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Resumo

Nascimento, Julio Cesar de Oliveira Faustino; Gomes, Leonardo Lima
(Orientador). Cooperativas Agricolas: Custo de Capital e Geracgédo de
Valor. Rio de Janeiro, 2015. 75p. Dissertacdo de Mestrado -
Departamento de Administracdo, Pontificia Universidade Catdlica do Rio
de Janeiro.

O Objetivo dessa dissertagdo é calcular o custo de capital e o valor
econbmico de cooperativas agricolas no Brasil. Para isso, foi analisado o0s
demonstrativos financeiros de 28 cooperativas agricolas de diversos setores ao
longo de 7 anos. Os resultados encontrados indicam que o custo de capital das
cooperativas analisadas é, em média, de 6,63 % a.a. e que a maioria das
cooperativas estdo gerando valor para 0s cooperados, com média de R$ 18.889.

Palavras-chave

Cooperativas Agricolas; Custo de Capital; Valor Econémico Adicionado.
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Abstract

Nascimento, Julio Cesar de Oliveira Faustino; Gomes, Leonardo Lima
(Advisor). Agricultural Cooperatives: Cost of Capital and Value
Creation. Rio de Janeiro, 2015. 75p. MSc Dissertation - Departamento de
Administracéo, Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro.

The objective of this dissertation is to evaluate the cost of capital and
economic value added of agricultural cooperatives of Brazil. For this purpose, it
was analysed the financial statements of 28 agricultural cooperatives from
differents sectors over 7 years. The results indicates that the weight average cost
of capital is 6,63% per year and that most of cooperatives are generating value for

their members, with means of R$ 18.889.

Keywords

Agricultural Cooperatives; Cost of Capital; Economic Value Added.
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1
Introducao

Segundo dados da Organizacdo das Cooperativas Brasileiras (OCB) de
2012, existem cerca de 1.561 cooperativas agricolas no pais, com cerca de 1
milh&o de produtores rurais e 164 mil empregados. A produgdo cooperativista é
responsavel por: 48% da producdo agropecudria nacional; 21% da capacidade
estatica de armazenagem de graos; 74% da producdo de trigo; 57% da producéo
de soja; 48% da producdo de café; 44% da producdo de algoddo; e 43% da
producéo de milho.

A despeito da importancia econdmica, a organizagdo cooperativista possui
uma série de especificidades que as diferem das organizacgdes tradicionais, tais
como: i) distribuicdo do resultado pela atividade do cooperado junto a
cooperativa, e ndo pela participagdo societaria; ii) inexisténcia de um valor de
mercado para as quotas-partes, que é definido arbitrariamente pela cooperativa;
iii) dificuldade de definicdo do objetivo da organizacdo, uma vez que a
cooperativa pode gerar valor para o cooperado melhorando as condicGes de venda
e a compra de insumos, gerando como contrapartida na cooperativa, no entanto,
menor rentabilidade; iv) restricdes para a alienacdo das quotas-partes; V)
impossibilidade de terceiros participarem na sociedade da cooperativa; Vi)
necessidade do acionista ser cooperado e de realizar transa¢cdes com a cooperativa.

Esses itens, em conjunto, geram uma série de desafios para gestdo e
geragdo de valor para os cooperados. Isto porque ndo se sabe qual é, afinal, o
objetivo da cooperativa. Numa corporacéo tradicional isso é claro: a corporagédo
deve maximizar seu lucro. Numa cooperativa existe um conflito entre gerar mais
lucro e atender ao cooperado.

Soma-se a isso o fato das cooperativas ndo serem organizagdes com agoes
negociadas em bolsa, assim ndo € possivel saber se a administracdo esta
aumentando o valor da empresa ou ndo; o fato dos administradores das
cooperativas, em sua maioria, serem também cooperados, o0 que limita a busca por

profissionais capacitados para ocupacdo dos cargos de alta geréncia; além da
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pratica comum de manutencdo de administradores por longo periodo, sem uma
avaliacdo efetiva da gestdo das cooperativas.

Assim, ante o cendrio exposto, como avaliar se a administracdo de uma
cooperativa esté selecionando os melhores projetos existentes? Como avaliar se a
administracdo esta, de fato, criando valor para o cooperado?

O objetivo dessa dissertacdo €, assim, verificar, atraves do célculo do
Valor Econémico Adicionado (EVA), se as cooperativas agricolas no Brasil estdo
criando valor para os seus cooperados. Para calcular o valor do EVA, sera
necessario analisar, adicionalmente, o custo de capital em cooperativas, em
especial o custo de capital proprio.

A maioria dos estudos (Faria, 2006; Gimenes et al., 2007; Gimenes et al.,
2009; Gimenes et al., 2010; Santos, 2011) relacionados ao calculo da geracdo de
valor econémico das cooperativas no Brasil adotou a metodologia de estudo de
caso, restringindo a analise a somente a uma cooperativa. Esse escopo limita e ndo
atende ao objetivo proposto da dissertacdo, qual seja: analisar a geracdo de valor
de um numero abrangente de cooperativas.

Para isso, sera analisado as demonstracdes financeiras de 28 cooperativas
de diversos estados e setores durante 7 anos.

Além disso, esses estudos consideraram o custo de capital prdprio fixo em
12% a.a., assumindo a hipOtese que todas as cooperativas remuneram Seus
cooperados a mesma taxa.

Na presente dissertacéo, sera adotada a metodologia proposta por Pederson
(1998), Statz (2009) e Royer (2014) para o célculo do custo de capital proprio
para cooperativas.

Na revisdo da literatura, ndo foi encontrado referéncia a aplicacdo dessa
metodologia para o célculo do custo de capital proprio em cooperativas no Brasil.

Assim, dado a existéncia de estudos no Brasil utilizando um ndmero
limitado de cooperativas para o calculo da geracdo de valor econémico e da
inexisténcia de estudos relacionados a estimativa de custo de capital e custo de
capital proprio, a principal contribuicdo da presente dissertagdo para a literatura
consiste: i) no calculo da geracdo de valor econémico para uma quantidade mais
abrangente de cooperativas; e ii) na estimagdo do custo de capital e do custo de

capital proprio dessas organizacoes.
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Cooperativismo

O cooperativismo tem importancia relevante em varios mercados agricolas
de todo mundo. Conforme destacado por Feng e Hendrikse (2008), na Uniédo
Europeia, as organizagdes cooperativas sdo responsaveis por mais de 60% do
plantio e comercializacdo de produtos agricolas, com vendas anuais de
aproximadamente 210 bilhdes de euros. No Canada, cerca de 4 a cada 10
canadenses participam de ao menos uma cooperativa. Na Dinamarca, as
cooperativas sao responsaveis por 36,4% das vendas comerciais, e no Japao as
cooperativas abrangem 91% dos produtores rurais.

