ANALISE DO COMPORTAMENTO DOS DIRIGENTES FINANCEIROS
DAS COOPERATIVAS AGROPECUARIAS DO ESTADO DO PARANA
COMRELACAO AOS METODOS UTILIZADOS NA MENSURACAO
DO CUSTO DE CAPITAL DE SUAS FONTES DE FINANCIAMENTO

Régio Marcio Tocsca Gimenes *

Resumo

O presente artigo procura definir o perfil dos
administradores financeiros das sociedades
cooperativas agropecudrias localizadas no Estado do
Parand, bem como os métodos utilizados pelos seus
dirigentes financeiros na mensuragéo do custo de
capital de suas fontes de financiamento. Justifica-se
aescolha do setor cooperativista agropecuario como
objeto desta pesquisa em virtude de sua magnitude
na formagio do Produto Interno Bruto Agricola da
economia paranaense. Num primeiro momento,
procura-se classificar as organizacdes em funcao do
seu porte, através de seus niveis de faturamento ¢
niimero de funciondrios. Na seqiiéncia, caracteriza-
se o perfil do seu corpo dirigente através do nivel de
escolaridade, identificando-se o nimero de cargos
de direciio existente em cada estrutura administrativa.
Discriminam-se as cooperativas que realizam ou nao
o cilculo do custo de capital anual, procurando-se
estabelecer possiveis correlagdes com seu tamanho
e formagcio de seus dirigentes financeiros. Apos,
apresentam-se critérios para o cdlculo do custo de
capital anual. Também, investiga-se a mensuragao
do custo do capital proprio e, por sua vez, apresenta-
se os métodos adequados para tal fim.
PALAVRAS-CHAVE: Dirigentes Financeiros,
Cooperativas Agropecudrias, Mensurac@o/Custos/
Capital.
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Abstract

This paper attempts to define the profile of
business administrators of agro-business cooperative
societies in the State of Parana (Brazil), as well as
the methods used by their finance directors to measure
the cost capital of their sources of financing. The
choice of the farming and cattle raising sector is
justified as the object of this research because of its
magnitude in relation to the formation of the Gross
Product of Parand’s economy, which is driven by its
agro-business potentialities. First, the companies are

classified in relation to their size, their invoiced
revenue, and their number of employees. There
follows the profile of the companies’ bodies of
directors (as per their educational backgrounds),
identifying the number of direction posts inside each
one of the administrative structures in the companies.
The cooperatives are then discriminated so as to know
which ones measure the annual cost capital, and to
establish possible correlations with the size of the
companies and the educational background of the
members of their bodies of directors. Criteria to
calculate the annual cost capital are then presented.
Adequate methods of cost capital measurement are
also investigated.
KEYWORDS: Farming and Cattle Raising
Cooperatives, Multivariant Models, Bankruptcy
prediction
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Introducao

Este artigo € resultado de uma pesquisa que
investigou o comportamento dos administradores
financeiros das cooperativas agropecudrias do
Estado do Parand com relacio is decisdes sobre
custo de capital.

A hipdtese basica a ser testada afirma que
as cooperativas agropecudrias paranaenses, em sua
maioria, determinam seu custo de capital através do
método do custo médio ponderado, principalmente
as de grande porte e profissionalmente administradas.

1. Metodologia da pesquisa

Como instrumento de pesquisa, utilizou-se
um questiondrio composto por questdes fechadas
do tipo muiltipla escolha e/ou do tipo classificagao
hierdrquica.Os questiondrios foram enviados a cada
cooperativa da amostra selecionada e as dividas
existentes nas interpretagdes de determinadas
questdes foram esclarecidas através de contato
telefonico.

O universo desta pesquisa compde-se de
todas as cooperativas agropecudrias singulares
paranaenses que, segundo guia editado pela
OCEPAR - Organizacdo das Cooperativas do
Estado do Parand, em 19/05/1998, totalizam 52
sociedades.

De acordo com as respostas obtidas através
do questionario, as cooperativas foram classificadas
pelo tamanho; e os limites das faixas de faturamento
foram sugeridos pelo departamento de autogestao
da OCEPAR.

Outros indicadores utilizados para delinear

as caracteristicas da amostra foram o niimero de
funcionarios e o perfil do corpo dirigente da
cooperativa especificamente o nivel de escolaridade
do diretor financeiro.

