdo do valor. Para tanto, a metodologia de regressao de
dados em painel foi aplicada em uma amostra com 924 observacdes em um periodo de 1994 a

1999. Os resultados evidenciam que os setores industriais possuem pequenas variagdes na
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ordem do ranking dos direcionadores de valor, entretanto, em todos os setores os direcionadores
de valor identificados foram taxa do imposto, despesas com juros, custo operacional e vendas
liquidas. Os autores ressaltam que o custo operacional e as despesas com juros devem ser
considerados de maior relevancia do que as vendas liquidas no impacto do valor das empresas
da amostra.

Amorim et al. (2009) analisou a relacdo entre o desempenho dos precos das acoes e 0s
direcionadores de valor das empresas brasileiras entre o periodo de 1997 a 2007. Os potenciais
direcionadores de valor utilizados na pesquisa correspondem aos sugeridos por Rappaport e
Mauboussin (2002). O método de regressao de dados em painel foi aplicado em uma amostra
composta por 181 empresas de capital aberto listadas na Bovespa de 15 diferentes setores, o
que totalizou 3.689 observagdes. Os resultados evidenciaram que 7 setores ndo apresentaram
relacdo estatisticamente significativa entre o preco das acGes e os direcionadores de valor
sugeridos. Os demais setores apresentaram pelo menos um direcionador de valor, sendo que 0
imposto apresentou relagdo significante e negativa em 6 setores; vendas apresentou relacéo
significante e positiva em 5 setores, apresentando uma relagdo negativa no setor do comércio;
investimentos de capital de giro em 2 setores com sinais opostos; e margem foi um direcionador
no setor de telecomunicacdes, apresentando uma relacdo negativa com o desempenho dos prego
das acdes para as empresas da amostra.

Silva et al. (2009) analisaram se os indices financeiros contribuiram para a criagdo ou
destruicdo de valor nas empresas de capital aberto do Brasil no ano de 2004. Como proxy para
valor econémico foi utilizado o EVA e os direcionadores de valor sugeridos no estudo
correspondem aos indices financeiros tradicionais. O método estatistico utilizado foi a
regressao logistica e a amostra foi composta por 182 empresas listadas na bolsa de valores de
Séo Paulo (BM&FBOVESPA). Os resultados evidenciam que os indices de rentabilidade — os
indices da capacidade de geracdo de lucros, do retorno do ativo (ROA), do retorno sobre capital
proprio (ROE) — foram os de maior relevancia para explicar a criacdo de valor. Alem dos indices
referidos, o nivel de endividamento e a liquidez geral da empresa impactam no EVA, o nivel
de endividamento influenciou na criagéo de valor, enquanto que a liquidez geral apresentou um
coeficiente negativo, indicando que manter uma elevada liquidez contribui para a destruicéo de
valor nas empresas da amostra.

Aguiar et al. (2011) verificou quais séo os direcionadores de valor e se eles diferem
guanto aos setores de atividade das empresas de capital aberto do Brasil para o periodo de 2001
a 2005. Como proxy para valor econdmico foi utilizado o valor de mercado (Market

capitalization) e os potenciais direcionadores de valor correspondem aos sugeridos por
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Rappaport (2001). O método estatistico utilizado foi a regressdo de dados em painel e a amostra
foi composta por 125 empresas ndo financeiras listadas na bolsa de valores. Os resultados
indicam que o indice lucro operacional contribui para explicar o valor das empresas
independente do setor. Adicionalmente, o setor industrial apresentou mais um direcionador de
valor, o investimento em capital de giro, o que fez os autores concluirem que podem existir
diferentes direcionadores para cada setor de atividade.

Corréa et al. (2013) analisou se ha relacéo entre os indicadores financeiros tradicionais
e o0 valor das empresas brasileiras, mensurada pelo EVA®, no periodo de 2000 a 2009. Os
autores levaram em consideracéo o setor econdmico das empresas com a finalidade de analisar
se ha direcionadores especificos para cada setor. Para tanto, a amostra foi composta por 345
empresas ndo financeiras de capital aberto listadas na BM&FBOVESPA, sendo que somente
30% das empresas da amostra possuiam EVA positivo. Foram testadas as técnicas estatisticas
de regressao multipla, de dados em painel e logistica, sendo que a regressao logistica apresentou
um melhor ajuste do que as demais. Os resultados evidenciam que somente 13% dos
indicadores financeiros testados influenciam estatisticamente (ao nivel de 5% de significancia)
o valor das empresas da amostra. Os direcionadores de valor que influenciam na criacdo de
valor encontrados pelo estudo foram: ROA, ROE, spread do acionista, margem bruta e liquida
e giro do ativo. Destaca-se que esses indicadores estdo presentes em 9 ou mais setores
econdmicos, entretanto, foi identificado direcionadores especificos (apenas em alguns setores),
como o endividamento no setor de alimentos e bebidas.

Tiwari e Kumar (2015) analisaram a relacdo entre direcionadores de valor e o valor das
empresas industriais da india, além de verificar se ha diferencas dos direcionadores quanto ao
setor nas quais as empresas estdo inseridas. O valor das empresas foi mensurado pelo preco de
mercado e os direcionadores sugeridos foram por meio da decomposicao do valor. A amostra
foi composta por 1.372 empresas industriais no periodo de 2002 a 2012 e o método estatistico
utilizado foi o de regressdo de dados em painel. Os resultados evidenciaram que vendas,
margem liquida, valor contabil, lucro por acdo, dividendo por acdo, beta sdo os direcionadores
de valor financeiros. Os resultados também demonstraram a existéncia de direcionadores
especificos para cada setor, com exce¢do das vendas e do lucro por acdo que s&o comuns para
todos os setores.

Kiss (2015) analisou a relagdo dos direcionadores de valor e do valor das empresas
europeias para o periodo de 2004 a 2011. O valor da empresa foi mensurado por meio do fluxo
de caixa livre e os potenciais direcionadores de valor sdo decorrentes da decomposicao do valor.

A técnica aplicada foi a de regresséo de dados em painel em uma amostra composta por 1.553
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empresas de 18 paises da Europa. Os resultados evidenciam que os direcionadores de valor
EBIT, reinvestimento, capital investido, retorno sobre o capital investido, margem liquida e a
taxa de crescimento de vendas possuem relacdo positiva com o valor da empresa e a taxa de
imposto e o valor de mercado do retorno sobre o ativo possuem uma relagdo negativa com o
valor da empresa.

MacDiarmid et al. (2017) analisaram os direcionadores de valor das 4 maiores empresas
de mineracgdo internacionais para o periodo de 2006 a 2015. Para tanto, o valor econémico das
empresas foi mensurado pelo valor do negdcio e os potenciais direcionadores de valor foram
os sugeridos por Deloitte (2012). A técnica de coeficiente de Pearson e o teste de hipotese foram
utilizadas. Os resultados evidenciaram que a receita, o preco das commodities e 0 multiplo do
EBITDA sdo os principais direcionadores de valor das empresas da amostra. Adicionalmente,
os indices gearing e divida liquida influenciam o valor das empresas somente em periodos de
queda nos precos das commodities.

Galvdo et al. (2018) analisaram os direcionadores de valor para empresas ndo
financeiras de capital aberto listadas na bolsa de Lisboa para o periodo de 2011 a 2016. O
EVA® foi utilizado como proxy para mensurar valor econdmico das empresas e 0s potenciais
direcionadores de valor sdo decorrentes da decomposic¢do do valor da empresa. Para tanto, as
técnicas utilizadas foram regressdo logistica, correlacdo de Pearson e o teste de Student
aplicadas em uma amostra com 174 observacdes, decorrentes de 29 empresas ao longo de 6
anos. Destaca-se que cerca de 18% das empresas criaram valor no periodo analisado (EVA
positivo). Os resultados apresentam como direcionadores de valor as varidveis que foram
consideradas estatisticamente significativa nos 3 testes realizados, sdo eles: rendibilidade
operacional do volume de negdcios, a rotacao do capital investido e o custo do capital proprio.

Além dos estudos com abordagem quantitativos descritos acima foram identificados na
literatura estudos com abordagem qualitativos, sdo eles: Rocha (2003), Kazlauskiené e
Christauskas (2008), Wendee (2011), Vitkova, Chovancova e Vesely (2017).

Quanto aos estudos mencionados foram identificadas duas abordagens diferentes no
processo de identificacdo dos potenciais direcionadores de valor, como apresentado na Tabela
2.
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Tabela 2 — Evidéncias sobre o processo de identificagcdo dos potenciais direcionadores de valor

Processo de identifica¢do dos potenciais

o Autores
direcionadores de valor

(Silva et al., 2009; Corréa et al., 2013; Vitkova et al., 2017;

(1) Indicadores financeiros MacDiarmid et al., 2017)

L (Akalu, 2002; Hall, 2002; Kazlauskiené & Christauskas, 2008;
(2) Decomposicao do valor Tiwari & Kumar, 2015; Kiss, 2015; Kijewska, 2016: Galvéo et
al., 2018)

Nota. Fonte: Elaborado pela autora.

Os estudos empiricos que defendem o uso de (1) indicadores financeiros tradicionais
como possiveis direcionadores de valor baseiam-se nos autores Copeland et al. (2002), Grant
(2003), Koller, Goedhart & Wessels (2005). Enquanto que os estudos empiricos que defendem
0 uso dos possiveis direcionadores de valor por meio da (2) decomposicdo do valor da
organizagdo vdo ao encontro do estudo seminal de Alfred Rappaport (Rappaport, 2001).
Amorim et al. (2009) e Aguiar et al. (2011) propGem analisar os direcionadores de valor a partir
dos macrodirecionadores de valor definidos por Rappaport (2001). Os macrodirecionadores de
valor definidos por Rappaport (2001) correspondem aos indicadores financeiros identificados
pela decomposicao do valor adicionado ao acionista (shareholder value — SVA) (Corréa et al.,
2013). Por fim, MacDiarmid, Tholana e Musingwini (2017) propde 0s potenciais
direcionadores de valor a partir dos direcionadores sugeridos pela Deloitte (2012).

Assim, a partir dos estudos empiricos mencionados, evidencia-se que ndo ha uma
padronizacdo na literatura quanto ao processo de identificacdo dos potenciais direcionadores de
valor. Identificou-se entre os estudos que analisaram a relagéo de valor econdmico da empresa
e seus direcionadores de valor diferentes proxies para valor econémico das organizagdes, séo
elas: valor de mercado (Amorim et al., 2009; Aguiar et al., 2011; Tiwari & Kumar, 2015;
MacDiarmid, Tholana & Musingwini, 2017), fluxo de caixa (Akalu, 2002; Kazlauskiené &
Christauskas, 2008; Kiss, 2015); valor da empresa (MacDiarmid, 2017) e EVA® (Hall, 2002;
Silva et al., 2009; Corréa et al., 2013; Kijewska, 2016; Galvéo et al., 2018).

Destaca-se que o estudo elegeu 0 EVA® como proxy para criacdo de valor econémico
das cooperativas agropecuarias. De acordo com Assaf Neto (2010a) e Hall (2002) 0o EVA® € 0
principal indicador para mensurar a geracao de riqueza. Ao aplicar o EVA® é possivel mensurar
0 desempenho da gestdo cooperativa de modo a quantificar a criagdo ou destruicdo de riqueza
ao produtor rural associado, que ocorre a partir das atividades operacionais e de gestdo das
cooperativas agropecuarias.

Adicionalmente, identificou-se na literatura a discuss@do do EVA® ou sua aplicacdo
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como indicador para avaliar o desempenho nas cooperativas agropecuarias (Pederson 1998;
Santos, 2002; Geyser & Liebenberg, 2003; Hall & Geyser, 2004; Gimenes & Gimenes, 2006;
Souza Filho, 2007; Uliana & Gimenes, 2008; Nascimento, 2015; Londero & Figari, 2015;
Canassa & Costa, 2016; Ilha et al., 2018). Apesar das limitacGes evidenciadas anteriormente
quanto ao EVA® aplicado para as cooperativas (discussao realizada no topico 2.2.5), observa-
se a importancia crescente da discussdo de criacdo de valor econdmico nas cooperativas
agropecudrias e a necessidade de adequacdo da meétrica para mensurar criacdo de valor
econdmico dessas organizacoes.

Assim, apresenta-se na Tabela 3 uma compilacdo das evidéncias da literatura sobre
direcionadores de valor. Na tabela referida foram apresentadas as varidveis que possuem
relacdo estatisticamente significativa com o valor econdmico da empresa, ou seja, as variaveis
definidas como direcionadores de valor pelos estudos encontrados na literatura.

No proximo tdpico (2.5), de desenvolvimento das hipdteses, foram confrontadas as
variaveis tidas como direcionadores de valor pela literatura (discutidas no presente topico) e as
variaveis/indicadores utilizados pelas cooperativas agropecudrias na avaliacdo de desempenho

econémico-financeira dessas organizacdes (topico 2.3.2).



Tabela 3 - Evidéncias da literatura sobre os direcionadores de valor em empresas de capital aberto
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Relacéo estatisticamente

Siglas Variaveis Evidéncias L Literatura
significante
Maior V proporciona maior valor econdmico (Akalu, 2002; Amorim et al., 2009; Kiss,
\% Vendas q prop relacdo direta + 2015; Tiwari & Kumar, 2015; Vitkova &
a empresa .
Vesely, 2017)
RL Receita liquida l(;/lalor RL proporciona maior valor economico relacdo direta + (Akalu, 2002)
a empresa
AT Valor contébil Maior valor conta}bll_ da empresa proporciona relagdo direta + (Tiwari & Kumar, 2015)
maior valor econdmico da empresa
cG Investimentos em capital de Maior CG proporciona maior valor econdmico relaio direta + (Aguiar et al., 2011)
giro da empresa
CO Custo Operacional B/Ialor CO proporciona menor valor economico relacdo indireta - (Akalu, 2002)
a empresa
ROE Retqrno sobre o patrimonio Ma'OAr R.OE proporciona maior valor relacdo direta + (Silva et al., 2009*; Corréa et al., 2013%)
liguido econdmico da empresa
ROA Retorno sobre o ativo Malof R.OA proporciona maior valor relacdo direta + (Silva et al., 2009*; Corréa et al., 2013*)
econdmico da empresa
ROCE Retorno sobre o capital MaloAr R_OCE proporciona maior valor relago direta + (Hall, 2002%)
empregado econdmico da empresa
Sp_ac Spread do acionista Maior SpreAad_do acionista proporciona maior relagdo direta + (Corréa et al., 2013*)
valor econdmico da empresa
MB Margem bruta l(;/lalor MB proporciona maior valor economico relagdo direta + (Corréa et al., 2013*)
a empresa
P Maior ML proporciona maior valor econdmico I (Corréa et al., 2013*; Tiwari & Kumar,
ML Margem liquida da empresa relacdo direta + 2015: Kiss, 2015)
G_AT Giro do ativo Malof ero do ativo proporciona maior valor relacdo direta + (Corréa et al., 2013%*)
econdmico da empresa
PAB Poder aquisitivo basico/ Lucro  Maior PAB proporciona maior valor relacio direta + (Caselani & Caselani, 2005; Silva et al.,
Operacional econdmico da empresa ¢ 2009*; Aguiar et al., 2011; Kiss, 2015)
ROV Rentabilidade operacional do Maior ROV proporciona maior valor relagio direta + (Kijewska, 2016*: Galvio et al., 2018%)

volume de negdcios

econdmico da empresa

Nota. Fonte: Elaborado pela autora.
Na coluna Literatura foi inserido um * (asterisco) nos estudos empiricos que utilizaram o EVA® como proxy para valor da empresa.

continuacao ...
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Relacéo estatisticamente

Siglas Variaveis Evidéncias significante Literatura
- - - . - o - N

RCI Rotacio do capital investido Maior RCI proporciona maior valor econémico relagio direta + (Kiss, 20*15, Kijewska, 2016*; Galvéo et

da empresa al., 2018*)
WACC Cus_to médio ponderado de MaloAr WACC proporciona menor valor relagio indireta i (Hall, 2002*: Kijewska, 2016%)

capital econdmico da empresa
Ke Custo de capital proprio g/lalor Ke proporciona menor valor economico relagdo indireta - (Galvéo et al., 2018%*)
a empresa

Maior B proporciona maior taxa de desconto e,
B Beta consequentemente, menor valor econdmico da  relagdo indireta - (Tiwari & Kumar, 2015)

empresa
DJ Despesas com juros l(;/lalor DJ proporciona maior valor economico relacdo direta + (Akalu, 2002)

a empresa
. Maior IMP proporciona menor valor - i (Hall, 2002*; Akalu, 2002; Amorim et

IMP Impostos pagos efetivamente econdmico da empresa relacdo indireta al., 2009)
AF Alavancagem financeira (l;gaécr)r:p?elfs;ropormona menor valor economico relagdo indireta - (MacDiarmid et al., 2017)
EPS Lucro por agdo Maior EPS proporciona maior valor economico relacdo direta + (Tiwari & Kumar, 2015)

da empresa
DPS Dividendo por agdo Maior DPS proporciona maior valor economico relagdo direta + (Tiwari & Kumar, 2015)

da empresa

P - Maior ILG proporciona menor valor T i . -

ILG Indice de liquidez geral econdmico da empresa relacdo indireta (Silva et al., 2009%)
IEG indice de endividamento geral Maior 1EG proporciona maior valor economico relacéo direta + (Silva et al., 2009*; Correa et al., 2013%)

da empresa

Nota. Fonte: Elaborado pela autora.
Na coluna Literatura foi inserido um * (asterisco) nos estudos empiricos que utilizaram o EVA® como proxy para valor da empresa.
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2.5 DESENVOLVIMENTO DAS HIPOTESES DO ESTUDO

O presente estudo propde testar empiricamente a relagdo entre a criacdo de valor
econdmico das cooperativas agropecudrias e os potenciais direcionadores de valor voltados as
estratégias financeiras, considerando o contexto de decisdes operacionais, de financiamentos e
de investimentos da gestdo (Rappaport, 2001; Assaf Neto, 2014a), além de considerar o
tamanho das cooperativas agropecuarias. Assim, espera-se que os resultados do estudo possam
contribuir tanto com a mensuragdo da criacdo de valor econdmico das cooperativas
agropecuarias como com a identificacdo dos direcionadores de valor para essas organizacoes.

Os potenciais direcionadores de valor que sdo propostos neste estudo para as
cooperativas agropecudrias levam em consideragdo evidéncias empiricas de direcionadores de
valor em organizacdes de capital aberto (discutidos no topico 2.4 Estudos base da presente
pesquisa) e também levam em consideracdo os indicadores utilizados para avaliacdo de
desempenho econdmico-financeira em cooperativas agropecuarias (discutidos no topico 2.3.2
Potenciais direcionadores de valor em Cooperativas Agropecudrias), evidenciando que a
aplicacdo desses indicadores nas cooperativas sdo adequados e comumente utilizados para
avaliacdo de desempenho dessas organizacgoes.

Com o objetivo de analisar a relacdo da criacdo de valor e dos direcionadores de valor
das cooperativas agropecudrias, este estudo propde um conjunto indicadores como potenciais
direcionadores de valor a partir das hipoGteses desenvolvidas a seguir. Os potenciais
direcionadores de valor propostos encontram-se divididos de acordo com as estratégias
financeiras de decisGes operacional, de financiamento e de investimento da gestdo, como
identificado na literatura sobre gestdo baseada em valor (Rappaport, 2001; Assaf Neto, 2014a).
Adicionalmente, este estudo sugere a insercdo de variaveis para tamanho como potenciais
direcionadores de valor.

A hipotese principal testada pelo presente estudo foi:

Ho: Os direcionadores de valor possuem relacdo com a geracdo de valor econdmico das
cooperativas agropecuarias.

Para tanto, com o objetivo de prover analise incremental da influéncia dos
direcionadores de valor eles foram segregados em 19 hipoteses, que correspondem a quantidade

de potenciais direcionadores de valor para as cooperativas agropecuarias.
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2.5.1 Potenciais direcionadores de valor para as decisdes operacionais

Os potenciais direcionadores de valor das estratégias financeiras quanto as decisdes
operacionais (Rappaport, 2001; Assaf Neto, 2010a) proporcionam a gestdo tomar decisées em
busca da eficiéncia operacional alinhadas a criacdo de valor ao associado. Assaf Neto (2010a)
define como direcionadores de valor para as decisdes operacionais em empresas o Crescimento
das vendas, Prazos operacionais de cobranca e pagamentos, Giro dos estoques e Margem de
lucro.

Na Tabela 4, encontram-se os indicadores propostos como direcionadores de valor
quanto as decisfes operacionais para as cooperativas agropecuarias. Adicionalmente, é possivel
observar na Tabela referida evidéncias da literatura quanto ao uso do indicador na avaliacédo de
desempenho econdmico-financeira em cooperativas agropecuarias, evidenciando a adequacéo
de aplicacdo desse em cooperativas; evidéncias empiricas dos direcionadores de valor em
empresas de capital aberto; e os sinais esperados entre a relagdo dos direcionadores de valor e
0 EVA® para as cooperativas agropecuarias, de acordo com as evidéncias da literatura sobre a

relacdo mencionada em empresas de capital aberto.

Tabela 4 — Potenciais direcionadores de valor para as decisdes operacionais

Potenciais Evidéncias na avaliacdo de Evidéncias de direcionador -
. L .t Sinais
Siglas direcionadores de desempenho econdmico- de valor em empresas de
. ! : ; esperados
valor financeira em cooperativas capital aberto
cV Crescimento das (Rappaport, 2001;  Assaf
Vendas Neto, 2010a)

(Carvalho & Bialoskorski Neto,
2008; Baourakis et al., 2002;
Kalogeras et al., 2005; Kalogeras et
al., 2013; Londero & Bialoskorski
Neto, 2014; Londero & Figari,
2015; Ilha et al. 2018)

(Carvalho & Bialoskorski Neto,
2008; Kalogeras et al.,, 2013;

(Corréa et al., 2013*; Assaf
Neto, 2014a; Tiwari & +
Kumar, 2015; Kiss, 2015)

ML Margem Liquida

Giro do Ativo Londero & Bialoskorski Neto, (Corréaetal., 2013*) +
G_AT 2014; Londero & Figari, 2015)
Rotatividade do (Baourakis et al., 2002; Kalogeras
G_EST Estoque et al., 2005; Kalogeras et al., 2013; (Assaf Neto, 2014a) +
Londero&Bialoskorski Neto,2014)
G P Rotatividade do (Baourakis et al., 2002; Kalogeras +
- passivo curto prazo et al., 2005; Kalogeras et al., 2013)
(Rappaport, 2001; Caselani &
PAB Poder Aquisitivo  (Baourakis et al., 2002; Kalogeras Caselani, 2005; Silva et al., +
Basico et al., 2005; Kalogeras et al., 2013) 2009*; Aguiar et al., 2011,
Kiss, 2015)
. . (Rappaport,  2001; Hall,
TEF Aliquota efetiva do 2002*; Akalu, 2002; Amorim -

imposto de renda et al., 2009)

Nota. Fonte: Elaborado pela autora.
Na coluna Evidéncias de direcionador de valor em empresas de capital aberto foi inserido um * (asterisco) nos
estudos empiricos que utilizaram o EVA® como proxy para criagao de valor econdmico da empresa.
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Diante do exposto, as seguintes hipoteses foram desenvolvidas quanto aos potenciais

direcionadores de valor para as decisdes estratégicas financeiras operacionais:

Hai: O crescimento das vendas possui uma relacdo positiva na geragéo de valor econdmico para
as cooperativas agropecuarias.

O crescimento das vendas (CV) corresponde a um direcionador de valor proposto por
Rappaport (2001) e Assaf Neto (2010a) para organizacdes, de modo que quanto maior o
crescimento das vendas espera-se maior a criagdo de valor econdmico das organizagoes.
Destaca-se que a varidvel CV ndo foi identificada nos estudos sobre avaliagdo de desempenho
econémico-financeira das cooperativas agropecuarias e também ndo foi identificada nos
estudos empiricos de empresas de capital aberto como um direcionador de valor.

Entretanto, Rappaport (2001) e Assaf Neto (2014a) sugerem a variavel CV como
direcionador de valor para as organizagdes, dessa forma, o presente estudo propde testar por
meio da hipotese Hi se existe relagdo significativa e positiva entre as variaveis. Adicionalmente,
Assaf Neto (2014a) apresenta a variavel como pertencente a estratégia financeira no que tange
decisbes operacionais.

Nesse contexto, a proposta da varidvel CV como potencial direcionador de valor para
as cooperativas agropecudrias é tida como inédita pelo presente estudo, uma vez que nao foram
identificados estudos que evidenciaram a variavel na avaliacdo de desempenho das cooperativas

e nem ha evidéncias empiricas da variavel referida como direcionador de valor.

H2: A margem liquida possui uma relacdo positiva na geracdo de valor econémico para as
cooperativas agropecuarias.

A margem liquida corresponde a um direcionador de valor proposto por Assaf Neto
(2014a) para as organizagOes. Ha evidéncias na literatura de relacdo significativa e positiva
entre ML e a criacdo de valor econbmico em empresas de capital aberto (Corréa et al., 2013;
Tiwari & Kumar, 2015; Kiss, 2015).

Observa-se que a variavel ML € um indicador utilizado pelos estudos de avaliacdo de
desempenho econdmico-financeira em cooperativas agropecudrias (Carvalho & Bialoskorski
Neto, 2008; Baourakis et al., 2002; Kalogeras et al., 2005; Kalogeras et al., 2013; Londero &
Bialoskorski Neto, 2014; Londero & Figari, 2015; llha et al. 2018), o que viabiliza a insercéo
dele no estudo como um potencial direcionador de valor para as cooperativas agropecuarias.

Diante do exposto, a hipotese Hz espera uma relacdo positiva e significativa entre
margem liquida (ML) e a criacdo de valor econdmico das cooperativas. Destaca-se que Assaf

Neto (2014a) propde o indicador como um direcionador de valor das estratégias financeiras
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tidas em decisdes operacionais.

Hs: O giro do ativo possui uma relagdo positiva na geracdo de valor econdémico para as
cooperativas agropecuarias.

O giro do ativo (G_AT) corresponde a um indice de eficiéncia dos ativos (llha et al.,
2018) e € um indice utilizado em estudos sobre avaliacdo de desempenho econémico-financeira
em cooperativas agropecudrias (Carvalho & Bialoskorski Neto, 2008; Kalogeras et al., 2013;
Londero & Bialoskorski Neto, 2014; Londero & Figari, 2015). A relacdo significativa e positiva
esperada pela hipotese Hs foi fundamentada devido ao seu uso junto a avaliagcdo de desempenho

das cooperativas e, também, a evidéncias do estudo de Corréa et al. (2013).

Ha: A rotatividade do estoque possui uma relacéo positiva na geracao de valor econémico para
as cooperativas agropecuarias.

A rotatividade do estoque (G_EST) foi uma variavel proposta pelo presente estudo
como potencial direcionador de valor para as cooperativas agropecudarias das estratégias
financeiras no que tange decisdes operacionais. Como sugerido por Assaf Neto (2014a), o
G_EST contribui com a eficiéncia operacional, de modo que podem ser estabelecidas politicas
de estoque para que seja criado mais valor as organizaces.

Destaca-se a viabilidade de aplicacdo e interpretacdo da variavel mencionada, uma vez
que foram identificados estudos que utilizam a varidvel na avaliagdo de desempenho das
cooperativas (Baourakis et al., 2002; Kalogeras et al., 2005; Kalogeras et al., 2013; Londero &
Bialoskorski Neto, 2014). Assim, como evidenciado pela hipdtese Ha espera-se que 0 aumento

na variavel G_EST contribua para mairo geracdo de valor nas cooperativas agropecuarias.

Hs: A rotatividade do passivo curto prazo possui uma relacdo positiva na geragdao de valor
econbmico para as cooperativas agropecuarias.

Com relacédo a hip6tese Hs espera-se que quanto maior a rotatividade do passivo curto
prazo (G_P) maior seja a geracao de valor para as cooperativas. Destaca-se que a variavel G_P
¢ um indicador utilizado pelos estudos que avaliam o desempenho das cooperativas
agropecuadrias (Baourakis et al., 2002; Kalogeras et al., 2005; Kalogeras et al., 2013). O presente
estudo propde a variavel como um direcionador de valor das estratégias financeiras tida como

de decisbes operacionais.

He: O poder aquisitivo basico possui uma rela¢do positiva na geracéo de valor econémico para
as cooperativas agropecuarias.

A variavel poder aquisitivo basico (PAB) foi proposto por esse estudo como um
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potencial direcionador de valor das estratégias financeiras quanto as decisfes operacionais.
Espera-se uma relacdo significativa e positiva entre PAB e a criagdo de valor econdémico das
cooperativas, como evidenciado pela hipdtese He.

A relacdo esperada entre as varidaveis mencionadas foi fundamentada a partir das
evidéncias empiricas apresentadas pelos estudos de Caselani & Caselani (2005), Silva et al.
(2009), Aguiar et al. (2011) e Kiss (2015). Adicionalmente, verifica-se a viabilidade de
aplicacdo da variavel as cooperativas agropecudrias devido ao fato do uso dessa em estudos de
avaliacdo de desempenho em organizacfes cooperativas (Baourakis et al., 2002; Kalogeras et
al., 2005; Kalogeras et al., 2013).

Hz: A aliquota efetiva do imposto possui uma relacdo negativa na geragdo de valor econémico
para as cooperativas agropecuarias.

Espera-se por meio da hip6tese Hzy uma relagdo significativa e negativa entre as variaveis
TEF e geracdo de valor das cooperativas, como proposto por Rappaport (2001). Assim, essa
relacdo indica que quanto maior a variavel TEF menor a geracdo de valor das cooperativas
agropecudrias. Destaca-se que a relagdo mencionada foi evidenciada pelos estudos de Hall
(2002), Akalu (2002) e Amorim et al. (2009), apresentando a varidvel TEF como um
direcionador de valor para empresas de capital aberto.

E importante ressaltar que o presente estudo propde de maneira inédita avaliar a variavel
como potencial direcionador de valor para as cooperativas agropecudrias. Entretanto, €
importante destacar que as cooperativas agropecudrias ndo possuem a incidéncia do Imposto de
Renda e da Contribuicdo Social quando realizam o ato cooperativo, somente em atos nao
cooperativos ha a incidéncia dos impostos referidos como ocorre, normalmente, nas

organizac6es com finalidades lucrativas.

2.5.2 Potenciais direcionadores de valor para as decisdes de financiamento

Em relacdo aos potenciais direcionadores de valor das estratégias financeiras de
financiamento (Rappaport, 2001; Assaf Neto, 2010a), Assaf Neto (2010a) descreve a
importancia de a gestdo tomar decisfes levando em consideracdo o custo de capital com a
finalidade estratégica de reduzir o custo mencionado de modo a criar valor a organizagdo. O
autor referido aponta como direcionadores de valor para as decisdes de financiamento em
empresas a estrutura de capital, o custo de capital proprio, o custo de capital de terceiros e o

risco financeiro.
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Na Tabela 5, foram apresentados os indicadores tidos como potenciais direcionadores
de valor das decisdes de financiamentos para as cooperativas agropecuarias, além das
evidéncias da literatura quanto ao seu uso em estudos sobre avaliacdo de desempenho em
cooperativas agropecuarias e quanto a evidéncias desses como direcionadores de valor em
empresas de capital aberto, além do sinal esperado entre a relacdo dos direcionadores com a

geracdo de valor econdmico da organizagao.

Tabela 5 — Potenciais direcionadores de valor para as decises de financiamento

Potenciais Evidéncias na avaliacdo de Evidéncias de direcionador Sinai
Siglas direcionadores desempenho econdmico-financeira  de valor em empresas de inais
. : esperados
de valor em cooperativas capital aberto
(Baourakis et al., 2002; Kalogeras et
al., 2005; Carvalho & Bialoskorski
END Endividamento Neto, 2008; Kalogeras et al., 2013; (Silva et al., 2009*; Correa et +
geral Pinto, 2014; Londero & Bialoskorski al., 2013*; Assaf Neto, 2014a)
Neto, 2014; Londero & Figari, 2015;
Grashuis, 2018; 1lha et al. 2018)
END LP Endividamento (Baourakis et al., 2002; Kalogeras et +
—— delongo prazo al., 2005; Kalogeras et al., 2013)
AF Alavancagem (Rappaport, 2001, )
financeira MacDiarmid et al., 2017)
Custo médio (Rappaport,  2001;  Hall,
WACC ponderadode  (llhaetal., 2018) 2002*; Kijewska, 2016*; -
capital Galvéo et al., 2018*’)

Nota. Fonte: Elaborado pela autora.

Na coluna Evidéncias de direcionador de valor em empresas de capital aberto foi inserido um * (asterisco) nos
estudos empiricos que utilizaram o EVA® como proxy para criacdo de valor econémico da empresa.

> O estudo de Galvio et al. (2018) evidenciou como direcionador o custo de capital préprio.

Dessa forma, as hipoteses desenvolvidas quanto aos potenciais direcionadores de valor

para as decisdes de financiamento sdo apresentadas:

Hs: O endividamento geral possui uma relagdo positiva na geracao de valor econdmico para as
cooperativas agropecuarias.

O endividamento geral (END) evidencia o montante de recursos de terceiros em relacao
aos recursos totais (terceiros mais proprios). Assaf Neto (2014a) prop&e como direcionador de
valor a estrutura de capital das organizacGes para as estratégias financeiras quanto as decisoes
de financiamento.

Assim, propde-se a variavel END como potencial direcionador de valor para as
cooperativas agropecudrias, destaca-se que a relacdo esperada pela hipotese Hg encontra-se
fundamentada pelas evidencias dos estudos empiricos de Silva et al. (2009) e de Correa et al.
(2013) em empresas de capital aberto.

Adicionalmente, verifica-se a viabilidade do uso da variavel END como potencial

direcionador de valor para as cooperativas agropecuarias uma vez que esse € utilizado quando
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da avaliacdo de desempenho econdémico-financeira nessas organizagdes por meio dos estudos
Baourakis et al. (2002), Kalogeras et al. (2005), Carvalho e Bialoskorski Neto (2008),
Kalogeras et al. (2013), Pinto (2014), Londero e Bialoskorski Neto, 2014, Londero e Figari
(2015), Grashuis (2018) e llha et al. (2018).

Ho: O endividamento de longo prazo possui uma relagdo positiva na geracdo de valor
econdmico para as cooperativas agropecuarias.

Uma outra variavel proposta como potencial direcionador de valor das estratégias
financeiras no que tange as decisbes de financiamento para as cooperativas agropecuarias
corresponde ao endividamento de longo prazo (END_LP). A variavel foi inserida como mais
uma proxy para mensurar a estrutura de capital sugerida como direcionador de valor por Assaf
Neto (2014a).

Adicionalmente, observa-se 0 uso da variavel END_LP para avaliar estrutura de capital
das cooperativas quando da avaliacdo de desempenho econdmico-financeiras das cooperativas

agropecuarias de acordo com Baourakis et al. (2002) e Kalogeras et al. (2005).

Hio: A alavancagem financeira possui uma relacdo negativa na geracdo de valor econémico
para as cooperativas agropecuarias.

A variavel alavancagem financeira (AF) foi proposta por Rappaport (2001) como
direcionador de valor para as organizagdes. Assim, o presente estudo propde a varidvel como
potencial direcionador de valor das estratégias financeiras quanto a decisfes de investimentos
para as cooperativas agropecuarias.

Espera-se, por meio da hipotese Hio, uma relacdo significativa e negativa da variavel
AF com a geracdo de valor das cooperativas, em outras palavras, espera-se que o aumento da
variavel influencie na destruicdo de valor para essas organizacdes. A relacdo esperada foi
fundamentada no estudo de MacDiarmid et al. (2017).

Destaca-se que a proposta da variavel AF como potencial direcionador nas cooperativas
agropecuarias é tida como inédita pelo presente estudo, sendo que ndo houve a identificacdo
dessa entre as varidveis utilizadas para avaliacdo de desempenho econdmico-financeira das

cooperativas agropecuarias.

Hi1: O custo médio ponderado de capital possui uma relagdo negativa na geracdo de valor
econdmico para as cooperativas agropecuarias.

O custo médio ponderado de capital (WACC) corresponde a uma medida de eficiéncia

financeira do tipo quanto menor melhor (llha et al., 2018). Rappaport (2001) propde a variavel
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WACC como um direcionador de valor para organizagdes, assim como Assaf Neto (2014a)
propde como direcionadores o custo de capital de terceiros e o custo de capital proprio, ambos
utilizado para o célculo do WACC.