No Brasil, as cooperativas séo definidas, de acordo com a Lei n® 5.764/61,
responsavel pela normatizacdo da Politica Nacional de Cooperativismo, como
sociedades de pessoas, com forma e natureza juridica proprias, de natureza civil,
ndo sujeitas a faléncia, constituidas para prestar servicos aos associados

As cooperativas, conforme descrito por Alves e Milani (2003), podem ser
classificadas como singulares, centrais ou federacbes de cooperativas, ou

confederacdes de cooperativas, que sdo definidas da seguinte forma:

- Cooperativas singulares: Sdo aquelas constituidas pelo nimero minimo de vinte
pessoas fisicas, sendo excepcionalmente permitida a admissao de pessoas uridicas
que tenham por objeto as mesmas ou correlatas atividades econémicas das
pessoas fisicas, ou, ainda, aquelas sem finalidade lucrativa. Caracterizam-se pela

prestacdo direta de servigos aos associados.

- Cooperativa central: sdo as constituidas de, no minimo, trés cooperativas
singulares. As cooperativas centrais ou federacGes de cooperativas tém por
objetivo organizar, em comum e em maior escala, 0s servigos econdémicos e
assitenciais de interesse das filiadas. Excepcionalmente podem admitir associados
individuais, desde que as Centrais ou Federacbes ndo exercam atividades de

crédito.
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- Confederacdes de cooperativas: sdo aquelas constituidas, no minimo, por trés
federagcdes de Cooperativas ou Cooperativas Centrais, da mesma forma ou de
diferentes modalidades. Tém por objetivo orientar e coordenar as atividades das
filiadas, nos casos em que o vulto dos empreendimentos transcenda o &mbito de
capacidade ou conveniéncia de atuacédo das Centrais e Federacdes.

Pinho (1977) distingue as cooperativas das demais corporacfes pelas

seguintes caracteristicas:

1. Empresa sem fim lucrativo, por isso a denominacdo de sobras liquidas, ao
invés de lucro liquido, para denominar o resultado da organizacao;

2. Cooperado com a dupla qualidade de usuario e de empresario da
cooperativa;

3. lgualdade de direitos e de obrigacdes dos cooperados, baseada, sobretudo,
na norma de que, nas assembleias gerais, cada associado tem direito a um
voto apenas, independentemente de sua participacdo no capital social;

4. Indivisibilidade do Fundo de Reserva e de outros, se houver, em caso de
liquidacéo da cooperativa;

5. Tratamento do capital como fator de producéo, a servico do cooperado: as
sobras liquidas sdo distribuidas proporcionalmente as operacdes do
associado com a cooperativa; o capital ndo rende juros, ou quando muito,
juros madicos; quérum para deliberacdo, nas assembleias gerais, baseado

no nimero de associados presentes e ndo no capital que representam etc.

Os objetivos da cooperativa, segundo esse autor, sdo idénticos ao da
empresa privada: suprimir os intermediarios dos diversos estagios da producéo,
operar em maior escala, reduzir o custo de mao-de-obra pela mecanizacdo da
producdo, adquirir fabricas complementares, estabilizar as atividades de empresa
pela diversificagdo de produtos, conquistar novos mercados ou novas faixas de
consumidores, reduzir os custos administrativos, de propaganda, de alocacdo de
produtos nos centros consumidores.

Do ponto de vista institucional, a organizacdo da cooperativa deve estar
definida no seu Estatuto Social, documento que discrimina os direitos e deveres
dos associados, o valor da quota-parte que deve ser aportado na admissao, 0 modo

de administracao e fiscalizacdo etc.
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A Lei 5.764/61 define que a cooperativa deve ter entre seus 6rgdos sociais,
podendo ser criados outros através da Assembleia Geral, um Conselho de
Administracdo ou Diretoria, composto exclusivamente por associados, e um
Conselho Fiscal, que tem por objetivo fiscalizar a gestdo da cooperativa.

A mencionada Lei ainda prevé a obrigacdo de constituicdo de fundos,
quais sejam: (i) Fundo de Reserva, destinado a reparar perdas e atender ao
desenvolvimento de suas atividades, constituido por 10%, pelo menos, das sobras
liquidas do exercicio; (ii) Fundo de Assisténcia Técnica, Educacional e Social,
destinado a prestacdo de assisténcia aos associados, seus familiares e, quando
previsto nos estatutos, aos empregados da cooperativa, constituido de 5%, pelo

menos, das sobras liquidas apuradas no exercicio.

2.1

Historia do cooperativismo

Segundo Pinho (1966), as primeiras pré-cooperativas, que se tem
conhecimento, surgiram na Inglaterra e Franga no inicio do século XIX, apesar
das primeiras tentativas de organizacdo datarem do século anterior. S&o
denominados pré-cooperativas as organizacdes que possuiam em seu bojo parte
dos principios formalizados posteriormente pelos pioneiros de Rochdale.

Essas organizagbes, no entanto, tiveram, em geral, curta duragcdo, em
funcdo da venda de produtos a prego de custos, do reduzido niUmero de membros e
de perseguicdes policiais, uma vez que naquele momento esse tipo de atividade
ndo era comum e havia a suspeita de ser uma atividade ilicita.

O cooperativismo nasce na Inglaterra, com a fundagcdo da Rochadale
Equitable Pioneers Society Limited, baseado nos principios desenvolvidos pelos
socialistas associacionistas ou utdpicos.Apos o éxito na fundacdo da cooperativa
de Rochdale, o cooperativismo teve grande impulso no Reino Unido. Em 1881,
por exemplo, o numero de associados chegava a 547 mil e em 1900 j& eram 1,707
milhdo (Cancado e Gontijo 2004).

O cooperativismo ndo ficou restrito ao Reino Unido. Partindo de
inspiracdes semelhantes, o cooperativismo desenvolveu-se também com grande

intensidade na Europa continental, muito embora tenha adotado modelos
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diferentes quanto ao objeto da atividade econémica e quanto a organizacéo
societéria (Faria et al., 2000).

Na Franga, o modelo difundido foi o de cooperativas de produgdo —
artesanal e industrial -, inspirado nas ideias de Fourier, e nas iniciativas de
Philippe Buchez e Louis Blanc. Embora possuissem diferencas, o modelo
preconizava a associagdo voluntaria para a organizacdo da estrutura da entidade,
de modo a impedir a exploracdo da méo de obra e produzir uma distribuicdo mais
equanime da riqueza.

O cooperativismo na Franca, no entanto, sofreu com a represséo estatal. A
Lei Le Chapelier proibia o funcionamento de qualquer associacdo profissional,
operarias ou patronais, inclusive as cooperativas. Somente em 1884, com a Lei
Waldeck Rousseau, que o cooperativismo voltou a ser admitido na Franca.