Esta classificagdo ¢ importante no
desenvolvimento da andlise dos dados, quando se
pretende averiguar diferengas em praticas gerenciais
em fun¢do do posicionamento que ocupa cada
organizagao.

2. Classificacdo das cooperativas

Foram enviados questiondarios para 52
cooperativas agropecudrias singulares do Estado do
Parand e foram recebidas 42 respostas, ou seja, 81%
do universo a ser pesquisado.

Este alto indice de respostas foi resultado de
um constante acompanhamento dos questionérios
através de contatos telefonicos que, além de
esclarecer as dividas com relagio a algumas questoes,
também mostraram-se eficientes instrumentos de
cobranca no sentido de rapidamente serem
respondidos e enderecados ao autor da pesquisa.

2.1 Faturamento anual

Foram consideradas como cooperativas de
pequeno porte aquelas que ndo ultrapassam os R$
40.000.000,00 de faturamento anual; cooperativas
de médio porte aquelas que estdo na faixa de RS
40.000.000,00 a R$ 200.000.000,00 de faturamento
anual e como cooperativas de grande porte, aquelas
cujo faturamento anual supera os RS
200.000.000,00.

Pequeno 23 54,76
Médio 12 28,57
Grande i 16,67
Total 42 100,00

QUADRO 01 — Distribui¢o das cooperativas segundo faturamento anual, em reais.
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Observa-se, no Quadro 01, que, do total de
cooperativas pesquisadas, 54,76% tém um
faturamento anual considerado pequeno; 28,57% t€m
um faturamento anual considerado médio; 16,67%
t€ém um faturamento anual considerado grande.

Portanto, pode-se concluir que 83,33% das
cooperativas agropecudrias singulares pesquisadas
constituem-se de pequenas e médias organizagoes.

2.2 Numero de funcionarios

Das 42 cooperativas que responderam o
questiondrio, somente 37 cooperativas forneceram
informagdes acerca do nimero de funcionarios que
compdem os seus quadros. Os resultados
encontram-se no Quadro 02.

Menos de 50 13 13 35,14 35,14

50 a 200 10 23 27,02 62,16

201a 500 6 29 16,22 78,38

501 a 1000 4 33 10,81 89,19

1001 a 3700 4 37 10,81 100,00 k
Total 37 - 100,00 -

QUADRO 02 — Distribuigao das cooperativas segundo o nimero de funciondrios

O Quadro 02 mostra a distribuigdo das
cooperativas segundo o nimero de funciondrios,
onde: 35,14% das cooperativas possuem menos de
50 funcionarios: 27,02% possuem entre 50 e 200
funciondrios; 27,03% possuem entre 201 e 1000
funciondrios; 10,81% das cooperativas possuem nos
seus quadros, um nimero acimade 1000funcionarios.

Destaca-se, também, que 0 menor niimero
de funciondrios é de 4 e corresponde a uma
cooperativa considerada como de pequeno porte.
Ja o maior nimero de funciondrios € de 3700 ¢
corresponde a uma cooperativa classificada como
de grande porte.

Observa-se, também, a existéncia de muita
variabilidade na distribui¢do do nimero de
funciondrios, o que produz uma distribui¢dao com
assimetria a esquerda.

Conclui-se que 25% das cooperativas
possuem menos de 21 funciondrios; 50% possuem
menos de 150 funciondrios; 25% das cooperativas
possuem um nimero acima de 450 funciondrios.

3. Perfil do
cooperativa

corpo dirigente da

Nivel de escolaridade do diretor financeiro

Segundo o Quadro 03, das 38 cooperativas
que prestaram informagdes neste item, (€m-se que
5,26% delas possuem diretor financeiro com nivel
de escolaridade equivalente ao 1° grau completo;
28,95% possuem diretor financeiro com nivel de
escolaridade equivalente ao 2° grau completo;
65,79% possuem diretor financeiro com curso
Superior.

Apenas 15,79% das cooperativas possuem
diretor financeiro com nivel de escolaridade
equivalente a pés-graduagao, o que denota a falta
de especializagio desses profissionais em um setor,
cujas decisdes freqlientemente requerem, pelo seu
alto grau de complexidade, uma atualizagio constante
nas modernas técnicas gerenciais.