A hipdtese Hii espera uma relacdo significativa e negativa entre as variaveis WACC e
geragdo de valor das cooperativas. O sinal dessa relacdo é suportado pelas evidencias dos
estudos de Hall (2002), Kijewska (2016) e Galvéo et al. (2018) para as empresas de capital
aberto.

A variavel WACC foi utilizada pelo estudo de Ilha et al. (2018) no conjunto de
indicadores que mensurar o desempenho competitivo econdmico-financeiro das cooperativas
agroindustriais no Brasil. Entretanto, o estudo referido utiliza um Ke fixo correspondente a taxa
média anual do SELIC, diferindo da forma de célculo proposto pelo presente estudo (tépico
3.2.1.1). Nesse contexto, a proposta da variavel WACC como potencial direcionador de valor

para as cooperativas agropecudrias no Brasil é tida como inédita pelo presente estudo.

2.5.3 Potenciais direcionadores de valor para as decisdes de investimentos

Quanto as estratégias financeiras que levam em consideracdo as decisbes de
investimentos (Rappaport, 2001; Assaf Neto, 2010a), tem-se como objetivo estratégico da
gestdo considerar investimentos com taxas de retorno maiores que o custo de capital de modo
a contribuir com a criacéo de valor (Assaf Neto, 2010a).

Assaf Neto (2010a) aponta como direcionadores de valor das decisdes de investimentos
o investimento de capital de giro, o investimento em capital fixo, as oportunidades de
investimentos, a analise giro x margem e risco operacional.

Na Tabela 6, evidenciou-se os indicadores propostos como potenciais direcionadores de
valor das decisdes de investimentos para as cooperativas agropecudrias, as evidéncias quanto
ao uso do indicador na avaliacdo de desempenho econémico-financeira em cooperativas
agropecuarias, as evidéncias empiricas do indicador como direcionador de valor em empresas
de capital aberto e, por fim, 0s sinais esperados da relacéo entre direcionador de valor e a criagéo

de valor econémico da cooperativa.
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Tabela 6 — Potenciais direcionadores de valor para as decisdes de investimentos
Potenciais Evidéncias na avaliacdo de Evidéncias de direcionador de

Siglas  direcionadores  desempenho econémico- valor em empresas de capital esSIerl]'gﬁos
de valor financeira em cooperativas aberto P

Investimento (Lauermann, Souza, Moreira (Rappaport, 2001; Akalu, 2002;

CG em capital de ' ’ Aguiar et al.,, 2011; Assaf Neto, +

. & Souza, 2016)

giro 2014a)

IMOB Investimento (Londero & Bialoskorski (Rappaport, 2001; Akalu, 2002; +
em ativos fixos Neto, 2014) Assaf Neto, 2014a)

IRAI R(_)tatlv!dade de (Kalogeras et al., 2013) +
ativos fixos
Anélise giro x  (Londero & Figari, 2014, Ilha

G_MG Margem etal., 2018) (Assaf Neto, 2014a) +

Nota. Fonte: Elaborado pela autora.
Na coluna Evidéncias de direcionador de valor em empresas de capital aberto foi inserido um * (asterisco) nos
estudos empiricos que utilizaram o EVA® como proxy para criacdo de valor econémico da empresa.

Nesse contexto as hipoteses desenvolvidas quanto aos potenciais direcionadores de

valor para as decisdes de investimentos foram:

Hi2: O investimento em capital de giro possui uma relacdo positiva na geracdo de valor
econdmico para as cooperativas agropecuarias.

A variavel investimento em capital de giro (CG) corresponde a um direcionador de valor
proposto por Rappaport (2001) e, também, por Assaf Neto (2014a) como um direcionador das
estratégias financeiras quanto a decisfes de investimento. Assim, o presente estudo propde a
varidvel CG como um potencial direcionador de valor para as cooperativas agropecuarias.

Espera-se, por meio da hipotese Hi», uma relacdo significativa e positiva entre as
variaveis CG e geracdo de valor para as cooperativas, sendo a relagcdo suportada pelos estudos
empiricos Akalu (2002) e Aguiar et al. (2011) para empresas de capital aberto. Adicionalmente,
observa-se a discussao sobre a variavel em relacdo ao desempenho econémico-financeiro em

cooperativas agropecuarias (Lauermann et al., 2016).

Hais: O investimento em ativos fixos possui uma relagédo positiva na geracéo de valor econémico
para as cooperativas agropecuarias.

O investimento em ativos fixos (IMOB) também foi uma variavel proposta por
Rappaport (2001) e, também, por Assaf Neto (2014a) como direcionador das estratégias
financeiras quanto a decisdes de investimento. A relacéo significativa e positiva esperada pela
hipotese Has, indica que quanto maior a variavel IMOB maior serd a geracao de valor para as
cooperativas agropecuarias. A relagdo positiva entre as variaveis mencionadas também foi

evidenciada pelo estudo de Akalu (2002) para empresas de capital aberto.
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Hai4: A rotatividade de ativos fixos possui uma relagéo positiva na geracgao de valor econdémico
para as cooperativas agropecuarias.

A rotatividade de ativos (IRAI) foi proposto pelo presente estudo como um potencial
direcionador de valor das estratégias financeiras quanto a decisdes de investimento para as
cooperativas agropecudrias. A hipotese His espera uma relacdo significativa e positiva entre
IRAI e geracdo de valor para as cooperativas, de modo que quanto maior a variavel IRAI maior

seja a geracdo de valor para as cooperativas agropecudrias.

Hais: A anélise giro x margem possui uma relagéo positiva na geracdo de valor econémico para

as cooperativas agropecuarias.

A variavel giro x margem (G_MG) proposta por Assaf Neto (2014a) como direcionador
de valor das estratégias financeiras no que tange decisdes de investimento foi inserida como um
potencial direcionador de valor para as cooperativas agropecuarias. A variavel G_MG
corresponde, em sintese, a relacdo entre sobras e ativo, sendo também conhecido como
rentabilidade dos ativos (ROA).

Canassa e Costa (2016) utilizaram o ROA como determinante do Ke® para as
cooperativas agropecudrias e identificaram o ROA como a principal variavel explicativa.
Londero e Figari, (2014) e Ilha et al. (2018) também utilizam a variavel no conjunto de
indicadores para analise de desempenho econémico-financeira das cooperativas agropecuérias.
Dessa maneira, 0 presente estudo espera, por meio da hipétese H15, uma relacéo significativa
e positiva entre as variaveis G_MG e geracao de valor das cooperativas.

E importante destacar, assim como mencionado na varidvel ML, que cooperativas
oferecem aos associados outros tipos de retornos além da maximizacdo de sobras, como
melhores precos na venda de insumos e na aquisicdo dos produtos agropecuarios de seus
associados, subsidios de transporte e armazenagem, assim como prestacdes de servicos de
assisténcia técnica, orientacbes, entre outros (Carvalho & Bialoskorski Neto, 2008;
Bialoskorski Neto, 2012; Bialoskorski Neto & Pinto, 2012). Esses retornos referidos resultam
em diminuicdo das sobras, 0 que impacta no resultado de varidveis como ROA, portanto,
ressalta-se a necessidade de cautela quando da comparacgédo do indice entre cooperativas que

possuem funcdes objetivo diferentes e, principalmente, evidencia-se o quéo inapropriado pode

. oy . Sobgjist+D SobLi Sob g
& A metodologia utilizada para mensurar o Ke foi: K, = [o dist ev‘“‘"]+( 2 "“)X[l—m

- ] Veja
PLmgdio PLmedio SobLiq

Pederson (1998) para uma extenséo do assunto.
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ser comparar o resultado do ROA de uma cooperativa com empresas de capital aberto, as quais

possuem como funcdo objetivo somente a maximizacao de lucro.

2.5.4 Potenciais direcionadores de valor para tamanho das cooperativas agropecuarias

Além dos direcionadores de valor das estratégias financeiras, o presente estudo propde
como potenciais direcionadores de valor, as varidveis que mensuram o tamanho das
cooperativas agropecudrias, como foram evidenciadas na Tabela 7.

O objetivo foi verificar se 0 tamanho das cooperativas agropecuérias contribui para
explicar a criacdo de valor econdmico dessas organizacGes. Espera-se que quanto maior o

tamanho, maior seja a criacao de valor econémico das cooperativas.

Tabela 7 — Potenciais direcionadores de valor para a tamanho das cooperativas agropecudrias
Potenciais Evidéncias na avaliacdo de Evidéncias de direcionador de

Siglas direcionadores  desempenho econémico- valor em empresas de capital essler:’zljos
de valor financeira em cooperativas aberto
REC Ln da receita (Akalu, 2002; Amorim et al., 2009;
liquida (Pinto, 2014; Grashius, 2018) Kiss, 2015; Tiwari & Kumar, 2015; +
Vitkova & Vesely, 2017)
ASSOC Ln do nimero +
de associados
AT Ln do ativo Canassa & Costa, 2016; . .
total EBrashius, 2018) (Tiwari & Kumar, 2015) *
IDADE Ln daidade da +

cooperativa
Nota. Fonte: Elaborado pela autora.
Ln = logaritmo natural

Dessa forma, as hipdteses desenvolvidas quanto aos potenciais direcionadores de valor
para as decisdes de financiamento sdo apresentadas:

Hais: A receita liquida possui uma relacdo positiva na geracdo de valor econdémico para as
cooperativas agropecuarias.

A receita liquida (REC) corresponde a um potencial direcionador de valor para as
cooperativas agropecuarias, espera-se diante da hipotese His que as variaveis REC e geragédo
de valor das cooperativas tenham uma relagéo significativa e positiva, o indicando que quanto
maior a varidvel REC maior seja a geracdo de valor para as cooperativas agropecudrias da
amostra.

A relagdo positiva esperada pela hipotese mencionada foi fundamentada pelas
evidéncias dos estudos de Akalu (2002), Amorim et al. (2009), Kiss (2015), Tiwari e Kumar
(2015) e Vitkova e Vesely (2017). Destaca-se que a variavel REC foi utilizada para mensurar

tamanho nos estudos sobre avaliacdo de desempenho econémico-financeira das cooperativas



100

agropecuérias (Pinto, 2014; Grashius, 2018).

His: O ativo total possui uma relagdo positiva na geracdo de valor econdmico para as
cooperativas agropecuarias.

O presente estudo prop0e o ativo total (AT) como um potencial direcionador de valor
para mensurar tamanho das cooperativas agropecuarias, sendo esperado pela hipotese His uma
relacdo significativa e positiva na geracao de valor nas cooperativas, de modo que quanto maior
a varidvel AT maior seja a geracdo de valor nessas organizagoes.

Destaca-se que a variavel AT foi utilizada nos estudos sobre cooperativas agropecuarias
de Canassa e Costa (2016) e de Grashius (2018). Tiwari e Kumar (2015) identificaram a

varidvel AT como um direcionador de valor para empresas de capital aberto.

Ha7: O nimero de associados possui uma relacdo positiva na geracdo de valor econdmico para
as cooperativas agropecuarias.

Hio: A idade das cooperativas agropecuarias possui uma rela¢do positiva na geracéo de valor
econdmico para as cooperativas agropecuarias.

O presente estudo propde mais dois potenciais direcionadores de valor para tamanho
das cooperativas agropecuérias que se encontram evidenciados nas hipoteses Hize Hio. Espera-
se na hipdtese Hiz que o nimero de associados possua uma relacdo significativa e positiva com
a geracao de valor das cooperativas, de modo que quanto maior a variavel ASSOC maior seja
a geracdo de valor da cooperativa. E na hipdtese Hig espera-se uma relacdo significativa e
positiva entre as variaveis IDADE e geracao de valor para as cooperativas.

Assim, ressalta-se que a proposta das variaveis ASSOC e IDADE como potenciais
direcionadores de valor para as cooperativas agropecuarias sdo consideradas inéditas pelo
presente estudo.

Por fim, a Figura 6 evidencia o desenho da presente pesquisa, apresentando
resumidamente a literatura basica utilizada, o problema de pesquisa enunciado, as evidéncias

da literatura sobre o assunto, as hipdteses construidas por este estudo e a tese defendida.



Figura 6 — Desenho da pesquisa

Literatura

- Cooperativas Agropecudrias
- Gestdo baseada em valor

- Criacdo de valor econémico
- Direcionadores de valor

Problema de
pesquisa

- Quais sdo os direcionadores de valor mais apropriados para as cooperativas
agropecudrias brasileiras?

Evidéncias

- Os estudos identificados na literatura sobre VBM que analisam direcionadores de
valor e abordam a relacéo dos direcionadores e a sua relacdo com o valor econémico
das organizacGes possuem como objeto de estudo, em sua maioria, empresas de capital
aberto (Copeland et al., 2002; Hall, 2002; Grant, 2003; Koller, Goedhart & Wessels
2005; Kazlauskiené & Christauskas, 2008; Amorim et al., 2009; Silva et al. 2009;
Aguiar et al., 2011; Corréa et al., 2013; Tiwari & Kumar, 2015; Kiss, 2015; Kijewska,
2016; Galvao et al., 2018; Vitkova et al., 2017; MacDiarmid et al., 2017).

- Nao foram identificados estudos que analisam os direcionadores de valor em
cooperativas e nem estudos que abordam a relagdo entre a criagdo de valor econémico
dessas organizagdes e seus direcionadores de valor.

- Dentro da abordagem de VBM, o objetivo das cooperativas agropecuparuas € a
criacdo de valor aos produtores rurais associados, havendo, assim, a necessidade de
mensurar a criagdo de valor econdmico das cooperativas agropecuarias € como esse
valor pode ser maximizado para 0s produtores rurais associados.

Hipoteses

- Ho: Os direcionadores de valor possuem relagdo com a geragdo de valor econdmico
das cooperativas agropecuarias.

Para prover andlise incremental da influéncia dos direcionadores de valor eles foram
segregados em:

Hi: CV possui uma relagdo positiva na geragdo de valor econémico das cooperativas.

H2: ML possui uma rela¢do positiva na geracdo de valor econdmico das cooperativas.

Hs: G_AT possui uma relacdo positiva na geracdo de valor econdémico das cooperativas.
H4: G_EST possui uma rela¢do positiva na geragdo de valor econdmico das cooperativas.
Hs: G_P possui uma relacdo positiva na geragdo de valor econdémico das cooperativas.

He: PAB possui uma relagdo positiva na geracdo de valor econdmico das cooperativas.

H7: TEF possui uma relacdo negativa na geracdo de valor econémico das cooperativas.

Hg: END possui uma relacdo positiva na geragéo de valor econdmico das cooperativas.
Hq:END_LP possui uma relacéo positiva na geracdo de valor econdémico das cooperativas.
Hio: AF possui uma relagdo negativa na geracdo de valor econdmico das cooperativas.
Hi11: WACC possui uma relagdo negativa na geragdo de valor econdmico das cooperativas.
Hi2: CG possui uma relacdo positiva na geracdo de valor econdémico das cooperativas.
His: IMOB possui uma relagéo positiva na geracdo de valor econdmico das cooperativas.
Hia: IRAI possui uma relacéo positiva na geracdo de valor econdmico das cooperativas.
His: G_MG possui uma relagdo positiva na geracao de valor econdmico das cooperativas.
Hie: REC possui uma relacdo positiva na geracdo de valor econdmico das cooperativas.
Hi7: ASSOC possui uma relacdo positiva na geragéo de valor econémico das cooperativas.
Hig: AT possui uma relagdo positiva na geracéo de valor econdmico das cooperativas.

Hio: IDADE possui uma relagdo positiva na geracdo de valor econdmico das cooperativas.

O estudo defende a TESE de que a Gestdo baseada em valor pode ser aplicada as organizagdes
Tese  econdmicas sem finalidade lucrativa, especificamente, as cooperativas, visando adequada

mensuracdo da criacdo de valor econdmico e de seus direcionadores de valor.

Nota. Fonte: Elaborado pela autora.
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3. METODOLOGIA

Este capitulo destina-se a apresentacdo do desenho da pesquisa, possibilitando o
entendimento sobre a amostra e os periodos estudados, as varidveis utilizadas no presente
estudo, assim como os métodos aplicados para responder ao problema de pesquisa, a partir das

hipGteses apresentadas anteriormente neste estudo.

3.1 AMOSTRA E O PERIODO DE ESTUDO

A amostra foi composta pelas cooperativas agropecuarias singulares dos estados do
Parana e do Rio Grande do Sul. Como ja mencionado, a OCB, em 2000, criou o0 Programa de
Autogestdo o qual possui um projeto sendo realizado, a nivel Brasil, que visa reunir e
sistematizar em uma base de dados, as demonstracfes contabeis e outras informagdes relevantes
como ambientais e sociais das cooperativas. Algumas OCE's, como a OCEPAR e a OCERGS,
ja possuem uma base de dados que reune as informacdes referidas. Desse modo, dada a
dificuldade na coleta de dados das demonstracfes contabeis entre outras informacbes das
cooperativas no ramo agropecuario devido a escassez de disponibilidade de dados (Melia-Marti
& Martinez-Garcia, 2015; Grashuis, 2018), o apoio da OCEPAR e da OCERGS para a
realizacdo da pesquisa foi fundamental.

Assim, iniciou-se um processo de aproximacao e de pedido de apoio a OCEPAR e a
OCERGS, as quais prontamente contribuiram com a pesquisa por meio da disponibilizacdo dos
dados das Demonstracfes Contabeis, Balanco Patrimonial e Demonstracdo de Sobras, além de
informagfes como numero de associados e nimero de funcionéarios de cada cooperativa
agropecudria singular dos estados do Parana e do Rio Grande do Sul. Para tanto, existe o
compromisso de ndo divulgar a identidade dessas cooperativas, assim como dados que
possibilitariam a identificacdo dessas cooperativas. Destaca-se que nao foi obtido o acesso as
Notas Explicativas uma vez que a identidade dessas estariam sendo divulgadas, o que
inviabilizou, em alguns casos, um maior nivel de detalhamento nesta pesquisa.

E valido ressaltar que o pedido de apoio para a pesquisa ocorreu por meio de um oficio
direcionado ao superintendente do Servico Nacional de Aprendizagem do Cooperativismo
(Sescoop/PR), Sistema OCEPAR, Senhor Leonardo Boesche; e um oficio direcionado ao

presidente do Sistema OCERGS, Senhor Vergilio Frederico Perius, que direcionou o pedido a
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avaliacdo da Comissdo Técnica responsavel por analisar a relevancia da pesquisa as
cooperativas agropecudrias do estado.

O estado do Parana (PR), em 2016, possuia 60 cooperativas agropecudrias singulares
ativas vinculadas ao Sistema OCEPAR, com informacdes dessas cooperativas do periodo de
2007 a 2016. O estado do Rio Grande do Sul (RS), em 2016, possuia 129 cooperativas
agropecuarias singulares ativas vinculadas ao Sistema OCERGS, com informagdes dessas
cooperativas do periodo de 2008 a 2016.

E possivel observar a presenca das cooperativas agropecuarias no ranking das 400
Maiores e Melhores Empresas do Agronegocio do Brasil da Revista Exame, evidenciando a
participacdo dessas no mercado de maneira competitiva. A Gltima edicdo da Revista Exame,
publicada em agosto de 2017, apresentou 63 cooperativas agropecuarias no ranking, o que
corresponde a 15,75% em relacdo ao total de empresas do ranking. Dessas 63 cooperativas,
50,79% estéo localizadas nos estados do PR e do RS, sendo que 17 encontram-se no estado do
Parand e 15 encontram-se no estado do Rio Grande do Sul. Assim, evidencia-se que quase 51%
das cooperativas agropecuarias do ranking fazem parte da amostra da pesquisa, as quais
representam, aproximadamente, 17% do total de cooperativas da amostra.

Para a definicdo da amostra foram consideradas duas questfes. A primeira refere-se a
excluséo daquelas cooperativas que ndo apresentavam todos os dados para o calculo da variavel
dependente e das variaveis independentes e que possuiam capital proprio negativo no periodo
de anélise da pesquisa.

A segunda questdo refere-se ao tratamento dos outliers, pois observacdes diferentes do
padrdo das observacdes da amostra podem interferir nos resultados, prejudicar a analise e
inviabilizar a pesquisa. Existem trés tratamentos comumente utilizados para outliers: (1) manté-
los — ou seja, tratd-los como os demais dados da amostra; (2) winsoriza-los — o que significa
atribuir menor peso, modificando o valor de modo que fique proximo aos demais valores da
amostra e; (3) elimina-los — exclui-los da amostra (Ghosh & Vogt, 2012).

O tratamento utilizado neste estudo para os outliers foi exclui-los da amostra. Para tanto,
identificou-se os outliers considerados extremos, que correspondem aos valores inferiores ao
primeiro quartil e valores superiores ao terceiro quartil por mais 3 vezes a amplitude interquartil
(Favero & Belfiore, 2017).

A Tabela 8 apresenta 0 numero de observacdes a cada ano pertencente da amostra,
evidenciando uma uniformidade ao longo do periodo analisado, com excegdo a 2008 que
apresentou o menor numero de observagdes. Assim, justifica-se o periodo de analise da amostra,

uma vez que a probabilidade de anos anteriores possuirem menor numero de observagdes, 0
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que poderia prejudicar a qualidade dos resultados da pesquisa. Ressalta-se ainda a dificuldade
que seria a coleta de dados de anos anteriores uma vez que a OCEPAR somente possui em sua
base de dados informacGes das cooperativas agropecuarias a partir do ano de 2007 e a OCERGS

a partir do ano de 2008.

Tabela 8 — Quantidade de observacdes por cada ano
Percentual das

Ano Observagdes observacoes (%)
2008 28 3,79
2009 88 11,91
2010 93 12,58
2011 90 12,18
2012 82 11,10
2013 91 12,31
2014 81 10,96
2015 92 12,45
2016 94 12,72
2008-2016 739 100,00

Nota. Fonte: Elaborada pela autora.

3.2 PROCEDIMENTOS DE COLETA DE DADOS

3.2.1 Variavel dependente

A variavel dependente desta pesquisa corresponde a mensuracao da criacdo de valor
econdmico para as cooperativas agropecuarias brasileiras. Ha evidéncias de que 0 EVA® é um
dos principais métodos utilizados na abordagem de VBM (Hall, 2002; Ehrbar, 2003; Young e
O'Byrne, 2003; Martin & Petty, 2004; Stewart 111, 2005; Silva et al., 2009; Assaf Neto, 2010a;
Corréa et al., 2013; Kijewska, 2016; Galvéo et al., 2018).

A partir da literatura foram identificados estudos que estimaram o EVA® em
cooperativas brasileiras (Santos, 2002, Gimenes & Gimenes, 2006; Uliana & Gimenes, 2008;
Nascimento, 2015; Canassa et al., 2015). Entretanto, entre esses estudos ndo se identificou a
mensuracdo do EVA®, quando da estimacgdo do Ke, estimado pelo o coeficiente B a partir dos
fundamentos (Damodaran, 2007), sendo essa a proposta de estimacdo do Ke desta pesquisa.

Assim, propde-se utilizar como proxy para criagdo de valor econémico das cooperativas
agropecuadrias brasileiras o valor econdmico agregado (EVA®). Para tanto, como variavel
dependente foi utilizado o EVA® dividido pelo patrimonio liquido (PL) da cooperativa
(EVA_PL), como apresentado na Equacdo 14:
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EVA (14)
EVA_PL = ——
- PL
Onde:
EVA  =valor econdmico agregado da cooperativa
PL = patrimdnio liquido da cooperativa

A divisdio do EVA® pelo PL apresenta a contribuicdo do PL da cooperativa
agropecudria para a criacdo de valor econdmico por ela gerada. Entretanto, € importante
ressaltar que o EVA_PL ndo representa o valor econdmico agregado gerado diretamente pelo
PL, mas evidencia o quanto da criacdo de valor gerada pela cooperativa é representada em
relacdo ao patrimoénio liquido da organizacéo.

Destaca-se que llha et al. (2018) utilizou o EVA dividido pelo PL em seu estudo e o
denominou de EVA relativo, o qual demonstra “o quanto foi efetivamente criado de valor para
0s quotistas em um determinado periodo de tempo” (Ilha et al., 2018, p. 97). De acordo com os
autores essa foi uma variavel desenvolvida por eles, ndo havendo literatura relacionada sobre o
assunto. O que diferencia o céalculo do EVA do presente estudo em relacdo ao célculo realizado
por llha et al. (2018) consiste na estimacdo do Ke, uma vez que os autores definiram um Ke
fixo correspondente a taxa média anual do Sistema Especial de Liquidacdo e de Custddia
(SELIC).

Para mensurar o EVA_PL, a pesquisa apresenta o céalculo do EVA®, as limitacbes
guanto a aplicacdo para as cooperativas agropecuarias e sugere adaptacdes quando necessario.
O EVA® pode ser calculado de acordo com a Equacéo 15 (Young, 1999; Worthington e West,
2000; Stewart 111, 2005; Assaf Neto, 2014a):

EVA = NOPAT — WACC = Capital Investido (15)

Onde:
NOPAT = resultado operacional liquido ap6s o0s impostos

WACC = custo médio ponderado do capital
Capital Investido = capital oneroso total

Para que seja possivel o calculo do EVA®, é necessario conhecer o custo médio
ponderado do capital (WACC) das cooperativas agropecuarias da amostra, sendo esse calculado

de acordo com a Equacéo 16:

PL

WACC = {Ke R [m }+ {Ki (1 —IR) * [ﬁ]} (16)

Onde:
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. = custo do capital préprio
K; = custo do capital de terceiros
P = montante de passivos onerosos
PL = montante de patrimdnio liquido

(1 —IR) = heneficio fiscal dos juros

O WACC ¢ uma ponderacdo entre o custo de capital proprio e o custo da divida. O
quociente PL/(P+PL) identifica a proporc¢éo de capital proprio em relacéo a estrutura de capital
total e o quociente P/(P+PL) identifica a proporc¢éo de capital de terceiros em relacdo a estrutura
de capital total da empresa. Destaca-se que os valores das dividas (P) e do patriménio liquido
(PL) das cooperativas agropecuarias foram calculados pelos valores contabeis, devido a
inviabilidade das contas referidas serem avaliadas com base no mercado, como sugere
Copeland et al. (2002), Damodaran (2007).

O Ke das cooperativas agropecudrias nao é conhecido, uma vez que esse ndo pode ser
derivado do mercado como nas empresas de capital aberto (Pederson, 1998; Feng, 2010; Hueth
& Reynolds, 2011). Assim, as metodologias comumente utilizadas e aplicadas pelas empresas
de capital aberto para estimar o Ke ndo séo facilmente aplicaveis nas organizacdes cooperativas.

O Ki leva em consideragdo o beneficio fiscal da divida (1 — IR), uma vez que 0s juros
sdo dedutiveis do imposto, o que diminui o custo do montante de empréstimos das organizacdes.
Para tanto, utiliza-se a aliquota marginal do imposto de renda. Entretanto, destaca-se que
mesmo as empresas de capital aberto, a maioria das organiza¢fes nao divulgam a aliquota
marginal, divulgando, em seus relatorios anuais, somente uma aliquota efetiva sobre o lucro
suscetivel de imposto (Damodaran, 2007). Destaca-se que esta pesquisa ndo teve acesso as
Notas Explicativas das cooperativas agropecuarias o que inviabilizou o acesso a informacéo
dos juros dos empréstimos e financiamentos.

Dada as dificuldades e limitacGes mencionadas, foram destinadas duas subse¢cfes com
a finalidade de apresentar detalhadamente as adaptacOes realizadas para se estimar o Ke e o Ki

para as cooperativas agropecuarias da amostra.

3.2.1.1 Custo de Capital Proprio

O presente estudo prop6e estimar o Ke nas cooperativas como utilizado no modelo
CAPM, estimando o coeficiente  a partir da abordagem dos fundamentos. Como mencionado
por Damodaran (2007), a determinacdo do beta ocorre por meio das principais decisdes da
organizacdo em relacdo ao ramo de negdcio, ao nivel de alavancagem operacional e financeira

da organizacdo, sendo baseado em um beta mais intuitivo e ndo somente baseado em betas
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historicos.
A Equacdo 17 apresenta a formula do Ke a ser utilizado, como descrito por Assaf Neto
et al. (2008) e Assaf Neto (2014):

Ke = Rp(gyay + B * (Ru (guay — Re (guay) + RISCO pg + Inflgg — Infl gy, 17)
Onde:

Ke = custo do capital proprio da organizacéo

B = coeficiente beta do titulo (benchmark com os EUA)

Rr (guay = taxa de retorno de um ativo livre de risco (benchmark EUA)

Ryguay = taxa de retorno esperado pela carteira de mercado (benchmark EUA)
RISCO g = prémio pelo risco Brasil (risco-pais)

Inflgr = Inflacdo do Brasil

Infl gy, = Inflacdo dos EUA

A taxa livre de risco (Ry) foi calculada por benchmarking com os Estados Unidos
(EUA), foi considerada a taxa de remuneracédo do bonus do governo norte-americano (T-Bonds)
dos altimos cinquenta anos para cada ano analisado na amostra, de 2008 a 2016.

A taxa de retorno esperado da carteira de mercado (R,,) para cada ano analisado também
foi mensurada por benchmarking com os EUA, com base no indice Standard & Poor's 500
(S&P 500).

As informagdes Ry e R,, foram obtidas a partir da base de dados disponibilizada no sitio
eletronico Damodaran On line (2017)°. As informagGes referidas encontram-se apresentadas
no Tabela 9.

Tabela 9 — Benchmarking com os Estados Unidos: taxa livre de risco (Rr gy4), taxa de retorno esperado
da carteira de mercado (Ry gy4)e 0 prémio pelo risco.

Ultimos 50 Ry pua Rp pya (RM (eva) — Rp (EUA)) Erro Padrao

Ano anos S&P 500 50-year T.Bond  Stocks- T.Bonds  Stocks - T.Bonds
(%) (%) (%) (%)
2008 1959-2008 10,53 7,20 3,34 2,63
2009 1960-2009 10,81 7,03 3,78 2,71
2010 1961-2010 11,10 6,96 4,14 2,69
2011 1962-2011 10,61 7,24 3,37 2,68
2012 1963-2012 11,10 7,19 3,91 2,66
2013 1964-2013 11,29 6,97 4,32 2,75
2014 1965-2014 11,23 7,11 4,12 2,74
2015 1966-2015 11,01 7,12 3,89 2,74
2016 1967-2016 11,45 7,08 4,37 2,72
Todos os anos ~ 1928-2016 11,42 5,18 6,24 2,26

Nota. Fonte: Elaborada pela autora a partir de Damodaran On line (2017).

% O sitio eletrdnico Damodaran Online (2017) pode ser acessado em: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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A Inflagdo do Brasil (Infl gg) e dos EUA (Infl gy, ) correspondem ao Consumer Price
Index (CPI) de cada pais para o periodo de 2008 a 2016. O risco Brasil (RISCO gg) baseia-se
na metodologia de J.P. Morgan Chase que calcula o Emerging Market Bond Global Index
(EMBI+) para cada pais que participa do indice. Sendo que o Brasil leva a nomenclatura de
EMBI+Br. O risco Brasil utilizado foi a média do EMBI+Br do periodo. As informagdes quanto
a inflacdo do Brasil e dos EUA, assim como o risco Brasil foram coletadas na base de dados

Thomson Reuters®.
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Tabela 10 — Inflacdo do Brasil, inflacdo dos Estados Unidos e Risco Brasil para os anos de 2008 a 2016

Ano Inflagdo do Brasil Inflagdo dos EUA Risco Brasil
IPC - FIPE (%) CPI - EUA (%) EMBI + BR (%0)
2008 6,57 3,85 2,99
2009 5,06 -0,34 3,04
2010 511 1,64 2,01
2011 6,60 3,16 1,90
2012 543 2,07 1,83
2013 6,38 1,47 2,03
2014 6,03 1,62 2,19
2015 9,32 0,12 3,24
2016 9,35 1,26 381

Nota. Fonte: Elaborada pela autora a partir dos dados coletados na Thomson Reuters®, plataforma Eikon.

A abordagem da estimagdo do B a partir dos fundamentos é uma metodologia que

defende que apesar do beta ser calculado a partir de uma regressdo, sua determinacao se da

devido as escolhas fundamentais da empresa como ramo de negécio, nivel da alavancagem

operacional e financeira da empresa (Damodaran, 2014).

Assim, dado os pressupostos de que o risco da empresa é amparado pelos investidores e

que a divida da empresa possui beneficio tributario, o coeficiente  alavancado () pode ser

mensurado de acordo com a Equacdo 18 (Damodaran, 2014):

Onde:

Bu

Bu
t

PL

P
fu=Fu [1+1-05

= beta alavancado para a¢es da empresa

= beta ndo alavancado (sem dividas) da empresa

= taxa marginal para a empresa

= passivo oneroso dividido pelo patriménio liquido

(18)

Adicionalmente, uma vez apresentada a Equacdo 18, é possivel o célculo do coeficiente

beta ndo alavancado (8,) como evidencia-se na Equacao 19:

Bu

Bu

=[1+(1—t)1%]

(19)

A Tabela 11 apresenta o 5,, médio para cada ano analisado. Destaca-se que Damodaran

On line (2017) passou a calcular o setor especifico de Farming/Agriculture a partir de 2013,

anteriormente as empresas encontravam-se juntamente com o setor Food processing.
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Tabela 11 — Coeficiente beta ndo alavancado (f5,) médio (benchmark com os Estados Unidos) para os
anos de 2008 a 2016

Bmédio

Ano (benchmark EUA) Setor

2008 0,62551 Food processing
2009 0,69403 Food processing
2010 0,71680 Food processing
2011 0,73880 Food processing
2012 0,73844 Food processing
2013 0,62538 Farming/Agriculture
2014 0,54472 Farming/Agriculture
2015 0,74087 Farming/Agriculture
2016 0,59195 Farming/Agriculture

Nota. Fonte: Elaborada pela autora a partir de Damodaran On line (2017).

Assim, esta pesquisa utilizou-se da metodologia a partir dos fundamentos para se
estimar o coeficiente p para as cooperativas agropecuarias da amostra, sendo calculado com
base no beta ndo alavancado médio (83,,) das empresas dos EUA do mesmo setor econdmico e
alavancados pelo nivel de endividamento (passivo oneroso) das cooperativas da amostra para
0s anos de 2008 a 2016.

3.2.1.2 Custo de Capital de Terceiros

O custo de capital de terceiros (Ki) antes IR corresponde aos juros pagos com relacdo
aos empréstimos e financiamentos tomados por uma organizacdo, assim como evidenciado pela
Equacdo 20 (Assaf Neto, 2014a).

Juros pagos (20)
Empréstimos e financiamentos

Ki (antes IR) =

A producgéo agropecudria brasileira possui incentivos de crédito rural proporcionados
pelo governo aos produtores rurais, cooperativas e associagdes, 0 que resulta em diferentes
condicBes de pagamentos e em menores juros aos produtores rurais (Aradjo, 2011).

Guimardes, Amaral, Nascimento e Morch (2015) afirmam que os financiamentos
direcionados ao cooperativismo agropecuario possuem condic¢des de créditos mais restritas
devido as “caracteristicas inerentes a agropecuaria, como sazonalidade, oscilagdo de precos e
vulnerabilidade as intempéries climéticas, além do baixo nivel de capitalizacdo dos produtores
rurais [...]” (p. 477).

Lazzarini et al., (1999) apontam que uma vez que as linhas de créditos disponiveis as
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cooperativas sdo conhecidas é possivel a estimacdo do Ki. Nesse contexto, Nascimento (2015)
afirma que, em geral, as cooperativas agropecuarias tomam empréstimos e financiamentos dos
subsidios proporcionados pelo governo por meio dos programas agropecuarios.

Ao analisar a importancia do cooperativismo na agropecudria brasileira e a importancia
do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) no financiamento as
cooperativas agropecuarias, Guimardes et al. (2015) afirma que as cooperativas da regido Sul
foram as mais representativas quando analisado o volume de financiamento e a quantidade de
beneficiarios de recursos do BNDES no periodo de 2000 a 2014.