Na Alemanha prevaleceu 0 modelo de cooperativas de crédito, tendo-se
destacado as iniciativas de Herman Schulze, voltadas para o crédito urbano, e
Friedrich Willhelm Raiffeissen, voltadas para o crédito rural.

O modelo alemé&o de Schulze-Raiffessen, baseado nos ideais do socialismo
utopico, adotava o principio de “auto-ajuda”, recusando o auxilio do Estado ou de
carater filantrépico — o capital da organizacdo era constituido de quotas-partes,
aportados pelos cooperados; utilizava um fundo de reserva limitado a 10% do
capital social; o lucro era distribuido entre os cooperados na forma de dividendos;
e a responsabilidade dos cooperados era solidaria e ilimitada.

O modelo de cooperativas de crédito alemdo teve grande aceitacdo em
diversos paises, destacando-se a criacdo de bancos populares na Italia e o
movimento de caixas populares no Canada. O modelo também foi difundido no
Japdo, em funcdo do incentivo dado pelo Ministro do Interior Tosuke Uirata. Nas
cooperativas de crédito japonesa, no entanto, os lucros eram aplicados em
servigos de assisténcia médico-hospitalar, e ndo distribuidos na forma de
dividendos para os associados.

Enquanto isso, na Europa continental, o cooperativismo também dava seus
primeiros passos. Na Alemanha foram criadas as cooperativas de créedito,
enquanto na Franga as cooperativas de produgdo. O cooperativismo também se
espalha pelo resto da Europa, chegando a Suiga (1851), Italia (1864), Dinamarca
(1866), Noruega (1885), Suécia (1899). Em cada um destes paises o
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cooperativismo se desenvolve e toma grande importancia econébmica (Maurer,
1966).

Em 1985, é criada a Alianca Cooperativa Internacional (ACI), ou
International Co-operative Alliance (ICA), em Londres, Inglaterra, por iniciativa
de lideres ingleses, franceses e alemaes.

Hoje, a ACI é uma organizacdo ndo-governamental independente que
congrega, representa e presta assisténcia as organizacfes cooperativas do mundo
todo. Possui 272 membros de 94 paises e cerca de 1 bilhdo de individuos

associados nesses paises.

2.2

Cooperativismo no Brasil

Segundo Alves e Milani (2003), no Brasil, o inicio do movimento
cooperativista data de 1847, com a fundacdo, nos sertdes do Parana, da colénia
Tereza Cristina, organizada em bases cooperativas. Contudo, as sociedades
cooperativas, nos moldes em que hoje a conhecemos, aparecem a partir de 1891,
com a primeira Constituicdo Republicana, que assegurava a liberdade de
associacao.

E exatamente do ano de 1891 que se verifica o primeiro registro oficial de
um cooperativa no pais com a fundacdo da Associacdo Cooperativa dos
Empregados da Companhia Telefonica, em Limeira, Estado de S&o Paulo.

Nos anos seguintes surgem outras cooperativas, como a Cooperativa
Militar de Consumo do Rio de Janeiro, entdo Distrito Federal (1894), a
Cooperativa de Consumo de Camaragibe, em Pernambuco (1895) e a Cooperativa
de Consumo dos Empregados da Companhia Paulista de Estradas de Ferro, em
Campinas, Estado de S&o Paulo (1897).

A partir de 1906, nasceram e se desenvolveram as cooperativas no meio
rural, idealizadas por produtores agropecuarios. Muitos deles de origem alema e
italiana. Os imigrantes trouxeram de seus paises de origem a bagagem cultural, o
trabalho associativo e a experiéncia de atividades familiares comunitarias, que 0s

motivaram a organizar-se em cooperativas.
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No Rio Grande do Sul, em 1902, sdo criadas as Caixas Rurais e, em Minas
Gerais, em 1907, as Cooperativas de Produtores Rurais. Estas, foram organizadas
com o objetivo de eliminar intermediarios da producdo agricola, cuja
comercializacdo era controlada por estrangeiros.

Mas foi a partir do ano de 1932 que se verificou 0 aparecimento de um
maior nimero de cooperativas, como consequéncia do Decreto N° 22.239/32 e de
campanhas divulgadas pelo Governo Federal e por érgdos estaduais. Na verdade,
essas campanhas foram elaboradas por érgdos de assisténcia ao cooperativismo
que, paulatinamente, iam sendo criados, sem que, no entanto, algum deles
alcancasse abrangéncia nacional (Menegario, 2000).

Foi somente no ano de 1969, em Belo Horizonte, durante o IV Congresso
Brasileiro de Cooperativismo, que foi criado um 6rgdo nacional de representacao,
a Organizacdo das Cooperativas Brasileiras (OCB), atualmente com sede em
Brasilia. Contudo, sua existéncia legal e institucional foi consagrada somente dois
anos depois, através da Lei no 5.764/71.

A OCB é responsavel ndo s6 por representar em plano nacional as
demandas das organizacges cooperativistas, mas também para prestar assessoria
técnica ao Governo Federal, manter servicos de apoio as Organizacgdes Estaduais e
as cooperativas, promover a integracdo e o fortalecimento do cooperativismo,
além de fomentar e orientar a constituicdo de novas cooperativas.

A Lei 5.764/71 disciplina até hoje a atividade cooperativista no Brasil.
Com o seu advento, foi normatizado a criacdo de cooperativas no pais, trazendo,
consigo, restricbes em relacdo a autonomia dos associados, interferindo na
criagdo, funcionamento e fiscalizacdo do empreendimento cooperativo. Essa
limitacdo, no entanto, foi superada pela Constituicdo de 1988, que proibiu a
interferéncia do Estado nas associacBes, dando inicio a autogestdo do

cooperativismo.

2.3

Teoria cooperativista

Muito tem-se avangando na avaliagdo econOmica das vantagens e
desvantagens da forma de organizacdo cooperativista. Em especial, ha uma

extensa literatura nos trabalhos de Royer (1992); Zylbersztajn (1994); Royer
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(1999); Sérgio Giovanetti et al. (1999); Ortmann e King (2007); e Valentinov
(2007), baseados nos conceitos desenvolvidos por Coase (1937) em relagdo a
Nova Economia Institucional.

De acordo com Coase, a razdo pela qual muita atividade econémica ocorre
nas proprias firmas e ndo no mercado aberto, € em funcdo da existéncia de
transacdes ineficientes que ocorrem num mundo com informacdes assimétricas.
Assim, pode ser menos custoso coordenar a produgéo internamente do que buscar
uma solugdo no mercado, quando 0s custos de transacdo sdo elevados (Royer,
1999). Em funcdo da possibilidade de agentes possuirem uma conduta
oportunistica numa transacéo, isto é, procurar algum ganho particular em prejuizo
dos demais, contratos possuem um papel crucial, pois permite que as partes
exijam o cumprimento de obrigacgOes, prevenindo, assim, a possibilidade de
ocorréncia de uma conduta oportunistica.