1" grau 2 2 5,26 5,26
2 grau 11 13 28,95 3421
3" grau 19 32 50,00 84,21
Péos-graduacio 6 38 15,79 100,00
Total 38 - 100,00 -

QUADRO 03 — Distribuicao das cooperativas segundo o nivel de escolaridade do diretor financeiro

No Quadro 04, apresentam-se as
cooperativas segundo a classificacdo de faturamento
anual e escolaridade dos diretores financeiros.

Destaca-se, neste quadro, que 26,32% das
cooperativas de pequeno porte possuem diretor
financeiro com nivel de escolaridade até segundo grau;
26,32% das cooperativas de médio porte possuem
diretor financeiro com nivel de escolaridade superior;
e apenas 13,16% das cooperativas de grande porte
possuem diretor financeiro com curso superior.

Ao se fazer uma nova classificacdo nos niveis

de escolaridade, tais como: até 2° grau e superior,
realizou-se o teste de independéncia, constatando-
se, ao nivel de 5% de significincia, que nio existe
associaco entre o tamanho das cooperativas e o
nivel de escolaridade de seus diretores financeiros.

Na realidade, esta constatagdo causa uma
certa surpresa, pelo menos teoricamente, quando se
espera que organizagdes de grande porte, pelo
volume financeiro que movimentam e pela maior
complexidade de suas operagdes, exigem
profissionais mais qualificados.

‘Pequena 5,26 21,05 26,32 52,63
‘Média 0,0 2,63 26,32 28,95
Grande 0,0 5,26 13,16 18,42
Total 5,26 28,95 65,79 100,00

QUADRO 04 — Distribuicio das cooperativas segundo o faturamento anual ¢ o nivel de escolaridade dos diretores

financeiros

4. Cargos de direcao na estrutura
administrativa da cooperativa

Destaca-se, no Quadro 05, que, das 41
cooperativas que forneceram informagdes neste
item, o numero médio de cargos de direcdo na
estrutura administrativa ¢ de aproximadamente 5
(média 5,22), sendo o valor mais freqiiente igual a 3
cargos de direcdo; 64,41% das cooperativas tém
até 4 cargos de direcio em sua estrutura
administrativa.

Constata-se que ndo existe uma
homogeneidade no nimero de cargos de dire¢ao na
estrutura administrativa das cooperativas (coeficiente
de variagio = 100,13%).

O nimero menor de cargos de direcio na
estrutura administrativa ¢ de um diretor e
corresponde a uma cooperativa classificada como
de pequeno porte; e o niimero maior de cargos de
dire¢do naestrutura administrativa € de 34 diretores,
correspondendo a uma cooperativa classificada
como de grande porte.



T

1 1 1 2,44 2,44

2 3 4 7.32 9,76

3 16 20 39,02 48,78

4 6 26 14,63 63,41

5 4 30 9,76 73,17

6 1 31 2,44 75,61

7 4 35 9,76 85,37

8 3 38 7,32 92,68

9 1 39 2,44 95,12

14 1 40 2,44 97,56

34 1 41 2,44 100,00
Total 41 - 100,00 L i

QUADRO 5 — Distribuigio das cooperativas segundo o nimero de cargos de dirego na estrutura

5. Escolaridade dos diretores na

estrutura administrativa

No Quadro 06, observa-se em 40
cooperativas pesquisadas um total de 206
funciondrios que ocupam cargos de diretor na

administrativa

estrutura administrativa, sendo que 44,66% tém até
o segundo grau; 41,26% tém o terceiro grau; 14,08%
tém pos-graduagao.

E importante destacar que dos 11 diretores
como 1° graude escolaridade, 81,81% pertencem
a cooperativas classificadas como de pequeno
faturamento anual.

1° grau 1 11 5,34 5,34
2° grau 81 92 39,32 44,66
3° grau 85 177 41,26 85,92
Pos- 29 206 14,08 100,00
graduacao
Total 206 - 100,00 -

QUADRO 06 — Distribui¢do do nimero de funciondrios das cooperativas com cargo de diregdo na estrutura

administrativa segundo escolaridade.

Conclui-se que, do total das cooperativas
pesquisadas, em 55,34% delas, 0s cargos de diregdo
alocados na estrutura administrativa sao ocupados
por executivos que possuem o nivel de escolaridade
superior, enquanto, especificamente para os cargos

de diretor financeiro, esta percentagem sobe para
65,79%:

Com relagiio a especializagdo dos diretores
das cooperativas, mensurada nesta pesquisa pela
posse do diploma de pés-graduagdo, observa-se que
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apenas 14,08% possuem este nivel de escolaridade,
com um pequeno acréscimo para os diretores
financeiros, situando-se em 15,79%.