E importante mencionar que ndo foi possivel, por meio dos dados disponibilizados,
coletar as informagdes quanto aos juros pagos pelos empréstimos e financiamentos tomados
pelas cooperativas agropecuarias. Portanto, optou-se por utilizar para estimacao do Ki uma taxa
média anual de juros, obtida a partir dos programas de crédito rural que recebem incentivos do
governo e sdo disponibilizados as cooperativas agropecudrias brasileiras (Lazzarini et al., 1999;
Nascimento, 2015; Guimaraes et al., 2015).

Destaca-se que pode haver outras fontes de passivos onerosos nas cooperativas
agropecuarias, entretanto, espera-se que o gestor opte pela obtencédo de recursos (empréstimos
e financiamentos) com as menores taxas disponiveis pelo mercado que, neste caso, costumam
ser recursos subsidiados pelo governo.

As linhas de créditos para investimentos e custeio destinados as cooperativas
agropecuarias sdo o Programa de Desenvolvimento Cooperativo para Agregacdo de Valor a
Producdo Agropecuaria (PRODECOOP), o Programa de Capitalizacdo de Cooperativas
Agropecuarias (PROCAP-AGRO), Programa Nacional de Apoio ao Médio Produtor Rural
(PRONAMP), Programa Nacional de Fortalecimento da Agricultura Familiar (PRONAF) e
Crédito rural (geral) (Guimardes et al., 2015; Ministério da Agricultura, Pecuaria e
Abastecimento. Secretaria de Politica Agricola. -MAPA/SPA, 2016).

O PRODECOOP objetiva aumentar a competitividade, quanto a agroindustria, ao
modernizar o sistema produtivo e de comercializacdo das cooperativas agropecuarias
brasileiras. O PROCAP-AGRO foi criado em 2009 com a finalidade de promover a recuperacéo
ou a reestruturacdo do patrimdnio das cooperativas do ramo agropecuario, é destinado ao
financiamento de integralizacdo de quotas-partes do capital social da cooperativa (Procap—
Agro, quotas-partes) e de capital de giro das cooperativas. O PRONAMP possui duas linhas de
créditos, uma destinada a investimentos e a outra destinada a custeio (MAPA/SPA, 2016).

O PRONAF tem por finalidade contribuir com o aumento da producdo e a reducdo dos

custos produtivos em busca de um aumento da renda familiar rural. O PRONAMP possui duas
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linhas de créditos, uma destinada a investimentos e a outra destinada a custeio (MAPA/SPA,
2016). Os programas agropecuarios identificados estdo evidenciados no Quadro 6, assim como

as respectivas taxas de juros por safra.

Quadro 6 — Taxas de juros dos programas agropecuarios subsidiados pelo Governo as
cooperativas agropecudrias

Programas agricolas Safras (%)

08/09 | 09/10 | 10/11 | 11/12 | 12/13 | 13/14 | 14/15 | 15/16 | 16/17
Prodecoop - Investimentos 6,75 3 6,75 6,75 5,50 5,50 6,50 8,75 9,50
Procap — Agro, quotas-partes 6,75 6,75 6,75 5,50 5,50 6,50 7,50 8,50
Procap—Agro, Capital de Giro 6,75 | 6,75 | 6,75 | 550 | 6,50 10,50 8,75 8,50
Pronamp - Investimentos 6,75 | 6,75 | 6,25 | 625 | 5,00 | 4,50 5,50 7,75 8,50
Pronamp — Custeio 6,25 | 6,25 | 500 | 4,50 5,50 7,50 8,50
Pronaf - agroind/cotas-partes | 5,00 | 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,50 5,50
Credito rural (geral) 6,75 | 6,75 | 6,75 | 6,75 | 550 | 550 6,75 9,50 9,50
Média anual 6,31 | 583 | 6,36 | 6,36 | 529 | 529 6,61 7,89 8,36

Nota. Fonte: Elaborado pela autora a partir dos dados coletados nos relatérios anuais do Ministério da Agricultura,
Pecuaria e Abastecimento. Secretaria de Politica Agricola. -MAPA/SPA.

Quanto ao beneficio fiscal dos juros (1 — IR) ressalta-se que, de acordo com a legislagdo
brasileira que regulamenta a tributacao, fiscalizacdo, arrecadacdo e administracdo do Imposto
sobre a Renda e Proventos de Qualquer Natureza, a lei n°® 3.000/99, as organizacdes
cooperativas “nao terdo incidéncia do imposto sobre suas atividades econémicas, de proveito
comum, sem objetivo de lucro” (Lei n°® 3.000/99).

Em outras palavras, as cooperativas ndo possuem a incidéncia do imposto quando
realizam o ato cooperativo e, consequentemente, ndo ha a incidéncia de beneficio fiscal.
Destaca-se que ato cooperado, de acordo com a legislacdo, sdo as atividades econdmicas
praticadas “entre as cooperativas e seus associados, entre estes e aquelas e pelas cooperativas
entre si quando associados [...]” (Lei n®5.764/71).

Entretanto, as cooperativas podem realizar atividades econdmicas com produtores rurais
ndo associados, denominado de ato ndo cooperativo. Diante de atos ndo cooperativos ha a
incidéncia do Imposto de Renda e da Contribuigdo Social como ocorre, normalmente, nas
organizagOes com finalidades lucrativas.

A realizacdo de atos ndo cooperativos ocorre com frequéncia nas organizagoes
cooperativas brasileiras, dificultando a utilizacdo da aliquota marginal do imposto na estimacgéo
do WACC (Nascimento, 2015). Portanto, optou-se por utilizar a aliquota efetiva do imposto,
como é abordado por Minnis (2011), Damodaran (2007) e Pittman e Fortin (2004). A aliquota
efetiva é calculada dividindo-se o valor do imposto pelo resultado antes de imposto

apresentadas nas demonstracgdes financeiras anualmente.
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Provisao IR (21)
Resultado antes do imposto

Aliquota efetiva =

Dessa forma, foi possivel calcular o Ki considerando o beneficio fiscal para as

cooperativas agropecuarias da amostra, como evidenciado na Equacéo 22:

Ki (ap6s IR) = Ki * (1 — aliquota ef etiva) (22)

3.2.2 Variaveis independentes

As variaveis independentes correspondem aos potenciais direcionadores de valor em
cooperativas agropecudrias voltadas as estratégias financeiras no que tange as decisdes
operacional, de financiamento e de investimento da gestdo (Rappaport, 2001; Assaf Neto,

2014a) além do tamanho das cooperativas agropecuarias.

Estratégias financeiras operacionais

A estratégia operacional foi mensurada a partir dos direcionados de valor de crescimento
de vendas, margem liquida, giro do ativo, giro do estoque, giro das obrigac¢des de curto prazo,
poder aquisitivo basico e aliquota efetiva do imposto de renda. Segue a formula de célculo e a
sigla de cada um dos potenciais direcionadores:

Tabela 12 — Potenciais direcionadores de valor e respectivas forma de calculo para estratégias financeiras
operacionais em cooperativas agropecuarias

Siglas  Potenciais direcionadores de valor Forma de Calculo Sinal
esperado
. Receita liquida,
CcVv Crescimento das vendas ( ——— ) -1 +
Receita liquida, — 1

o Sobras liquidas
ML Margem liquida PSS +
Receita liquida

Receita liquida

G_AT Giro do ativo - +
Ativo total
. Est
G_EST Rotatividade do estoque Stoque +
Custo de vendas
. . PC + 360 di
G P Rotatividade do passivo curto prazo - 1as +
Custo de vendas
A L . EBIT
PAB Poder aquisitivo basico _— +

Ativo total

. . . Provisdo de IR
TEF Aliquota efetiva do imposto de renda - -
Resultado antes do imposto

Nota. Fonte: Elaborada pela autora.
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Estratégias financeiras de financiamentos
A estratégia de financiamentos foi mensurada a partir dos direcionados de valor de
endividamento geral, endividamento de longo prazo, alavancagem financeira e custo médio

ponderado de capital. Segue a formula de célculo e a sigla de cada um dos direcionadores:

Tabela 13 — Potenciais direcionadores de valor e respectivas forma de calculo para estratégias financeiras
de financiamentos em cooperativas agropecuarias

. Potenciais . Sinal
Siglas . Forma de Célculo
direcionadores de valor esperado
END Endividamento geral (PC+PNC) +
Passivo total
END LP Endivid to del PNC +
ndividamen ngo praz —_—
- amento de longo prazo (PNC 1 PL)
AF Alavancagem financeira Passtvo Oneroso
Vi i i -
g (Passivo Oneroso + PL)
Custo médio ponderado de { [ PL ]} { [ P ]}
WACC ; K, —_— K;*(1—-1IR —_—
capital N (71 R S Ol [Ty

Nota. Fonte: Elaborada pela autora.

Estratégias financeiras de investimentos

A estratégia de investimentos foi mensurada a partir dos direcionados de valor de
investimento em capital de giro, investimento em ativos fixos, indice de rotatividade de ativos
fixos e analise giro x margem. Segue a férmula de célculo e a sigla de cada um dos
direcionadores:

Tabela 14 — Potenciais direcionadores de valor e respectivas forma de calculo para estratégias financeiras
de investimentos em cooperativas agropecuérias

Siglas Potenciais direcionadores de Forma de Calculo Sinal
valor esperado
CG Investimento em capital de giro (AC—-PC) .\

Ativo total

(Investimentos + Imobilizado + Intangivel)

IMOB Investimento em ativos fixos

(PNC + PL)
IRAI indice de rotatividade de ativos Receita liquida
fixos (Investimentos + Imobilizado + Intangivel)

Sobras liquidas Receita liquida

G_MG  Andlise giro x margem
- g g Receita liquida * Ativo total

Nota. Fonte: Elaborada pela autora.

Tamanho das cooperativas agropecuarias
Adicionalmente as estratégias financeiras, este estudo sugere que o tamanho das

cooperativas agropecudrias influencia na criagdo de valor econémico dessas organizacgdes.
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Segue a férmula de célculo e a sigla de cada um dos potenciais direcionadores para tamanho:

Tabela 15 — Potenciais direcionadores de valor e respectivas forma de calculo para tamanho das
cooperativas agropecuarias

Siglas Potenciais direcionadores de Forma de Calculo Sinal
valor esperado
REC Receita liquida Ln (REC) +
ASSOC Numero de associados Ln (ASSOC) +
AT Ativo total Ln (AT) +
IDADE ldade da cooperativa Ln (IDADE) +

Nota. Fonte: Elaborada pela autora.

3.3 TECNICAS DE ANALISE DE DADOS

A analise dos dados se deu de maneira predominantemente quantitativa, com a
utilizacdo das técnicas estatisticas (1) analise fatorial por componentes principais e (2) modelo
longitudinal de regressdo para dados em painel. As técnicas foram aplicadas com a finalidade
de testar empiricamente (1) se os potenciais direcionadores de valor das estratégias financeiras
formam fatores de acordo com o0 modelo proposto a partir da literatura (tépico 2.5) no que tange
as decisdes operacional, de financiamento e de investimento da gestdo e quanto ao tamanho das
cooperativas; e (2) a relacdo entre criacdo de valor econémico (varidvel dependente) e 0s
direcionadores de valor (variaveis independentes) das cooperativas agropecuarias propostos no
presente estudo.

A técnica estatistica de analise fatorial foi identificada em estudos aplicados a
cooperativas agropecuarias com a finalidade de identificacdo dos principais indicadores para
analise de desempenho das cooperativas agropecuarias (Sabadin, 2006; Carvalho &
Bialoskorski Neto, 2008). E importante ressaltar que a técnica consiste em um estudo
exploratério do conjunto de caracteristicas semelhantes entre as variaveis, que é definida por
meio da correlagdo entre elas, sendo de reponsabilidade do pesquisador a interpretacédo, a
analise e a denominacéo dos fatores extraidos de acordo com a literatura, 0 modelo proposto e
0 seu conhecimento sobre o tema estudado.

Destaca-se que ndo foram encontrados estudos na literatura que analisaram a relacéo de

criacdo de valor econémico e os direcionadores de valor em organizagfes cooperativas.
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Entretanto, identificou-se estudos que analisaram a relagdo mencionada em empresas de capital
aberto, sendo que para responder ao problema de pesquisa os estudos utilizaram a técnica de
analise de dados regressdo para dados em painel (Akalu, 2002; Amorim, 2009; Aguiar et al.,
2011; Corréa et al., 2013; Tiwari & Kumar, 2015; Kiss, 2015).

O software estatistico utilizado no presente estudo foi o STATA®, pois atende as
técnicas e testes necessarios para a realizagdo da pesquisa. Ressalta-se que o software é
licenciado e disponibilizado para uso na Faculdade de Economia, Administracdo e
Contabilidade de Ribeirdo Preto, Universidade de Sdo Paulo. Adicionalmetne, Gatsios (2018)
aponta que o STATA® é um software muito utilizado na analise de resultados em diversas
areas do conhecimento com destaque no tratamento de analise de dados em painel.

3.3.1 Andélise Fatorial

A andlise fatorial € uma técnica de interdependéncia, ou seja, as variaveis ndo sao
classificadas como dependente e independente, e, sim, sdo todas analisadas a0 mesmo tempo
com o objetivo de identificar uma estrutura inerente ao conjunto de variaveis (Hair, Black,
Babin, Anderson & Tatham, 2009).

Destaca-se que a analise fatorial € uma técnica multivariada exploratoria e ndo possui
carater preditivo, independente da finalidade de seu uso, seja para a “reducdo da dimensao dos
dados, com foco na criagcdo de fatores a partir de varidveis originais, quanto com o objetivo de
se verificar uma hip6tese inicial de que os dados poderao ser reduzidos a determinado fator, ou
determinada dimensdo, previamente estabelecido” (Fabero & Belfiore, 2017, p. 380).

Em relacdo ao tamanho da amostra para aplicacdo da analise fatorial, Hair et al. (2009)
menciona que, em termos gerais, a amostra deve ter no minimo 5 vezes mais observagdes do
que numero de varidveis a serem analisadas; e que o mais aceitavel seria 10 vezes mais
observacgdes do que nimero de variaveis a serem analisadas. O autor complementa que quanto
maior a propor¢do observacGes-varidveis menor a possibilidade de superajustar os dados, em
outras palavras, de extrair fatores especificos em uma amostra que possuam pouca
generalizacdo.

A técnica de analise fatorial pressupde “que existe alguma estrutura subjacente no
conjunto de variaveis escolhidas” (Hair et al, 2009, p. 109), entretanto, somente a aplicacéo da
técnica ndo evidencia a relevancia dos fatores encontrados e do tema estudado. Hair et al.

(2009) aponta que, apesar da extracdo de fatores e da validacdo desses por meio dos testes
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estatisticos, é de responsabilidade do pesquisador analisar se os fatores criados pela técnica sdo
adequados e suportados pela literatura e pelo que esta sendo proposto no estudo.

Um dos pressupostos para validar o uso da técnica de analise fatorial consiste na
presenca de correlagcdo entre as variaveis. Para tanto, calcula-se o coeficiente de correlacdo
linear de Pearson, que mensura o grau da relagdo linear para os pares de variaveis. O coeficiente
pode variar de -1 a 1, sendo que quanto mais perto de -/+ 1 maior a probabilidade de que seja
extraido um dnico fator, e quanto mais perto de zero maior a probabilidade de que seja extraido
mais de um fator (Favero & Belfiore, 2017, p. 381).

Destaca-se que uma extracdo de fatores apropriada exige uma matriz de correlagdo com
grau de coeficiente de correlacdo relativamente altos e significantes estatisticamente (Favero &
Belfiore, 2017).

Hair et al. (2009) discutem que existem testes para verificar a adequacdo global da
técnica para extragdo de fatores, entretanto, quando identificada uma quantidade substancial de
correlagfes entre as variaveis com coeficientes menores que 0,3, isso pode indicar ndo ser
adequada a aplicacdo da técnica analise fatorial.

Para que seja possivel verificar a adequacédo global do modelo - extracao dos fatores por
meio da analise fatorial - propGe-se a aplicacao de dois testes estatisticos, o teste Kaiser-Meyer-
Olkin (KMO) e o teste de esfericidade de Bartlett (Favero & Belfiore, 2017).

O teste KMO “fornece a proporgao de variancia considerada comum a todas as variaveis
na amostra em analise, ou seja, que pode ser atribuida a existéncia de um fator comum” (Favero
& Belfiore, 2017, 385). A estatistica KMO pode variar entre 0 e 1, sendo que valores proximos
a 1 evidenciam que as varidveis possuem um percentual de varidncia elevado (alto grau do
coeficiente de correlacdo de Pearson), enquanto que valores proximos a 0 evidenciam baixo
grau de correlacdo de Pearson, indicando que a aplicacdo da técnica de analise fatorial na
amostra nao é apropriada.

No Quadro 7 evidencia-se a relacdo entre a estatistica KMO e a adequagéo global da
analise fatorial, de acordo com Favero e Belfiore (2017) esse indicativo apresentado consiste

em um “critério ja bastante aceito na literatura” (p. 386).

Quadro 7 — Relacdo entre estatistica KMO e a adequacéo global da andlise fatorial

Estatistica KMO Adequacao global da analise fatorial
Entre 1,00 e 0,90 Muito boa

Entre 0,90 € 0,80 Boa

Entre 0,80 € 0,70 Média

Entre 0,70 e 0,60 Razoavel

Entre 0,60 e 0,50 Ma
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| Menor do que 0,50 | Inaceitavel |
Nota. Fonte:Favero e Belfiore (2017)

O teste de esfericidade de Bartlett é um teste estatistico que analisa a presenca de
correlacdo entre as varidveis, evidenciando a significancia estatistica de que pelo menos
algumas variaveis da amostra possuem correlagdes significativas. Hair et al. (2009) menciona
que o teste referido quando estatisticamente significativo evidencia que existem correlacdes
suficientes entre as varidveis da amostra para a continuidade da aplicacdo da anélise fatorial.
Em outras palavras, Favero e Belfiore (2017) mencionam que o teste permite, a um certo
numero de graus de liberdade e nivel de significancia, afirmar que fatores podem ser extraidos
a partir das variaveis inseridas no modelo.

Favero e Belfiore (2017) apontam que “deve ser preferido o teste de esfericidade de
Bartlett a estatistica KMO para efeitos de decisdo sobre adequagao global do da analise fatorial”
(p. 387). Os autores justificam a escolha pelo teste de esfericidade de Bartlett uma vez que leva
em consideracdo o nivel de significancia enquanto que o teste KMO apresenta somente o
calculo de um coeficiente estatistico.

Em relacéo a extracdo de fatores por meio dos componentes principais, a extracao de
um fator corresponde ao resultado de uma juncdo de varidveis. A técnica consiste em calcular
os scores fatoriais a partir da determinacdo dos autovalores e dos autovetores da matriz de
correlacdo de Pearson. Os scores fatoriais sdo 0s responsaveis por relacionar as variaveis
inseridas na analise a extracdo de um fator. Destaca-se que quando extraidos mais de um fator
o coeficiente da correlacdo de Pearson € igual a zero entre os fatores, sendo considerados
ortogonais entre si (Favero & Belfiore, 2017).

A escolha da quantidade de fatores é realizada por meio dos autovalores, que
“correspondem ao percentual de varidncia compartilhada pelas variaveis originais para a
formagao de cada fator” (Favero & Belfiore, 2017, p. 391). Adicionalmente, Favero e Belfiore
(2017) menciona que fatores extraidos com autovalores inferiores a um provavelmente ndo
explicam o comportamento nem de uma das variaveis originais. Adicionalmente, Hair et al.
(2009) ainda descrevem que o critério adotado da escolha de fatores acima de um é denominado
de critério de Kaiser ou da raiz latente.

O método para a extracdo dos fatores utilizado neste estudo corresponde ao método dos
componentes principais, de acordo com Favero e Belfiore (2017) esse método é comumente
utilizado na pratica e discutido na literatura.

Uma vez definido os fatores é possivel identificar as cargas fatoriais, que correspondem

as correlacdes de Pearson entre cada variavel e cada fator. As cargas fatoriais sS40 uma maneira
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de analisar a importancia de uma variavel na defini¢cdo de um fator, pois as cargas representam
0 grau de correspondéncia de uma varidvel e um fator de modo que uma maior carga em um
fator demonstra a variavel mais representativa entre as variaveis daquele fator (Hair et al.,
2009).

As cargas fatoriais séo apresentadas com sinais positivos ou negativos, entretanto, 0s
sinais ndo interferem na interpretacdo das cargas. Pois sinais de coeficientes de correlagdo
simplesmente indicam, se positivos, que as varidveis estdo positivamente relacionadas, e se
negativos, que as variaveis estdo negativamente relacionadas (Hair et al., 2009).

A comunalidade ocorre quando a soma dos quadrados das cargas fatoriais ndo for igual
a 1, demonstrando o total de variancia compartilhada por uma varidvel nos fatores extraidos.
“O objetivo principal da comunalidade é verificar se alguma varidvel acaba por ndo
compartilhar um significativo percentual de variadncia com os fatores extraidos” (Favero &
Belfiore, 2017, p. 392).

Hair et al. (2009) exemplifica, por exemplo, que o pesquisador pode definir que somente
as variaveis com variancia acima de 0,5 sdo consideradas como significativas para os fatores
extraidos, de modo que uma comunalidade inferior a 0,5 indica que a variavel ndo possuli
explicacdo suficiente para os fatores extraidos no modelo.

A técnica de analise fatorial apresenta duas matrizes fatoriais sendo uma sem rotacao e
outra com rotacdo. De acordo com Hair et al. (2009) a matriz fatorial sem rotacdo supri a
necessidade do pesquisador quanto a reducdo de dados, entretanto, na maioria das vezes a
matriz referida ndo fornece a interpretacdo mais adequada das variaveis em analise.

A aplicacao do método rotacional proporciona “solugdes mais simples e teoricamente
mais significativas” (Hair et al., 2009, p. 116), portanto, sendo utilizado pela maioria dos
pesquisadores. Em sintese, a finalidade dos métodos de rotacdo consiste em facilitar a matriz
fatorial contribuindo para a interpretacdo das variaveis e dos fatores extraidos.

O método de rotacdo fatorial mais utilizado consiste na rotagdo ortogonal em que 0s
eixos estdo a 90 graus em relacdo aos eixos de referéncia. Um outro método de rotacao € a
rotacdo obliqua considerada mais flexivel uma vez que 0s eixos ndo precisam ser ortogonais.

Hair et al. (2009) destaca a necessidade de o pesquisador garantir a significancia pratica
e a significancia estatistica ao analisar uma matriz fatorial com relag¢do as cargas fatoriais. O
autor destaca que a significancia estatistica € mais conservadora quanto a analise das cargas
fatoriais. No Quadro 8 apresenta-se a analise da significancia de cargas fatoriais sob a

perspectiva préatica e estatistica, de acordo com Hair et al. (2009).

Quadro 8 — Analise da significancia de cargas fatoriais
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- P - Significancia estatistica**
*
Cargas fatoriais Significancia pratica Tamanho da amostra
0,30 / 1404 350
0,35 o d*03ad04 250
Nivel minimo para interpretagdo de
0,40 estrutura 200
0,45 150
0,50 / . 120
0,55 oo+ 0,50u maiores 100
Sdo tidas como praticamente
0,60 significantes 85
0,65 70
0,70 Acima de -/+ 0,7 60
0,75 Indica estrutura bem definida 50

Nota. Fonte:Elaborado pela autora a partir de Hair et al. (2009)
* Tais orientagdes sao aplicaveis quando o tamanho da amostra é superior a 100 observagdes
** Sdo orientacfes mais conservadoras e indicadas para a analise inicial das cargas fatoriais

3.3.2 Regressao de dados em painel

O presente estudo utilizou 0 modelo longitudinal de regressao para dados em painel,
comumente conhecido como regressdo para dados em painel. O modelo requer uma estrutura
de dados longitudinais o que proporciona analisar o comportamento de cortes transversais ao
longo do tempo (Favero & Belfiore, 2017), sendo essa a principal caracteristica do modelo
(Wooldridge, 2013). A possibilidade de varias observacGes ao longo do tempo permite o
controle de caracteristicas que ndo seriam possiveis de serem observadas em corte transversal
ou em série temporal puras (Wooldridge, 2013; Gujarati & Porter, 2011).

A expressdo geral de um modelo longitudinal de regressao € apresentada de acordo com
a Equacdo 23 (Favero & Belfiore, 2017, p. 793):

Yit = ai+b1'Xit+b2'Xit+'“+bk'int+git (23)

Dessa forma, é possivel estimar os parametros de um modelo que considere Y;; em
funcdo de X;;t, X2t X3i6, --- €M que Y representa a variavel dependente, a; € o intercepto para
cada individuo que pode admitir o modelo de efeitos fixos e de efeitos aleatérios, b, € 0
coeficiente de cada variavel, X;;; s80 as variaveis explicativas as quais variam entre 0s
individuos e ao longo do tempo e ¢;; corresponde aos termos de erros idiossincratico (Favero
& Belfiore, 2017).

Uma vantagem do modelo € que ele considera a heterogeneidade, o que pode ocorrer
quando analisado diversas observacdes ao longo do tempo. Além disso, 0 modelo proporciona

um conjunto de dados mais informativos, com menor multicolinearidade entre as variaveis e
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maior nimero de grau de liberdade, o que aumenta a eficiéncia na estimagdo do modelo
(Gujarati & Porter, 2011).

Assim, o presente estudo possui uma amostra com as caracteristicas necessarias para a
aplicacdo de dados em painel uma vez que possui uma série temporal de nove anos (2008 a
2016) e um corte transversal composto pelas cooperativas agropecudrias brasileiras dos estados
do Parand e do Rio Grande do Sul. Destaca-se que a regressdo para dados em painel aplicada
no presente estudo é considerada desbalanceada, uma vez existe uma quantidade diferente de
periodos para cada individuo da amostra (Favero & Belfiore, 2017).

Para a aplicacdo da regressdao € necessario que ocorra a validacdo de alguns
pressupostos, sdo eles: normalidade, auséncia de alto grau de correlagdo entre as variaveis
explicativas, auséncia de multicolinearidade e erros homoscedasticos, e aleatoriedade e
independéncia dos termos de erros. Destaca-se que a validacdo e/ou tratamento dos
pressupostos proporcionam robustez dos resultados da pesquisa.

Adicionalmente, ao utilizar a técnica de regressdo de dados em painel é possivel avaliar
os dados por meio de estimacdes: método dos minimos quadrados ordinarios (MQO) para dados
empilhados (pooled), efeitos aleatdrios e efeitos fixos (Favero & Belfiore, 2017). Para conhecer
a metodologia a ser adotada foi aplicado trés testes estatisticos: (1) o teste Lagrangian Breusch-
Pagan que evidencia se os dados devem ser avaliados por meio da estimacao pooled ou efeitos
aleatorios, (2) o teste F restrito (teste de Chow) que indica se a estimacao adequada para amostra
consiste na estimacdo pooled ou efeitos fixos (Gujarati & Porter, 2011), e o (3) teste de
Hausman que apresenta se os dados devem ser avaliados pela estimacéo de efeitos aleatérios
ou efeitos fixos.

Os testes realizados para a validagcdo dos pressupostos mencionados foram aplicados por
meio do software STATA®. Complementarmente, Gatsios (2018) afirma que “os testes
apresentados sdo amplamente utilizados nas pesquisas de contabilidade e financas e auxiliam a

deciséo da metodologia empregada para a analise dos resultados” (p. 90).

Efeitos fixos versus efeitos aleatérios

O modelo de efeitos fixos permite que o intercepto no modelo da regressao seja diferente
transversalmente, mas ndo ao longo do tempo (Brooks, 2014). Em outras palavras, o0 modelo
dos efeitos fixos controla os efeitos das variaveis omitidas que variam entre os individuos e
continuam constantes ao longo do tempo (Holland & Xavier, 2005; Duarte, Lamounier &

Takamatsu, 2007; Montebello & Bacha, 2013). Assim, destaca-se que as inferéncias feitas pelo
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modelo sdo somente sobre os individuos dos quais se dispde de dados (Duarte et al.,2007).

Brooks (2014) menciona que uma alternativa ao modelo de efeitos fixos corresponde ao
modelo de efeitos aleatorios, diferenciando somente no a; (Equacdo 23) que é considerado o
mesmo para todos os individuos transversalmente e ao longo do tempo. Wooldridge (2013)
menciona que no modelo de efeitos fixos o a; é eliminado pressupondo estar correlacionado
com uma ou mais variaveis explicativas, enquanto que no modelo de efeitos aleatdrios
considera-se que ndo ha a correlagdo mencionada, de modo que o intercepto (a;) € incluido,
considerando que o efeito ndo observado possui média zero.

Akalu (2002) destaca que “no modelo de efeito fixo, a énfase esta no termo de
interceptacdo separado para cada secéo transversal, enquanto no modelo de efeito aleatdrio, a
caracteristica especifica ¢ normalmente distribuida como uma variavel aleatoria” (p. 5).

O modelo de efeitos fixos possibilita uma analise mais profunda das diferencas entre 0s
individuos, ndo é enviesado quando as variaveis ndo observadas sdo correlacionadas com as
variaveis explicativas e apresenta melhores resultados quando a amostra ndo é uma boa
representacdo da populacdo. O modelo de efeitos aleatorios possui maior eficiéncia, pelo fato
de perder menos graus de liberdade, por possuir menos parametros a serem estimados, nao se
estima o ai, por exemplo, e por incorporar as diferencas individuais ao componente de erro
(Rover et al., 2012).

Como ja mencionado anteriormente, ha a necessidade de validacdo de alguns
pressupostos, sdo eles: normalidade, auséncia de alto grau de correlacdo entre as variaveis
explicativas, auséncia de multicolinearidade e erros homoscedasticos, e aleatoriedade e
independéncia dos termos de erros. Os referidos pressupostos sdo conceitualmente apresentados
abaixo, sendo evidenciado ainda os testes aplicados para a validacdo e/ou tratamento desses.

O teste de normalidade aplicado foi o teste de Shapiro-Wilk, pois é o teste adequado ao
tamanho da amostra. Favero e Belfiore (2017) apontam que o teste deve ser utilizado em
amostras que possuam entre 4 e 2.000 observacdes. Nesta pesquisa a amostra foi composta por
739 observacoes.

O teste de Shapiro-Wilk assume a hipétese nula (Ho) de que a amostra decorre de uma
populacdo com distribuigdo normal (distribui¢do simétrica) e a hipdtese (H1) de que a amostra
nédo decorre de uma populacdo com distribuicdo normal (distribuicao assimétrica).

Os valores estatisticos de Shapiro-Wilk (Wca) para cada varidavel séo apresentados,
respectivamente, acompanhados de um p-valor (p-value), que corresponde a probabilidade
relacionada ao valor da estatistica calculada Wca (Favero e Belfiore, 2017). Assim, se o p-valor

for menor que 0,05 rejeita-se (Ho), evidenciando que a amostra ndo € decorrente de uma
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populagdo normal.

Quando hé diversas varidveis explicativas no modelo é necesséario verificar se existe
elevada correlacdo. A matriz de correlacéo evidencia, por meio do coeficiente apresentado entre
as variaveis, o grau de relacionamento entre elas. O alto grau de correlacdo entre as variaveis
ocasiona dificuldade na estimag&o correta dos parametros (Gujarati, 2006; Hair et al., 2009).

Pestana e Gageiro (2005) interpreta a associacdo entre as variaveis da seguinte forma: o
coeficiente, independente do sinal, que se encontra entre 0 a 0,19 foi interpretado com uma
associacdo muito fraca, entre 0,2 a 0,39 como uma associacao fraca, entre 0,4 a 0,69 como uma
associacdo moderada, entre 0,7 a 0,89 como uma associagéo elevada e entre 0,9 a 1 como uma
associacdo muito elevada.

Newbold (1995) também define uma escala para os coeficientes de correlacdo e

interpreta esses coeficientes como apresentado no Quadro 9:

uadro 9 — Interpretacéo das escalas de coeficientes de correlacdo

Sinal Coeficiente de correlacéo Interpretacéo
+/- 0 Nenhuma
+/- 0,01a0,09 infima
+/- 0,1a0,29 Baixa
+/- 0,3a0,49 Moderada
+/- 0,5a0,69 Substancial
+/- 0,7a0,99 Muito forte
+/- 1 perfeita

Nota. Fonte: Elaborada a partir de Newbold (1995).

Quanto a distribuicdo das variaveis, destaca-se que essa interfere no teste de correlacao
de deveré ser feito. Quando a distribuicdo das variaveis for normal o teste de correlacdo que
deve ser aplicado é o teste de Pearson, enquanto que quando a distribuicdo das variaveis ndo
for considerada normal, o teste adequado para analisar a correlacdo entre as variaveis € o teste
de Spearman. O coeficiente de Spearman pode variar entre -1 (associacdo negativa perfeita) e
1 (associacgdo positiva perfeita), sendo que quando o coeficiente é igual a 0 indica que ndo ha
associacdo entre as variaveis (Favero & Belfiore, 2017).

Favero e Belfiore (2017) mencionam que o coeficiente de Spearman é a principal
medida utilizada na andlise de associacdo entre variaveis ordinais. Nesse contexto, Brooks
(2014) aponta que as duas estatisticas utilizadas na mensuracao da associacdo entre as variaveis
correspondem a covariancia e a correlacdo. Com a covariancia é possivel observar se as
variaveis se movem na mesma dire¢do ou na dire¢ao oposta por meio dos sinais, e a correlacdo
corresponde a padronizag&o da covariancia, sendo que o resultado dessa padronizagdo apresenta
um coeficiente de correlagdo entre -1 e 1 (Brooks, 2014).

E importante destacar que a correlagdo entre duas variaveis mensura o grau de
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associacao linear entre elas, o que ndo significa que uma variavel causa a variacdo da outra
(Brooks, 2014).

Quanto ao pressuposto da auséncia de multicolinearidade, destaca-se que o termo foi
inicialmente utilizado por Ragnar Frisch, em 1934, e refere-se a relacéo linear perfeita ou menos
que perfeita entre varidveis explicativas de um modelo de regressdo (Gujarati, 2006). Hair et
al. (2009) mencionam que a multicolinearidade pode ser entendida como a extenséo com que a
varidvel pode ser explicada por outras variaveis explicativas. Favero e Belfiore (2017)
mencionam que uma das principais causas da multicolinearidade corresponde a presenca de
variaveis na amostra que apresentam a mesma tendéncia durante alguns periodos.

A presenga de multicolinearidade nas variaveis foi realizada por meio do Teste Variance
Inflation Factor (VIF) e a estatistica de Tolerance. Assim, se a estatistica Tolerance for baixa,
o VIF é alto o que indica que ha problemas de multicolinearidade entre as variaveis do modelo.

Gujarati e Porter (2011) explicam que o VIF evidencia “como a varidncia de um
estimador é inflada pela presenga da multicolinearidade” (p. 337). Féavero e Belfiore (2017)
mencionam que muitos autores consideram valores de VIF acima de 10 como um sinal de que
h& problemas de multicolinearidade sendo necessaria a sua exclusdo, entretanto, os autores
argumentam que um VIF de 4, por exemplo, corresponde a Tolerance de 0,25 e,
consequentemente um R2 de 0,75, “o que representa um percentual relativamente elevado de
variancia compartilhada entre determinada variavel explicativa e as demais” (Favero &
Belfiore, 2017, p. 555).

O pressuposto da homoscedasticidade indica que os residuos ndo apresentam correlacdo
com qualquer varidvel da amostra, assim assume-se que a variancia dos erros é constante. Uma
Vez que 0 erro ndo possui uma variancia constante, ha a violagcdo do pressuposto indicando a
presenca de heterocedasticidade na amostra, sendo que essa deve ser corrigida (Brooks, 2014).

O teste indicado para avaliar esse pressuposto € o de Breusch-Pagan, sendo que a hipétese
nula (Ho) assume que a variancia dos termos de erros é constante (erros homoscedasticos).
Assim, um p-valor inferior a 0,05 evidencia a rejeicdo da Ho 0 que indica a presenca de
heteroscedasticidade (Favero & Belfiore, 2017).

Em relacdo a aleatoriedade e independéncia dos termos de erros, Favero e Belfiore (2017)
apontam que quando ha observacbes ao longo do tempo ha a necessidade de testar a
aleatoriedade e independéncia dos termos de erros, verificando a auséncia de correlacdo dos

termos de erros entre as observagdes. Os autores mencionam que autocorrelacdo dos termos de

10'Veja Favero e Belfiore (2017, p. 555) para uma extensdo do assunto.
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erros (residuos) pode ocorrer a partir da omissdo de varidveis explicativas, devido a fenémenos
sazonais e, logo, devido a excluséo de dados devido aos efeitos de variagdes sazonais dessas
séries (Favero &Belfiore, 2017).