No entanto, nem todos os contratos sdo igualmente efetivos. Contratos
incompletos sdo causado principalmente pela racionalidade limitada (i.e., 0s
individuos tem capacidade limitada para processar informacdes, lidar com
problemas complexos e considerar todas as possibilidades de contingéncia), pela
dificuldade em especificar ou mensurar a performance e em funcéo de informacéo
assimétrica (i.e., quando as partes ndo possuem igual acesso as informacdes
relevantes) (Ortmann e King, 2007).

Essas generalizacOes das hipoteses do modelo neoclassico resultaram em
novas formas de avaliacdo sobre a forma de organizacdo das empresas. Nesse
sentido, foram desenvolvidos estudos relacionados a economia dos custos de
transacgéo, agency theory e direitos de propriedade.

Esses estudos (Royer, 1992; Bialoskorski Neto, 1998; Royer, 1999;
Zylbersztajn, 2002; Valentinov, 2007) apresentam, em geral, dois pontos de vista
em relacdo a eficiéncia da organizacdo cooperativa vis-a-vis uma organizagao
tradicional. Um desses pontos enfatiza as vantagens criadas pelas cooperativas
para seus membros, sendo principalmente a reducdo dos custos de transacéo e
aumento do poder de barganha. O outro ponto de vista € o inverso, isto &, as
desvantagens que o modo de producdo cooperativista gera para a organizacao e
seus membros. Essas deficiéncias estariam relacionadas aos problemas de

horizonte, de portfdlio, de controle, carona e de custos de influéncia.
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Em conjunto, essas visdes indicam que ha incentivos econdmicos para
formacéo de cooperativas no meio rural. Esses incentivos viriam do menor custo
de monitoramento e dos ganhos de economias de escala. Por outro lado, ha o
diagnostico de problemas ligados a limitagdo de acesso a capital financeiro e
limites na atracdo de bons gestores, bem como o alinhamento de seus interesses

com o do principal.

2.4

Problemas relacionados a forma da organizacao cooperativa

Nesta secdo, busca-se elencar uma série de deficiéncias e desvantagens
inerentes a forma de organizacdo cooperativa. Todos esses problemas impactam,
direta ou indiretamente, na gestdo e na selecdo dos investimentos da organizacao.
E em funcéo desses problemas que se busca investigar, na presente dissertacio, se
as cooperativas estao criando ou ndo valor para os cooperados.

No contexto das cooperativas, (Royer, 1992; Bialoskorski Neto, 1998;
Royer, 1999; Zylbersztajn, 2002; Valentinov, 2007) apontam a existéncia dos
seguintes problemas: horizonte, portfdlio, controle, carona e custos de influéncia.

Os problemas de horizonte, portfélio e controle, desenvolvidos por Jensen
e Meckling (1979), estdo relacionados a forma de transferéncia de resultado para
0s membros da organizagdo. Numa cooperativa, 0s residuos do fluxo de caixa sdo
distribuidos para os membros através das sobras liquidas e de pregos favoraveis
tanto na venda de produtos quanto na aquisi¢cdo de insumos.

As quotas de participacdo — capital aportado pelo cooperado na
cooperativa — possuem restricdes para alienagdo. Segundo Bialoskorski (1998), as
guotas-partes sdo subscritas pelos associados na época de seu ingresso na
cooperativa, devolvidas quando de sua saida e podem ser transacionadas somente
por estes, com anuéncia do conselho de administracdo da cooperativa.

Essa possibilidade, no entanto, € improvavel de acontecer. Isso porque nas
assembleias gerais, cada associado possui apenas um voto, independentemente da
guantidade de suas quotas. Portanto, dificilmente conseguira impor sozinho sua
vontade. Ademais, segundo Zylberstain (1994), as cooperativas tém receio da

evasdo do capital do cooperado e dos riscos de descapitalizagdo. Assim, criam
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obstaculos para a retirada das quotas. Por fim, as sobras séo distribuidas de acordo
com as operacOes econdmicas de cada um com a cooperativa e ndo de acordo com
a participacdo no capital da empresa. Assim, como ndo ha um mercado para esses
papeis, seu valor independe de performance, crescimento ou valorizacdo da
organizacao.

As quotas-partes sdo remuneradas por uma taxa de juros de acordo com a
legislagdo em vigor. Doutrinariamente esta taxa deve ser “modica” e ndo pode
representar ganhos “extras” para o associado, no sentido especulativo. Isto é,
serve apenas para corrigir o capital social na sociedade (BIALOSKORSKI,
1998).Segundo Royer (1999), essa questdo de devolucdo do capital cria varios
problemas para as cooperativas que ndo existem nas firmas tradicionais, pelo

MmMenos Ndo na mesma extensao.

24.1

Problema do Horizonte

O problema de horizonte ocorre quando o fluxo de caixa gerado por
determinado ativo termina antes de sua vida util. Como resultado, investidores
tendem a aportar menos recursos em novos ativos, pois ndo conseguirdo se
apropriar completamente dos beneficios econémicos gerados pelo investimento.
Nas corporagfes tradicionais, os investidores podem alienar suas participacfes
societarias considerando as condi¢cBes de mercado. O valor dessa alienacéo
representard o valor atual dos beneficios futuros resultante da participacéo
acionaria. Assim, nesse caso, ndao ha problema de horizonte. No caso da
cooperativa, no entanto, isso ndo se verifica, uma vez que o valor de venda das
quotas de participacdo sdo definidos pela cooperativa sem a consideracdo de
alguma estimativa de valor de mercado. Assim, o membro da organizacdo
cooperativa s se apropria do valor gerado pelos ativos durante o tempo em que
estiver associado.

Em funcdo do problema do horizonte, cooperativas tendem a néo realizar
investimentos de maturacdo mais longa, tais como em P&D e marketing
(Kyriakopoulos et al., 2004). O problema do horizonte também encoraja que 0s
executivos de cooperativas distribuam mais residuos, seja através da distribuicéo

das sobras ou através de precos mais favoraveis para venda de produtos ou


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1312725/CB


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 1312725/CB

20

aquisicdo de insumos, ao invés de investir em novos ativos, bem como estimula o

desinvestimento na cooperativa.

2.4.2

Problema do Portfélio

Esse € outro problema resultante da impossibilidade do membro da
cooperativa negociar num mercado secundario quotas-partes na cooperativa.
Assim, membros avessos ao risco, o que ¢ frequente em relacdo ao produtor rural
((BIALOSKORSKI, 1998), tenderdo a pressionar os administradores da
cooperativa a investir em projetos de baixo risco, mesmo que isso signifique

investir em projetos de baixo retorno (Cook, 1995).