Estes nimeros atestam os argumentos de
REQUEIO (1998: 98), quando afirma:

A falta de profissionalismo do setor,
associado ao gerenciamento inadequado e a
pouca atencdo dada ao capital social e a estrutura
de capital, bem como a falta de programas
educacionais e de motivagdo dos associados, sdo
alguns dos fatores que juntos, ou separadamente,
também contribuiram para aprofundar a crise do

Selor.

EID JR (1995), analisando uma amostra
composta de 161 grandes empresas brasileiras, de
24 diferentes setores de atividade, constatou que,
entre os seus diretores, apenas 4,9% possufam nivel
de escolaridade inferior ao terceiro grau completo;

amaioria absoluta, ou seja, 95,1 % possuiam curso
superior ou pos-graduagao.

Desta forma, conclui-se que o setor
cooperativista necessita melhorar urgentemente a
qualificacdo de seus executivos.

6. Custo de capital
6.1 Calculo do custo de capital anual

No Quadro 07, observa-se que das 41
cooperativas que responderam a este item, 39,02%
calculam o custo de capital anual; 60,98%
responderam que ndo realizam esse calculo.

E importante mencionar que, das
cooperativas que realizam este cdlculo, s6 12,2%
sio de pequeno faturamento anual; 14,63% sio
cooperativas de médio faturamento anual; 12,2% sdo

cooperativas de grande faturamento anual.

Sim 12,20 12,20
Ndo 43,90 12,20 4,88 60,98

Total 56,10 26,82 17,08 100,00 |

QUADRO 07 — Distribuigdo das cooperativas segundo o calculo do custo do capital anual e o faturamento anual

14,63

Ao estudar a correlagdo entre as
cooperativas que ndo calculam o custo de capital
anual das suas cooperativas e sua classificagdo
segundo o faturamento anual, a nivel de 5% de
significincia, pode-se afirmar que existe associa¢io
(isto ¢, ndo sio independentes), entre estas duas
varidveis (p-valor=0,029).

No Quadro 08, apresenta-se a distribuigdo
das cooperativas que realizam o cdlculo do custo de
capital anual, segundo o nivel de escolaridade dos
diretores financeiros (38 cooperativas responderam

estes dois itens).

Do total das cooperativas pesquisadas, que
calculam o custo de capital anual, 32,43% sido
cooperativas cujo diretor financeiro possui nivel
superior.

Através do teste de independéncia, verifica-
se que, a nivel de 5% de significincia, ndo existe
associagio entre o grau de escolaridade dos diretores
financeiros (classificados como até 2° grau e superior)
e as cooperativas que realizam o cdlculo do custo de
capital anual.
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Sim 2,70 5,41 32,43 40,54
Nio 2,70 24,32 32,43 59,46
Total 5,40 29,73 64,86 100,00

QUADRO 08 — Distribuigao das cooperativas scgundo o cdlculo do custo do capital anual ¢ 0 nivel de escolaridade do
diretor financeiro

Para as 16 cooperativas que responderam ponderado de capital a valores de mercado.
que calculam o custo de capital anual (39,02%),
questionou-se quanto ao critério utilizado para a Observa-se, no Quadro 09, que, dos

realizacdo deste cdlculo. O questiondrio sugeriu os

; oy critérios utilizados pelas cooperativas no cdlculo do
seguintes Crilerios:

custo de capital anual, 25% na realidade nao o
a) TFDM: é identificado com a fonte disponivel no calculam; apenas o identificam com a fonte disponivel
momento: no momento, 37,5% utilizam o custo médio
b) CMPVC: é calculado pelo custo médio ponderado de capital & valores contdbeis (CMPVC)
ponderado de capital a valores contdbeis; e e, 37,5% utilizam o custo médio ponderado de capital
¢) CMPVM: é calculado pelo custo médio a valores de mercado (CMPVM).