Para que seja possivel verificar a existéncia de correlacédo serial de primeira ordem nos
termos de erro aplica-se o teste de Wooldridge, cuja hipdtese nula é de que ndo ha
autocorrelacdo de primeira ordem.

Com a finalidade de verificar a necessidade de aplicar o modelo de dados em painel, o
teste de Chow e aplicado. A hipotese nula (Ho) é de que os interceptos s&o 0s mesmos sobre as
unidades transversais, de modo que os dados podem ser agrupados e o método a ser empregado
é 0 de minimos quadrados ordinarios, enquanto que a hipétese alternativa (H1) considera que
0s interceptos ndo sdo 0s mesmos sobre as unidades transversais, sendo adequado a utilizacéo
de dados em painel modelo de efeitos fixos (Brooks, 2014).

Teste Breusch e Pagan, assim como o teste de Chow, possui como finalidade indicar se
0 uso de dados em painel é adequado para a amostra, sendo que a rejeicdo da hipotese nula
indica dados em painel modelo de efeitos aleatorios.

Brooks (2014) afirma que em pesquisas da 4area financeira encontram-se,
principalmente, duas abordagens estimadoras de dados em painel, os modelos de efeitos fixos
e de efeitos aleatorios. O teste Hausman é utilizado para a escolha de qual dos modelos se ajusta
melhor aos dados. Se os erros e as variaveis ndo estdo correlacionados, 0 modelo de efeitos
aleatorios pode ser mais adequado (Ho), caso contrario, 0 modelo de efeitos fixos deve ser o
indicado (Ha), ou seja, a hipotese nula testada é que os residuos ndo séo correlacionados com

as variaveis explicativas, assim, o modelo de efeitos aleatorios € preferivel (Hausman, 1978).
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4. APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 EVA E Ke PARA AS COOPERATIVAS AGROPECUARIAS

A finalidade do presente tdpico € contribuir com a resposta para os dois primeiros
objetivos especificos: (a) propor a adequacao de uma metodologia que estime custo de capital
proprio (Ke) em cooperativas agropecuarias brasileiras dos estados do Parana e do Rio Grande
do Sul e (b) mensurar a criacdo de valor econémico das cooperativas agropecuarias brasileiras
dos estados do Parana e do Rio Grande do Sul . E importante observar que a proposta do
presente estudo para estimar o Ke, assim como o Ki e 0 WACC, e mensurar a criacdo de valor
econdmico das cooperativas foi realizado no tépico 3.2 Procedimentos de coleta de dados
qguando abordado sobre a variavel dependente. Uma vez estimadas as variaveis Ke e Ki foi
possivel estimar o WACC, varidvel necessaria para calcular a criacao de valor econébmico para
as cooperativas agropecuarias da amostra, mensurada pela variavel EVA_PL.

Destaca-se que a metodologia aplicada e adaptada para estimar o Ke (necessario para o
calculo do WACC) das cooperativas agropecudrias do presente estudo nao foi identificada na
literatura brasileira, identificou-se na literatura internacional o estudo de Geyser e Liebenberg
(2003), que aplicaram o EVA em 4 cooperativas agropecuarias na Africa do Sul para o ano
2000, e o estudo de Hall e Geyser (2004), que compararam 0 EVA® com os indicadores ROE
e ROA para as cooperativas agropecuarias sul africanas. Os dois estudos mencionados
estimaram o Ke com base no CAPM, utilizando como beta para as cooperativas o beta médio
de 5 empresas de capital aberto selecionadas a partir das principais atividades exercidas por
elas.

Assim, propOe-se realizar analise descritiva das variaveis referidas com o objetivo de
verificar o comportamento dessas ao longo dos anos para as cooperativas agropecuarias da
amostra. A amostra analisada foi composta por cooperativas agropecuarias dos estados do
Parana e do Rio Grande do Sul para o periodo de 2008 a 2016, totalizando 739 observacdes.

Na Tabela 16 foram apresentados os valores minimos, maximos e as médias para as
variaveis Ke, Ki, WACC e EVA_PL em todos 0s anos, além da amostra total, das cooperativas

agropecuarias da amostra.
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Tabela 16 — Estatistica descritiva das variaveis Ke, Ki, WACC e EVA_PL para as cooperativas
agropecuarias da amostra para os anos de 2008 a 2016
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Amostra total
Média 16,90 20,50 18,50 18,10 18,30 19,60 18,50 25,30 23,90 20,30
Ke Minimo 15,00 18,10 1540 15,10 15,30 16,60 16,00 22,40 21,60 15,00
Maximo 18,90 2560 32,40 32,50 23,80 30,20 35,00 36,70 35,10 36,70

Média 550 550 59 590 480 500 620 710 780 6,00

Ki Minimo 0,00 400 000 000 000 370 480 0,00 5,60 0,00
Maximo 630 580 640 640 530 530 660 790 840 8,40

Média 11,80 13,80 12,50 11,80 11,70 12,30 12,20 16,80 16,70 13,50

WACC Minimo 980 950 940 900 89 910 9,60 11,40 12,60 8,90
Méaximo 15,00 18,10 15,40 15,10 1530 16,60 16,00 22,40 21,60 22,40

Média -0,036 -0,106 -0,116 -0,083 -0,093 -0,083 -0,098 -0,171 -0,18 -0,114

EVA PL Minimo -0,228 -0,397 -0,635 -0,588 -0,496 -0,392 -0,432 -0,468 -0,519 -0,635

Maximo 0,349 0,448 0,227 0,453 0,175 0,355 0,28 0,164 0,14 0,453
Nota. Fonte: Elaborada pela autora.
Os valores de Ke, Ki e WACC estdo em valores percentuais.

Na Tabela 16, quanto ao Ke o valor minimo e o valor maximo encontrado entre as
cooperativas da amostra foram, respectivamente 15% e 36,7%. O Ke médio da amostra geral
corresponde a 20,3%, observa-se que entre os anos de 2010 a 2014 o Ke médio anual
praticamente ndo se alterou, entretanto, em 2015 chegou a 25,3% 0 que corresponde a um
aumento de 37% em relacdo ao Ke médio do ano anterior.

Em relacdo a variavel Ki, o Ki médio foi de 6% em relacdo a amostra total, observa-se
que em muitos anos o valor minimo corresponde a zero o que indica que existem cooperativas
que ndo possuem capital de terceiros, o valor maximo do Ki encontrado entre as cooperativas
da amostra foi de 8,4%.

Com relacdo ao WACC, a média foi de 13,5% em relacdo a amostra total, sendo o valor
minimo e o valor maximo encontrado entre as cooperativas da amostra de, respectivamente,
8,9% e 22,4%. Destaca-se que o WACC refletiu 0 aumento observado no Ke médio para o ano
de 2015, o aumento do WACC médio de 2015 em relacdo a 2014 foi de, aproximadamente,
38% para as cooperativas agropecuarias da amostra.

Para fins de comparacdo, Hall e Geyser (2004) estimaram o Ke de maneira semelhante
ao presente estudo para trés cooperativas agropecuarias sul africanas no ano 2000, as quais
apresentaram WACC de 16,38%, 10,07% e 16,22%, correspondendo a um WACC médio de
14,22%.

Por fim, a média do EVA_PL foi de -0,114 em relacdo a amostra total, ou seja, para
cada R$1,00 de PL h& uma destruicdo de valor, em média, de R$ 0,114 para as cooperativas
agropecudrias da amostra. Foram identificados os valores minimo e maximo do EVA PL,

respectivamente, de -0,635 e 0,453 entre as cooperativas agropecuarias da amostra.
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Hall e Geyser (2004) mensuraram 0 EVA® para trés cooperativas agropecudrias sul
africanas de maneira semelhante ao presente estudo e, ao dividir o EVA calculado pelo
Patriménio Liquido das respectivas cooperativas evidenciou-se, a fim de comparacdo com o
presente estudo, que EVA_PL para as cooperativas agropecudrias sul africanas foram de -0,405,
0,147 e -0,049, de modo que o EVA_PL médio das cooperativas sul africanas da amostra foi
de 0,102.

Destaca-se que a amostra do presente estudo foi composta por cooperativas que criaram
valor econdmico e cooperativas que destruiram valor econdmico nos anos analisados. As
cooperativas criadoras de valor totalizam 95 observacbes 0 que corresponde a,
aproximadamente, 13% em relacdo ao total de observacGes da amostra. As cooperativas
destruidoras de valor totalizam 644 observacGes o que corresponde, aproximadamente, a 87%
do total de observacGes da amostra.

Existem estudos que calcularam 0 EVA® para as cooperativas agropecuarias brasileiras,
padronizando Ke a 12%, entretanto, esses estudos evidenciaram destruicdo de valor para as
cooperativas agropecudrias da amostra (Santos, 2002; Gimenes & Gimenes, 2006; Uliana e
Gimenes, 2008).

Para fins de comparagdo com o presente estudo, os estudos que analisaram a relacéo
entre criacdo de valor econdmico e direcionadores de valor em empresas de capital aberto
também encontraram mais empresas que destruiram valor do que empresas que criaram valor:

(1) Galvdo (2017;2018) aponta que em sua amostra 81,6% das empresas eram

destruidoras de valor;

(2) Corréa et al. (2013) demonstrou que 70% dos dados anuais eram de empresas

destruidoras de valor e

(3) Assaf Neto (2003) afirmou que a ‘maioria absoluta’ de sua amostra possuia

destruicéo de valor.

Esses numeros evidenciam gque ndo sé a maioria das cooperativas agropecuarias estdo
destruindo valor, mas as organiza¢Ges de modo geral, em sua maioria, estdo destruindo valor
econdmico.

A Tabela 17 apresenta os valores médios das variaveis Ke, Ki, WACC e EVA_PL para
as cooperativas criadoras de valor, as cooperativas destruidoras de valor e para todas as

cooperativas da amostra para os anos de 2008 a 2016.
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Tabela 17 — Valores médios das variaveis Ke, Ki, WACC e EVA_PL para as cooperativas criadoras de
valor, destruidoras de valor e todas as cooperativas da amostra para os anos de 2008 a 2016
Média

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
amostra

Criadoras 1760 21,50 1920 18,60 17,60 20,30 18,90 27,80 2630 20,10

m'gdeio Destruidoras 16,70 20,30 18,40 18,00 1840 1940 1840 2510 23,80 20,30
Total 1690 20,50 1850 18,10 18,30 19,60 1850 2530 23.90 20,30

"~ Criadoras 620 560 540 610 500 500 620 570 790 570
m;;io Destruidoras 530 550 600 590 480 500 620 7,20 7.80 610
Total 550 550 590 590 480 500 620 7,0 7.80 6,00
Criadoras 1140 12,80 1240 1220 1260 1200 11,90 16,70 1570 12,60
WACC o truidoras 17,60 2150 19,20 18,60 17,60 20,30 18,90 27,80 2630 20,10

medio ol 1670 2030 1840 18,00 1840 1940 1840 2510 23,80 20,30
cua p Cricdorss 0129 0,103 0078 0,155 0073 0084 0101 0078 0058 0,099
VAL Destruidoras 0091 0139 0,143 -0,125 -0,117 -0120 0133 -0,185 -0,193 -0,145

Total -0,036 -0,106 -0,116 -0,083 -0,093 -0,083 -0,098 -0,171 -0,180 -0,114

Nota. Fonte: Elaborada pela autora.
Os valores de Ke médio, Ki médio e WACC médio estdo em valores percentuais.

Para facilitar a analise da evolucdo das varidveis apresentadas na Tabela 17 foram
elaborados quatro graficos que serdo analisados a seguir. O Grafico 1 apresenta o Ke médio das
cooperativas criadoras de valor, destruidoras de valor e de todas as cooperativas agropecuarias

da amostra para o periodo de 2008 a 2016.

Graéfico 1 — Ke médio anual das cooperativas criadoras de valor, destruidoras de valor e de todas as
cooperativas agropecuarias da amostra para o periodo de 2008 a 2016
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24,00

22,00

Ke médio (%)

20,00
18,00
16,00
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Anos

Legenda:
Criadoras de valor Destruidoras de valor Todas as cooperativas

Nota. Fonte: Elaborada pela autora.

Foi possivel observar no Grafico 1 que, entre os anos de 2010 a 2014, o Ke médio anual

praticamente se manteve, sendo que a maior variagcdo nesse periodo ocorreu em 2013 com as
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criadoras de valor que tiveram um aumento do Ke médio de cerca de 15% em relacéo ao ano
de 2012.

Entretanto, evidencia-se em 2015 um aumento significativo no Ke médio tanto das
cooperativas agropecuarias criadoras de valor como nas destruidoras de valor. De modo que 0
maior aumento se deu para cooperativas criadoras de valor que foi de, aproximadamente, 47%
em 2015 em relacéo a 2014, e para as cooperativas destruidoras de valor o aumento foi de,
aproximadamente, 36% em 2015 em relacéo a 2014.

Essa alteracao significativa no Ke médio para o ano de 2015 ocorreu, principalmente,
devido a inflagdo brasileira (IPC-FIPE!!). A inflagdo aumentou cerca de 55% no ano de 2015
em relagdo ao ano de 2014, fato esse que afetou a estimacdo do Ke para as cooperativas
agropecuarias da amostra.

O Gréfico 2 apresenta o Ki médio das cooperativas criadoras de valor, destruidoras de

valor e de todas as cooperativas agropecuarias da amostra para o periodo de 2008 a 2016.

Gréfico 2 — Ki médio anual das cooperativas criadoras de valor, destruidoras de valor e de todas as
cooperativas agropecuéarias da amostra para o periodo de 2008 a 2016

8,50
8,00
7,50
7,00
6,50
6,00
5,50
5,00
4,50
4,00
3,50
3,00

Ki médio (%)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Anos

Legenda:
Criadoras de valor Destruidoras de valor Todas as cooperativas

Nota. Fonte: Elaborada pela autora.

Como evidencia-se no Grafico 2, no ano de 2012 houve uma queda no Ki médio tanto
para as cooperativas criadoras de valor como para as cooperativas destruidoras de valor de,

aproximadamente, 18,5% em relacdo ao ano anterior. Os anos de 2014, 2015 e 2016

1 As informagoes quanto as inflages do Brasil para os anos da amostra sdo apresentadas na Tabela 10.
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evidenciaram um aumento no Ki médio para a amostra geral de, respectivamente 23%, 15% e
9%.

Ao analisar individualmente o Ki médio para as cooperativas criadoras de valor e
destruidoras de valor constatou-se que as criadoras de valor tiveram um Ki médio, para o ano
de 2015, uma queda de, aproximadamente, 7,6% em relacdo ao ano anterior e, no ano seguinte
houve um aumento significativo de, aproximadamente 38% no ano de 2016 em relagéo a 2015.

O Grafico 3 apresenta 0 WACC médio das cooperativas criadoras de valor, destruidoras
de valor e de todas as cooperativas agropecudrias da amostra para o periodo de 2008 a 2016.
No Gréafico mencionado foi possivel observar que os valores médios do WACC séo impactados
pelos aumentos ou diminui¢des das variaveis Ke e Ki. Dessa forma, foi possivel observar um

aumento significativo no WACC médio de 37,3% no ano de 2015 em relacéo a 2014.

Gréfico 3 - WACC meédio anual das cooperativas criadoras de valor, destruidoras de valor e de todas as
cooperativas agropecuérias da amostra para o periodo de 2008 a 2016
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Nota. Fonte: Elaborada pela autora.

Por fim, o Gréfico 4 apresenta 0 EVA_PL médio e, ainda, uma linha de tendéncia para
as cooperativas criadoras de valor, destruidoras de valor e de todas as cooperativas

agropecuarias da amostra para o periodo de 2008 a 2016.
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Gréfico 4 — EVA_PL médio anual das cooperativas criadoras de valor, destruidoras de valor e de todas
as cooperativas agropecudrias da amostra para o periodo de 2008 a 2016
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Linear (Destruidoras de valor) Linear (Todas as cooperativas)

Nota. Fonte: Elaborada pela autora.

Com relacgdo ao Grafico 4, foi possivel observar, por meio da linha de tendéncia, que o
EVA_PL tanto para as cooperativas criadoras de valor como para as cooperativas destruidoras
de valor encontraram-se em queda. Em outras palavras, as cooperativas criadoras de valor
criaram menos valor a cada ano que passou e as cooperativas destruidoras de valor destruiram
mais valor a cada ano, dos 9 anos analisados.

As cooperativas criadoras de valor demonstraram uma diminuicdo no EVA_PL médio
de 55,5% no ano de 2016 em relacdo ao ano de 2008, ou seja, a criacdo de valor foi reduzida
em 55,5% nas cooperativas criadoras de valor. Quanto as cooperativas destruidoras de valor, o
aumento na reducdo no EVA_PL médio foi de, aproximadamente, 112% em 2016 em relacao
a 2008, em outras palavras houve um aumento de 112% na destruicdo de valor nas cooperativas
destruidoras de valor.

Diante disso, ao analisar a linha de tendéncia para todas as cooperativas agropecuarias
da amostra, a queda correspondente ao EVA_PL médio foi de, aproximadamente, 400% no ano

de 2016 em relacdo ao ano de 2008.

4.2 ANALISE FATORIAL — POTENCIAIS DIRECIONADORES DE VALOR

Com a finalidade de responder ao terceiro objetivo especifico, (c) verificar a adequacao
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do agrupamento dos direcionadores de valor das estratégias financeiras quanto as decisdes
operacionais, de financiamentos e de investimentos da gestdo, além do tamanho das
cooperativas agropecuarias, foi aplicada a técnica de analise fatorial nas cooperativas
agropecuarias da amostra. O presente estudo propde 19 potenciais direcionadores de valor das
estratégias financeiras para as cooperativas agropecuérias, agrupados nos 4 grupos referidos.

A técnica de analise fatorial possibilita agrupar as variaveis (potenciais direcionadores
de valor) que possuem correlacao entre si, formando fatores (consideradas novas variaveis) que
capturem o comportamento conjunto das variaveis agrupadas, o que possibilita a reducéo dos
potenciais direcionadores de valor (Favero & Belfiore, 2017).

Destaca-se que a amostra possui 739 observacdes, evidenciando possuir um tamanho
adequado para a aplicacdo da técnica. Segundo Hair et al. (2009) o tamanho de uma amostra
‘mais aceitavel’ deve apresentar, no minimo, 10 vezes mais observacdes do que nimero de
variaveis a serem analisadas.

Assim, sugere-se a aplicacdo da técnica de andlise fatorial com a finalidade de verificar
se as 19 variaveis se agrupariam em fatores como foram agrupadas a partir da literatura. Na
Tabela 18 sdo apresentados os potenciais direcionadores de valor para as cooperativas
agropecuarias propostos neste estudo em seus respectivos grupos.

Tabela 18 — Potenciais direcionadores de valor das estratégias financeiras para as cooperativas
agropecuarias agrupadas em decisdes operacionais, de financiamentos, de investimentos e tamanho

Operacionais Financiamentos Investimentos Tamanho
. - Investimentos .
CV* Crescimento das END Endividamento cG em capital de REC Logaritmo natural
Vendas geral giro da receita
- . Logaritmo natural
ML Margem Liquida END_ Endividamento IMOB Investimentos ASSOC do nimero de
LP de longo prazo em ativos fixos :
associados
indice de

Alavancagem Logaritmo natural

G_AT Giro do Ativo AF A . IRAI  rotatividade de AT .
= financeira . - do ativo
ativos fixos
L Custo médio . .
G_EST Rotatividade do  WAC ponderadode  G_MG Andlise giro x IDADE Logarltmo natural
Estoque C capital Margem da idade

Rotatividade do
G_P Passivo curto
prazo

PAB Poder Aquisitivo Basico

TEF*  Aliquota efetiva do IR

Nota. Fonte: Elaborada pela autora. Corresponde as varidveis definidas como potenciais direcionadores de valor
das cooperativas agropecudrias no topico 2.5 Desenvolvimento das hipoteses do estudo.

*As varidveis CV e TEF foram excluidas da analise fatorial apds observar coeficientes de correlacéo de Pearson
inferiores a 0,3 com todas as demais variaveis e ao analisar as cargas fatoriais, observou-se que nao pertencem
a nenhum fator, possuindo comunalidade inferior a 0,5 (0,43 e 0,39 respectivamente).
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E importante ressaltar que um dos pressupostos basicos para validar o uso da técnica
andlise fatorial em uma amostra é que haja uma quantidade substancial de varidveis
correlacionadas. E possivel observar a correlagdo entre as variaveis propostas como potenciais
direcionadores de valor das estratégias financeiras por meio da matriz de correlacdo, como
apresentado na Tabela 19.

Destaca-se que a matriz de correlacdo pode contribuir na analise visual da quantidade
de varidveis correlacionadas, sendo que o uso da analise fatorial pode ser considerado
inadequado quando a matriz de correlacdo evidenciar uma quantidade substancial de
coeficientes inferiores a 0,3 (Hair et al., 2009). Entretanto, somente os testes KMO e de
esfericidade de Bartlett podem indicar a adequacdo global do modelo.

Com relacdo a matriz de correlacdo (Tabela 19) foi possivel observar elevados
coeficientes de correlacdo entre variaveis formando alguns grupos: (1) entre as variaveis de giro
(G_AT, G_EST e G_P) os coeficientes de correlagdo entre pares encontram-se acima de 0,56 e
sdo estatisticamente significantes ao nivel da 0,01; (2) as varidveis propostas como potenciais
direcionadores de valor das estratégias financeiras quanto as decisdes de financiamentos (END,
END LP, AF e WACC) possuem coeficientes de correlacdo entre pares elevados e
estatisticamente significantes ao nivel de 0,01, sendo 0 menor coeficiente foi de 0,408 entre as
variaveis WACC e END_LP e o maior coeficiente foi de 0,822 entre END e AF; (3) entre as
variaveis de tamanho (REC, ASSOC, AT e IDADE) o menor coeficiente de correlacdo entre
pares foi de 0,474 entre IDADE e REC g, também, entre IDADE e ASSOC e o maior coeficiente
foi de 0,984 entre AT e REC, sendo que todas as correlagdes também sdo estatisticamente

significantes ao nivel de 0,01.
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Tabela 19 — Matriz de correlacdo para cada par de variaveis

Cv ML GAT GEST G P PAB TEF END END LP AF WACC CG [IMOB IRAI G MG REC ASSOC AT |IDADE

Ccv 1
0,157 1
0,000
G AT 0,159 -0,069 1
- 0,000 0,061

-0,077 0,078 -0,476 1

G_EST
- 0,036 0,034 0,000
G p -0,078 -0,037 -0,658 05566 1
- 0,035 0,311 0,000 0,000
PAB 0,249 0,654 0,219 -0,034 -0,146 1
0,000 0,000 0,000 0,356 0,000
TEE 0,016 0,095 -0,060 0,035 -0,050 0,062 1
0,663 0,010 0,105 0,344 0,175 0,094
END 0,059 -0,277 -0,140 0,043 0,475 -0,157 -0,108 1
0,112 0,000 0,000 0,240 0,000 0,000 0,003
END_LP 0,008 -0,215 -0,137 -0,142 0,127 -0,147 -0,122 0,737 1

0,830 0,000 0,000 0,000 0,001 0,000 0,001 0,000

Nota. Fonte: Resultados obtidos a partir do software STATA®.
Coeficientes de correlagdo de Pearson e respectivos niveis de significancia entre as variaveis CV, ML, G_AT, G_EST, G_P, PAB, TEF, END, END_LP, AF, WACC, CG, IMOB,
IRAI, G_MG, REC, ASSOC, AT e IDADE.
Valores em negrito indicam coeficientes acima de 0,3 e relacdo estatisticamente significante ao nivel 0,01.
Medida geral de adequacdo do modelo (KMO): 0,611
Teste de esfericidade de Bartlett: 13.413,186
Nivel de significancia: 0,000
continuacéo ...
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continuacao ...

Tabela 19 — Matriz de correlacdo para cada par de variaveis

Cv ML G AT GEST GP PAB TEF END END LP AF WACC CG IMOB IRAI G MG REC ASSOC AT |IDADE
0,104 -0,208 -0,193 0,026 0,455 -0,083 -0,106 0,822 0,619 1

0,005 0,000 0,000 0,482 0,000 0,025 0,004 0,000 0,000

-0,124 0,074 0,150 -0,053 -0,318 -0,005 -0,001 -0,521 -0,408 -0,682 1

WAcC 0,001 0,044 0,000 0,149 0,000 0,896 0,980 0,000 0,000 0,000
cG 0,044 0406 0,25 -0,036 -0,482 0,339 0,096 -0575 -0,364 -0,508 0,287 1
0,236 0,000 0,000 0,335 0,000 0,000 0,009 0,000 0,000 0,000 0,000
IMOB -0,064 -0,249 0,003 0,083 0,116 -0,243 -0,052 0,042 -0,049 -0,023 0,059 -0,501 1
0,082 0,000 0930 0,024 0,002 0,000 0,157 0,253 0,188 0526 0,110 0,000
IRAI 0,131 0,086 0,557 -0,111 -0,212 0,235 0,012 0,094 -0,117 -0,060 0,031 0,409 -0,339 1
0,000 0,330 0,000 0,003 0,000 0,000 0,751 0,011 0002 0,05 0,398 0,000 0,000
G MG 0,215 0851 0,267 -0,095 -0,292 0,794 0,105 -0,353 -0,296 -0,294 0,121 0,528 -0,271 0,259 1
- 0,000 0,000 0,000 0,010 0,000 0,000 0,004 0,000 0000 0,000 0001 0,000 0,000 0,000
REC 0,084 0,110 -0,305 0,041 0,239 0,044 0,249 0,345 0258 0,394 -0,260 -0,195 -0,186 -0,190 -0,001 1
0,022 0,003 0,000 0,264 0,000 0,231 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,973
ASSOC 0,015 -0,020 -0,208 0,121 0,212 0,013 0,218 0,216 008 0208 -0,197 -0,175 0,037 -0,108 -0,051 0,676 1
0,682 0,596 0,000 0,001 0,000 0,730 0,000 0,000 0021 0,000 0,000 0,000 0,313 0,003 0,163 0,000
AT 0,044 0,117 -0,465 0,130 0,357 -0,002 0,238 0,343 0266 0,399 -0,266 -0,232 -0,170 -0,282 -0,053 0,984 0,659 1
0,232 0,002 0,000 0,000 0,000 0,957 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,147 0,000 0,000
IDADE -0,039 -0,037 -0,263 0,100 0,124 -0,084 0,187 0,064 0,106 0,016 0,009 -0,130 0,115 -0,228 -0,130 0,474 0,474 0,487 1

0,290 0,318 0,000 0,006 0,001 0,022 0,000 0,083 0004 0674 0810 0,000 0,002 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Nota. Fonte: Resultados obtidos a partir do software STATA®.
Coeficientes de correlacdo de Pearson e respectivos niveis de significancia entre as variaveis CV, ML, G_AT, G_EST, G_P, PAB, TEF, END, END_LP, AF, WACC, CG, IMOB,
IRAI, G_MG, REC, ASSOC, AT e IDADE.
Valores em negrito indicam coeficientes acima de 0,3 e relacdo estatisticamente significante ao nivel 0,01.
Medida geral de adequagdo do modelo (KMO): 0,611
Teste de esfericidade de Bartlett: 13.413,186
Nivel de significancia: 0,000
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E possivel observar, ainda, que as variaveis CV e TEF ndo possuem coeficientes de
correlacdo superiores a 0,3 com nenhuma variavel da amostra, 0 que pode evidenciar que as
variaveis referidas ndo facam parte da extracdo de fatores. fato esse comprovado quando da
analise das cargas fatoriais e variagdes de unicidade (Apéndice 1). As variaveis CV e TEF
apresentaram suas maiores cargas fatoriais na coluna de unicidade com cargas,
respectivamente, de 0,5665 e 0,6082. Dessa forma, ao calcular a comunalidade (1-unicidade)
dessas variaveis tem-se, respectivamente, 0,4335 e 0,3918. Assim, optou-se pela exclusao das
variaveis CV e TEF devido comunalidade inferior a 0,5 (50%), indicando que a variavel ndo
possui explicacdo suficiente para os fatores extraidos no modelo.

Em relacdo a adequacao global do modelo aplicou-se os testes KMO e de esfericidade
de Bartlett como indicado pela literatura (Hair et al., 2009; Favero & Belfiore, 2017). O
resultado da estatistica KMO foi de 0,604, indicando uma adequacdo global da analise fatorial
razoavel (Quadro 7). O teste de esfericidade de Bartlett com nivel de significancia de 5% (p-
valor = 0,000) indica que a matriz de correlagdo de Pearson é estatisticamente diferente da
matriz de identidade da mesma dimensao, indicando a existéncia satisfatoria de correlacbes
entre as variaveis do modelo para a extracdo de fatores. Os testes referidos foram apresentados
na Tabela 20.

Tabela 20 — Teste KMO e teste de esfericidade de Bartlett
KMO - Medida de adequagdo de amostragem

KMO = 0,604
Teste de Especificidade de Bartlett

2 —
X Bartlett = 13.215,45
Graus de liberdade = 136
p-valor = 0,0000

HO: as varidveis ndo estdo correlacionadas
Nota. Fonte: Resultados obtidos a partir do software STATA®.

Uma vez validada a adequacdo global do modelo foi possivel dar continuidade a
aplicacdo da anélise fatorial neste estudo. Com a finalidade de identificar o numero de fatores
calcula-se, inicialmente, os autovetores, autovalores, a variancia compartilhada e a variancia
acumulada para os 17 componentes (todos os resultados no Apéndice 2). Na Tabela 20
apresenta-se, resumidamente, os autovalores acima de um (critério de Kaiser) e a variancia
compartilhada pelas variaveis originais para a extracdo de cada fator.

Observa-se que foi aplicada a andlise fatorial por meio do método dos componentes
principais em uma amostra com 739 observacGes. Na Tabela 21 é possivel verificar, por
exemplo, que com a aplicacdo do método de componentes principais com rotagéo, 20,24% da

variancia total sdo compartilhadas para a formacdo do primeiro fator, 17,61% séo
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compartilhados para a formacao do segundo fator e assim por diante. Os cinco primeiros fatores,
0s quais estdo evidenciados na Tabela, possuem uma variancia compartilhada acumulada pelas
variaveis para a formacéo dos fatores de 77,05%.

Assim, os potenciais direcionadores de valor das cooperativas agropecuarias sugeridos
neste estudo encontram-se agrupados por meio de 5 fatores, os quais foram extraidos a partir
de 77,05% da variancia total compartilhada pelas variaveis originais.

Tabela 21 — Autovalores e variancia compartilhada pelas variaveis para a formacao dos fatores

Método: Componentes Principais NUmero de observagdes = 739
Fatores extraidos = 5
Rotag&o: NGmero de parametros = 75
Sem rotacéo Com rotagéo

Fatores Autovalores Variancia A\é ‘Zﬂ%ﬂgﬁa Autovalores Variancia /_té iﬂ]aur:;ﬁa

1 5,0557 0,2974 0,2974 3,4408 0,2024 0,2024

2 2,9493 0,1735 0,4709 2,9935 0,1761 0,3785

3 2,2616 0,1330 0,6039 2,6626 0,1566 0,5351

4 1,6689 0,0982 0,7021 2,2306 0,1312 0,6663

5 1,1628 0,0684 0,7705 1,7708 0,1042 0,7705

Teste LR: independente vs. saturado. Chi2(171)= 13.000. Prob > Chi2 = 0,0000
Nota. Fonte: Elaborada pela autora a partir dos resultados obtidos no software STATA®.

Hair et al. (2009) menciona que 0 pesquisador deve optar por interpretar as cargas
fatoriais por meio da matriz fatorial sem rotacdo ou pela matriz fatorial com rotacdo. O autor
argumenta que a primeira matriz possui a finalidade de reducéo de variaveis, mas acaba por ndo
fornecer a analise mais adequada em relacdo a interpretacéo dos fatores extraidos. Ja a segunda
matriz, que utiliza do método de rotagdo, facilita os resultados da matriz fatorial e contribui
para a analise e interpretacdo dos fatores extraidos.

Destaca-se que foram analisadas as matrizes fatoriais sem rotacdo e com rotacdo
(Apéndice 3) e assim como mencionado por Hair et al. (2009), os resultados das cargas fatoriais
na matriz fatorial com rotacdo sdao mais simples e teoricamente mais significativos para o
entendimento das cargas fatoriais extraidas. Portanto, optou-se por analisar as cargas fatoriais
extraidas neste estudo por meio da andlise fatorial por componentes principais rotacional
(ortogonal varimax). A Tabela 22 evidencia a matriz das cargas fatoriais entre as variaveis e

cada fator extraido.



139

Tabela 22 — Matriz das cargas fatoriais entre as variaveis e cada fator extraido

Meétodo: Componentes Principais NUmero de observacbes = 739
Rotacdo: Ortogonal varimax (Critério de Kaiser) Fatores extraidos = 5
NUlmero de pardmetros = 75
Varidveis Fatorl Fator2 Fator3 Fator4  Fator5  Unicidade Comunalidade

ML -0,1636 0,0672 0,8999 0,1344 0,0761 0,1350 0,8650

G AT -0,0622 -0,3156 0,0784 -0,7854 0,2009 0,2333 0,7667
G EST -0,0793 -0,0081 -0,0021 0,8414 0,0347 0,2844 0,7156
G P 0,3869 0,0964 -0,0739 0,8019 -0,1467 0,1710 0,8290
PAB 0,0105 -0,0228 0,8736 -0,1130 0,1329 0,2058 0,7942
END 0,9004 0,1149 -0,1920 0,0799 -0,0002 0,1328 0,8672
END LP 0,7471 0,1385 -0,1662 -0,1293 -0,0434 0,3764 0,6236
AF 0,9089 0,1367 -0,0796 0,1226 -0,0184 0,1335 0,8665
WACC -0,7390 -0,0639 -0,0671 -0,1323 -0,0364 0,4265 0,5735
CG -0,5239 -0,0902 0,3163 -0,1231 0,6394 0,1934 0,8066
IMOB -0,0338 -0,1278 -0,1705 -0,0385 -0,8347 0,2553 0,7447
IRAI 0,0689 -0,2676 0,0653 -0,2739 0,7099 0,3405 0,6595

G MG -0,2059 -0,0306 0,9168 -0,1574 0,1837 0,0576 0,9424
REC 0,2915 0,8956 0,0965 0,0777 0,0708 0,0926 0,9074
ASSOC 0,1162 0,7877 -0,0045 0,0539 -0,0226 0,3626 0,6374
AT 0,2812 0,8858 0,0747 0,2232 0,0251 0,0802 0,9198
IDADE -0,1124 0,7212 -0,1171 0,0340 -0,1772 0,4210 0,5790

Nota. Fonte: Elaborada pela autora a partir dos resultados obtidos no software STATA®.
As células em cinza evidenciam a maoir carga fatorial de cada variavel

Para cada variavel original foi destacada (em cinza) a maior carga fatorial (Tabela 22).
Ao analisar as cargas fatoriais destacadas, observa-se que a menor, independente do sinal,
corresponde a 0,6394, sendo que todas as demais se encontram acima de 0,7, o que indica uma
estrutura bem definida dos fatores, possuindo significancia pratica e estatistica, de acordo com
Hair et al. (2009) (Quadro 8).

As variaveis que compdem o Fator 1 sdo END, END_LP, AF e WACC. As 4 variaveis
mencionadas foram propostas por este estudo como potenciais direcionadores de valor das
estratégias financeiras de decisdes de financiamento para as cooperativas agropecuarias. As trés
primeiras analisam a estrutura de capital das cooperativas agropecuarias enquanto que a ultima
variavel mensura o custo de capital dessas organizagdes.

Dessa forma, a partir da analise das cargas fatoriais evidencia-se a adequagdo do
agrupamento proposto neste estudo das variaveis END, END_LP, AF e WACC como
estratégias financeiras de financiamento. Assim, denomina-se o Fator 1 de ‘Financiamento’.
Ressalta-se que a finalidade das decisdes de financiamento consiste em reduzir o custo de
capital a fim de aumentar a criacdo de valor econdmico das cooperativas agropecuarias.