2.4.3

Problema de Controle

O problema de controle esta relacionado ao problema de principal-agente,
que existe quando um individuo, chamado de agente, € contratado para atingir os
interesses de um terceiro, chamado de principal. Esse problema acontece em
qualquer organizacdo em que haja separacdo entre propriedade e controle.
Todavia, existem razbes para acreditar que esse problema é maior em
cooperativas (Royer, 1999).

Na corporagdo ndo-cooperativa, a propriedade do capital tem a
possibilidade de estar concentrada ou dispersa entre muitos acionistas. A
definicdo dos direitos sobre o residuo financeiro sera em funcao da proporgéo do
capital em maos dos acionistas, bem como o controle ou a sua delegacédo ao corpo
gerencial contratado. Definido o grupo majoritario no conselho de administrag&o,
0s custos de transagdo declinardo rapidamente, uma vez que esse grupo tera o
direito de escolher os agentes aos quais delegara o controle (Zylbersztajn, 1994).

Além disso, a possibilidade de uma aquisicdo ou destituicdo no corpo
executivo funcionam como forte incentivo para o alinhamento das decisGes
estratégicas a serem tomadas. Segundo Vitaliano (1983), no caso das corporacdes
ndo cooperativas, a variacdo do valor da empresa também € indicativo da criacao

de valor para seus acionistas.
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Essas sinalizacbes ndo estdo presentes nas cooperativas. Aquisi¢Oes e
mudangas de controle ndo s&o comuns em cooperativas (Zylbersztajn, 1994). Os
executivos ndo possuem incentivos para aumentar o valor da empresa. Pelo
contrario, como muitos também sdo cooperados, ha um incentivo para maximizar
o valor da sua empresa agricola por meio de precos mais vantajosos, prejudicando
assim a corporacdo cooperativa. Como ndo hd uma preocupag¢do com 0 aumento
do valor da empresa, ha uma preferéncia pela realizacdo de transferéncias
financeiras correntes, ao invés de investimento em novos ativos.

O seu processo gerencial também tende a ndo separar a propriedade do
controle, pois via de regra os cooperados sdo associados. No entanto, isso néao
resulta em um alinhamento com os interesses do principal. Pelo contrario, dado
gue somente uma parte da renda gerada pela cooperativa é distribuida através das
sobras liquidas, existe uma série de incentivos para a ocorréncia de oportunismo.
Portanto, os custos de agency existem, criando situacdes que podem afetar o
desempenho corporativo.

Segundo Royer (1999), a inexisténcia de um mercado de acgdes para
cooperativa também a coloca em desvantagem, pois ndo € possivel utilizar a
propriedade de acdes e opcbes de compra para motivar seus executivos, bem
como alinhar os interesses destes com o do principal.

Em cooperativas menores, mais homogéneas, nas quais ha um maior
relacionamento entre a administracdo e 0s cooperados, os controles informais
funcionam mais intensamente. Nas cooperativas maiores, no entanto, os controles
possuem custo mais alto, gerando maiores espagos para agdes oportunistas dos
agentes. O cooperado que gerenciou, com sucesso, um empreendimento
cooperativo no seu inicio tendera a perder eficiéncia ao ampliar a escala ou a
complexidade do seu empreendimento, seja pelo crescimento vertical, seja pelo
crescimento horizontal ou pelo dinamismo tecnologico (Zylbersztajn, 2002;
Fronzaglia, 2005)

Fronzaglia (2005), no entanto, menciona que financiamentos com capital
de terceiros cria incentivos ao alinhamento dos interesses da administragdo com o
da organizagdo, em funcdo do comprometimento dos agentes por meio de avais
pessoais, tendo que em vista que estes terdo que se preocupar com 0 bom
gerenciamento da organizacdo para que esta consiga gerar um montante de fluxo

de caixa suficiente para quitar os financiamentos.
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Problema do Carona

O problema do carona acontece quando ndo € possivel exigir uma
compensacdo pelo consumo de um recurso. Isso ocorre quando o direito de
propriedade ndo é comercializavel ou ndo esta bem definido, de modo que os
usuarios ou ndo pagam totalmente os custos ou recebem os beneficios pelo uso de
determinado bem ou recurso.

No caso das cooperativas, 0 problema do carona aparece tanto nas suas
relacBes internas quanto externas. Nas relacdes internas, o problema se encontra
na entrada de novos membros. Uma vez que os beneficios econdbmicos gerados
pela participagdo na cooperativa advém ndo s6 da distribuicdo de residuos
financeiros (sobras liquidas), mas principalmente na relacdo operacional de
compra e venda de bens, e estes ndo sdo precificados de acordo com o todo
beneficio econémico gerado pela cooperativa, 0s novos entrantes se beneficiardo
de um investimento que foi realizado pelas geragdes anteriores, sem, no entanto,
despender um montante (valor pago para adquirir quotas na cooperativa)
compativel com o beneficio que terd ao participar da cooperativa.

Nas relacGes externas, 0s membros ndo associados a cooperativa podem se
beneficiar de externalidades geradas pela organizacdo, que podem advir, por
exemplo, de um custo menor de producdo de algum bem produzido pela
cooperativa.

Sera observado ainda o problema do carona quando a assisténcia técnica
for demandada, em demasia, por um produtor, ou quando o membro da
cooperativa adquirir os insumos da cooperativa, mas desviar o0 seu produto para
outras vias de distribuicdo, caso encontre um pre¢o superior, ou ainda quando um
ndo-cooperado entrega o produto para a cooperativa por meio de um membro,
auferindo eventuais vantagens para as quais ndo contribuiu (Zylbersztajn, 2002).

Segundo Royer (1999), o problema do carona pode criar diferentes niveis
de preferéncia dentre os diversos subgrupos da cooperativa, de acordo com o
tempo em que cada um é associado a cooperativa. Esse conflito é um desestimulo
a realizacdo de novos investimentos. O problema do carona pode ser atenuado por
meio da restricdo a entrada de novos membros, sendo isso realizado quando o

resultado de suas decisdes poderem ser apropriadas integralmente pela
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cooperativa; a abertura para novos entrantes deve ser feita quando essa
apropriacgéo integral ndo for o caso; ou mesmo aumentar a contribuicdo requerida

para entrar na cooperativa.

2.4.5

Problema dos Custos de Influéncia

Custos de influéncia s&o aqueles relacionados a agbes que tentam
influenciar a distribuicao de riqueza gerada pela organizacéo. Esses custos podem
ser relacionados a acOes que diretamente tenham por objetivo se apropriar
sobremaneira de algum residuo econdémico gerado pela organizacéo.

Cooperativas podem experimentar um maior custo de influéncia do que
outras corporacdes, pois 0s interesses dos membros da cooperativa, que estdo
ligados a geracdo de valor pelas suas propriedades individuais podem ser
diversos em relagdo a organizacdo. Numa corporacdo tradicional, os interesses sao
menos diversos, uma vez que os acionistas dividem um objetivo comum, que é o

de maximizacdo do valor da empresa (Royer, 1999; Ortmann e King, 2007).