IFDM 4 25,00
CMPVC 6 37,50
CMPVM 6 37,50

Total 16 100,00

QUADRO 09 — Distribuigdo das cooperativas segundo 0s critérios utilizados no cdlculo do custo de capital

No Quadro 10, apresenta-se a distri buicio Do total das cooperativas que determinam o
custo de capital anual, 18,75% utilizam o critério do
custo médio ponderado de capital a valores
o ) contdbeis (CMPVC) e sdo classificadas como
classificagao pelo faturamento anual. cooperativas de médio faturamento anual.

conjunta das cooperativas segundo o critério utilizado
no cilculo do custo de capital anual ¢ sua

IFDM 12,50 6,25 6,25 25,00 |
CMPVC 6,25 18,75 12,50 37,50 \
CMPVM 12,50 12,50 12,50 37,50

Total 31,25 37,50 31,25 100,00 |

QUADRO 10 — Distribuigio das cooperativas segundo o critério utilizado no cdlculo do custo de capital anual e o
faturamento anual



No estudo conjunto das cooperativas,
relacionando-se o critério utilizado no cdlculo do
custo de capital anual, e o nivel de escolaridade do
diretor financeiro, cujos resultados sdo apresentados
no Quadro 11, destaca-se que 40,0% das

cooperativas que determinam o custo de capital anual
e escolheram o critério do custo médio ponderado
de capital a valores contdbeis (CMPVC), sio
cooperativas que possuem diretor financeiro com
nivel superior.

ra
IFDM 0,0 0,0 26,67 26,67

CMPVC 0,0 0,0 40,00 40,00

CMPVM 6,67 13,33 13,33 33,33
Total 6,67 13,33 80,00 100,00 |

QUADRO 11 — Distribuig¢io das cooperativas segundo o critério utilizado no calculo do custo de capital
anual ¢ o nivel de escolaridade do diretor financeiro

Ao analisar, de forma geral, se as
cooperativas agropecudrias paranaenses determinam
o custo de capital anual, percebe-se que 60,98%
nao o realizam.

Dentre as cooperativas que realizam o
cdlculo do custo de capital anual, 75% o fazem
através do custo médio ponderado de capital.

Na realidade, ao considerar-se que o critério
de identificagdo com a fonte disponivel no momento
nao € a metodologia correta para o cdlculo do custo
de capital anual, pode-se afirmar que a percentagem
das cooperativas que ndo realizam este cdlculo eleva-
se para 70,73%.

Com relagdo ao critério utilizado para realizar
o cdlculo do custo médio ponderado de capital, os
analistas financeiros preferem a utilizagao de
esquemas de ponderagdes baseados em pesos-meta
do que valores de mercado, porque acreditam que
os valores calculados fiquem mais consistentes com
a realidade financeira dos mercados ou da
organizagdo em andlise.

Isto se deve ao fato de que, ao contririo do

valor contdbil, os valores de mercado dos titulos,
porexemplo, sdo efetivamente o que a organizacao
ird receber na sua venda; os custos das varias fontes
de capital sdo calculados utilizando-se os precos
correntes do mercado e, finalmente, porque os fluxos
de caixa futuros dos investimentos que a organizacao
ird avaliar, utilizando-se dos custos totais de seus
capitais, sdo elaborados com base em precos
correntes de mercado.

7. Determinaciao do custo de capital
proprio

Das 16 cooperativas que responderam que
calculam o custo de capital anual, 81,25%
determinam o custo de capital préprioe 18,75%
ndo realizam esse calculo.

Observa-se, também, que 31,25% das
cooperativas que determinam este custo sdao
classificadas como cooperativas de médio
faturamento anual.(ver Quadro 12).

Sim 25,00 31,25 25,00 81,25 |
Nao 6,25 6,25 6,25 18,75 |
Total 31,25 37,50 31,25 100,00 |

QUADRO 12 — Distribuigio das cooperativas segundo o cdlculo do custo do capital proprio ¢ o faturamento

anual



No estudo conjunto das cooperativas que
realizam o cilculo do custo de capital préprio,

apresentadas no Quadro 13, destaca-se que 66,6%
possuem diretor financeiro com nivel superior.

Sim 6,67 6,67 66,66 80,00
Nao 0,0 6,67 13,33 20,00 |
Total 6,67 13,34 79,99 100,00 |

QUADRO 13 — Distribuig@o das cooperativas segundo a determinagio do cdlculo do custo do capital
préprio e o nivel de escolaridade do diretor financeiro

Método utilizado na determinag@o do custo
de capital proprio

Das 16 cooperativas que responderam que
calculam o custo do capital proprio, foram estudados
trés métodos que poderiam ser utilizados na
determinagdo deste custo, quais sejam:

a) COAIL  custo de oportunidade em relacio a
outras alternativas de investimento;

b) ESDC: expectativa das sobras a serem
distribuidas aos cooperados;

¢) TRH:  taxade retorno histérico.