Fazem parte do Fator 2 as variaveis REC, ASSOC, AT e IDADE. As 4 variaveis foram

propostas neste estudo como potenciais direcionadores de valor alocadas no grupo denominado
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de tamanho das cooperativas agropecuarias. A partir dos resultados das cargas fatoriais é
possivel verificar a adequacao do agrupamento dessas varidveis de modo que o Fator 2 passa a
ser denominado de ‘Tamanho’. Nesse contexto, espera-se que quanto maior o tamanho da
cooperativa, maior seja a criacdo de valor econémico das cooperativas agropecuarias.

As variaveis que compdem os fatores 3 e 4, com excecdo da variavel G_MG, foram
propostas como potenciais direcionadores de valor das estratégias financeiras para as
cooperativas agropecuarias agrupadas dentro de decisdes operacionais. De acordo com Assaf
Neto (2014a) as decisbes operacionais visam criar valor por meio da melhoria da eficiéncia
operacional, a partir de diretrizes quanto a pregos, compras, vendas, estoques entre outros.
Entretanto, observa-se que essas variaveis tidas como de decisdes operacionais foram separadas
em dois fatores e ndo somente um como esperado.

No Fator 3 encontram-se as variaveis tidas como de decisdes operacionais ML e PAB,
e ainda, a variavel G_MG, agrupada por este estudo, inicialmente, na anélise de decisdes de
investimentos. ML, que consiste na divisdo entre as sobras liquidas e as receitas liquidas, tem
sido utilizada como uma variavel de rentabilidade por estudos que avaliam o desempenho
econémico-financeiro das cooperativas agropecuarias (Carvalho & Bialoskorski Neto, 2008;
Baourakis et al., 2002; Kalogeras et al., 2005; Kalogeras et al., 2013; Londero e Figari, 2015).
A variavel PAB, que consiste na divisdo entre EBIT e o ativo total, também foi identificada
como uma variavel utilizada nas analises sobre rentabilidade em cooperativas agropecuarias
por alguns estudos (Baourakis et al., 2002; Kalogeras et al., 2005; Kalogeras et al., 2013). E,
por fim, a variavel G_MG, que corresponde ao giro multiplicado pela margem nada mais é que
a divisdo das sobras liquidas pelo ativo total, podendo ser denominado também de retorno sobre
0 ativo, varidvel esta comumente utilizada na analise de rentabilidade e identificada quando da
avaliacdo de desempenho em cooperativas agropecuarias (Hall & Geyser, 2004; Kalogeras et
al., 2013; Londero & Figari, 2015).

Ao analisar o0 agrupamento das trés variaveis para a formacao do Fator 3, observa-se
que tais variaveis estéo relacionadas a anélise de retorno das cooperativas agropecuarias, sendo
assim, o Fator 3 foi denominado ‘Retorno’. Espera-se que quanto maior o Retorno das
cooperativas agropecudrias, maior seja a criacao de valor econdmico dessas organizagoes.

O Fator 4 foi composto pelas variaveis G_AT, G_EST e G_P, propostas neste estudo
como potenciais direcionadores de valor das decisdes operacionais. ldentificou-se que as
variaveis de giro sdo consideradas pelos estudos sobre avaliacdo de desempenho financeiro em
cooperativas como indicadores operacionais ou indicadores de desempenho gerencial
(Carvalho & Bialoskorski Neto, 2008; Baourakis et al., 2002; Kalogeras et al., 2005; Kalogeras
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etal., 2013).

Diante da extracdo de dois fatores para as varidveis tidas como operacionais optou-se
por denominar o Fator 4 de ‘Giro’. Assim, evidencia-se a partir da extracdo dos Fatores 3 e 4
por meio da analise fatorial a separacdo dentro das decisbes operacionais em potenciais
direcionadores de Retorno e de Giro.

No Fator 5 encontram-se as variaveis CG, IMOB e IRAI, que juntamente com G_MG,
haviam sido agrupados como potenciais direcionadores de valor das decisdes de investimentos.
A partir dos resultados das cargas fatoriais € possivel verificar a adequacao do agrupamento das
3 primeiras varidveis mensuradas, de modo que o Fator 5 passa a ser denominado de
‘Investimento’.

Por fim, na Tabela 23 foram apresentados resultados da aplicacdo da andlise fatorial no

conjunto de direcionadores de valor propostos pelo presente estudo.

Tabela 23 — Sintese dos resultados - analise fatorial

Evidéncias da literatura Analise fatorial
Decisdes de Financiamentos Fator 1 - Financiamento
END END
END_LP END_LP
AF AF
WACC WACC
Tamanho Fator 2 - Tamanho
REC REC
ASSOC ASSOC
AT AT
IDADE IDADE
Decisdes Operacionais Fator 3 — Retorno*
ML ML
PAB PAB
TEF G_MG**
CcVv Fator 4 — Giro*
G_AT G_AT
G_EST G_EST
G P G P
Decisdes de Investimentos Fator 5 - Investimento
CG CG
IMOB IMOB
IRAI IRAI
G_MG*

Nota. Fonte: Elaborada pela autora.

O asterisco (*) nos Fatores 3 e 4 evidenciam a alteragdo no agrupamento a partir da aplicacéo da analise fatorial
Os asteriscos (**) na variavel G_MG evidencia a alteragdo no agrupamento a partir da aplicacdo da analise
fatorial.

Em sintese, observa-se na Tabela 23 que os grupos formados a partir da analise fatorial

confirmam o agrupamento realizado anteriormente por este estudo a partir da literatura, com
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excecdo ao grupo anteriormente definido como operacional. Com a aplicacéo da analise fatorial,
as variaveis tidas como de decisGes operacionais, mais a varidvel G_MG, proporcionaram a
extracao de dois fatores, o Fator Retorno e o Fator Giro.

E importante ressaltar que a formacéo de um fator detém o comportamento das variaveis
agrupadas, assim, os cinco fatores, Financiamento, Tamanho, Retorno, Giro e Investimento sao
novas varidveis formadas a partir das 17 varidveis inseridas no modelo, de modo que houve
uma reducdo do numero de potenciais direcionadores de valor de 17 para 5. Dessa forma, o
estudo propGe analisar se existe relacdo estatisticamente significativa entre a geracédo de valor

econdmico e os 5 potenciais direcionadores de valor das cooperativas agropecuarias.

4.3 REGRESSAO DE DADOS EM PAINEL - DIRECIONADORES EXTRAIDOS DA
ANALISE FATORIAL

Para que fosse possivel responder ao quarto objetivo especifico, (d) identificar os
direcionadores de valor mais apropriados as cooperativas agropecudrias da amostra, foram
realizadas duas analises no presente estudo. A primeira analise levou em consideracao os fatores
extraidos como potenciais direcionadores de valor. Com a finalidade de verificar se os fatores
extraidos correspondem a direcionadores de valor para as cooperativas, foi aplicada a técnica
de regressao de dados em painel para analisar a relacdo entre a criagéo de valor econdémico das
cooperativas agropecudrias e os 5 potenciais direcionadores de valor extraidos da analise
fatorial (apresentacdo e andlise dos resultados neste tdpico, 4.3).

A segunda andlise levou em consideracdo todos os potenciais direcionadores de valor
propostos no desenvolvimento das hipoteses e, por meio da regressdo de dados em painel, foi
analisada a relacéo entre a criacdo de valor econdémico e os potenciais direcionadores de valor
das cooperativas agropecudrias (apresentacdo e analise dos resultados no topico 4.4).

Assim, destaca-se que a técnica de regressdo de dados em painel foi aplicada em uma
amostra composta por cooperativas agropecudrias para o periodo de 2008 a 2016. Com 0s
resultados do modelo este estudo objetivou avaliar precisamente a relacéo entre a geracdo de
valor econdmico e potenciais direcionadores de valor para as cooperativas agropecuarias,
corroborando com a identificacdo dos direcionadores de valor para as cooperativas
agropecuarias.

A Equacdo 24 representa 0 modelo estimado genericamente, o qual propée como

direcionadores de valor os fatores extraidos da analise fatorial.
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EVA_PL;; = a; + fp, . Financiamento;, + 3, . Tamanho ;, (24)
+ B3 .Retorno . + B, .Giro ;. + fs . Investimento ;. + &,

Dessa forma, considera-se a variavel dependente em fungéo das variaveis independentes
tidas como explicativas no modelo. Em que o subscrito i representa os diferentes individuos da
amostra, o subscrito t o periodo analisado, a; é o intercepto para cada individuo que pode
admitir o modelo de efeitos fixos ou aleatérios, o B corresponde ao coeficiente de cada variavel
independente.

A variavel dependente do modelo corresponde ao EVA_PL;, para cada individuo e ao
longo do tempo. As variaveis independentes correspondem as variaveis Financiamento ;,
Tamanho ;;, Retorno ;;, Giro;, e Investimento ; ., as quais variam entre os individuos e ao
longo do tempo. E, por fim, 0 ;. corresponde aos termos de erros.

A Tabela 24 apresenta a estatistica descritiva da variavel dependente, EVA_PL, e das
variaveis independentes Financiamento, Tamanho, Retorno, Giro e Investimento.

Tabela 24 — Estatistica descritiva da variavel dependente e dos 5 potenciais direcionadores de valor
extraidos da andlise fatorial

Variaveis Observacoes Minimo Maximo
EVA PL 739 -0,6348 0,4530
Financiamento 739 -3,1532 2,3053
Tamanho 739 -3,2666 2,2576
Retorno 739 -3,9390 4,7576
Giro 739 -2,6783 3,4778
Investimento 739 -3,2814 3,8449

Nota. Fonte: Resultados obtidos a partir do software STATA®. Estatistica descritiva referente as cooperativas
agropecudrias da amostra durante o periodo de 2008 a 2016. A variavel dependente é EVA _PL e as variaveis
independentes séo Financiamento, Tamanho, Retorno, Giro e Investimento.

Para verificar a normalidade da amostra foi aplicado o teste Shapiro-Wilk que, de acordo
com Favero e Belfiore (2017), corresponde ao teste adequado levando em consideracdo o
tamanho da amostra deste estudo.

Como ¢é possivel observar na Tabela 25, tanto a variavel dependente como as variaveis
independentes possuem um p-valor < 0,05, assim rejeita-se a hip6tese nula de que a amostra

provém de uma populagdo com distribui¢cdo normal.
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Tabela 25 — Teste Shapiro-Wilk de normalidade da variavel dependente e dos 5 potenciais direcionadores
de valor extraidos da anélise fatorial

Variaveis Weal \Y z P-valor
EVA PL 0,9533 22,3940 7,6020 0,0000
Financiamento 0,9789 10,0880 5,6520 0,0000
Tamanho 0,9741 12,4310 6,1630 0,0000
Retorno 0,9646 16,9510 6,9210 0,0000
Giro 0,9873 6,1010 4,4220 0,0000
Investimento 0,9952 2,2990 2,0360 0,0209

Nota. Fonte: Resultados obtidos a partir do software STATA®.
A amostra foi composta por 739 observagdes.

Outro pressuposto consiste na auséncia de correlacdo entre as varidveis inseridas no
modelo, assim, torna-se relevante verificar se as varidveis independentes ndo possuem
coeficientes de correlacdo elevados. Destaca-se que como a amostra possui uma distribuicdo
ndo normal das variaveis foi aplicado o teste Spearman, o qual apresenta a matriz de correlacéo
evidenciada na Tabela 26.

Tabela 26 — Matriz de correlacdo entre a variavel dependente e os 5 potenciais direcionadores de valor
extraidos da analise fatorial

EVA PL Financiamento ~ Tamanho Retorno Giro Investimento
EVA PL 1
Financiamento 0,0729 ** 1
Tamanho -0,0227 -0,0636 ** 1
Retorno 0,6898 ***  -0,0451 0,0825 ** 1
Giro -0,1106 *** 0,0045 -0,029 0,0162 1
Investimento 0,1151 ***  -0,0153 0,0349 0,0703 * -0,0194 1

Nota. Fonte: Elaborada pela autora a partir dos resultados obtidos por meio do software STATA®. * | ** [ ***
denota o nivel de significancia de 10%, 5%, e 1%. O teste Spearman foi aplicado devido a distribui¢do ndo
normal das variaveis. A variavel dependente € EVA PL e as variaveis independentes sdo Financiamento,
Tamanho, Retorno, Giro e Investimento.

A matriz de correlagéo (Tabela 26) apresenta a relacdo da geracéo de valor econémico
das cooperativas agropecuarias, mensurada pela variavel EVA PL, com as varidveis
independentes que de acordo com a literatura e a extracdo dos fatores sdo potenciais
direcionadores de valor para as cooperativas, sao elas: Financiamento, Tamanho, Retorno, Giro
e Investimento. A matriz também apresenta o coeficiente de correlacdo entre as variaveis
independentes, além dos sinais e significancia estatistica.

Observa-se que Retorno e Investimento possuem uma relagdo positiva e significante a
1% com a varidvel EVA_PL, enquanto que Giro possui uma relagdo negativa e significante a
1%. Os potenciais direcionadores de valor mencionados possuem coeficientes de correlacao

com a variavel EVA considerados infimos ou baixos de acordo com Newbold (1995). Enquanto



145

que a variavel Retorno possui relagdo positiva e significante a 1% com a varidvel EVA_PL,
com o maior coeficiente de correlacdo (0,6898), sendo considerada uma relagdo substancial.

A variavel Financiamento possui relacdo positiva e significante a 5% com EVA_PL,
devido ao baixo coeficiente a relacéo entre as varidveis é considerada infima (Newbold, 1995).
Destaca-se que a variavel Tamanho ndo possui uma relacdo estatisticamente significativa ao
nivel de 10% com EVA_PL, evidenciando que na amostra ndo se encontra relacéo entre as duas
variaveis. Por fim, em relacdo aos coeficientes de correlacGes entre os potenciais direcionadores
de valor, sdo considerados com relacdo infima uma vez que apresentam coeficiente inferior a
0,09 (Newbold, 1995).

Em sintese, a matriz de correlacdo ndo apresentou coeficientes elevados, de acordo com
Newbold (1995) coeficientes acima de 0,7 entre varidveis sdo considerados muito forte. Diante
do exposto, os 5 fatores tidos como potenciais direcionadores de valor para as cooperativas
agropecuarias permanecem no modelo proposto.

Destaca-se que para garantir a robustez dos resultados do estudo, 0 modelo de regresséo
de dados em painel foi realizado somente apds a validacdo dos pressupostos quanto a
multicolinearidade, heteroscedasticidade e autocorrelacdo dos residuos. Para a escolha da
metodologia a ser empregada, foram aplicados os testes de Lagrangian Breusch e Pagan, de
Chow e de Hausman, que, de acordo com Gatsios (2018), sdo testes “amplamente utilizados
nas pesquisas de contabilidade e finangas” (p. 92).

O teste aplicado para identificar a presenca de multicolinearidade foi o teste VIF que
apresentou para todas as variaveis VIF igual a 1, ndo evidenciando multicolinearidade
estatisticamente significativa entre as varidveis inseridas no modelo.

Por meio do teste de Breusch-pagan (heteroscedasticidade Cook-Weisberg) foi
verificada a presenca de heteroscedasticidade na amostra. De acordo com o Quadro 10, o teste
apresentou p-valor > 0,05 (0,3825) indicando a ndo rejeicdo da hipotese nula, de que a variancia

dos termos de erros é constante, ou seja, 0s erros sdo homoscedasticos.

Quadro 10 — Teste Breusch-pagan - Teste de heteroscedasticidade Cook-Weisberg

HO: Variéncia constante
Variaveis: valor ajustado de EVA_PL
chi2(1) = 0,76

Prob > chi2 = 0,3825

Nota. Fonte: Resultados obtidos a partir do software STATA®.

Uma vez validados os pressupostos necessarios para maior confiabilidade e robustez

dos resultados para o estudo, foram realizados, para identificacdo da metodologia a ser
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empregada, o teste Lagrangian Breusch e Pagan, o teste de Chow e o teste de Hausman.

Os resultados dos testes mencionados encontram-se na Tabela 27. O teste Lagrangian
Breusch e Pagan evidencia p-valor < 0,05 rejeitando-se a hipo6tese nula, o que indica a
necessidade de uma abordagem de dados em painel. O resultado do teste de Chow também
indica uma abordagem de dados em painel (p-valor = 0,0000). Para indicar a metodologia mais
adequada, efeito aleatdrio ou efeito fixo, foi aplicado o teste de Hausman que com p-valor <
0,05 indica a rejeicdo da hipotese nula, evidenciando que a metodologia mais adequada

corresponde a de efeito fixo.

Tabela 27 — Testes para identificar a metodologia a ser empregada para dados em painel
Teste Lagrangian Breusch e Pagan
chi2(1) = 75,09 HO: Pooled
Prob > chi2 = 0,0000 H1: Efeitos aleatdrios
Rejeita-se a hipdtese nula
Teste de Chow
F(129,604) = 4,21 HO: Pooled
Prob > F = 0,0000 H1: Efeitos fixos
Rejeita-se a hipdtese nula

Teste de Hausman
chi2(5) = 84,39 HO: Efeitos aleatorios
Prob>chi2 = 0,0000 H1: Efeitos fixos
Rejeita-se a hipdtese nula
Nota. Fonte: Elaborada pela autora a partir dos resultados obtidos por meio do software STATA®.
Para maiores detalhes quanto aos testes ver Apéndice 4.

Com a finalidade de verificar a auséncia de correlacdo dos termos de erro entre as
observacdes da amostra o teste de Wooldridge foi realizado. O resultado do teste apresenta p-
valor > 0,05 (0,8244) indicando a ndo rejeicdo da hipotese nula de que ndo ha autocorrelacéo
de primeira ordem.

Na Tabela 28 foram evidenciados os resultados da regresséo de dados em painel, onde
a variavel dependente EVA_PL encontra-se em funcao dos 5 potenciais direcionadores de valor
extraidos da analise fatorial. Por meio dos resultados da regressdo é possivel identificar
estatisticamente se os direcionadores de valor propostos no modelo contribuem para explicar o

EVA _PL, proxy utilizada para geracao de valor econémico das cooperativas agropecuarias.
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Tabela 28 — Regressédo de dados em painel para a variavel dependentes e 0s 5 potenciais direcionadores
de valor extraidos da andlise fatorial

Efeitos fixos
Variavel dependente: EVA PL

NUmero de observagdes = 739
R-quadrado: NUmero de grupos = 130
Dentro = 0,5690
Entre = 0,1841 Minimo = 1
Global = 0,2842 Média = 5,7
Maximo = 9
Corr (u_i, Xb) = -0,7002 F (5, 604) = 159,48 Prob>F=0,000
Coeficiente Erro Padrao razdo-t p-valor Significancia
_constante -0,11233 0,00276 -40,690 0,0000 ok
Financiamento 0,01270 0,00775 1,640 0,1020 *
Tamanho -0,10436 0,01572 -6,640 0,0000 folialed
Retorno 0,10057 0,00462 21,770 0,0000 folialed
Giro -0,02689 0,00589 -4,570 0,0000 iolaled
Investimento 0,01351 0,00736 1,830 0,0670 *
sigma_u 0,14755
sigma_e 0,07505
rho 0,79445

Nota. Fonte: Elaborada pela autora a partir dos resultados obtidos no software STATA®.

A partir dos resultados da Tabela 28 é possivel afirmar que todas as variaveis
independentes sdo estatisticamente significativas, ao nivel de 10%, e contribuem para explicar
0 comportamento da geracdo de valor econémico das cooperativas agropecuarias nos anos
analisados. A constante também ¢é significativa evidenciando que seu coeficiente é
estatisticamente diferente de zero.

A variavel Financiamento possui uma relagdo positiva e estatisticamente significante a
10% com o EVA_PL, sendo possivel afirmar que a variavel Financiamento € um direcionador
de valor para as cooperativas agropecuarias da amostra. A relacdo positiva entre as variaveis
indica que quanto maior o Financiamento, maior a criagdo de valor econémico das cooperativas
agropecuarias.

Destaca-se que Financiamento é um fator extraido a partir das variaveis END, END_LP,
AF e WACC. Variaveis essas agrupadas por contribuir nas decis6es de financiamento das
estratégias financeiras para as cooperativas agropecuarias. Espera-se que com a gestdo da
estrutura de capital, por meio dos indices de endividamento, da alavancagem financeira e do
custo médio ponderado de capital, ocorra um aumento na criagdo de valor econémico das
cooperativas agropecuarias. Ao levar em consideracdo o resultado do fator Financiamento,

comprova-se que este &€ um direcionador de valor, ou seja, impacta para a criacdo de valor
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econdmico.

A variavel Tamanho possui uma relacdo negativa e estatisticamente significante a 1%,
de modo que quanto maior o tamanho das cooperativas, menor € a criagdo de valor gerada por
essas organizacdes. Em outras palavras, 0 aumento do tamanho das cooperativas gera uma
destruicdo de valor econémico para as cooperativas agropecuarias da amostra.

O Tamanho corresponde a um fator extraido a partir das variaveis REC, ASSOC, AT e
IDADE, as quais foram assim agrupadas para mensurar o tamanho das cooperativas. Destaca-
se que era esperado uma relacdo positiva entre Tamanho e a geracdo de valor econémico das
cooperativas, entretanto, os resultados evidenciam uma relacdo inversa entre Tamanho e
EVA PL, indicando que o tamanho impacta na destruicdo de valor das cooperativas
agropecuarias da amostra.

A varidvel Retorno possui uma relacdo positiva e estatisticamente significante a 1%,
sendo também considerada um direcionador de valor para as cooperativas agropecuarias da
amostra. A relacdo entre as variaveis Retorno e EVA_PL demonstra que as cooperativas criam
valor a partir de maiores retornos. A variavel Retorno consiste em um fator extraido a partir das
variaveis ML, PAB e G_MG, as quais foram agrupadas pela analise fatorial por contribuirem
na analise de retorno que a cooperativa proporciona.

A variavel Giro possui uma relacdo negativa e estatisticamente significante a 1%. A
relagdo inversa entre as varidveis Giro e EVA_PL indica que quanto maior o Giro menor a
criacdo de valor para as cooperativas. Ou seja, 0 aumento do Giro destroi valor nas cooperativas
agropecuarias da amostra.

O Giro corresponde a um fator extraido a partir das variaveis G_AT, G_EST e G_P pela
andlise fatorial. Essas varidveis fazem parte do conjunto de indicadores que analisam o
desempenho gerencial ou operacional em estudos que discutem desempenho financeiro em
cooperativas agropecudrias (Baourakis et al., 2002; Kalogeras et al., 2005; Kalogeras et al.,
2013).

A variavel Investimento possui uma relagdo positiva e estatisticamente significante a
10% com o EVA PL. Assim, evidencia-se que a variavel Investimento também é um
direcionador de valor para as cooperativas agropecuarias da amostra. A relagdo positiva entre
as variaveis indica que quanto maior o Investimento, maior a criagdo de valor econémico das
cooperativas agropecuarias.

Destaca-se que a variavel Investimento é um fator extraido a partir das variaveis CG,
IMOB e IRALI. Variaveis essas agrupadas por contribuir nas decisfes de investimentos das

estratégias financeiras para as cooperativas agropecuarias. Como mencionado por Assaf Neto
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(2014a) estratégias de investimentos podem ser implementadas pela busca eficiente de novas
oportunidades de mercado criadoras de valor, pela reducéo dos investimentos sem alteragéo do
volume de atividade e por meio da identificacdo de ativos destruidores de valor, que nédo
conseguem produzir um retorno suficiente para remunerar o custo de capital empregado.

Na Tabela 29 apresenta-se uma sintese dos resultados da aplicacdo da técnica de
regresséo de dados em painel com a finalidade de identificar se os 5 fatores extraidos da anélise
fatorial contribuem para explicar a variavel dependente EVA _PL.

Tabela 29 — Resultados — regressdo de dados em painel dos direcionadores de valor extraidos da analise
fatorial

Variavel dependente: EVA_PL

Evidéncias da literatura Analise fatorial ~ . -
Relacéo estatisticamente:
Decises de Financiamentos Fator 1 - Financiamento Significante a 10%
END END
END_LP END_LP
AF AF
WACC WACC
Tamanho Fator 2 - Tamanho Significante a 1%
REC REC
ASSOC ASSOC
AT AT
IDADE IDADE
Decisdes Operacionais Fator 3 - Retorno Significante a 1%
ML ML
PAB PAB
TEF G_MG*
cv Fator 4 - Giro Significante a 1%
G_AT G_AT
G_EST G_EST
G P G_P
Decisdes de Investimentos Fator 5 - Investimento Significante a 10%
CG CG
IMOB IMOB
IRAI IRAI
G_MG*

Nota. Fonte: Elaborada pela autora.
Em cinza encontram-se os direcionadores de valor extraidos da andlise fatorial para as cooperativas da amostra.
O asterisco (*) na variavel G_MG evidencia a alteragdo no agrupamento com a aplicagdo da analise fatorial.

Em sintese, observa-se (na Tabela 29) que todos os fatores extraidos da analise fatorial
possuiram uma relacdo estatisticamente significante com a variavel EVA_PL, em outras
palavras, os fatores Financiamento, Tamanho, Retorno, Giro e Invesitmento contribuem para
explicar a geracdo de valor econdmico das cooperativas agropecuarias da amostra.

Além da andlise dos fatores como direcionadores de valor para as cooperativas
agropecuarias, tem-se como finalidade analisar a relacdo entre a geracdo de valor econémico e

todas as variaveis propostas pelo presente estudo como potenciais direcionadores de valor para
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as cooperativas agropecuarias, sendo dada continuidade a discussdo no préximo topico.

4.4 REGRESSAO DE DADOS EM PAINEL — TODOS POTENCIAIS DIRECIONADORES
DE VALOR

Neste tdpico foi dada continuidade a resposta ao objetivo especifico (d) identificar os
direcionadores de valor mais apropriados para as cooperativas agropecudrias brasileiras da
amostra. Para tanto, houve a andlise da relacdo entre a geracdo de valor econémico e 0s
potenciais direcionadores de valor para as cooperativas agropecudrias. Para tanto, foi aplicada
a regressdo de dados em painel em uma amostra composta por 739 observacdes em um periodo
9 anos, de 2008 a 2016. A aplicacdo da técnica possibilita verificar empiricamente se 0s
direcionadores de valor propostos por este estudo séo, de fato, direcionadores de valor para as
cooperativas agropecuarias.

A Equacdo 25 representa 0 modelo genérico da regressao de dados em painel, a qual
tem como objetivo identificar os direcionadores de valor para as cooperativas agropecuarias

brasileiras da amostra.

EVAPL;, = a;+ B .CVip+ By MLy + B3 .G_AT;, + By .G_EST;, + Bs.G_P;,
+ Bs.PAB;. + B, .TEF ;; + Bg.END ;. + By.END_LP;, + Bio.AF ;,
+ P11 .-WACC ;¢ + B12.CG ¢+ B13.IMOB ;, + By .IRAI ;,
+ PBis.GMG ;. + PBig.REC ;¢ + &

(25)

Com relagdo a Equacdo, o subscrito i denota os diferentes individuos da amostra, 0
subscrito t denota o periodo analisado, a; corresponde ao intercepto para cada individuo
(modelo de efeitos fixos ou aleatérios), B corresponde ao coeficiente de cada variavel
independente e o ;. corresponde aos termos de erros.

A variavel dependente do modelo corresponde ao EVA_PL;, para cada individuo e ao
longo do tempo. As variaveis independentes correspondem as variaveis CV; ., ML ;¢, G_AT ;;,
G_EST;;, G_P;;, PAB;,, TEF;,, END;,, END_LP;,, AF;,, WACC;;, CG., IMOB,,,
IRAl ¢, G_MG ;;, REC;, as quais variam entre os individuos e ao longo do tempo. Optou-se
por manter somente uma variavel para tamanho (REC) entre as quatro possiveis.

Inicialmente, a estatistica descritiva das variaveis foi realizada para a amostra do estudo.
Encontram-se inseridas na Tabela 30 a variavel dependente EVA_PL, proxy para criacdo de

valor econbmico das cooperativas, e as variaveis independentes definidas como potenciais
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direcionadores de valor para as cooperativas agropecuarias.

Tabela 30 — Estatistica descritiva da variavel dependente e dos potenciais direcionadores de valor das
cooperativas agropecuarias

Variaveis Meédia Desvio- Padréo Minimo Maximo  Coeficiente de variacéo
EVA_PL -0,1123 0,1265 -0,6348 0,4530 1,1262
CVv 0,1445 0,1936 -0,5373 0,9939 1,3402
ML 0,0239 0,0270 -0,0909 0,1341 1,1285
G_AT 1,5367 0,6341 0,3184 4,4153 0,4126
G_EST 0,16 0,10 0,00 0,56 0,6096
G_P 145,37 72,22 4,50 510,68 0,4968
PAB 0,0492 0,0393 -0,0889 0,2166 0,7985
TEF 0,0609 0,0703 0,0000 0,3344 1,1538
END 0,6304 0,1716 0,0339 0,9318 0,2723
END_LP 0,3309 0,1887 0,0000 0,8991 0,5704
AF 0,4454 0,1973 0,0000 0,8944 0,4430
WACC 0,1351 0,0268 0,0891 0,2245 0,1982
CG 0,1354 0,1660 -0,5433 0,8141 1,2264
IMOB 0,4654 0,2560 0,0514 1,5837 0,5502
IRAI 5,7834 3,8592 0,5666 26,119 0,6673
G_MG 0,0355 0,0383 -0,1058 0,2154 1,0784
REC 18,6295 1,9585 12,074 23,111 0,1051

Nota. Fonte: Resultados obtidos a partir do software STATA®. Estatistica descritiva referente as cooperativas
agropecudrias da amostra durante o periodo de 2008 a 2016. A variavel dependente é EVA _PL e as variaveis
independentes sdo CV, ML, G_AT, G_EST, G_P, PAB, TEF, END, END_LP, AF, WACC, CG, IMOB, IRAI,
G_MG. REC. A amostra foi composta por 739 observaces

A Tabela 30 evidencia o nimero de observacdes da amostra que foi de 739 ao considerar
0 periodo de 2008 a 2016, aléem da média, desvio-padrdo, valor minimo e maximo para cada
variavel, sendo a variavel dependente EVA_PL e as variaveis independentes CV, ML, G_AT,
G_EST, G_P, PAB, TEF, END, END_LP, AF, WACC, CG, IMOB, IRAI, G_MG. REC.

Ao analisar a média das varidveis deve-se levar em consideracdo a possibilidade de que
ainda existam possiveis distor¢des. A medida de disperséo, desvio-padrdo, permite avaliar até
onde os resultados se concentram ao redor da média do numero de observacGes de uma variavel
(Corrar, 2011).

O coeficiente de variacdo (CV) obtido pela divisdo do desvio-padrdo em relacdo a
média, evidencia a dispersdo dos dados de modo a expressar variabilidade dos dados sem a
influéncia da grandeza das variaveis. De acordo com Favero e Belfiore (2017) o CV possibilita
analisar se a variavel possui um conjunto de dados que podem ser considerados homogéneo ou
heterogéneos. Para CV inferior a 30% considera-se o conjunto de dados razoavelmente

homogéneo e superior a 30% considera-se 0 conjunto de dados heterogéneos (Favero &
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Belfiore, 2017).

Observa-se na Tabela 30 que, com excecdo das varidveis END, WACC e REC, as
demais possuem coeficiente de variagéo superior a 30%, evidenciando um conjunto de variaveis
heterogéneo na amostra, de acordo com Favero e Belfiore (2017). Ressalta-se que o modelo de
dados em painel considera a heterogeneidade, uma vez que pode ocorrer quando analisado
diversas observagdes ao longo do tempo (Gujarati & Porter, 2011).

Com a finalidade de testar a normalidade das variaveis foi aplicado o teste de Shapiro-
Wilk, como evidenciado na Tabela 31.

Tabela 31 — Teste Shapiro-Wilk de normalidade para variavel dependente e 0s potenciais direcionadores
de valor das cooperativas agropecuarias

Variaveis Observagdes Weal \% z P-valor
EVA PL 739 0,9533 22,3940 7,6020 0,0000
cV 739 0,9696 14,5600 6,5490 0,0000
ML 739 0,9359 30,7190 8,3750 0,0000
G AT 739 0,8850 55,0890 9,8030 0,0000
G EST 739 0,9232 36,7940 8,8160 0,0000
G P 739 0,9546 21,7630 7,5320 0,0000
PAB 739 0,9598 19,2490 7,2320 0,0000
TEF 739 0,9161 40,2010 9,0330 0,0000
END 739 0,9414 28,0670 8,1540 0,0000
END LP 739 0,9894 5,0980 3,9830 0,0000
AF 739 0,9719 13,4530 6,3560 0,0000
WACC 739 0,9347 31,2830 8,4200 0,0000
CG 739 0,9770 11,0330 5,8710 0,0000
IMOB 739 0,9189 38,8470 8,9490 0,0000
IRAI 739 0,8476 72,9980 10,4920 0,0000
G MG 739 0,9486 24,6430 7,8360 0,0000
REC 739 0,9742 12,3380 6,1440 0,0000

Nota. Fonte: Resultados obtidos a partir do software STATA®.

Constatou-se que as variaveis do modelo ndo possuem um comportamento normal. A
varidvel EVA _PL, por exemplo, obteve como estatistica do teste Wca = 0,9533 (p-valor =
0,0000), rejeitando a hipotese de normalidade da variavel.

Uma vez que as variaveis do modelo ndo possuem uma distribuicdo normal, ao analisar
a correlagcdo entre as variaveis propostas como potenciais direcionadores de valor em
cooperativas agropecudrias, foi utilizado o teste de Spearman, como sugere Favero e Belfiore
(2017). A aplicagéo do teste resultou em uma matriz de correlagdo, como apresentada na Tabela
32.
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Tabela 32 — Matriz de correlacdo da variavel dependente e dos potenciais direcionadores de valor das cooperativas agropecuarias

EVA_PL cV ML G AT G EST G P PAB TEF END
EVA_PL 1

cV 0,1908 *** 1

ML 0,5232 ***  0,1763 *** 1

G_AT 0,2022 ***  0,1636 ***  -0,0455 1

G_EST -0,0161 -0,0668 * 0,1080 ***  -0,5170 *** 1

G P -0,1302 ***  -0,0604 -0,0487 -0,7320 ***  (0,5785 *** 1

PAB 0,8276 ***  (0,2452 *** 0,6966 *** 02238 ***  -0,0262 -0,1446 *** 1

TEF 0,0837 * 0,0776 * 0,2447 ***  -0,0464 0,1101 ***  0,0214 0,1222 *** 1

END -0,0483 0,0423 -0,3706 ***  -0,0560 0,0374 04595 ***  -0,1635 ***  -0,0043 * 1
END LP  -0,0260 0,0278 -0,2558 ***  -0,1050 ***  -0,1300 ***  0,1514 *** 01251 *** 00968 ***  0,7230 ***
AF -0,1285 *** 01118 ***  -02420 ***  -0,1220 ***  0,0353 04765 ***  -0,0452 -0,0503 0,8076 ***
WACC -0,1523 ***  -0,1350 *** 0,159 *** 01287 ***  -0,0295 -0,3401 *** 0,005 -0,0663 * -0,5434 ***
CG 0,2547 ***  0,0447 0,5002 *** 02667 ***  -0,0942 * -0,4892 *** 03323 ***  0,0895 * -0,5619 ***
IMOB -0,1436 ***  -0,0853 * -0,3067 ***  -0,0564 0,0407 0,0790 * -0,2681 ***  -0,1049 ***  0,0511
IRAI 0,2797 ***  0,1234 *** 0,0700 * 0,6688 ***  -0,2434 *** .0,3361 *** 02187 ***  -0,0080 0,1720 ***
G_MG 05777 ***  0,2152 *** 0,0205 *** 02554 ***  .00568 -0,2713 ***  0,7507 ***  0,2280 ***  -0,3779 ***
REC 0,0028 0,1395 *** 0,1853 ***  -0,1913 *** (01612 *** 02512 *** 01018 ***  0,3696 ***  0,1787 ***

Nota. Fonte: Elaborada pela autora a partir dos resultados obtidos por meio do software STATA®.
* [ ** | *** denota o nivel de significancia de 10%, 5%, e 1%.
Valores em negrito indicam coeficientes acima de 0,7 e relacdo estatisticamente significante ao nivel 0,01.
O teste Spearman foi aplicado devido a distribuicdo ndo normal das variaveis.
A variavel dependente é EVA_PL e as varidveis independentes sdo CV, ML, G_AT, G_EST, G_P, PAB, TEF, END, END_LP, AF, WACC, CG, IMOB, IRAI, G_MG.
REC.
continuacao ...
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END_LP AF WACC CG IMOB IRAI G_MG REC
EVA_PL

cVv

ML

G AT

G_EST

G P

PAB

TEF

END

END_LP 1

AF 0,6089 *** 1

WACC -0,4308 *** -0,6960 *** 1

CG -0,3694 *** -0,4805 *** 0,2875 *** 1

IMOB -0,0011 -0,0628 * 0,0624 * -0,5060 *** 1

IRAI -0,0633 * 0,0079 -0,0131 0,4167 *** -0,4016 *** 1

G_MG -0,2943 *** -0,2740 *** 0,1436 *** 0,5723 *** -0,3080 *** 0,2843 *** 1

REC 0,2146 *** 0,2853 *** -0,1992 *** -0,1207 *** -0,1366 *** -0,1436 *** 0,1028 *** 1

Nota. Fonte: Elaborada pela autora a partir dos resultados obtidos por meio do software STATA®.
* [ ** [ *** denota o nivel de significancia de 10%, 5%, e 1%.