2.4.6
Outros Problemas

Além desses problemas estruturais, a literatura em relagdo a cooperativa

menciona também:

- Dificuldade de financiamento: em fun¢do de somente uma parte dos residuos
financeiros serem distribuidos através das sobras liquidas, a falta de um mercado
secundario para alienacao de quotas de participacao, do sistema politico que exige
um voto por cooperado independente da sua participacdo, das sobras liquidas
serem distribuidas em funcéo do relacionamento comercial com a cooperativa, e
ndo em funcdo das quotas que detém, os agentes tem pouco incentivo para aportar
recursos na cooperativa, o que fragiliza a situacdo financeira da organizacéo.
Soma-se a isso ainda o alto risco da atividade (quebras de safras em funcdo de
estiagens ou pragas podem estrangular a capacidade financeira, num cenério de
baixa utilizagdo, como é o caso do Brasil, de seguro agricola), a alta necessidade
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de capital de giro da atividade (necessidade de armazenamento de graos, insumos
e outros bens por longo periodo) e o fato das cooperativas ndo estarem sujeitas a
faléncia, pois possuem natureza civil e atividade ndo-empresaria. Ressalta-se, no
entanto, que essas limitacbes tém sido superadas pela participacdo de rede
bancaria especializada em credito para cooperativas, tais como o Farm Credit
System nos Estados Unidos e o Bansicredi, no Brasil, pelos bancos oficiais do
governo, principalmente Banco do Brasil e BNDES, e pelos programas agricolas

oficiais, que oferecem emprestimos financeiros com taxas de juros fixas;

- Oportunismo do cooperado: 0 membro da cooperativa possui poucas restri¢cdes
para operacionalizar com outras organizagdes. E comum que o cooperado busque
o0 melhor prego para comercializagdo dos produtos finais e 0 menor para 0S
insumos de producdo, independentemente de quem ofereca essas condicdes, se é
da cooperativa de qual € membro ou de outra organizacdo. Isso, no entanto, tem
efeitos negativos na cooperativa. Segundo Zylbersztajn (2002), a cooperativa, ndo
raras as vezes, realiza investimentos cujo sucesso depende, fortemente, do
cumprimento das promessas realizadas pelos cooperados, quando tomaram a
decisdo colegiada de realizar o investimento. Por exemplo, se uma cooperativa
fomenta a producdo de suinos e investe na ampliacdo de uma planta de
processamento, mas, ao iniciar a operacdo, descobre que os membros, apesar de
adquirirem insumos da organizacdo, entregam a sua producdo para outras
empresas, isto configura uma quebra contratual —isto €, a producdo da unidade
industrial estara funcionando abaixo do previsto, uma vez que os produtores estao
fornecendo para outra industria, 0 que gerara possiveis problemas financeiros para
a cooperativa. Os membros das cooperativas podem fazer contratos formais com a
cooperativa, da mesma forma que podem fazer tais contratos com outras
organizagGes. A quebra contratual ex-post leva a perda de valor dos ativos
investidos, dificultando o planejamento de longo prazo e a estabilidade das

relagdes entre as partes.

- Falta de profissionaliza¢do da gestdo: a pratica corriqueira nas cooperativas
nacionais € o emprego de associados nos cargos de dire¢do. Essa alocacdo, no
entanto, resulta na ocupacdo de cargos de alta geréncia por individuos ou com

pouca experiéncia ou baixa qualificacdo. 1sso, no entanto, ndo ocorre na maior
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parte das cooperativas em paises desenvolvidos, onde administradores
profissionais sdo recrutados do mercado para gerir as empresas cooperativas
(Lazzarini et al., 1999).

- Baixo monitoramento: em fungdo da baixa capacitacdo nos cargos de alta
geréncia, o conselho de administracdo e o conselho fiscal, que sdo os 6rgéos
responsaveis pelo monitoramento da cooperativa de acordo com a legislacéo
nacional, ficam em posicdo fragilizada para estabelecer metas estratégicas e
fiscalizar a atividade da organizacdo. Dessa forma, segundo Fronzaglia (2005), o
conselho fiscal tem sido tradicionalmente confinado ao seu papel de aprovar os
demonstrativos financeiros e o conselho de administracdo de ratificar o processo
decisorio conduzido pela diretoria executiva. Ja os auditores independentes,
frequentemente, sdo contratados pelo conselho de administracdo para aprovar as
contas da cooperativa. Por fim, Milgrom (1992) apud Bialoskorski Neto (1998),
ressalta que o status de direitos limitados ao residuo e de ndo-concentracdo na
propriedade em uma cooperativa leva os associados a terem poucos incentivos

para participar diretamente da gestao do negaocio.

2.5

Vantagens econdmicas do cooperativismo

A despeito das criticas e ineficiéncias relacionadas ao cooperativismo, esse
tipo de organizagdo possui participacdo relevante na produgdo agropecudria no
mundo inteiro. Segundo Barton (1989), as cooperativas agricolas alcangaram um
percentual significativo do market-share do total de negdcios realizados por
produtores rurais de todos os tipos do agribusiness, cooperados ou né&o.
Produtores rurais compram uma porcdo relevante de insumos agricolas, incluindo
fertilizantes, ragdo e petrdleo, de cooperativas. Parte relevante de suas vendas
também sdo feitas para cooperativas, incluindo a venda de leite, soja, milho e
outros tipos de grédos. Essa caracteristica do setor tem resultado em cooperativas
agricolas proporcionalmente maiores do que cooperativas de outros setores.

Segundo Zylbersztajn (2002), as cooperativas sdo parceiras atraentes para
as empresas originadoras e para as corporacfes produtoras de insumos agricolas.

As razdes sdo similares, sempre baseadas na capilaridade e na capacidade de
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coordenar grande numero de contratos, reduzindo os custos de venda para as
empresas produtoras de insumos e os custos de aquisi¢do, no caso das empresas
exportadoras. Nos dois casos, pode-se considerar o papel redutor nos custos
transacionais representado pelas cooperativas.

Gimenes et al. (2007) apud Zuurbier (1997) e Bonus (1986) analisam 0s
motivos que levam um produtor a entrar em uma cooperativa, dentre os quais

climaticos, sobre os quais destacam-se:

a) Acesso aos mercados: o produtor, individualmente, tem oportunidades
limitadas para entrar no mercado. Cooperando, o poder mercantil aumenta,

e 0 Seu acesso é viabilizado;

b) Economia de escala: cooperando, o produtor individual pode ter escala de

operacdo que possibilite operar com custos menores;

c) Acesso a recursos: cooperando, o produtor pode ter acesso a informagéo,
a tecnologia, a fontes de capital a custos menores, melhorando o

desempenho do negécio;

d) Pulverizacdo do risco: o produtor individual pode investir sozinho em
tecnologia e novos processos. Contudo, cooperando, 0s riscos desses

investimentos sao diluidos.