Observa-se no Quadro 14, que os métodos
mais utilizados pelas cooperativas no cdlculo do custo
de capital préprio sdo: custo de oportunidade em
relacdo a outras alternativas de investimento- COAI
com 46,15% e taxa de retorno historico- TRH,
também com 46, 15% das cooperativas.

Das cooperativas que escolheram o método
do custo de oportunidade em relagdo a outras
alternativas de investimento, 23,08% sio
classificadas como de grande faturamento anual; e
das cooperativas que escolheram o método da taxa
de retorno histérico, 23,08 % sio classificadas como
de médio faturamento anual.

46,15

COAI 7,70 15,37 23,08

ESDC 7,70 0,0 0,0 7,70
TRH 15,37 23,08 7,70 46,15
Total 30,77 38,45 30,78 100,00

QUADRO 15 — Distribui¢@o das cooperativas segundo o método de célculo do custo do capital préprio ¢ o

faturamento anual

No Quadro 16, apresenta-se a distribui¢do
conjunta das cooperativas segundo o método de
cdlculo do custo de capital préprio e o nivel de
escolaridade do diretor financeiro.

Do total das cooperativas que determinam o
custo de capital proprio através do método do custo

de oportunidade em relagdo a outras alternativas de
investimento, 38,46% possuem diretor financeiro com
nivel superior; 30,78% das cooperativas que
escolheram o método da taxa de retorno histérico
também possuem diretor financeiro com nivel
superior.



COAI 7,69 0,0 38,46 46,15
ESDC 0,0 7,69 7,69 15,38
TRH 0,0 7,69 30,78 38,47
Total 7,69 15,38 76,93 100,00 |

QUADRO 16 — Distribuicio das cooperativas segundo o método de cdleulo do custo do capital préprio ¢ o nivel

de escolaridade do diretor financeiro

Conclui-se que, em sua maioria absoluta, as
cooperativas agropecudrias paranaenses nio
calculam o custo de capital anual de suas fontes de
financiamento, o que implica afirmar que a avaliagio
de seus projetos de investimento provavelmente niao
devem ter sido realizadas, buscando-se como
objetivo primordial a maximizagio da riqueza dos
cooperados e, por conseguinte, o valor patrimonial
da organizacao.

O custo do capital retido nas cooperativas é
geralmente subestimado pelos seus dirigentes, o que
facilita a aprovacio de projetos de investimento com
baixas taxas de retorno, a sub-utilizagao de recursos
de terceiros, dificultando o monitoramento das
instituigdes bancdrias e a falta de motivagao dos
cooperados atuais, bem como de potenciais novos
cooperados pela alocacio dos resultados em fundos
indivisiveis que ndo pertencem aos mesmos
(REQUEIQ, 1998: 97).

Segundo as palavras do proprio REQUEJO
(1998:106-107):

Este detalhe sutil relacionado a alocagdo
dos resultados da cooperativa dd aos gerentes e
diretores grandes poderes para utilizar os recursos
internos, que na verdade deveriam pertencer aos
associados e serem utilizados e retornados aos
associados através de planos sistemdticos de
restitui¢do do capital social. Como o custo destes
recursos é geralmente subestimado por gerentes
e diretores (geralmente atribuem custo zero ao
capital retido em fundos indivisiveis), o custo
médio do capital da cooperativa também é

subestimado. Isto leva aos problemas relatados
na literatura como o excesso de investimentos de
capital, o pouco uso de débito e excesso de poderes
para os gerentes e diretores que tomam as decisoes
da cooperativa. Como consegiiéncia, todo o
monitoramento do setor bancdrio, como o
monitoramento do corpo de associados sobre as
operagoes da cooperativa é reduzido, o que pode
levar a falta de disciplina financeira dos gerentes.
Isto se deve ao fato da reducdo do volume de
empréstimos de longo prazo, dado a preferéncia
pelo uso de recursos internos e da dilui¢do do
capital social com os fundos e reservas
indivisiveis, o que gera desmotivagdo e perda do
sentido de propriedade da cooperativa pelos
associados.