Valores em negrito indicam coeficientes acima de 0,7 e relacéo estatisticamente significante ao nivel 0,01.

O teste Spearman foi aplicado devido a distribuicdo ndo normal das variaveis.

A variavel dependente é EVA_PL e as variadveis independentes sdo CV, ML, G_AT, G_EST, G_P, PAB, TEF, END, END_LP, AF, WACC, CG, IMOB, IRAI, G_MG,

REC.
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A Tabela 32 apresenta na primeira coluna a relacdo entre a variavel EVA_PL e 0s
potenciais direcionadores de valor utilizados na amostra, CV, ML, G_AT, G_EST, G_P, PAB,
TEF, END, END_LP, AF, WACC, CG, IMOB, IRAI, G_MG. REC.

As variaveis CV, ML, G_AT, PAB, CG, IRAI e G_MG apresentam uma relacéo
positiva e significante a 1% com a varidvel EVA_PL, a varidvel TEF também possui relagéo
positiva a um nivel de significancia de 10% com EVA_PL. Entre as variaveis referidas CV,
G_AT, TEF, CG e IRAI possuem um coeficiente de correlacdo interpretado como baixo ou
infimo, enquanto que as variaveis ML e G_MG possuem um coeficiente considerado com uma
correlacdo substancial e, por fim, a varidvel PAB possui um coeficiente considerado muito
forte.

As variaveis G_P, AF, WACC e IMOB apresentam uma relacdo negativa e significante
a 1% com a varidvel EVA PL, sendo que todas as varidveis mencionadas possuem um
coeficiente de correlacdo interpretado como baixo (Newbold, 1995).

As variaveis G_EST, END, END_LP ndo apresentam relacdo estatisticamente
significante a 10% com o EVA_PL. Em outras palavras, inicialmente, por meio do coeficiente
de Spearman ndo héa evidéncias de associa¢do entre essas variaveis propostas como potenciais
direcionadores de valor e 0 EVA_PL das cooperativas agropecuérias da amostra.

A partir dos resultados evidenciados na Tabela 32, foi possivel observar a presenca de
correlacdo superior a 0,7 a um nivel de significancia de 1%, o que indica uma correlacao forte
(Newbold, 1995). O coeficiente de Spearman considerado de alto grau de correlacdo
encontram-se em negrito na tabela, sendo que as variaveis correlacionadas sdo: ML e G_MG,
G MG ePAB,PABe EVA PL,G ATeG_P,END e END_LP, END e AF.

Ao analisar as variaveis referidas, verifica-se que as variaveis correlacionadas G_AT e
G_P (-0,7320) pertencem ao fator Giro, as variaveis correlacionadas END e END_LP (0,7230),
END e AF (0,8076) encontram-se agrupadas no fator Financiamento, as variaveis
correlacionadas G_MG e PAB (0,7507) e G_MG e ML (0,9295) contribuiram para a formacéo
do fator Retorno. De modo que uma possivel explicagdo para o alto grau de correlacdo
evidenciado entre essas variaveis pode ser devido ao fato de avaliarem o mesmo fendmeno.

Diante do exposto, a fim de validar o pressuposto de auséncia de correlacdo entre as
variaveis foram excluidas as variaveis G_MG, PAB, G_P e END do modelo proposto,
eliminando assim o problema de alto grau de correlagdo entre as variaveis.

Com relacéo ao pressuposto da multicolinearidade o teste VIF foi aplicado para verificar

a presenca de multicolinearidade entre as variaveis explicativas do modelo. Os resultados do
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teste VIF séo apresentados na Tabela 33.

Tabela 33 — Teste VIF e a estatistica Tolerance aplicado aos potenciais direcionadores de valor

Variaveis VIF Tolerance
AF 3,45 0,2896
CG 2,63 0,3805
G AT 2,37 0,4211
IRAI 2,02 0,4943
WACC 1,93 0,5184
IMOB 1,86 0,5368
END LP 1,78 0,5630
REC 1,56 0,6409
G EST 1,51 0,6619
ML 1,35 0,7380
TEF 1,16 0,8643
CV 1,11 0,9039
Média VIF 1,89

Nota. Fonte: Resultados obtidos a partir do software STATA®. Teste VIF aplicado para verificar a presenca de
multicolinearidade entre as varidveis explicativas.

Os resultados apresentam VIF inferior a 4 para todas as variaveis com média geral de
1,89, sendo que que a AF apresentou o maior VIF(3,45) e CV o menor VIF (1,11).
Adicionalmente, o VIF das varidveis excluidas anteriormente devido ao alto grau de correlagédo
foram: G_MG com VIF de 9,59, END com VIF de 9,46, G_P apresentou VIF de 4,14 e PAB
apresentou VIF de 2,15. Os valores de VIF elevados, como é o caso das variaveis G_MG, END
e G_P, indicam que a variavel explicativa a qual realiza a funcdo de variavel dependente nesta
regressdo auxiliar compartilha um percentual elevado de variancia com as demais variaveis
explicativas (Favero & Belfiore, 2017).

O pressuposto da homoscedasticidade foi testado a partir do teste Breusch-Pagan, sendo
que os resultados apresentaram um p-valor de 0,4797 (chi2(1) = 0,50) o que indica a ndo
rejeicdo da hipdtese nula. Assim, o pressuposto é validado uma vez que a ndo rejei¢do da
hipdtese nula evidencia que 0s erros sdo homoscedasticos.

Para identificar a estimacdo adequada a ser utilizada, se pooled ou dados em painel,
foram aplicados os testes de Chow e Lagrangian Breusch e Pagan. O teste de Chow apresentou
um p-valor de 0,000 (F(129, 597) = 3,13) o que indica a rejeicdo da hipotese nula de que os
interceptos sdo os mesmos sobre as unidades transversais, indicando a estimagdo adequada
corresponde a regressdo de dados em painel. O teste Lagrangian Breusch e Pagan corroborou
com os achados pelo teste de Chow apresentando um p-valor de 0,0000 (chibar2(01) = 51,84).

Uma vez validada a aplicacdo da regressdo de dados em painel para a amostra, foi
aplicado o teste de Hausman, que indica o uso do modelo de efeito aleatério ou de efeito fixo

na técnica de regressdo de dados em painel. O teste referido apresentou um p-valor de 0,0000
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(chi2(12) = 47,45) o que indica a rejeicao da hipdtese nula. Assim, o teste sugere a estimacéao
da regressao de dados em painel por meio do modelo de efeito fixo.

Com relacdo a autocorrelacdo dos residuos foi aplicado o teste de Wooldridge, o teste
apresentou um p-valor de 0,7276 (F(1, 94) = 0,128) o que evidencia a ndo rejeicdo da hipotese
nula de que ndo h4 autocorrelacéo de primeira ordem.

Assim, com a finalidade de responder & pergunta de pesquisa do presente estudo
apresenta-se na Tabela 34 os resultados da regressdo de dados em painel.

Tabela 34 — Regressdo de dados em painel para a variavel dependente e os potenciais direcionadores de
valor das cooperativas agropecudrias

Efeitos fixos
Variavel dependente: EVA PL

NUmero de observacdes = 739
R-quadrado: Numero de grupos = 130
Dentro = 0,4379
Entre = 0,1731 Minimo = 1
Global = 0,2987 Média = 57
Maximo = 9
Corr (u_i, Xb) =-0,4441 F (12,597) = 38,76 Prob > F =0,0000
Esf)lenrzl do Coeficiente Erro padréo t p-valor Sign.
constante 0,1738 0,2112 0,82 0,411 N.S.
CcVv + 0,0473 0,0215 2,20 0,028 **
ML + 3,0151 0,2078 14,51 0,000 Fkk
G_AT + 0,0840 0,0158 5,32 0,000 Fkk
G_EST + 0,1289 0,7117 1,81 0,071 *
TEF - -0,0263 0,0736 -0,36 0,720 N.S.
END_LP + 0,0737 0,0485 1,52 0,130 N.S.
AF - -0,1705 0,0606 -2,81 0,005 Fkk
WACC - -1,6645 0,2309 -7,21 0,000 Fkk
CG + -0,1134 0,0598 -1,89 0,059 *
IMOB + 0,0650 0,0488 1,33 0,184 N.S.
IRAI + 0,0052 0,0030 1,70 0,090 *
REC + -0,0151 0,0125 -1,21 0,227 N.S.
sigma_u 0,10599
sigma_e 0,08620
rho 0,60188

Nota. Fonte: Elaborada pela autora a partir dos resultados obtidos no software STATA®.

A partir dos resultados da Tabela 34 foi possivel verificar se existe relacdo entre criacdo
de valor econdmico das cooperativas, mensurado pelo EVA_PL, e 0s potenciais direcionadores
de valor sugeridos por este estudo para as cooperativas agropecuarias a partir da literatura.
Observa-se que entre os potenciais direcionadores de valor, 8 deles possuem relagédo
estatisticamente significante a 10%, sdo eles: CV, ML, G_AT, G_EST, AF, WACC, CGe IRAL.

A varidvel Crescimento de vendas (CV) possui uma relagdo positiva e significante a 5%
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com a varidvel EVA_PL, indicando que quanto maior o crescimento das vendas maior o
EVA_PL das cooperativas da amostra. Em outras palavras, o CV contribui na geracéo de valor
econémico das cooperativas, como esperado pela hipdtese Ha.

Destaca-se que nao houve evidéncias na literatura do CV como direcionador de valor
nas empresas de capital aberto, apesar de ser um direcionador de valor proposto por Rappaport
(2001) e Assaf Neto (2014a). O estudo de Aguiar et al. (2011) propds como potencial
direcionador de valor a variavel CV, entretanto, os resultados ndo evidenciaram significancia
estatistica da variavel mencionada com o valor das empresas de capital da amostra.

Entretanto, os resultados da regresséo de dados em painel do presente estudo evidenciam
que, por meio da relacdo estatisticamente significante, que CV é um direcionador de valor para
as cooperativas agropecuarias da amostra, evidenciando que o aumento de receita liquida de
um ano para o outro contribui para gerar valor nas cooperativas da amostra.

A varidvel Margem liquida (ML) possui uma relacéo positiva e significante a 1% com
a varidvel EVA_PL. A relacgdo positiva entre as variaveis indica que quanto maior a ML maior
0 EVA_PL, como esperado pela hipotese Hz2 a margem liquida influencia positivamente na
geracdo de valor econdémico das cooperativas agropecudrias. Estima-se que para cada ponto
percentual adicional da ML, a variavel EVA_PL tende a crescer 3,01 pontos percentuais, sendo
o coeficiente com maior magnitude entre as variaveis do modelo.

O resultado da ML como direcionador de valor estd em consonancia com os estudos
realizados nas empresas de capital aberto de Corréa et al. (2013), Tiwari e Kumar (2015) e Kiss
(2015) e como indicado por Assaf Neto (2014a).

A ML corresponde a divisdo das sobras liquidas pelas receitas liquidas, indicando o
quanto das receitas foram transformadas em sobras para a cooperativa em um determinado
periodo, assim, evidencia-se que a ML utiliza as sobras liquidas para mensurar
retorno/rentabilidade da cooperativa. E importante destacar que nessas organizacoes 0s retornos
oferecidos aos associados ndo se limitam a estratégia de retorno por meio da maximizacao de
sobras. A cooperativa como uma organizacdo econdmica intermediaria sem fins lucrativos
possui outros tipos de retornos, como melhores precos na venda de insumos e na aquisi¢cao dos
produtos agropecuarios de seus associados, subsidios de transporte e armazenagem, assim como
prestacOes de servicos de assisténcia técnica, orientacOes, entre outros (Carvalho &
Bialoskorski Neto, 2008; Bialoskorski Neto, 2012; Bialoskorski Neto & Pinto, 2012).

Esses outros tipos de retornos referidos resultam em diminui¢do das sobras, o que
impacta no resultado da ML, portanto, ressalta-se a necessidade de cautela quando da

comparacdo do indice entre cooperativas que possuem funcgdes objetivo diferentes e,
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principalmente, evidencia-se o quao inapropriado pode ser comparar o resultado da ML de uma
cooperativa com empresas de capital aberto, as quais possuem como fungéo objetivo somente
a maximizacao de lucro.

Em sintese, destaca-se que a ML ndo mensura todos os retornos proporcionados pela
cooperativa aos seus associados, entretanto, pela dificuldade em mensurar esses retornos em
um indice observa-se 0 uso da ML nos estudos de avaliacdo de desempenho econbémico-
financeira (Carvalho & Bialoskorski, 2008; Baourakis et al., 2002; Kalogeras et al., 2005;
Kalogeras et al., 2013; Londero & Figari, 2015; llha et al. 2018).

A variavel Giro do ativo (G_AT) possui uma relacéo positiva e significante a 1% com
a variavel EVA_PL. Essa relacdo indica que quanto maior o G_AT maior a criacdo de valor
econbmico para as cooperativas da amostra. Assim, confirma-se a hipétese Hz de que 0 G_AT
influencia positivamente na geracédo de valor das cooperativas.

Os resultados do presente estudo em relacdo a G_AT corroboram com os achados de
Corréa et al. (2013) nas empresas de capital aberto, que identificou uma relagdo positiva e
significante entre G_AT e geracdo de valor econémico das empresas brasileiras em 9 dos 15
setores analisados.

A variavel mencionada corresponde a relacdo entre receitas liquidas e ativo total,
indicando quantas vezes os ativos ‘giraram’ (se transformaram em receita) em um determinado
periodo. Destaca-se que analise do G_AT é utilizada por estudos sobre avaliacdo de
desempenho econémico-financeira nas cooperativas agropecuarias (Carvalho & Bialoskorski
Neto, 2008; Kalogeras et al., 2013; Londero & Figari, 2015).

A variavel Rotatividade do estoque (G_EST) possui uma relagdo positiva e significante
a 10% com a variavel EVA_PL. A relacdo indica que quanto maior G_EST maior EVA_PL,
como esperado pela hipdtese Ha4 a variavel G_EST influencia na geracdo de valor econdmico
das cooperativas agropecudrias da amostra.

A variavel corresponde a relacdo entre estoque e custo de vendas, indicando quanto
representa o estoque em relacdo ao que foi vendido em um determinado periodo. A variavel
G_EST é utilizada por estudos sobre avaliacdo de desempenho econdmico-financeira nas
cooperativas agropecuarias (Baourakis et al., 2002; Kalogeras et al., 2005; 2013) e consiste em
uma variavel sugerida por Assaf Neto, (2014a) como direcionador de valor das estratégias
financeiras de decisdes operacionais das empresas de capital aberto.

A varidvel Alavancagem financeira (AF) possui uma relacdo negativa e significante a
1% com a variavel EVA_PL. A relagdo negativa entre as variaveis indica que quanto maior a

AF menor a criacdo de valor das cooperativas, em outras palavras, o aumento da alavancagem
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financeira afeta na destruicdo de valor econémico das cooperativas agropecudrias da amostra.

Assim, confirma-se a hipotese Hio de que a AF possui uma relacdo inversa com a
geracdo de valor nas cooperativas. Os resultados estdo em consonancia com os achados pelo
estudo de MacDiarmid et al. (2017) que evidenciou AF como um direcionador de valor com
uma relacdo inversa entre a variavel mencionada e o valor das empresas de mineracdo de capital
aberto.

A variavel AF corresponde a divisdo do passivo oneroso pelo passivo oneroso mais
patrimonio liquido, indicando o grau de alavancagem de uma cooperativa. A variavel referida
corresponde a uma medida de eficiéncia de capital e foi proposta por Rappaport (2001) como
um direcionador de valor para as empresas.

A variavel Custo médio ponderado de capital (WACC) possui uma relacdo negativa e
significante a 1% com a variavel EVA_PL. Essa relacdo evidencia que quanto maior o WACC
menor a variavel EVA_PL, em outras palavras, 0 aumento no WACC destroi valor econdmico
para as cooperativas agropecuarias da amostra. Essa relacéo era esperada pela hipotese Hii em
que assume uma relacdo inversa entre as variaveis WACC e EVA PL.

O coeficiente resultante da regressdo de dados em painel entre as variaveis WACC e
EVA_PL corresponde ao segundo com maior magnitude no modelo. Estima-se que para cada
ponto percentual adicional da varidvel WACC ocorra uma reducdo de 1,66 pontos percentuais
na varidvel EVA_PL para as cooperativas agropecuarias da amostra.

O resultado do WACC como direcionador de valor esta em consonancia com os estudos
realizados nas empresas de capital aberto de Hall (2002), Kijewska (2016), Galvéo et al. (2018)
e como proposto por Rappaport (2001). Em relacdo a avaliacdo de desempenho econémico-
financeira das cooperativas agropecuarias os estudos de Londero e Figari (2015) e llha et al.
(2018) utilizam a variavel WACC no conjunto de indicadores analisados.

A variavel WACC corresponde a uma medida de eficiéncia financeira (llha et al., 2018),
pois o direcionador de valor contribui na analise das decisfes de financiamento a partir da
finalidade estratégica de reducéo do custo de capital a fim de aumentar a criacdo de valor das
cooperativas agropecuarias.

Destaca-se que a metodologia aplicada e adaptada para estimar o Ke (necessario para o
calculo do WACC) das cooperativas agropecudrias do presente estudo nao foi identificada na
literatura brasileira, identificou-se na literatura internacional o estudo de Geyser e Liebenberg
(2003), que aplicaram o EVA em 4 cooperativas agropecudrias na Africa do Sul para o ano
2000, e o estudo de Hall e Geyser (2004), que compararam o0 EVA® com os indicadores ROE

e ROA para as cooperativas agropecudrias sul africanas. Os dois estudos mencionados
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estimaram o Ke com base no CAPM, utilizando como beta para as cooperativas o beta méedio
de 5 empresas selecionadas a partir das principais atividades exercidas por elas.

A variavel investimento em capital de giro (CG) possui uma relacdo negativa e
significante a 10% com a variavel EVA_PL. Essa relacdo indica que quanto maior o CG menor
a criacdo de valor da cooperativa, ou seja, 0 aumento da variavel CG destroi valor para as
cooperativas agropecudrias da amostra.

O resultado da regresséo de dados em painel quanto ao sinal da relacéo entre as variaveis
CG e EVA _PL é diferente do esperado pela literatura (Rappaport, 2001; Akalu, 2002; Aguiar
etal., 2011; Assaf Neto, 2014a), de modo que se rejeita a hipotese Hiz: a varidvel CG influencia
positivamente na geracao de valor econémico. Destaca-se que a variavel CG é um direcionador
de valor para as cooperativas agropecuarias, mas com relacdo inversa ao esperado.

Brewer et al. (1999) apontam como uma das limitacbes do EVA® o fato do indicador
enfatizar a geracdo de resultados no curto prazo, o que gera um desincentivo ao gestor em
investir. O fato mencionado pode ser uma explicacdo para a relagdo inversa entre as variaveis
uma vez que investir em CG pode ocasionar em menor criacdo de valor.

A variavel Indice de rotatividade de ativos fixos (IRAI) possui uma relagdo positiva e
significante a 10% com a variavel EVA_PL. Essa relacdo indica que quanto maior a variavel
IRAI maior a varidvel EVA_PL das cooperativas agropecuarias da amostra. Os resultados estdo
em consonancia com a hipétese His de que IRALI influencia positivamente na geracdo de valor
econémico das cooperativas.

A variavel mencionada corresponde a relacdo entre receitas liquidas e ativos fixos,
indicando o quanto dos ativos fixos se transformam de receitas em um determinado periodo de
tempo. A variavel IRAI foi utilizada pelo estudo de Kalogeras et al. (2013) quando da avaliagdo
de desempenho econdmico-financeira nas cooperativas agropecuarias.

As variaveis Aliquota efetiva do imposto de renda (TEF), Endividamento de longo prazo
(END_LP), Investimentos em ativos fixos (IMOB) e Receita liquida (REC) ndo possuem uma
relacdo estatisticamente significante a 10% com a variavel EVA_PL, demonstrando que néo
contribuem para explicar a geracdo de valor econdbmico das cooperativas agropecuarias da
amostra.

Portanto, as variaveis TEF, END_LP, IMOB e REC ndo sdo consideradas
direcionadores de valor para as cooperativas agropecuarias da amostra. A auséncia de relagédo
estatisticamente significativa entre as variaveis referidas e a varidvel EVA_PL faz com que as
hipoteses, respectivamente, Hz, Hg, Hi3 e His Sejam rejeitadas.

A auséncia de significancia estatistica da variavel TEF ndo corrobora com os achados
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dos estudos em empresas de capital aberto de Hall (2002), Akalu (2002) e Amorim et al. (2009)
e como proposto por Rappaport (2001). Isso pode ocorrer devido ao fato que nas cooperativas
agropecuarias somente € aplicado o imposto para 0s atos ndo cooperativos, sendo assim, a
aliquota efetiva do imposto de renda ndo consome a geracdo de valor econémico das
cooperativas agropecudrias da amostra. Destaca-se que Aguiar et al. (2014) analisou 0 imposto
de renda como direcionador de valor para empresas de capital aberto brasileiras e também néo
identificou uma relacdo estatisticamente significativa com a geracdo de valor das empresas
analisadas.

Em relacéo a auséncia de significancia estatistica da variavel END_LP, o resultado pode
estar relacionado ao fato do EVA mensurar a criagdo de valor econdmico das cooperativas com
énfase no curto prazo uma vez que ndo considera fluxos futuros, de modo que as origens de
recursos de longo prazo nao contribuem na explicacéo da criacao de valor.

Quanto a auséncia de significancia estatistica da variavel IMOB, esse resultado é
contrario ao esperado pela literatura (Rappaport, 2001; Akalu, 2002; Assaf Neto, 2014a),
indicando que a variavel IMOB ndo é um direcionador de valor para as cooperativas
agropecuarias da amostra.

E, por fim, a auséncia de significancia estatistica da varidvel REC ndo corrobora com
os achados pelos estudos de Amorim et al. (2009), Kiss (2015), Tiwari e Kumar (2015) e
Vitkova e Vesely (2017). Entretanto, Aguiar et al. (2011), assim como o presente estudo, ndo
evidenciou relacdo estatisticamente significativa entre a variavel REC e a geracdo de valor
econdmico das empresas de capital aberto analisadas. E possivel que a énfase dada pela gesto
das cooperativas agropecuarias nao esteja receita (diferenciacdo e inovacao) e, sim, na gestao
dos custos e despesas para a criacdo de valor das cooperativas agropecuarias da amostra.

Na Tabela 35 foi apresentada uma sintese dos resultados do presente estudo em relacéo
aos direcionadores de valor para as cooperativas agropecuarias. E possivel observar na Tabela
referida uma comparacao entre as variaveis propostas pela literatura e aquelas identificadas pelo
presente estudo como direcionadores de valor para as cooperativas da amostra. Na primeira
coluna os potenciais direcionadores de valor para as cooperativas agropecuarias foram
agrupados de acordo com as evidéncias da literatura (Assaf Neto, 2014a; Rappaport, 2001).

Na segunda coluna “Analise fatorial” (Tabela 35) evidencia-se os fatores extraidos da
aplicacdo da técnica de analise fatorial por componentes principais e as variaveis originais que
contribuiram para a sua respectiva formacgdo. Destaca-se que os resultados da anélise fatorial
estdo em consonancia com 0s agrupamentos realizados a partir da literatura, com excecao do

grupo de Decisdes Operacionais, no qual foram extraidos dois fatores, Retorno e Giro. E
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possivel observar que todos os fatores estdo preenchidos na cor cinza, o que significa que todos
foram estatisticamente significantes a 10%, contribuindo para explicar a criacdo de valor
econémico das cooperativas da amostra.

Na terceira coluna “Regressdo de dados em painel” estdo escritas as variaveis que
fizeram parte do modelo, e encontram-se preenchidas em cinza aquelas varidveis que possuem
relacdo estatisticamente significativa com a criagdo de valor econdmico das cooperativas
agropecudrias da amostra, as quais corroboram com as hipoteses construidas a partir da
literatura (Coluna “Hipoteses™). As varidveis que nao estdo com preenchimento em cinza,
correspondem aos potenciais direcionadores de valor inseridos no modelo e que ndo possuem
uma relacdo estatisticamente significante a 10% com a varidvel EVA_PL, os quais ndo
corroboram com as hipoteses construidas a partir da literatura. E, por fim, os potenciais
direcionadores de valor que nao foram inseridos no modelo possuem um hifen (-) nessa coluna,
a exclusdo dessas variaveis, em sua maioria, ocorreram devido a correlacfes elevadas e/ou

multicolinearidade entre as variaveis do modelo (Tabela 35).

Tabela 35 — Resultados — direcionadores de valor para as cooperativas agorpecuarias

Direcionadores de valor para as cooperativas agropecuarias
Regressdo de dados

Evidéncias da literatura

Andlise fatorial ; Hipébteses
em painel
DecisBes de Financiamentos Fator 1 - Financiamento
END END - N&o testada H8
END_LP END_LP END LP Rejeita-se H9
AF AF AF N&o se rejeita H10
WACC WACC WACC N&o se rejeita H11
Tamanho Fator 2 - Tamanho
REC REC REC Rejeita-se H16
ASSOC ASSOC - Né&o testada H17
AT AT - N&o testada H18
IDADE IDADE - Nao testada H19
Decisdes Operacionais Fator 3 - Retorno
ML ML ML N&o se rejeita H2
PAB PAB - Né&o testada H6
TEF G_MG* - N&o testada H15
Ccv Fator 4 - Giro CcVv N&o se rejeita H1
G_AT G AT G_AT N&o se rejeita H3
G_EST G_EST G_EST Né&o se rejeita H4
G P G P - Ndo testada H5
DecisBes de Investimentos Fator 5 - Investimento
CG CG CG Rejeita H12
IMOB IMOB IMOB Rejeita-se H13
IRAI IRAI IRAI N&o se rejeita H14
G_MG* TEF Rejeita-se H7
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Nota. Fonte: Elaborada pela autora.

Em cinza encontram-se os direcionadores de valor para as cooperativas agropecuarias (a relagdo da variavel
com a criacdo de valor econdmico das cooperativas agropecuarias foi estatisticamente significante).

O asterisco (*) na variavel G_MG evidencia a alteracdo no agrupamento a partir da aplicagdo da técnica analise
fatorial.

Na coluna de Regressdo de dados em painel, encontram-se com ‘-’ (hifen) as variaveis que ndo entraram no
modelo, em sua maioria, devido a correlacGes elevadas e/ou multicolinearidade..

Como evidenciado na Tabela 35 ndo fizeram parte da regressdo de dados em painel 0s
19 potenciais direcionadores de valor. As varidveis ndo testadas, em sua maioria, foram
excluidas quando da validacdo dos pressupostos de auséncia de correlacédo elevada e auséncia
de multicolinearidade entre as varidveis do modelo. Entretanto, destaca-se que essas variaveis
fizeram parte da aplicacdo da técnica de analise fatorial e contribuiram para a formacao dos 5
fatores, os quais contribuem estatisticamente para a explicacao da geracdo de valor econémico

das cooperativas agropecudrias da amostra.

4.4.1 Direcionadores de valor para as cooperativas que criaram e para as que
destruiram valor

O dultimo objetivo especifico do presente estudo foi (e) analisar quais sdo 0s
direcionadores de valor que influenciam na criacdo de valor econbmico e quais sdo 0S
direcionadores de valor que influenciam na destruicdo de valor econdémico das cooperativas
agropecudrias. Para tanto, foi analisado se os direcionadores de valor das cooperativas
agropecuarias identificados para a amostra toda (739 observac6es) sdo os mesmos quando da
separacdo da amostra em cooperativas que criaram valor econdmico e em cooperativas que
destruiram valor econémico.

Para tanto, a amostra foi separada em dois grupos, 0 primeiro grupo composto pelas
cooperativas criadoras de valor (EVA_PL positivo), que totalizaram 95 observaces, e 0
segundo grupo composto pelas cooperativas destruidoras de valor (EVA_PL negativo), que
totalizaram 644 observacGes. As cooperativas criadoras de valor correspondem a,
aproximadamente, 13% em relacdo ao total de cooperativas agropecuarias da amostra e as
cooperativas destruidoras de valor correspondem a, aproximadamente, 87% do total de
cooperativas da amostra.

Os estudos que analisaram a relagé@o entre valor econdmico e direcionadores de valor
em empresas de capital aberto também encontraram mais empresas que destruiram valor do que
empresas que criaram valor. Galvao (2017;2018) evidenciou, aproximadamente, 18,4% das

empresas da amostra criaram valor (amostra foi composta por 29 empresas cotadas na bolsa de
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Lisboa no periodo de 2011 a 2016). Corréa et al. (2013) evidenciou que, aproximadamente,
30% dos dados anuais evidenciaram EVA® positivo em relacdo a amostra total (amostra com
345 empresas brasileiras de capital aberto no periodo de 2000 a 2009). Assaf Neto (2003)
identificou que a ‘maioria absoluta’ dos setores de atividades analisados evidenciaram EVA®
negativo (amostra composta por 346 empresas brasileiras de capital aberto no periodo de 1996
a 2002).

A Tabela 36 apresenta a estatistica descritiva da varidvel EVA_PL e 0s potenciais
direcionadores de valor para as cooperativas criadoras de valor e para as cooperativas
destruidoras de valor.

Tabela 36 — Estatistica descritiva das variaveis para as cooperativas criadoras de valor e para as
cooperativas destruidoras de valor

Coeficiente de

Variaveis Média Desvio Padrdo Minimo Maximo L
variagado
Criadoras de valor 0,1025 0,1055 0,0001 0,4530 1,0294
EVA_PL Destruidoras de valor -0,1440 0,0944 -0,6348 -0,0021 -0,6554
Todas -0,1123 0,1265 -0,6348 0,4530 -1,1262
Criadoras de valor 0,2080 0,2007 -0,2919 0,9133 0,9649
cv Destruidoras de valor 0,1351 0,1909 -0,5373 0,9939 1,4132
Todas 0,1445 0,1936 -0,5373 0,9939 1,3402
Criadoras de valor 0,0415 0,0326 -0,0034 0,1341 0,7862
ML Destruidoras de valor ~ 0,0213 0,0250 -0,0909  0,1318 1,1750
Todas 0,0239 0,0270 -0,0909 0,1341 1,1285
Criadoras de valor 1,8583 0,7972 0,5073 4,4153 0,4290
G_AT  Destruidoras de valor 1,4892 0,5924 0,3184 4,2247 0,3978
Todas 1,5367 0,6341 0,3184 4,4153 0,4126
Criadoras de valor 54,18 39,11 0,00 201,81 0,7219
G_EST Destruidoras de valor 0,1651 0,0981 0,0000 0,5632 0,5938
Todas 58,7753 35,8305 0,0000 202,7425 0,6096
Criadoras de valor 135,37 84,19 18,83 510,68 0,6220
G_P Destruidoras de valor 146,84 70,24 4,50 505,75 0,4783
Todas 145,3684 72,2211 4,4973 510,6780 0,4968
Criadoras de valor 0,1067 0,0403 0,0333 0,2166 0,3776
PAB Destruidoras de valor 0,0407 0,0312 -0,0889 0,1326 0,7667
Todas 0,0492 0,0393 -0,0889 0,2166 0,7985
Criadoras de valor 0,0473 0,0661 0,0000 0,2770 1,3960
TEF Destruidoras de valor 0,0630 0,0708 0,0000 0,3344 1,1239
Todas 0,0609 0,0703 0,0000 0,3344 1,1538
Criadoras de valor 0,6683 0,1740 0,2423 0,9281 0,2604
END Destruidoras de valor 0,6249 0,1707 0,0339 0,9318 0,2732
Todas 0,6304 0,1716 0,0339 0,9318 0,2723
Criadoras de valor 0,3802 0,2299 0,0000 0,8736 0,6048
END_LP Destruidoras de valor 0,3236 0,1809 0,0000 0,8991 0,5591
Todas 0,3309 0,1887 0,0000 0,8991 0,5704
Criadoras de valor 0,4644 0,2320 0,0000 0,8516 0,4995
AF Destruidoras de valor 0,4426 0,1917 0,0000 0,8944 0,4331

Todas 0,4454 0,1973 0,0000 0,8944 0,4430
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Criadoras de valor 0,1272 0,0232 0,0908 0,2241 0,1827

WACC Destruidoras de valor 0,1363 0,0271 0,0891 0,2245 0,1988
Todas 0,1351 0,0268 0,0891 0,2245 0,1982
Criadoras de valor 0,1735 0,1844 -0,1487 0,5951 1,0628

CG Destruidoras de valor 0,1298 0,1626 -0,5433 0,814 1,2528
Todas 0,1354 0,1660 -0,5433 0,8141 1,2264
Criadoras de valor 0,4133 0,2425 0,0514 1,2608 0,5867

IMOB  Destruidoras de valor 0,4730 0,2573 0,1001 1,5837 0,5439
Todas 0,4654 0,2560 0,0514 1,5837 0,5502
Criadoras de valor 7,9948 5,0458 1,0137 25,462 0,6311

IRAI Destruidoras de valor 5,4571 3,5415 0,567 26,119 0,6490
Todas 5,7834 3,8592 0,5666 26,1188 0,6673
Criadoras de valor 0,0707 0,0512 -0,0047 0,2154 0,7237

G_MG  Destruidoras de valor 0,0304 0,0331 -0,1058 0,1547 1,0893
Todas 0,0355 0,0383 -0,1058 0,2154 1,0784
Criadoras de valor 18,1487 1,7717 12,343 21,438 0,0976

REC Destruidoras de valor 18,700 1,976 12,074 23,111 0,1057
Todas 18,6295 1,9585 12,0741 23,1109 0,1051

Nota. Fonte: Resultados obtidos a partir do software STATA®. Estatistica descritiva referente as cooperativas
agropecudrias da amostra durante o periodo de 2008 a 2016.

As cooperativas denominadas de Criadoras de valor totalizaram 95 observacdes, as cooperativas denominadas
de Destruidoras de valor totalizaram 644 observagdes e as cooperativas denominadas de Todas totalizaram 739
observacaes.