Para Vitaliano (1983), esses fatores justificam o surgimento de
cooperativas, sem, no entanto, examinar a presenca tao relevante desse tipo de
organizacdo no setor agricola. Para o autor, esse setor possui algumas
especificidades que distinguem dos demais setores da economia, o que inclui a
especificidade dos ativos fixos, impedindo a desmobilizagdo de recursos na
atividade; a inelasticidade da demanda por insumos e produtos agricolas; a
importancia da terra como fator de producdo; e talvez o mais o importante, a
significativa dependéncia da atividade em relagdo a fatores ambientais, incluindo

bioldgicos e ndo possuem nenhum controle.
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Uma alta dependéncia de fatores climaticos, por outro lado, implica em
altos custos de planejamento, monitoramento e supervisdao, uma vez que a
producéo e a produtividade do trabalhador ndo séo totalmente apuréveis.

Assim, como o0 custo de monitoramento € alto, esse tipo de producgédo sé
pode ser organizada eficientemente se esses custos forem minimizados, o que, por
sua vez, s6 pode ocorrer se 0s agentes devotarem certa lealdade ao principal. Esse
tipo de lealdade dificilmente poderia ser alcangada, a ndo ser por uma estrutura de
organizagao familiar.

Uma organizagdo familiar, como as que sdo comuns entre os produtores
rurais, proporciona, segundo Vitaliano (1983), uma reducdo dos custos de
transagéo, pois: (i) todos os membros estdo interessados na transferéncia dos
residuos financeiros da atividade, 0 que gera incentivos para 0 monitoramento e
engajamento na propriedade rural; (ii) a informacdo ndo € distribuida
assimetricamente dentro da familia, em virtude do melhor monitoramento e da
comunicacdo intrafamiliar; e (iii) o altruismo intrafamiliar diminui o risco dos
agentes agirem oportunisticamente.

A desvantagem na organizacdo familiar da propriedade rural reside na
limitacdo de ganho de economias de escala. Essa limitacdo reduziria os ganhos de
economias de escala interna, ligada ao processo de producdo rural, e aos ganhos
de economias de escala externa, ligadas a vantagens no acesso a matéria-prima,
crédito, servicos, estrutura de armazenamento, marketing, e distribuicdo do
produto final ao longo da cadeia de producéo.

O argumento principal do autor é que a cooperativa consegue prover esses
beneficios, gerando ganho de escala, e, a0 mesmo tempo, mantendo os beneficios
gerados pelo menor custo de transacdo ao manter a propriedade rural sob a alcada
familiar. Essa simbiose seria, assim, a motivacao do surgimento de cooperativas

no meio rural.
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Dados e metodologia

3.1

Selecao de dados
Os dados utilizados nessa dissertacdo séo oriundos dos demonstrativos
financeiros de 28 cooperativas agricolas, de 6 estados brasileiros, conforme

demonstrado no quadro a seguir:

Tabela 1 — Distribuicdo geografica das cooperativas

Estado | Quantidade
GO 1
SC 3
PR 12
RS

MG

SP

Fonte: Relatdrios Anuais das Cooperativas

Segundo dados da OCB, em 2012, existiam 1.561 cooperativas agricolas
no Brasil. As 28 cooperativas selecionadas, embora representem pouco em relacao
a quantidade total de cooperativas agricolas existentes no pais, possuem um
faturamento total de R$ 37 bilhGes, conforme demonstrado na Tabela 2. Para
efeito de comparagdo, o PIB do setor agropecuario em 2013, conforme dados do
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE, foi de R$ 234,6 bilhdes, o
que demonstra a relevancia das cooperativas selecionadas.

A escolha dessas 28 cooperativas ocorreu em fungdo da possibilidade de
acesso aos demonstrativos financeiros. Foi realizado uma pesquisa no site dessas
cooperativas e enviado mensagens eletronicas, dando prioridade para as
cooperativas de maior porte.

O horizonte de avaliagdo € de 7 anos. O motivo para analise somente nesse
periodo também ocorre em funcdo da disponibilidade de dados. Para anos
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anteriores a 2007, a disponibilidade de dados foi escassa, e, por isso,

desconsiderado.

Tabela 2 — Cooperativas selecionadas, setor de atuacao, local e receita liquida em 2013

R$ mil
Cooperativa | Estado Setor R,ecgita
liquida
Batavo PR graos, carnes e lacteos 1.398.514
Camda SP defensivos agricolas, ragéo 433.602
Camnpal RS gréos e industrializados 380.099
Capal PR graos, racdes e insumos agricolas 768.646
Capebe MG café, milho e leite n.d.
Castrolanda [PR lacteos e gréos 1.669.847
Coamo PR graos 7.779.548
Coasul PR racao e aves 935.300
Cocamar PR graos 2.531.070
Comigo GO derivados de soja e insumos agricolas 2.383.676
Coopavel PR carnes n.d.
Cooperalfa SC industrializados e insumo agricolas 1.729.865
Cooxupe MG café 1.971.616
Copacol PR carnes e insumos agricolas 1.964.771
Copagril PR avicultura, insumos agricolas, racéo 992.094
Copercampos [SC creais, suinos e insumos agricolas -
Coopercitrus  |SP cana e citrus 1.462.009
Coperdia SC diversos 707.176
Coplana SP cana 322.044
Cotrijal RS diversos n.d.
Cotrijuc RS graos 398.238
Cotrisal RS graos, lacteos e insumos agricolas 828.849
Cotrisel RS diversos 373.669
Cvale PR carnes, lacteos e insumos agricolas 4.113.739
Expocaccer [MG café 362.593
Frimesa PR carnes e lacteos 1.496.306
Holambra SP floricultura 361.358
Integrada PR graos 1.712.102
Total 37.076.731

Fonte: Relatérios Anuais das Cooperativas

3.2

Custo de capital de cooperativas agricolas

N&o ha consenso na literatura sobre a melhor metodologia que deveria ser

aplicada na estimativa do custo de capital de cooperativas, pois ha uma série de
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dificuldades no calculo do custo de capital proprio nesse tipo de organizacao,
sendo as principais: (i) as cooperativas possuem capital fechado; (ii) inexisténcia
de um mercado para negociacdo das quotas-partes; (iii) as cooperativas possuem
principios diferentes das organizagdes tradicionais; (iv) o cooperado €, a0 mesmo
tempo, acionista e fornecedor da cooperativa, o que dificulta o estabelecimento
objetivo de metas a serem alcancadas pela organizacdo; (v) os resultados das
atividades operacionais séo distribuidos de acordo com o volume de operacdo do
cooperado e ndo pela sua participacdo no capital da cooperativa; e (vi) 0s
resultados das atividades operacionais sdo distribuidos através da sobras liquidas e
na relacdo do cooperado com a cooperativa através de precos mais vantajosos.