Se o risco do negdcio for mantido constante,
a aceitagdo de projetos de investimento com uma
taxa de retorno superior ao custo de capital das fontes
de financiamento € que produz um aumento do valor
de mercado da empresa, “a contririo sensu”, a
aceitacdo de projetos de investimento com taxas de
retorno inferiores ao custo de capital da empresa
diminuiria o valor de mercado de suas agdes.
(GITMAN, 1997: 382).

No caso das cooperativas, é provavel, pelas
deficiéncias apontadas no calculo do custo médio
ponderado de capital, que inversdes tenham sido
realizadas a taxas inferiores ao custo das fontes de
financiamento.



Conclusao .

A maioria das cooperativas agropecudrias
paranaenses sdo organizagoes de pequeno porte.

Com relagio ao nivel de escolaridade dos
diretores financeiros das cooperativas pesquisadas,
65,79% possuem curso superior, sendo que apenas
15,79% fizeram curso de especializago. Este baixo
indice de especializaco era inesperado, uma vez que
o processo de tomada de decisdes na drea financeira
€ bastante complexo e dinamico, exigindo, portanto,
um aperfeicoamento constante dos executivos .

A nivel de significincia de 5%, observou-se
que ndo existe correlagdo entre o tamanho das
cooperativas ¢ o nivel de escolaridade de seus
diretores financeiros, ou seja, a id€ia de que as
maiores cooperativas teriam um corpo dirigente mais
especialista ndo se confirmou.

Conclui-se que esses nimeros reforgam a
tese defendida por REQUEJO (1998: 98), quando
afirma que: A falta de profissionalismo no setor
cooperativista, associado ao gerenciamento
inadequado e a pouca atengdo dada ao capital
social e a estrutura de capital, bem como a falta
de programas educacionais e de motivagdo dos
associados, sdo alguns dos fatores que, juntos ou
separadamente, também contribuiram para
aprofundar a crise do setor.

Comparativamente as grandes empresas
brasileiras, pode-se afirmar que o setor cooperativista
necessita urgentemente melhorar a qualificagio de
seus executivos, uma vez que EID JR (1995,7),
analisando uma amostra composta por 161 empresas
de grande porte no Brasil, constatou que entre os
seus diretores, 95,1% possuiam nivel de escolaridade
equivalente ao curso superior ou pos-graduacio.

A maior parte das cooperativas pesquisadas
nao calculam o custo de capital anual e, anivel de
significincia de 5%, pode-se afirmar que nio existe
correlagdo entre o nivel de escolaridade dos diretores
financeiros e as cooperativas que realizam este
cdlculo. Por outro lado, constatou-se que, a nivel
de 5% de significincia, existe uma correla¢do entre

o calculo do custo de capital e o porte das
cooperativas, ou seja, dos 60,98 % de cooperativas
que ndo calculam o custo de capital, 43,90% sdo
classificadas como de pequeno porte.

Dentre as cooperativas que realizam o custo
de capital anual, 75% o fazem através do custo médio
ponderado de capital. Na realidade, se for
considerado que o critério de identificacdo com a
fonte disponivel no momento ndo é uma metodologia
correta para definir-se o custo de capital anual de
uma organizacao, pode-se afirmar que a percentagem
das cooperativas que nao realizam o calculo do custo
de capital anual eleva-se para 70,73 %.

Estes dados, permitem inferir que as
cooperativas quando avaliam seus projetos de
investimento, provavelmente ndao buscam a
maximizagdo do valor patrimonial da riqueza dos
cooperados e, por conseguinte, da organizagao.
Geralmente, o custo do capital proprio € subestimado
pelos gestores, o que facilita a aprovagio de projetos
de investimento com baixas taxas de retorno, além
de provocar um excesso de investimentos de capital.

Com relagido ao grau de utilizagdo de
instrumentos de gestdo financeira, pode-se afirmar
que a maioria das cooperativas utilizam as técnicas
mais simples.Constata-se umacerta contradi¢io entre
o baixonivel de utilizagio do instrumental disponivel
na teoria financeira para executar-se uma gestao
eficiente ¢ o grau de escolaridade dos diretores
financeiros, j que a maioria possui curso superior
até alguns com especializacdo. Pode-se especular, a
partir destes dados, sobre a qualidade da formagao
académica desses executivos.
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