Para atender ao pressuposto da normalidade da amostra foi aplicado o teste Shapiro-
Wilk, cujos resultados evidenciam p-valor < 0,05. Esses resultados evidenciam que ha a rejeicédo
da hipotese nula, com excecdo da variavel CG para as cooperativas que criaram valor, que
possui um p-valor de 0,0827 de modo que ndo ha a rejeicao da hipotese nula, ou seja, a variavel
CG provém de uma populacdo com distribuicdo normal. A Tabela 37 apresenta os resultados
do Teste Shapiro-Wilk, tanto para o grupo das cooperativas que criaram valor como para o

grupo das cooperativas que destruiram valor.
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Tabela 37 — Teste Shapiro-Wilk de normalidade para as cooperativas criadoras de valor e para as
cooperativas destruidoras de valor

Variaveis W \Y/ z P-valor
EVA PL Criadoras de valor 0,8186 14,3500 5,8930 0,0000
- Destruidoras de valor 0,9166 35,2790 8,6620 0,0000
cV Criadoras de valor 0,9625 2,9670 2,4060 0,0081
Destruidoras de valor 0,9682 13,4600 6,3200 0,0000

ML Criadoras de valor 0,9062 7,4230 4,4340 0,0000
Destruidoras de valor 0,9443 23,5610 7,6810 0,0000

G AT Criadoras de valor 0,9146 6,7560 4,2260 0,0000
B Destruidoras de valor 0,8874 47,5900 9,3900 0,0000
G EST Criadoras de valor 0,9101 7,1140 4,3400 0,0000
- Destruidoras de valor 0,9228 32,6370 8,4730 0,0000
G P Criadoras de valor 0,8694 10,3290 5,1650 0,0000
- Destruidoras de valor 0,9650 14,7850 6,5480 0,0000
PAB Criadoras de valor 0,9544 3,6080 2,8380 0,0023
Destruidoras de valor 0,9734 11,2370 5,8810 0,0000

TEF Criadoras de valor 0,7744 17,8480 6,3750 0,0000
Destruidoras de valor 0,9246 31,8900 8,4170 0,0000

END Criadoras de valor 0,9488 4,0510 3,0950 0,0010
Destruidoras de valor 0,9303 29,4880 8,2260 0,0000

END LP Criadoras de valor 0,9711 2,2860 1,8290 0,0337
- Destruidoras de valor 0,9886 4,8270 3,8270 0,0001

AF Criadoras de valor 0,9578 3,3400 2,6680 0,0038
Destruidoras de valor 0,9689 13,1420 6,2620 0,0000

WACC Criadoras de valor 0,8933 8,4420 4,7190 0,0000
Destruidoras de valor 0,9379 26,2690 7,9450 0,0000

cG Criadoras de valor 0,9763 1,8720 1,3870 0,0827
Destruidoras de valor 0,9727 11,5420 5,9460 0,0000

IMOB Criadoras de valor 0,8952 8,2950 4,6800 0,0000
Destruidoras de valor 0,9200 33,8350 8,5600 0,0000

IRAI Criadoras de valor 0,8651 10,6710 5,2370 0,0000
Destruidoras de valor 0,8554 61,1260 9,9980 0,0000

G MG Criadoras de valor 0,9505 3,9150 3,0190 0,0013
- Destruidoras de valor 0,9707 12,3810 6,1170 0,0000
REC Criadoras de valor 0,9634 2,8930 2,3500 0,0094
Destruidoras de valor 0,9714 12,0800 6,0570 0,0000

Nota. Fonte: Resultados obtidos a partir do software STATA®.
A amostra foi composta por 95 cooperativas que criaram valor e 644 cooperativas que destruiram valor.

Outro pressuposto consiste na auséncia de correlacdo elevada entre as variaveis
inseridas no modelo. A Tabela 38 apresenta a matriz de correlagdo tanto para o grupo das

cooperativas que criaram valor como para aquelas que destruiram valor.
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Tabela 38 — Matriz de correlacdo da varidvel dependente e dos potenciais direcionadores de valor das cooperativas criadoras e destruidoras de valor

EVA PL CV ML G AT G EST GP PAB TEF END
Criadoras de valor 1
EVA_PL Destruidoras de valor 1
cv Criado_ras de valor 0,1219 1
Destruidoras de valor 0,1518 *** 1
ML Criadoras de valor -0,1663 0,2480 ** 1
Destruidoras de valor 0,5480 *** (,1458 *** 1
G AT Criadoras de valor 0,1211 0,1374 -0,1242 1
- Destruidoras de valor 00,1325 *** (,1449 *** -00808 ** 1
G EST Criado_ras de valor -0,2863 *** -0,0102 0,1633 -0,6128 *** 1
- Destruidoras de valor 0,0383 -0,0721 * 0,1184 *** -05001 *** 1
G P Criado_ras de valor -0,0309 -0,1511 -0,1095 -0,848 *** (,6323 *** 1
- Destruidoras de valor -0,1065 *** -0,0307 -0,0136 -0,7093 *** (5673 *** 1
PAB Criadoras de valor 0,2772 *** (0,3209 *** (0,5667 *** 0,3341 *** -0,1816 *  -0,4241 *** 1
Destruidoras de valor 0,7804 *** (0,2090 *** 00,7211 *** (00,1560 *** 0,0163 -0,0951 ** 1
TEF Criado_ras de valor -0,4325 *** -0,0843 0,1180 -0,0107 0,3031 *** 0,0073 -0,1155 1
Destruidoras de valor 0,1708 *** (0,1088 *** (0,2808 *** -0,0335 0,0746 * 0,0111 0,1961 *** 1
END Criadoras de valor 0,3186 *** -0,2063 ** -0,7229 *** -0,2686 *** 0,0455 0,4722 *** -0,7095 *** -0,1531 1
Destruidoras de valor -0,1405 *** 00,0726 * -0,3432 *** -0,0414 0,0440 0,4686 *** -0,1962 *** -0,0803 ** 1
END LP Criado_ras de valor 0,753 * -0,1914 * -0,4992 *** -0,2027 ** -0,1695 0,1557 -0,5482 *** -0,1861 * 0,7496 ***
- Destruidoras de valor -0,0959 **  0,0539 -0,2406 *** -0,1086 *** -0,1196 *** 0,1572 *** -0,1518 *** -0,0809 ** 0,7161 ***
AF Criadoras de valor 0,2848 *** -0,0194 -0,5536 *** -0,2505 ** 0,0169 0,4426 *** -0,4076 *** -0,1231 0,8225 ***
Destruidoras de valor -0,2168 *** 0,1320 *** -0,2026 *** -0,1117 *** 0,0393 0,4857 *** -0,0435 -0,0355 0,7991 ***
WACC Criado_ras de valor -0,3070 *** -0,0607 0,4111 *** 0,2798 *** -0,0323 -0,3962 *** 0,3555 *** (,0482 -0,6511 ***
Destruidoras de valor -0,1116 *** -0,1308 *** 00,1043 *** (0,1354 *** -0,0402 -0,3474 *** (,0345 -0,0901 ** -0,5213 ***
cG Criadoras de valor -0,0846 0,1365 0,4924 *** (0,3742 *** -0,2125 ** -0,5877 *** (,5293 *** (,1127 -0,6690 ***
Destruidoras de valor 0,2831 *** (,0222 0,4894 *** (0,2356 *** -0,0619 -0,4660 *** 0,3329 *** (,0939 ** -0,5495 ***
IMOB Criado_ras de valor -0,0364 -0,1782 * -0,1398 -0,2552 **  0,2432 ** (,3391 *** -0,3082 *** (,1455 0,2039 *
Destruidoras de valor -0,1275 *** -0,0655 * -0,3140 *** -0,0085 0,0004 0,0288 -0,2683 *** -0,1425 *** (,0301
IRA Criadoras de valor 0,1815 * 0,0688 -0,1249 0,6523 *** -0,3386 *** -0,5257 *** (,1588 0,0369 -0,0990
Destruidoras de valor 0,2137 *** 0,1052 *** 00,0474 0,6559 *** 02195 *** -0,2965 *** (,1516 *** -0,0016 0,2049 ***
G MG Criado_ras de valor -0,0795 0,3261 *** 00,8577 *** 0,3297 *** -0,1434 -0,5012 *** 00,7067 *** 0,0959 -0,8281 ***
- Destruidoras de valor 0,5812 *** (,1781 *** 00,9336 *** 00,2096 *** -0,0369 -0,2243 *** (,7580 *** 00,2710 *** -0,3532 ***
REC Criadoras de valor -0,2367 **  0,0091 -0,1202 -0,2654 *** 0,2964 *** (0,2811 *** -0,2818 *** (0,2576 ** 00,2302 **

Destruidoras de valor  0,0966 **  0,1724 *** (,2607 *** -0,1616 *** 0,1358 *** 00,2324 *** (,2205 *** 0,3736 ** 0,1798 ***
Nota. Fonte: Elaborada pela autora a partir dos resultados obtidos por meio do software STATA®. */** [ *** denota o nivel de significancia de 10%, 5%, e 1%.
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Tabela 38 — Matriz de correlacdo da varidvel dependente e dos potenciais direcionadores de valor das cooperativas criadoras e destruidoras de valor

END LP AF WACC CG IMOB IRAI G MG REC
Criadoras de valor
EVA_PL Destruidoras de valor
cv Criadoras de valor
Destruidoras de valor
ML Criadoras de valor
Destruidoras de valor
Criadoras de valor
C_AT Destruidoras de valor
Criadoras de valor
G_EST Destruidoras de valor
G p Criadoras de valor
- Destruidoras de valor
Criadoras de valor
PAB Destruidoras de valor
Criadoras de valor
TEF Destruidoras de valor
Criadoras de valor
END Destruidoras de valor
Criadoras de valor 1
END_LP Destruidoras de valor 1
AF Criadoras de valor 0,6344 *** 1
Destruidoras de valor 0,5997 *** 1
WACC Criadoras de valor -0,4819 *** -0,8307 *** 1
Destruidoras de valor -0,4176 *** -0,6761 *** 1
cG Criadoras de valor -0,3886 *** -0,6252 *** 0,5253 *** 1
Destruidoras de valor -0,3715 *** -0,4565 *** 0,2652 *** 1
IMOB Criadoras de valor 0,018 0,1056 -0,1463 -0,56219 *** 1
Destruidoras de valor 0,0008 -0,0906 ** 0,0850 ** -0,5013 *** 1
IRA Criadoras de valor -0,241 ** -0,2402 ** 0,2378 ** 0,4949 *** -0,4759 *** 1
Destruidoras de valor -0,0501 0,0384 -0,0222 0,3974 *** -0,3875 *** 1
G MG Criadoras de valor -0,5964 *** -0,6568 *** 0,503 *** 0,6606 *** -0,232 ** 0,1925 * 1
- Destruidoras de valor -0,2849 *** -0,2327 *** 0,1391 *** 0,5557 *** -0,3028 *** 0,2508 *** 1
REC Criadoras de valor 0,1608 0,3340 *** -0,3314 *** -0,4930 *** 0,3458 *** -0,4184 ***  -0,2981 *** 1
Destruidoras de valor 0,2310 *** 0,2879 *** -0,2001 *** -0,0532 -0,2119 *** -0,0876 ** 0,1958 *** 1

Nota. Fonte: Elaborada pela autora a partir dos resultados obtidos por meio do software STATA®. */** [ *** denota o nivel de significancia de 10%, 5%, e 1%.
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Em relagdo a matriz de correlacdo (Tabela 38) observa-se coeficientes de correlagéo
elevados entre alguns pares de varidveis, tanto para as cooperativas que criaram valor como
para aquelas que destruiram valor, G_AT e G_P, END e END_LP, END e AF, PAB e G_MG,
ML e G_MG. Diante do exposto, foram excluidas as variaveis G_P, END e G_MG para o0s dois
grupos, criadoras de valor e destruidoras de valor.

Além desses pares de varidveis que possuem coeficientes de correlagdo elevados para
ambos os grupos, foi identificado, na matriz de correlacdo para o grupo das cooperativas que
criaram valor, um coeficiente de correlagcdo de 0,8307 entre as variaveis WACC e AF. Assim,
para atender ao pressuposto de auséncia de correlacdo elevada entre as varidveis inseridas no
modelo, a varidvel AF também foi excluida do grupo (amostra) das cooperativas que criaram
valor.

Da mesma forma, observou-se que no grupo (amostra) das cooperativas que destruiram
valor ha um coeficiente de correlagdo de 0,7211 entre as varidveis PAB e ML. Assim, além das
variaveis G_P, END e G_MG houve a exclusao da variavel PAB na amostra das cooperativas
destruidoras de valor.

Apds a exclusdo das variaveis, foram apresentados 0s modelos genéricos das regressoes
de dados em painel, a qual possui como finalidade verificar se os direcionadores de valor da
amostra total sdo os mesmos quando da separacdo das cooperativas criadoras de valor e das
cooperativas destruidoras de valor.

A Equacdo 26 corresponde ao modelo de regressdo proposto para as cooperativas

criadoras de valor da amostra.

EVAPL(+)i¢ = a;+ By .CVig+ By ML+ B3 .G_AT;, + By .G_EST;, + Bs.PAB,,
+ B¢ .TEF i + B, .END_LP;, + By .WACC ;; + Bo.CG
+ PBio.IMOB ;¢ + i1 .IRAI ;; + B, .REC ;; + i,

(26)

A variavel dependente do modelo corresponde as cooperativas criadoras de valor,
mensurada pelo EVA_PL(+);¢, para cada individuo e ao longo do tempo. As variaveis
independentes correspondem as variaveis CV;¢, ML;;, G_AT;;, G_EST;;, PAB;;, TEF,
END_LP;,, WACC ;, CG;¢, IMOB,, IRAI ¢, REC ., as quais variam entre os individuos e
ao longo do tempo.

A Equacdo 27 corresponde ao modelo de regressdo proposto para as cooperativas

destruidoras de valor da amostra.



171

EVA_PL(_)i’t = ai + ﬁl . CVi,t + BZ .ML it + ﬁ3 . G_ATi‘t + ﬁ4 ' G_ESTi’t + ﬁ5 . TEF it

+ P .END_LP;, + [, .AF ;1 + Bg.WACC ;; + B9.CG ;;
+ ﬁlO .IMOB it + Bll .IRAI it + ﬁ12 .REC it + gi,t

(27)

A variavel dependente do modelo corresponde a destruicdo de valor, mensurada pelo

EVA_PL(—);,, para cada individuo e ao longo do tempo. As variaveis independentes

correspondem as variaveis CV;,, ML;,, G_AT;,, G_EST;;, TEF;;, END_LP;,, AF;,,

WACC;,, CG ., IMOB,, IRAI;, REC;, as quais variam entre os individuos e ao longo do

tempo.

Uma vez apresentado os modelos de regressdes, a continuidade do estudo se da de modo

a validar os pressupostos necessarios para a aplicacdo da regressdo de dados em painel para,

posteriormente, apresentar os resultados dos dois modelos de regressao, a fim de comparar se

os direcionadores de valor sdo 0s mesmos para os dois modelos.

Com a finalidade de atender ao pressuposto da auséncia de multicolinearidade entre as

variaveis de cada modelo foi aplicado o teste VIF tanto para o grupo das cooperativas criadoras

de valor como para as cooperativas destruidoras de valor, como apresentado na Tabela 39.

Tabela 39 — Testes VIF para as cooperativas criadoras de valor e para as destruidoras de valor

Criadoras de valor

Destruidoras de valor

Variaveis VIF 1/VIF Variaveis VIF 1/VIF
CG 2,9 0,34 AF 3,37 0,29691
IRAI 2,84 0,35 CG 2,58 0,38753
G AT 2,77 0,36 G AT 2,31 0,43269
ML 2,63 0,38 IRAI 1,92 0,52172
END LP 2,59 0,39 IMOB 1,91 0,52365
PAB 2,46 0,41 WACC 1,88 0,53147
G_EST 1,98 0,50 END LP 1,78 0,56157
IMOB 1,88 0,53 REC 1,63 0,61404
REC 1,85 0,54 G EST 1,47 0,68124
WACC 1,69 0,59 ML 1,37 0,72807
TEF 1,39 0,72 TEF 1,15 0,86663
CV 1,27 0,79 CVv 1,09 0,91830
Média VIF 2,19 Média VIF 1,87

Nota. Fonte: Elaborada pela autora a partir dos resultados obtidos por meio do software STATA®.

Os resultados apresentam VIF inferior a 4 para todas as variaveis para ambos 0s grupos.

O grupo de cooperativas criadoras de valor possui um VIF médio (geral) de 2,19, sendo que

que a variavel CG apresentou o maior VIF, de 2,9, e a variavel CV apresentou o menor VIF, de

1,27. O grupo de cooperativas destruidoras de valor possui um VIF médio (geral) de 1,87, sendo

o maior VIF resultante da variavel AF, de 3,37, e o menor VIF da variavel CV, de 1,09.
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Um outro pressuposto corresponde ao da homoscedasticidade, para tanto, foi utilizado
0 teste de Breusch-pagan tanto para a amostra das cooperativas criadoras de valor como para a
amostra das cooperativas destruidoras de valor. As cooperativas criadoras de valor
evidenciaram um chi?(1) de 17,40 com p-valor de 0,0000 e as cooperativas destruidoras de valor
evidenciaram um chi?(1) de 102,10 com p-valor de 0,000.

Em ambos os casos ocorre a rejei¢do da hipdtese nula, o que indica que a variancia dos
termos de erros ndo sdo homoscedasticos, e sim, heteroscedasticos. Para tanto, é necessario
corrigir a heteroscedasticidade presente (Brooks, 2014).

Foi realizado o teste de Wooldridge cuja finalidade consiste em verificar a auséncia de
correlagé@o dos termos de erro entre as observagdes das amostras das cooperativas que criaram
valor e das cooperativas que destruiram valor. A amostra das cooperativas criadoras de valor
evidenciou um resultado com p-valor de 0,0365 (F(1, 2) = 25,883) e as cooperativas criadoras
de valor um p-valor de 0,6711 (F(1, 76) = 0,182). Com um nivel de significancia de 1% em
ambos 0s casos nao ha a rejeicdo da hipotese nula de que néo ha correlagdo de primeira ordem.

Por fim, foram realizados os testes Lagrangian Breusch e Pagan, de Chow e de Schaffer
e Stillman para identificar a metodologia a ser empregada nas regressées de dados em painel
para ambos os grupos. Os resultados dos testes mencionados foram apresentados na Tabela 40.
Em ambos os casos, cooperativas criadoras de valor e cooperativas destruidoras de valor, o teste
Lagrangian Breusch e Pagan resultou em um p-valor < 0,05 rejeitando-se a hip6tese nula, o que
indica a necessidade de uma abordagem de dados em painel. O resultado do teste de Chow
também indica uma abordagem de dados em painel (p-valor = 0,0000) para ambos 0s casos.

O teste de Schaffer e Stillman (equivalente ao teste robusto de Hausman), utilizado para
indicar efeito aleatdrio ou efeito fixo, obtiveram um p-valor < 0,05 o que indica a rejei¢do da

hipdtese nula, evidenciando que a metodologia mais adequada corresponde a de efeito fixo.
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Tabela 40 — Testes para identificar a metodologia a ser empregada para as cooperativas criadoras de

valor e para as destruidoras de valor

Criadoras de valor Hipdteses Destruidoras de valor
Teste Lagrangian Breusch e Pagan Teste Lagrangian Breusch e Pagan
chi2(1) = 533  HO: Pooled chi2(1) = 46,2
Prob > chi2 = 0,0105  H1: Efeitos aleatérios Prob > chi2 = 0,0000
Rejeita-se a hipotese nula Rejeita-se a hipotese nula
Teste de Chow Teste de Chow
F(55,27) = 6,69  HO: Pooled F(125,506) = 3,44
Prob > F = 0,0000  H1: Efeitos fixos Prob > F = 0,0000
Rejeita-se a hipotese nula Rejeita-se a hipotese nula
Teste de Schaffer e Stillman Teste de Schaffer e Stillman
chi2(12) = 34,003 HO: Efeitos aleatdrios chi2(12) = 27,625
Prob>chi2 = 0,0007 H1: Efeitos fixos Prob>chi2 = 0,0063

Rejeita-se a hipétese nula

Rejeita-se a hipétese nula

Nota. Fonte: Elaborada pela autora a partir dos resultados obtidos por meio do software STATA®.
O Teste de Schaffer e Stillman é equivalente ao teste robusto de Hausman (Favero & Belfiori, 2017, p. 821)

A Tabela 41 apresenta o resultado das regressdes de dados em painel para as
cooperativas que criaram valor, para as cooperativas que destruiram valor e para todas as
cooperativas da amostra (criadoras e destruidoras de valor). Assim, torna-se possivel identificar
se os direcionadores de valor considerados para todas as cooperativas da amostra sdo 0s mesmos
qguando consideradas somente as cooperativas que criaram valor e quando consideradas
somente as cooperativas que destruiram valor.

Destaca-se que a regressao de dados em painel completa dos modelos das cooperativas
criadoras e das cooperativas destruidoras de valor pode ser encontrada, respectivamente, no
Apéndice 5 e no Apéndice 6. O terceiro modelo, que corresponde a amostra total composta por
todas as cooperativas agropecudrias da amostra, criadoras e destruidoras de valor, foi
apresentado no topico 4.3 Regressdo de dados em painel - direcionadores extraidos da analise

fatorial.
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Tabela 41 — Regressao de dados em painel para Cooperativas que criaram valor, para cooperativas que destruiram valor e para todas as cooperativas da amostra

COOPERATIVAS CRIADORAS DE VALOR

COOPERATIVAS DESTRUIDORAS DE
VALOR

TODAS AS COOPERATIVAS

Efeitos fixos com heteroscedasticidade corrigida
Variavel dependente = EVA _PL (+)
95 observacoes

Efeitos fixos com heteroscedasticidade corrigida
Variavel dependente = EVA _PL (-)
644 observacoes

Efeitos fixos
Variavel dependente = EVA_PL
739 observacbes

R-quadrado: R-quadrado: R-quadrado:
Dentro = 0,8386 Dentro = 0,4668 Dentro = 0,4379
Entre = 0,0790 Entre = 0,2559 Entre = 0,1731
Global = 0,7990 Global = 0,3651 Global = 0,2987
Corr (u_i, Xb) = -0,7760 Corr (u_i, Xb) = -0,3741 Corr (u_i, Xb) = - 0,4441
F (12,55) = 46,72 Prob>F = 0,0000 F (12,125) = 20,2 Prob>F = 0,0000 F (12,597) = 38,76 Prob>F = 0,0000
Sinal - Errg . - Errg . - Erro .
Esp Coeficiente padrao t p-valor Sign. Coeficiente padréo t p-valor Sign. Coeficiente padrio t p-valor Sign.
robusto robusto
constante -1,2446  0,5657 -2,2000 0,0320 ** 0,0493 0,2247 0,2200 0,8270 N.S. 0,1738 0,2112 0,82 0,411 N.S.
CVv + 0,0161 0,0359 0,4500 0,6550 N.S. 0,0628 0,0206 3,0500 0,0030 *** 0,0473 0,0215 2,20 0,028 **
ML + -1,0173  0,5620 -1,8100 0,0760 * 2,3550 0,5525 4,2600 0,0000 *** 3,0151 0,2078 14,51 0,000 ***
G_AT + 0,0552 0,0331 1,6700 0,1010 * 0,0599 0,0253 2,3700 0,0190 ** 0,0840 0,0158 5,32 0,000 ***
G_EST + 0,6458 0,1471 4,3900 0,0000 *** 0,1244 0,0521 2,3900 0,0180 ** 0,1289 0,0712 1,81 0,071 *
PAB + 2,3244 0,4030 5,7700 0,0000 ***
TEF - 0,0044 0,0778 0,0600 0,9550 N.S. 0,0091 0,0759 0,1200 0,9050 N.S. -0,0263  0,0736 -0,36 0,720 N.S.
END_LP + 0,2608 0,0898 2,9000 0,0050 *** 0,0682 0,0647 1,0600 0,2930 N.S. 0,0737 0,0485 1,52 0,130 N.S.
AF - -0,2692 0,0774 -3,480 0,0010 *** -0,1705  0,0606 -2,81 0,005 ***
WACC - -1,5198  0,3639 -4,1800 0,0000 *** -1,4746 0,1941 -7,600 0,0000 *** -1,6645  0,2309 -7,21 0,000 ***
CG + -0,1233  0,1187 -1,0400 0,3040 N.S. -0,0130 0,0681 -0,190 0,8490 N.S. -0,1134  0,0598 -1,89 0,059 *
IMOB + 0,3550 0,1296 2,7400 0,0080 *** 0,0291 0,0705 0,4100 0,6800 N.S. 0,0650 0,0488 1,33 0,184 N.S.
IRAI + 0,0070 0,0055 11,2800 0,2050 N.S. 0,0009 0,0080 0,1100 0,9130 N.S. 0,0052 0,0030 1,70 0,090 *
REC + 0,0469 0,0270 11,7300 10,0880 * -0,0043 0,0126 -0,350 0,7300 N.S. -0,0151  0,0125 -1,21 0,227 N.S.

Nota. Fonte: Elaborada pela autora a partir dos resultados obtidos por meio do software STATA®. */** [ *** denota o nivel de significAncia de 10%, 5%, e 1%.

EVA PL (+) = cooperativas criadoras de valor; EVA_PL (-) = cooperativas destruidoras de valor; EVA_PL = todas as cooperativas (criadoras + destruidoras).

No modelo das cooperativas criadoras de valor a varidvel AF ndo foi inserida devido ao coeficiente de correlacdo elevado com a variavel WACC. Da mesma forma, a
variavel PAB ndo foi inserida no modelo cooperativas destruidoras de valor e no modelo composto por todas as cooperativas.
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O modelo das cooperativas criadoras de valor (EVA_PL(+)) possui relagdo
estatisticamente significante com as variaveis ML, G_AT, G_EST, PAB, END_LP, WACC,
IMOB e REC. O modelo ndo apresentou relacdo estatisticamente significante a 10% para as
variaveis CV, TEF, CG e IRAI, contrariando esperado a partir da literatura sobre direcionadores
de valor.

Destaca-se que o resultado do modelo evidencia para a variavel ML uma relacéo
contraria ao esperado, a variavel apresentou uma relacdo negativacom EVA_PL(+) o que indica
que quanto maior a variavel ML menor a criacdo de valor para as cooperativas criadoras de
valor da amostra. Em outras palavras, 0 aumento da varidvel ML destrdi valor nas cooperativas
criadoras de valor da amostra.

Além da varidvel ML, a variavel WACC possui uma relacdo negativa com EVA_PL(+)
indicando que quanto maior a varidvel WACC menor a criacdo de valor para as cooperativas
criadoras de valor da amostra, como esperado pela literatura de direcionadores de valor
(Rappaport, 2001; Hall, 2002; Kijewska, 2016; Galvdo et al., 2018).

As variaveis CV, G_AT, G_EST, PAB, END_LP, IMOB e REC possuem uma relacao
positiva com a criacdo de valor para as cooperativas criadoras de valor. Destaca-se que dessas
variaveis, as varidveis END_LP, IMOB e REC foram inseridas nos trés modelos, entretanto,
somente possuem relacdo estatisticamente significante no modelo das cooperativas criadoras
de valor.

Em relacdo a varidvel END_LP, o modelo evidenciou uma relagdo estatisticamente
significante a 1% com a varidvel EVA_PL(+). A relacdo entre a varidvel END_LP e a variavel
EVA_PL(+) foi positiva, o que indica que quanto maior END_LP maior a criagéo de valor para
as cooperativas criadoras de valor da amostra.

Quanto a variavel IMOB, foi demonstrado pelos resultados do modelo uma relacao
positiva e estatisticamente significante a 1% com a variavel EVA_PL(+). A relacdo positiva
entre as variaveis indica que quanto maior a variavel IMOB maior a criagéo de valor para as
cooperativas criadoras de valor da amostra. Os resultados do modelo em relacdo a variavel
IMOB como direcionador de valor corresponde ao esperado pela literatura sobre direcionador
de valor (Rappaport, 2001; Akalu, 2002; Assaf Neto, 2014a).

Em relacdo a variavel REC, o modelo evidenciou uma relagdo estatisticamente
significante a 10% com a variavel EVA_PL(+). A relacdo entre as variaveis foi positiva o que
indica que quanto maior a variavel REC maior a criacdo de valor das cooperativas criadoras de
valor da amostra. Os resultados evidenciados entre a varidvel REC e a criagdo de valor estdo

em consonancia com os achados pela literatura de direcionadores de valor (Akalu, 2002;
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Amorim et al., 2009; Kiss, 2015; Tiwari & Kumar, 2015; Vitkova & Vesely, 2017).

Destaca-se que a variavel PAB foi inserida somente no modelo referente as cooperativas
criadoras de valor, os resultados evidenciaram um relacdo positiva e significativa a 1% com a
varidvel EVA+PL(+), o que indica que quanto maior a variavel PAB maior a criacao de valor.
O resultado da variavel PAB como direcionador de valor esta em consonancia com o esperado
a partir da literatura sobre direcionadores de valor (Rappaport, 2001; Caselani & Caselani,
2005; Silva et al., 2009; Aguiar et al., 2011; Kiss, 2015)

A variavel PAB possui o coeficiente com maior magnitude entre as variaveis do modelo
referente as cooperativas criadoras de valor, evidenciando que para cada ponto percentual
adicional do PAB, a variavel EVA_PL(+) tende a crescer 2,32 pontos percentuais. Ressalta-se,
ainda, o segundo coeficiente com maior magnitude que foi o da variavel WACC, em que estima-
se que para cada ponto percentual adicional da variavel ocorra uma reducdo de 1,52 pontos
percentuais na varidvel EVA_PL(+).

O modelo das cooperativas destruidoras de valor (EVA_PL(-)) possui relacdo
estatisticamente significante com as variaveis CV, ML, G_AT, G_EST, AF e WACC. As
variaveis CV, ML, G_AT e G_EST possuem relacdo positiva com a variavel EVA _PL(-) da
amostra de cooperativas destruidoras de valor, indicando que quanto maior as variaveis
referidas maior a criacdo de valor, ou seja, quanto maior essas variaveis menor € a destruicdo
de valor para as cooperativas destruidoras de valor da amostra.

As variaveis AF e WACC possuem uma relacdo negativa com a variavel EVA _PL(-) 0
que indica que quanto maior as varidveis mencionadas menor a destruicdo de valor para as
cooperativas destruidoras de valor da amostra. As varidveis mencionadas correspondem a
direcionadoras de valor, a variavel AF corroboram com os achados de MacDiarmid et al. (2017)
e a variavel WACC estdo em consonancia com os achados de Hall (2002), Kijewska (2016) e
Galvdo et al. (2018).

Em relagdo aos coeficientes das variaveis inseridas no modelo das cooperativas
destruidoras de valor, os dois coeficientes de maior magnitude no modelo foram das variaveis
ML e WACC. O coeficiente da variavel ML foi de 2,35 0 que demonstra que para cada ponto
percentual adicional da variavel, a variavel EVA_PL(-) tende a reduzir 2,35 pontos percentuais,
ou seja, 0 aumento na ML reduz a destruicdo de valor dessas cooperativas. O coeficiente da
variavel WACC foi de, aproximadamente, 1,48 demonstrando que para cada ponto percentual
adicional da variavel, a variavel EVA_PL(-) cresce 1,48 pontos percentuais, ou seja, 0 aumento
no WACC aumenta a destruicdo de valor dessas cooperativas.

Destaca-se que 0 modelo das cooperativas destruidoras de valor ndo apresentou relacéo



177

estatisticamente significante a 10% para as variaveis TEF, END_LP, CG, IMOB, IRAIl e REC
contrariando o esperado a partir da literatura sobre direcionadores de valor. Ressalta-se que as
variaveis CG e IRAI ndo foram significativas para amostra das cooperativas destruidoras de
valor e nem para a amostra das cooperativas criadoras de valor, sendo somente estatisticamente
significantes a 1% na amostra com todas as cooperativas agropecuarias, composta pelas
criadoras e destruidoras de valor.

Em relacdo ao terceiro modelo, composto por todas as cooperativas agropecudrias da
amostra (criadoras e destruidoras de valor), as variaveis que possuem relacdo estatisticamente
significante com a variavel EVA_PL sdo CV, ML, G_AT, G_EST, AF, WACC, CG e IRALI.
Asvaridveis CV, ML, G_AT, G_EST e IRAI possuem relacéo positiva com a varidvel EVA_PL
0 que evidencia que quanto maior as variaveis referidas maior a criacdo de valor para as
cooperativas agropecudrias da amostra. As demais variaveis (AF, WACC e CG)
estatisticamente significantes possuem relagcdo negativa com EVA_PL, sendo que somente CG
contraria o sinal esperado a partir da literatura sobre direcionadores de valor (Rappaport, 2001,
Akalu, 2002; Aguiar et al., 2011; Assaf Neto, 2014a).

A Tabela 42 apresenta uma sintese dos resultados em relacdo aos direcionadores de

valor identificados a partir dos resultados dos trés modelos.

Tabela 42 — Resultados em relacéo aos direcionadores de valor para os trés modelos

Cooperativas criadoras de valor ~ Cooperativas destruidoras de valor Todas as cooperativas

95 observacdes 644 observacbes 739 observacgbes
Direcionadores comuns aos trés modelos
- ML* + ML*** + ML***
+G_AT* +G_AT** +G_AT***
+ G_EST*** + G_EST** +G_EST*
- WACC*** - WACC*** - WACC***
Direcionadores de valor identificados somente em um dos modelos
+ END_LPp*** -CG*
+ IMOB*** + IRAI*
+ REC*
+ PAB***
Direcionadores comuns a dois modelos
+ CV*** + CV**
- AF*** - AF***

Nota. Fonte: Elaborada pela autora a partir dos resultados obtidos por meio do software STATA®.

Com relacdo a Tabela 42 observa-se que os principais direcionadores de valor das
cooperativas agropecuarias da amostra correspondem as varidveis ML, G_AT, G _EST e
WACC, pois estdo presentes, de maneira estatisticamente significativa, nos trés modelos.
Destaca-se que entre as variaveis referidas encontram-se os coeficientes de maior magnitude

que sdo das variaveis ML e WACC em todos os modelos, com excecdo do modelo de
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cooperativas criadoras de valor, que ainda possui mais um coeficiente de maior magnitude,
antes dos referidos, o coeficiente da variavel PAB. Portanto, os direcionadores de valor que
mais contribuem para explicar a criacdo de valor econdmico para as cooperativas agropecuarias

da amostra sdo as variaveis ML e WACC.

4.5 SINTESE DOS RESULTADOS

O presente estudo identificou os direcionadores de valor mais adequados para as
cooperativas agropecudrias brasileiras dos estados do Parana e Rio Grande do Sul. Para tanto,
a geracao de valor econdmico das cooperativas foi mensurada pela variavel EVA_PL com as
devidas adaptacOes necessarias. O Ke para essas organizagdes foi estimado a partir do modelo
CAPM, em que o coeficiente [ foi identificado pela abordagem dos fundamentos.

Com a finalidade de identificar os direcionadores de valor, foram propostos 19
potenciais direcionadores de valor das estratégias financeiras agrupados a partir da literatura
em decisdes de financiamentos, operacionais e de investimentos da gestdo e em tamanho das
cooperativas agropecudrias, como foi apresentada na Tabela 43. Destaca-se que 0s sinais
esperados entre a relacdo dos potenciais direcionadores e a geracdo de valor econdmico das
cooperativas ocorreu a partir da literatura sobre gestdo baseada em valor e estdo evidenciados
na Tabela referida.

Inicialmente, devido a quantidade de potenciais direcionadores de valor, optou-se por
aplicar a técnica de andlise fatorial para que fosse possivel verificar o agrupamento realizado a
partir da literatura. Os resultados confirmam o agrupamento realizado a partir da literatura, com
excecao do grupo operacional que formou outros dois fatores, Retorno e Giro.

Considerando os 5 fatores extraidos - Financiamento, Tamanho, Retorno, Giro e
Investimento — como potenciais direcionadores de valor, aplicou-se a regressdo de dados em
painel para analisar se os fatores referidos contribuem para explicar a variavel EVA_PL. Os
resultados apresentaram relacéo estatisticamente significante a 10% de todos os fatores com a
variavel dependente EVA_PL, evidenciando que os 5 fatores contribuem para explicar o
comportamento da geracdo de valor econdmico das cooperativas agropecuarias da amostra
(Tabela 43).

Posteriormente, foi testada a relagdo entre os 19 potenciais direcionadores de valor e a
geracgdo de valor econdmico das cooperativas agropecudrias. Os resultados, como evidenciado

na coluna ‘Todas as cooperativas’ Tabela 43, apresentaram que as variaveis AF e WACC
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(Financiamento), ML (Retorno), G_AT e G_EST (Giro), CG e IRAI (Investimento) e CV
possuem relacdo estatisticamente significante com a variavel EVA_PL, evidenciando que as
variaveis referidas contribuem para explicar a geracao de valor econdmico das cooperativas
agropecuarias da amostra e, portanto, sdo consideradas direcionadores de valor.

E, por fim, a amostra foi separada em cooperativas que criaram valor econdmico e
cooperativas que destruiram valor econémico para 0s anos analisados. Assim, foi aplicada a
técnica de regressdo de dados em painel para as cooperativas criadoras de valor (resultados na
coluna Criadoras de valor - Modelo 1, Tabela 43) e para as cooperativas destruidoras de valor
(resultados na coluna Destruidoras de valor - Modelo 2, Tabela 43) com a finalidade de verificar
se os direcionadores de valor identificados para amostra toda sdo 0s mesmos quando
comparados com os direcionadores das que cooperativas que criaram valor e com as que as
cooperativas que destruiram valor.

Os resultados evidenciam, como apresentado na Tabela 43, que nem todas as variaveis
consideradas como direcionadores de valor para a amostra com todas as cooperativas
agropecudrias sao consideradas direcionadores quando da analise separada das cooperativas
criadoras de valor e das cooperativas destruidoras de valor. Destaca-se que 0s principais
direcionadores de valor (comuns aos modelos) correspondem a ML, G_AT, G_EST, WACC.
Entre esses direcionadores dois se destacam, ML (retorno) e WACC (financiamento), uma vez
que evidenciaram os coeficientes de maior magnitude entre as varidveis do modelo, sendo 0s
direcionadores que mais possuem influéncia na explicacdo da geracdo de valor econémico das
cooperativas agropecuarias.

Adicionalmente, foram identificadas variaveis que somente foram estatisticamente
significantes em um dos modelos. O modelo das cooperativas criadoras de valor possui ainda
como direcionadores de valor END_LP (financiamento), IMOB (investimento), REC
(tamanho) e PAB (retorno). O modelo das cooperativas destruidoras de valor possui ainda como
direcionadores de valor CV e AF (financiamento).

Ao observar 0 modelo composto por todas as cooperativas agropecudrias foi
identificado que CG e IRAI (investimentos) possuem relagcdo estatisticamente significante a
10%, entretanto, quando da separacdo da amostra em cooperativas que criaram valor e
cooperativas que destruiram valor essas variaveis ndo foram consideradas direcionadores de

valor.
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Evidéncias da

Direcionadores de valor para todas as cooperativas

Direcionadores de valor para as cooperativas que criaram e para as que

destruiram valor

literatura Analise Sinal Todas as Hing Criadorasde  Destruidorasde Comuns aos Diferentes
fatorial esperado  cooperativas Ipoteses valor -Modelo 1 valor -Modelo 2 modelos . .
Criadoras Destruidoras
Financiamento | Financiamento
END END + - Nao testada H8
END_LP END_LP + END_LP Rejeita-se H9 + END_LP*** + END_LP***
AF AF - AF*** Né&o se rejeita H10 - AF*** - AF***
WACC WACC - - WACC*** Nao se rejeita H11 | - WACC*** - WACC*** WACC
Tamanho Tamanho
REC REC + REC Rejeita-se H16 + REC* + REC*
ASSOC ASSOC + - Nao testada H17
AT AT + - Nao testada H18
IDADE IDADE + - Nao testada H19
Operacional Retorno
ML ML + + ML*** Ndo se rejeita H2 | - ML* + ML*** ML
PAB PAB + - Nao testada H6 + PAB*** + PAB***
TEF G_MG + - N&o testada H15
Cv Giro
G_AT G_AT + +G_AT*** Né&oserejeitaH3 |+G_AT* +G_AT** G_AT
G_EST G_EST + +G_EST* NéoserejeitaH4 |+ G_EST*** + G_EST** G_EST
G_P G P + - Nao testada H5
Investimento Investimento
CG CG + - CG* Rejeita H12
IMOB IMOB + IMOB Rejeita-se H13 + IMOB*** + IMOB***
IRAI IRAI + + IRAI* N&o se rejeita H14
G MG
+ + CV** N&o se rejeita H1 + CV** + CV**
- TEF Rejeita-se H7

Nota. Fonte: Elaborada pela autora.
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5. CONCLUSOES

O objetivo do presente estudo foi identificar os direcionadores de valor mais adequados
para as cooperativas agropecudrias brasileiras dos estados do Parana e do Rio Grande do Sul.
Dada a relevancia das cooperativas agropecuarias no cenario econémico brasileiro e a
importancia dessas organiza¢Ges econdmicas intermediarias aos produtores rurais associados,
fez-se necessario, dentro de uma abordagem de gestdo baseada em valor (VBM), proporcionar
aos gestores e associados direcionadores para que seus esforgos sejam concentrados na criacdo
de valor econdémico aos produtores rurais associados.

Para tanto, foram utilizadas as técnicas estatisticas de analise fatorial e de regressao de
dados em painel em uma amostra composta por cooperativas agropecudarias dos estados do
Parana e do Rio Grande do Sul durante os anos de 2008 a 2016. A primeira técnica foi utilizada
com o objetivo de verificar se os potenciais direcionadores de valor das estratégias financeiras
seriam agrupados de acordo com o modelo proposto pelo presente estudo a partir da literatura.
A segunda técnica, de regressdo de dados em painel, foi utilizada com o objetivo de analisar a
relacdo entre a criacdo de valor econbémico e os potenciais direcionadores de valor das
cooperativas agropecuarias.

Em relacdo a verificagdo da adequacdo do agrupamento dos direcionadores de valor
guanto as estratégias financeiras os resultados evidenciaram a extracdo de 5 fatores. Os 5 fatores
extraidos foram: Fator 1 — Financiamento, Fator 2 — Tamanho, Fator 3 — Retorno, Fator 4 —
Giro e Fator 5 — Investimento. Os fatores referidos possuem uma variancia compartilhada total
de 77,05%, sendo que cada fator contribui, respectivamente, com 20,24%, 17,61%, 15,66%,
13,12% e 10,42% da variancia total compartilhadas para a formacao de cada fator. Destaca-se
gue os grupos formados a partir da analise fatorial confirmam o agrupamento realizado
anteriormente por este estudo, com exce¢do ao grupo operacional que, em conjunto com a
variavel G_MG, proporcionaram a extracao de outros dois fatores, o Fator 3 - Retorno e o Fator
4 - Giro.

Quanto a anélise da relagdo entre a criacdo de valor econdbmico e 0s potenciais
direcionadores de valor das cooperativas agropecuarias foi analisado (1) se existe relacdo entre

a geracdo de valor econémico das cooperativas agropecuarias e 0s 5 potenciais direcionadores
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de valor extraidos da analise fatorial e, posteriormente, (2) se existe relagdo entre a geragdo de
valor econdmico das cooperativas agropecuarias e 0s potenciais direcionadores de valor (19
variaveis) para as cooperativas agropecuarias da amostra.

Os resultados apresentados em relacéo a primeira andlise (1) evidenciaram que todos 0s
potenciais direcionadores de valor inseridos no modelo possuem uma relagdo estatisticamente
significante a 10% e contribuem para explicar o comportamento de geracao de valor econdmico
das cooperativas agropecuarias da amostra para os anos de 2008 a 2016. Assim, é possivel
afirmar que os fatores Financiamento, Tamanho, Retorno, Giro e Investimentos podem ser
considerados direcionadores de valor para a criacdo de valor econdmico das cooperativas
agropecuarias.

Os resultados apresentados em relagdo a segunda analise (2), evidenciaram que as
variaveis CV, ML, G_AT, G_EST, AF, WACC, CG e IRAI sdo estatisticamente significantes
em relacdo a EVA_PL. Enquanto que as variaveis TEF, END_LP, IMOB e REC néo sdo
estatisticamente significantes, demonstrando que ndo contribuem para explicar a geracao de
valor econdmico das cooperativas agropecudrias da amostra para 0s anos analisados.

Ademais, os resultados evidenciam que nem todas as variaveis consideradas como
direcionadores de valor para a amostra com todas as cooperativas agropecuarias Sao
consideradas direcionadores quando da anélise separada das cooperativas criadoras de valor e
das cooperativas destruidoras de valor. Destaca-se que os principais direcionadores de valor
correspondem a ML, G_AT, G_EST, WACC, pois possuiram relacdo estatisticamente
significativa para os trés modelos.

Adicionalmente, foram identificadas variaveis que somente foram estatisticamente
significantes em um dos modelos. O modelo das cooperativas criadoras de valor, composto por
95 observacdes, apresentou relacdo estatisticamente significativa com as variaveis END_LP,
IMOB, REC e PAB. O modelo das cooperativas destruidoras de valor, composto por 644
observacodes, apresentou relacao estatisticamente significativa com as variaveis CV e AF. Com
relacdo a0 modelo composto por todas as cooperativas agropecuarias, criadoras e destruidoras
de valor, totalizando 739 observacg®es, foi identificado entre os resultados do modelo duas
variaveis, CG e IRAI, estatisticamente significantes a 10% e que ndo foram significativas para
0s demais modelos.

Dessa forma, os resultados do presente estudo contribuem com a TESE de que a Gestéo
baseada em valor pode ser aplicada as organizacGes econdmicas sem finalidade lucrativa,
especificamente, as cooperativas agropecuarias, visando adequada mensuragdo da criagdo de

valor econdmico e de seus direcionadores de valor.



183

Os resultados apresentados pelo presente estudo visam contribuir com gestores e
produtores rurais associados a partir:

o da aplicacao dos fundamentos da VBM as cooperativas agropecuarias. Foi evidenciado
que a mudanca do foco, produtor rural associados ao invés do acionista, apresentou-se viavel
possibilitando a adequacdo da ferramenta para organizacfes econémicas sem finalidade
lucrativa, especificamente, as cooperativas agropecuarias da amostra;

o da mensuragdo do valor econdmico das cooperativas agropecuarias da amostra ao
propor adequacao de uma metodologia que estime Ke para essas cooperativas;

o da identificacdo dos direcionadores de valor mais adequados para as cooperativas
agropecudrias da amostra, pois 0 uso desses direcionadores por meio de gestores e produtores
rurais associados para a tomada de decisdo e acompanhamento do desempenho dessas
cooperativas, contribuem no processo de criacdo de valor aos associados em uma abordagem
de VBM.

Assim, ao utilizar os direcionadores de valor espera-se que gestores e associados possam
gerir a cooperativa voltando seus esforcos e decisdes para a maximizagao da criacdo de valor
e/ou minimizacao da destruicdo de valor ao produtor rural associado. E quanto aos associados
espera-se que os direcionadores de valor possam ser utilizados no monitoramento dos gestores
quanto a criacdo de valor (avaliagdo de desempenho econdmico-financeiro) e,
consequentemente, no processo de definicdo do retorno (remuneragdo e incentivos) aos
gestores, alinhando os interesses desses aos interesses dos associados (proprietarios) de modo

que os esforcos dos gestores estejam direcionados a criacdo de valor aos associados.

5.1 LIMITACOES DA PESQUISA

Assim como toda pesquisa cientifica, esta também possui limitagdes que estdo descritas
abaixo:
o A escolha dos direcionadores de valor propostos foram limitados as estratégias
financeiras, pois como ja mencionado no referencial teorico, existem direcionadores de valor
para estratégias de capacidades diferenciadoras (Assaf Neto, 2014a);
o A amostra utilizada foi composta por cooperativas agropecudrias dos estados do Parana
e do Rio Grande do Sul, apesar de serem 0s estados com maior representatividade de

cooperativas no ramo estudado, houve uma limitagdo substancial das cooperativas
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agropecudrias brasileiras, de modo que as inferéncias devem ser limitadas a amostra levando
em consideracdo os nove anos analisados;

o A mensuracdo do EVA® para as cooperativas agropecuarias pela metodologia proposta
limita a mensuracgéo da criacdo de valor econdmico das cooperativas para somente um dos tipos
de retornos proporcionados pelas cooperativas aos produtores rurais associados, que
corresponde ao retorno das sobras;

o Em relacdo a estimacdo do Ke, a limitagdo ocorre uma vez que ndo é possivel a sua
derivagdo do Mercado de modo que sua mensuracdo ocorreu com base no CAPM, utilizando
como beta para as cooperativas agropecuarias 0 beta médio anual para o setor de
Farming/Agriculture dos EUA, calculado por Damodaran On line (2017);

o Para o calculo do WACC, que é utilizado para calcular o EVA®, destaca-se que 0sS
valores das dividas (P) e do patriménio liquido (PL) das cooperativas agropecuarias foram
calculados pelos valores contabeis, devido a inviabilidade das contas referidas serem avaliadas
com base no mercado, como sugere Copeland et al. (2002), Damodaran (2007). E importante
destacar que este estudo ndo realizou a avaliacdo (valuation) das cooperativas argopecuarias
brasileiras e, sim, a geracdo de valor econémico dessas organizacoes.

o A presente pesquisa ndo obteve acesso as Notas Explicativas, 0 que inviabilizou, em
alguns casos, um maior nivel de detalhamento nesta pesquisa, como, por exemplo, 0s juros dos
empréstimos e financiamentos para o calculo do Ki das cooperativas agropecuarias da amostra.
o Em relagdo ao modelo de regressao de dados em painel, destaca-se que pode existir a
presenca de endogeneidade no modelo uma vez que a variavel WAAC é utilizada para o céalculo

do EVA _PL e, também, é uma variavel inserida entre os potenciais direcionadores de valor.

5.2 PESQUISAS FUTURAS

Cabe destacar que os resultados evidenciados pelo presente estudo ndo sdo exaustivos,
entretanto, podem contribuir e motivar pesquisas futuras. Assim, algumas sugestfes para a
extensdo da discussé@o da pesquisa sdo realizadas a seguir.

Foi utilizada como proxy para mensurar a criagdo de valor econdmico das cooperativas
agropecuarias 0 EVA®, sugere-se em pesquisas futuras que outras proxies para valor
econdmico em cooperativas sejam testadas. Uma possivel proxy corresponde ao ‘Valor
adicionado liquido produzido pela entidade’, informacdo proporcionada pela Demonstragéo do

Valor Adicionado e que considera além de uma abordagem econdmica uma abordagem social
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(Pinto, 2014; Londero & Bialoskorski Neto, 2014; Figari & Bialoskorski Neto, 2015).

Os direcionadores de valor propostos foram limitados as estratégias financeiras tidas
como de decisbes operacionais, de financiamentos e de investimentos, em pesquisas futuras
propBe-se adicionar potenciais direcionadores de valor quanto as estratégias de capacidades
diferenciadoras (Assaf Neto, 2014a).

Sugere-se ainda a insercdo de variaveis no modelo como, (1) setor e o sistema
agroindustrial em que a cooperativa agropecudria esta inserida, pois existem estudos empiricos
que evidenciam em empresas de capital aberto a existéncia de direcionadores especificos para
cada setor (Amorim et al., 2009; Aguiar et al., 2011; Corréa et al., 2013; Tiwari & Kumar,
2015); (2) se a cooperativa participa de alguma cooperativa central ou outro meio de
intercooperacdo, Pinto (2014) evidenciou que cooperativas gque possuem intercooperagdo

possuem maior riqueza criada do que aquelas que nao possuem.
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Tabela 44 — Autovalores e variancia compartilhada pelas variaveis para a formacao dos fatores

Analise Fatorial / correlacdo NUmero de observacdes = 739

Método: componentes principais Fatores retidos = 6

Rotacdo: varimax ortogonal (critério de Kaiser) NUmero de parametros = 99
Fatores Variancia Diferenca Proporcéo Cumulativo
Fator 1 3,6137 0,6495 0,1902 0,1902
Fator 2 2,9642 0,1926 0,1560 0,3462
Fator 3 2,7716 0,7467 0,1459 0,4921
Fator 4 2,0249 0,4387 0,1066 0,5987
Fator 5 1,5862 0,0759 0,0835 0,6821
Fator 6 1,5103 . 0,0795 0,7616

LR teste: independente versus saturado: chi2(21) = 13.000

Nota. Fonte: Resultados obtidos a partir do software STATA®.

Prob > chi2 = 0,0000

Tabela 45 — Matriz das cargas fatoriais entre as variaveis e cada fator extraido

Varidveis Fator1 Fator2 Fator3 Fator4 Fator5 Fator6 Unicidade = Comunalidade
CVv 0,1871 0,0686 0,4210 -0,1026 0,3520 -0,2866 0,5665 0,4335
ML -0,1647 0,0366 0,8784 0,1051 -0,1606 0,1852 0,1287 0,8713
G AT -0,1166 -0,2379 0,0927 -0,6346 0,5967 -0,0845 0,1553 0,8447
G _EST -0,0815 0,0525 -0,0063 0,8856 0,0236 -0,0222 0,2053 0,7947
G P 0,3916 0,1047 -0,0838 0,8031 -0,1564 -0,1221 0,1443 0,8557
PAB -0,0183 -0,0057 10,8630 -0,0553 0,1469 0,0730 0,2249 0,7751
TEF -0,2241 0,5161 0,0254 0,0674 0,2636 0,0230 0,6082 0,3918
END 0,8941 0,1006 -0,1873 10,1054 0,0933 -0,0668 0,1311 0,8689
END LP 0,7708 10,0380 -0,1680 -0,2181 -0,2219 0,0911 0,2710 0,7290
AF 0,9122 0,1035 -0,0702 0,1163 -0,0010 -0,0400 0,1372 0,8628
WACC -0,7215 -0,0748 -0,0669 -0,1517 -0,0874 0,0127 0,4386 0,5614
CG -0,5075 -0,0907 10,3231 -0,1224 0,2438 0,6019 0,1931 0,8069
IMOB -0,0913 -0,0505 -0,1908 10,0431 -0,1127 -0,8831 0,1582 0,8418
IRAI 0,0242 -0,1595 0,0815 -0,0919 0,8281 0,3408 0,1570 0,8430
G MG -0,2299 -0,0202 0,9004 -0,1206 0,1040 0,1679 0,0824 0,9176
REC 0,3469 0,8497 0,1079 0,0181 -0,1582 0,1419 0,1006 0,8994
ASSOC 0,1389 0,8095 -0,0036 0,0941 0,0573 -0,0865 0,3057 0,6943
AT 0,3427 0,8280 0,0819 0,1398 -0,2613 0,1458 0,0811 0,9189
IDADE -0,0694 0,7029 -0,1108 10,0038 -0,1831 -0,1243 0,4399 0,5601

Nota. Fonte: Resultados obtidos a partir do software STATA®.
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Tabela 46 — Teste KMO e teste de esfericidade de Bartlett
KMO - Medida de adequacéo de amostragem

KMO = 0,604
Teste de Especificidade de Bartlett

2 —
X Bartlett = 13.215,45
Graus de liberdade = 136
p-valor = 0,0000

HO: as varidveis ndo estdo correlacionadas
Nota. Fonte: Resultados obtidos a partir do software STATA®.

Tabela 47 — Variancia compartilhada pelas variaveis originais para a formacao de cada fator

Componentes principais/correlacédo Namero de observacfes = 739

Rotacdo: (ndo rotacionada = principal) Namero de componentes = 17

Fatores retidos = 17

Rho= 1

Componentes Autovalor Diferenca Proporcao Cumulativo

Componentes 1 5,0557 2,1064 0,2974 0,2974
Componentes 2 2,9493 0,6877 0,1735 0,4709
Componentes 3 2,2616 0,5928 0,1330 0,6039
Componentes 4 1,6689 0,5061 0,0982 0,7021
Componentes 5 1,1628 0,1883 0,0684 0,7705
Componentes 6 0,9745 0,3213 0,0573 0,8278
Componentes 7 0,6532 0,0805 0,0384 0,8662
Componentes 8 0,5727 0,1591 0,0337 0,8999
Componentes 9 0,4136 0,0856 0,0243 0,9243
Componentes 10 0,3280 0,0071 0,0193 0,9435
Componentes 11 0,3209 0,1167 0,0189 0,9624
Componentes 12 0,2042 0,0249 0,0120 0,9744
Componentes 13 0,1793 0,0591 0,0105 0,9850
Componentes 14 0,1202 0,0494 0,0071 0,9920
Componentes 15 0,0708 0,0072 0,0042 0,9962
Componentes 16 0,0637 0,0630 0,0037 1,0000
Componentes 17 0,0007 . 0,0000 1,0000

Nota. Fonte: Resultados obtidos a partir do software STATA®.



Tabela 48 — Autovetores da matriz de correlacdes

Componentes

Variaveis Inexplicado
2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
ML -0,160 0,431 -0,014 0,255 0,261 -0,122 0,110 0,055 -0,026 0,365 -0,286 -0,253 0,183 -0,076 0,432 -0,346 -0,014 0,000
G AT -0,249 -0,106 0,345 -0,285 0,116 0,356 -0,056 0,021 0,086 0,125 0,334 -0,313 0,235 0,517 0,125 -0,053 0,095 0,000
G _EST 0,106 0,073 -0,302 0,456 -0,277 0,307 0,161 -0,175 0,475 0,080 0,392 -0,236 0,034 -0,112 -0,004 0,032 0,002 0,000
G P 0,292 0,037 -0,147 0,446 -0,105 0,174 0,027 0,209 -0,350 -0,075 -0,189 0,085 0,028 0,634 0,074 0,158 -0,049 0,000
PAB -0,471 0,375 0,177 0,180 0,306 0,144 0,109 -0,004 -0,031 -0,584 0,328 0,294 -0,237 -0,009 0,127 -0,180 0,002 0,000
END 0,333 -0,049 0,354 0,093 0,006 0,133 0,276 0,187 0,038 0,063 -0,098 -0,032 0,038 -0,036 -0,536 -0,562 0,045 0,000
END LP 0,261 -0,052 0,338 -0,052 0,088 -0,321 0,502 -0,102 0,423 -0,061 -0,156 -0,053 -0,204 0,204 0,235 0,299 -0,030 0,000
AF 0,332 0,006 0,348 0,138 0,055 -0,005 -0,095 -0,023 -0,065 0,033 0,193 0,309 0,666 -0,270 0,172 0,231 0,005 0,000
WACC -0,239 -0,056 -0,308 -0,186 -0,055 -0,011 0,458 0,671 0,119 -0,119 0,047 0,131 0,303 -0,058 0,024 0,063 -0,001 0,000
CG -0,316 0,212 0,022 -0,030 -0,379 -0,120 0,046 -0,310 0,236 0,159 -0,124 0,565 0,188 0,317 -0,123 -0,177 0,001 0,000
IMOB 0,078 -0,265 -0,231 -0,019 0,576 0,395 0,031 -0,066 0,196 0,344 -0,107 0,435 -0,135 0,003 0,036 0,015 -0,002 0,000
IRAI -0,174 0,034 0,371 -0,002 -0,408 0,500 0,162 0,118 -0,175 0,191 -0,200 0,105 -0,298 -0,291 0,225 0,182 -0,002 0,000
G MG -0,256 0,399 0,110 0,134 0,270 0,044 0,039 0,019 0,011 0,128 -0,100 -0,126 0,063 -0,010 -0,576 0,539 0,017 0,000
REC 0,272 0,369 -0,010 -0,278 -0,052 -0,018 -0,142 0,220 0,060 0,253 0,263 0,072 -0,166 0,065 -0,007 -0,004 -0,684 0,000
ASSOC 0,219 0,273 -0,102 -0,300 -0,034 0,376 -0,232 -0,038 0,333 -0,406 -0,496 -0,116 0,205 -0,024 0,046 -0,004 0,010 0,000
AT 0,299 0,361 -0,076 -0,201 -0,069 -0,082 -0,117 0,209 0,032 0,224 0,192 0,113 -0,204 0,047 0,046 0,041 0,719 0,000
IDADE 0,169 0,178 -0,247 -0,350 0,016 0,147 0,531 -0,467 -0,450 0,008 0,092 -0,069 0,133 -0,020 -0,029 0,007 0,002 0,000

Nota. Fonte: Resultados obtidos a partir do software STATA®.
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Tabela 49 — Analise fatorial por componentes principais — sem rotacéo

Analise Fatorial / correlacdo Namero de observacGes = 739
Método: componentes principais Fatores retidos = 5
Rotacdo: (sem rotacdo) Namero de parametros = 75
Fator Autovalor Diferenca Proporcéo Cumulativo
Fatorl 5,0557 2,1064 0,2974 0,2974
Fator2 2,9493 0,6877 0,1735 0,4709
Fator3 2,2616 0,5928 0,1330 0,6039
Fator4 1,6689 0,5061 0,0982 0,7021
Fator5 1,1628 0,1883 0,0684 0,7705
Fator6 0,9745 0,3213 0,0573 0,8278
Fator7 0,6532 0,0805 0,0384 0,8662
Fator8 0,5727 0,1591 0,0337 0,8999
Fator9 0,4136 0,0856 0,0243 0,9243
Fator10 0,3280 0,0071 0,0193 0,9435
Fator1l 0,3209 0,1167 0,0189 0,9624
Fatorl2 0,2042 0,0249 0,0120 0,9744
Fator13 0,1793 0,0591 0,0105 0,9850
Fator14 0,1202 0,0494 0,0071 0,9920
Fator15 0,0708 0,0072 0,0042 0,9962
Fator16 0,0637 0,0630 0,0037 1,0000
Fatorl7 0,0007 . 0,0000 1,0000

Teste LR: independente versus saturado: chi2(136)= 13.000. Prob>chi2 = 0,0000
Nota. Fonte: Resultados obtidos a partir do software STATA®.



Tabela 50 — Andlise fatorial por componentes principais — com rotagao
Analise Fatorial / correlagao
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NUmero de observagBes = 739

Método: componentes principais Fatores retidos= 5

Rotacdo: varimax ortogonal (critério de Kaiser) NUmero de pardmetros = 75
Fatores Variancia Diferenca Proporgéo Cumulativo
Fatorl 3,4408 0,4472 0,2024 0,2024
Fator2 2,9935 0,3309 0,1761 0,3785
Fator3 2,6626 0,4320 0,1566 0,5351
Fator4 2,2306 0,4599 0,1312 0,6663
Fator5 1,7708 0,1042 0,7705

Teste LR: independente versus saturado: chi2(136) = 13.000 Prob > chi2 = 0,0000

Cargas fatoriais rotacionadas (matriz padrdo) e variagdes exclusivas

Variaveis Fator 1 Fator 2 Fator 3 Fator 4 Fator 5 Unicidade Comunalidade
ML -0,1636 0,0672 0,8999 0,1344 0,0761 0,1350 0,8650
G_AT -0,0622 -0,3156 0,0784 -0,7854 0,2009 0,2333 0,7667
G_EST -0,0793 -0,0081 -0,0021 0,8414 0,0347 0,2844 0,7156
G P 0,3869 0,0964 -0,0739 0,8019 -0,1467 0,1710 0,8290
PAB 0,0105 -0,0228 0,8736 -0,1130 0,1329 0,2058 0,7942
END 0,9004 0,1149 -0,1920 0,0799 -0,0002 0,1328 0,8672
END_LP 0,7471 0,1385 -0,1662 -0,1293 -0,0434 0,3764 0,6236
AF 0,9089 0,1367 -0,0796 0,1226 -0,0184 0,1335 0,8665
WACC -0,7390 -0,0639 -0,0671 -0,1323 -0,0364 0,4265 0,5735
CG -0,5239 -0,0902 0,3163 -0,1231 0,6394 0,1934 0,8066
IMOB -0,0338 -0,1278 -0,1705 -0,0385 -0,8347 0,2553 0,7447
IRAI 0,0689 -0,2676 0,0653 -0,2739 0,7099 0,3405 0,6595
G_MG -0,2059 -0,0306 0,9168 -0,1574 0,1837 0,0576 0,9424
REC 0,2915 0,8956 0,0965 0,0777 0,0708 0,0926 0,9074
ASSOC 0,1162 0,7877 -0,0045 0,0539 -0,0226 0,3626 0,6374
AT 0,2812 0,8858 0,0747 0,2232 0,0251 0,0802 0,9198
IDADE -0,1124 0,7212 -0,1171 0,0340 -0,1772 0,4210 0,5790
Matriz de rotacdo de fator
Fator 1 Fator 2 Fator 3 Fator 4 Fator 5
Fator 1 0,6629 0,4931 -0,3484 0,3605 -0,2571
Fator 2 -0,0283 0,6030 0,7253 0,1416 0,2991
Fator 3 0,7025 -0,2526 0,1618 -0,4927 0,4167
Fator 4 0,2157 -0,5701 0,3405 0,7159 0,0051
Fator 5 0,1404 -0,0667 0,4587 -0,3077 -0,8190

Nota. Fonte: Resultados obtidos a partir do software STATA®.



Figura 7 — Loading plot com cargas rotacionadas
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Figura 8 — Scree plot dos autovalores depois dos fatores
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Nota. Fonte: Resultados obtidos a partir do software STATA®.
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Tabela 51 — Matriz de rotacdo dos fatores (varimax ortogonal — critério de Kaiser) e a comparagéo das matrizes fatoriais sem rotacdo e com rotacao

Fator 1 Fator 2 Fator 3 Fator 4 Fator 5
Factorl 0,6629 0,4931 -0,3484 0,3605 -0,2571
Factor2  -0,0283 0,6030 0,7253 0,1416 0,2991
Factor3 0,7025 -0,2526 0,1618 -0,4927 0,4167
Factor4 0,2157 -0,5701 0,3405 0,7159 0,0051
Factor5 0,1404 -0,0667 0,4587 -0,3077  -0,8190
Variaveis Rotag&o Sem rotacdo Unicidade
Fator 1 Fator 2 Fator 3 Fator 4 Fator 5 Fator 1 Fator 2 Fator 3 Fator 4 Fator 5
ML -0,1636 0,0672 0,8999 0,1344 0,0761 -0,3600 0,7397 -0,0209 0,3294 0,2817 0,1350
G AT -0,0622 -0,3156 0,0784 -0,7854 0,2009 -0,5589 -0,1827 0,5194 -0,3680 0,1254 0,2333
G _EST -0,0793 -0,0081 -0,0021 0,8414 0,0347 0,2385 0,1254 -0,4541 0,5894 -0,2989 0,2844
G P 0,3869 0,0964 -0,0739 0,8019 -0,1467 0,6565 0,0632 -0,2208 0,5767 -0,1126 0,1710
PAB 0,0105 -0,0228 0,8736 -0,1130 0,1329 -0,3836 0,6434 0,2655 0,2325 0,3296 0,2058
END 0,9004 0,1149 -0,1920 0,0799 -0,0002 0,7493 -0,0842 0,5330 0,1206 0,0063 0,1328
END LP 0,7471 0,1385 -0,1662 -0,1293 -0,0434 0,5860 -0,0895 0,5086 -0,0672 0,0948 0,3764
AF 0,9089 0,1367 -0,0796 0,1226 -0,0184 0,7466 0,0108 0,5230 0,1786 0,0593 0,1335
WACC -0,7390 -0,0639 -0,0671 -0,1323 -0,0364 -0,5363 -0,0959 -0,4639 -0,2407 -0,0598 0,4265
CG -0,5239 -0,0902 0,3163 -0,1231 0,6394 -0,7107 0,3637 0,0330 -0,0388 -0,4082 0,1934
IMOB -0,0338 -0,1278 -0,1705 -0,0385 -0,8347 0,1747 -0,4549 -0,3479 -0,0243 0,6210 0,2553
IRAI 0,0689 -0,2676 0,0653 -0,2739 0,7099 -0,3903 0,0576 0,5573 -0,0028 -0,4396 0,3405
G_MG -0,2059 -0,0306 0,9168 -0,1574 0,1837 -0,5749 0,6851 0,1655 0,1735 0,2916 0,0576
REC 0,2915 0,8956 0,0965 0,0777 0,0708 0,6110 0,6339 -0,0147 -0,3589 -0,0564 0,0926
ASSOC 0,1162 0,7877 -0,0045 0,0539 -0,0226 0,4923 0,4692 -0,1541 -0,3871 -0,0363 0,3626
AT 0,2812 0,8858 0,0747 0,2232 0,0251 0,6712 0,6195 -0,1136 -0,2590 -0,0746 0,0802
IDADE -0,1124 0,7212 -0,1171 0,0340 -0,1772 0,3798 0,3049 -0,3707 -0,4518 0,0170 0,4210

Nota. Fonte: Resultados obtidos a partir do software STATA®.
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Quadro 11 — Teste Lagrangian Breusch e Pagan para efeitos aleatrorios

EVA_PL[ID,t] = Xb + u[ID] + €[ID,{]

Resultados estimados:

Var
EVA PL 0,0160022
e 0,0056327
u 0,0029766

Teste: Var(u)=0
chibar2(01) = 75,09
Prob > chibar2 = 0,0000

sd = sgrt (Var)
0,1264997
0,0750513
0,054558

Nota. Fonte: Resultados obtidos a partir do software STATA®.

Quadro 12 — Teste da Hausman
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Investimento

b = consistente sob Ho e Ha; obtigo de xtreg
B = inconsistente sob Ha, eficiente sob Ho; obtido de xtreg

Teste: HO: diferenca no coeficiente ndo sistematico
chi2(5) = (b-B)'[(V_b-V_B)*(-1)](b-B)
= 84,39
Prob>chi2 = 0,0000

(b) (B) (b-B)

fe re Diferenca
Financiamento 0,012702 0,0209055 -0,0082035
Tamanho -0,1043612 -0,0186915 -0,0856697
Retorno 0,1005672 0,0928557 0,0077116
Giro -0,0268866 -0,0157976 -0,011089

0,0135106  0,0143396 -0,000829

sgrt(diag(V_b-V_B))
S.E.
0,0067546
0,0157281
0,0030697
0,0044292
0,0062159

Nota. Fonte: Resultados obtidos a partir do software STATA®.

Quadro 13 — Teste Wooldridge para autocorrelagdo em dados em painel

HO: ndo hé correlacdo de primeira ordem

F(1,94) = 0,05
Prob > F = 0,8244
Nota. Fonte: Resultados obtidos a partir do software STATA®.
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Tabela 52 — Regressdo de dados em painel efeitos fixos com heteroscedasticidade corrigida para as
cooperativas criadoras de valor da amostra

Efeitos fixos com heteroscedasticidade corrigida

Variavel dependente: EVA_PL(+)

Namero de observacGes = 95
R-quadrado: Numero de grupos = 56
Dentro = 0,8386
Entre = 0,0790 Minimo = 1
Global = 0,0799 Média = 1,7
Méaximo = 4
Corr (u_i, Xb) =-0,7760 F (12,55) =46,72  Prob > F =0,0000
Esilenril do Coeficiente Erro padréo t p-valor Sign.
constante -1,2446 0,5657 -2,2000 0,0320 *x
CcVv + 0,0161 0,0359 0,4500 0,6550 N.S.
ML + -1,0173 0,5620 -1,8100 0,0760 *
G AT + 0,0552 0,0331 1,6700 0,1010 *
G_EST + 0,6458 0,1471 4,3900 0,0000 Fkk
PAB + 2,3244 0,4030 5,7700 0,0000 Fkk
TEF - 0,0044 0,0778 0,0600 0,9550 N.S.
END LP + 0,2608 0,0898 2,9000 0,0050 foliaiel
WACC - -1,5198 0,3639 -4,1800 0,0000 faliaiel
CG + -0,1233 0,1187 -1,0400 0,3040 N.S.
IMOB + 0,3550 0,1296 2,7400 0,0080 Fkk
IRAI + 0,0070 0,0055 1,2800 0,2050 N.S.
REC + 0,0469 0,0270 1,7300 0,0880 *
sigma_u 0,15589
sigma_e 0,03537
rho 0,95103

Teste F u_i=0: F(55,27) = 6,69

Nota. Fonte: Elaborada pela autora a partir dos resultados obtidos no software STATA®.

Prob > F = 0,0000
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Tabela 53 — Regressdo de dados em painel efeitos fixos com heteroscedasticidade corrigida para as

cooperativas destruidoras de valor da amostra

Efeitos fixos heteroscedasticidade corrigida

Variavel dependente: EVA_PL(-)

NUmero de observagdes = 644
R-quadrado: NUmero de grupos = 126
Dentro = 0,4668
Entre = 0,2559 Minimo = 1
Global = 0,3651 Média = 5,1
Maximo = 9
Corr (u_i, Xb) = -0,3741 F (12,125) =20,20 Prob > F =0,0000
Esiienrj do Coeficiente Erro padréo t p-valor Sign.
constante 0,1738 0,2112 0,82 0,411 N.S.
CcVv + 0,0473 0,0215 2,20 0,028 il
ML + 3,0151 0,2078 14,51 0,000 falaiel
G AT + 0,0840 0,0158 5,32 0,000 falialel
G_EST + 0,1289 0,7117 181 0,071 *
TEF - -0,0263 0,0736 -0,36 0,720 N.S.
END_LP + 0,0737 0,0485 1,52 0,130 N.S.
AF - -0,1705 0,0606 -2,81 0,005 foliaiel
WACC - -1,6645 0,2309 -7,21 0,000 foliaiel
CG + -0,1134 0,0598 -1,89 0,059 *
IMOB + 0,0650 0,0488 1,33 0,184 N.S.
IRAI + 0,0052 0,0030 1,70 0,090 *
REC + -0,0151 0,0125 -1,21 0,227 N.S.
sigma_u 0,10599
sigma_e 0,08620
rho 0,60188

Teste F u_i=0: F(125,506) = 3,44

Prob > F = 0,0000

Nota. Fonte: Elaborada pela autora a partir dos resultados obtidos no software STATA®.