O fato dos clientes das cooperativas serem a0 mesmo tempo clientes e
fornecedores levanta uma série de problemas sobre como definir 0s objetivos da
organizacdo. Se clientes e proprietarios fossem separados, 0 objetivo poderia ser
maximizar o lucro dos proprietarios ou minimizar o custo do cliente. Os
cooperados como produtores rurais, no entanto, desejam vender seus produtos no
mais alto preco, através da cooperativa, e receber insumos usados na producéo
agricola ao mais baixo preco. Como proprietarios da cooperativa, por outro lado,
desejariam a situacdo inversa.

Segundo Pederson (1998), o preco pago para 0s usuarios da cooperativa
deve ser determinado pela politica de distribui¢do de sobras da organiza¢do. Uma
distribuicdo reduzida de sobras pode induzir os cooperados a agirem mais como
clientes da cooperativa do que proprietarios.

N&o serd feita aqui nenhum tratamento para o fato de varios beneficios
econdmicos para os cooperados serem gerados na sua relacdo operacional com a
organizacdo, ao invés da distribuicdo de sobras. Ressalta-se que o beneficio
gerado na sua relacdo de compra de insumos e venda de produtos com a
cooperativa pode ser superior aquele gerado pela distribuicdo das sobras liquidas.

Srinivasan (2011) e Umarov (2002) desenvolveram modelos que estimam
o valor de equity de cooperativas, considerando o custo fixo igual ao das empresas
do setor e o valor do custo variavel parcialmente apropriado pelo cooperado como
beneficio econdmico. N& ha registro, no entanto, na literatura para uma
estimativa de custo de capital préprio considerando outro beneficio econémico

gerado pela cooperativa, a ndo ser aquele da distribuicéo das sobras.
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Apesar disso, é 6bvio que existe um custo de capital para a cooperativa.
Conforme mencionado por Royer (2014), em funcdo dos problemas supracitados,
é facil para cooperativa subdimensionar o custo de capital proprio, o que pode
fazer com que dependam demais de capital proprio, subestimando todo custo de
capital envolvido. Isso pode resultar num custo médio ponderado do capital
menor do que 0 necessario e um sobreinvestimento em ativos. Uma cooperativa
gue subdimensiona o custo de capital também é mais provavel que ndo consiga
retornar para o cooperado seu capital investindo.

A despeito dessas limitagbes, ha na literatura algumas tentativas de
estimacdo desse custo (Pederson, 1998; Royer, 2014), quais sejam:

1) Modelo do “Opportunity Cost of Funds” (OCF)

2) Modelo do “Discounted Cash Flows” (DCF) ou modelo de crescimento de
dividendos

3) Meétodo do “Return on Equity” (ROE)

4) Custo de capital préprio em 12% ao ano

Varios estudos no Brasil (Faria, 2006; Gimenes et al., 2007; Gimenes et
al., 2009; Gimenes et al., 2010; Santos, 2011) consideram o custo de capital
proprio equivalente a 12% a.a., conforme limitagdo proposta na legislacédo
brasileira.

As metodologias de calculo do custo de capital préprio em cooperativas
supracitadas serdo descritas a seguir. Na presente dissertacdo, serd utilizado o
modelo do fluxo de caixa descontado (Discounted Cash Flows).

A escolha desse método se deve a facilidade e a disponibilidade dos dados
para seu calculo. No modelo do “Opportunity Cost of Funds”, poderia-se usar o
custo de crédito rural como equivalente ao custo de capital préprio. No entanto, o
acesso ao endividamento do cooperado € protegido por sigilo bancario, além do
mais a quantidade de cooperados que teria que ser analisado inviabilizaria a
construcao da base de dados.

Quanto a consideracdo do custo de capital proprio em 12%, essa hipdtese
considera que todos os cooperados exigem a mesma remuneracdo de suas
organizagles cooperativistas. Essa hipotese ndo faz sentido num mundo real. As
organizagOes possuem custo de capital diferentes, seja pelo risco do setor em que

atua, seja pela forma de gestdo dos seus ativos. Assim, essa metodologia ndo sera
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considerada.

E importante ressaltar que ndo foi encontrado na literatura referéncia ao
uso do Capital Asset Pricing Model para cooperativas. 1sso, possivelmente,
decorre das dificuldades de calculo do beta para uma organizacdo fechada. No
caso de cooperativas, seu calculo é dificultado, pois: i) as cooperativas, conforme
demonstrado na Tabela 2, possuem vaérias unidades de negdcio, o que dificulta
encontrar empresas comparaveis; e ii) 0s riscos para o cooperado sdo totalmente
diferentes daqueles encontrados nas organizagOes tradicionais (possui dificuldade
para alienar sua participacdo; € necessario movimentar produtos na cooperativa,; e,
caso por algum motivo, ndo consiga entregar a producdo, o cooperado nao

conseguira receber nenhum resultado etc).

3.2.1
Opportunity cost of funds

O Opportunity Cost of Funds proporciona uma avaliacdo do custo de
oportunidade do investimento. Ao invés de avaliar o mix de capital préprio/capital
de terceiros que reduz o custo médio, o metodo informa o custo de capital
relacionado as diferentes oportunidades de investimento existente.

Pederson (1998), ao avaliar a selecdo de projetos em cooperativas, cita o
caso da United Farmers Cooperative (UFC). Nessa organizagdo, investimentos
estratégicos sdo avaliados pelo corpo de diretores. Todos 0s projetos séo avaliados
de acordo com a sua taxa interna de retorno e depois comparados com uma taxa
minima de retorno determinada pela cooperativa para todos os projetos (estimada
em 15% a.a. na época). Projetos estratégicos com taxa de retorno inferior a 15%
a.a. poderiam também ser aceitos, com base em outros critérios ndo financeiros.

N&o h& uma metodologia especifica para a estimagdo dessa taxa minima de
retorno. No caso da cooperativa analisada por Pederson (1998), essa taxa
considera o nivel de retorno econémico desejado no longo prazo, investimentos
alternativos em ativos ndo relacionados a cooperativa, taxa de juros, e 0 custo
médio de capital de terceiros e de capital préprio. O nivel de retorno econémico
desejado no longo prazo era determinado pelo corpo de diretores com base no
historico de retorno dos projetos da cooperativa. No caso de investimentos

alternativos, verificava-se o retorno da S&P 500 ou Fortune 500.
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Essa estimativa da taxa minima de retorno é baseada na Otica da
cooperativa. Segundo Royer (2014), em fungdo do endividamento da maioria dos
produtores rurais ser de curto prazo, e considerando que a distribuicdo de sobras
poderia ser usada para quitar essa divida, o custo de capital préprio poderia ser
baseado no custo de capital de terceiros de curto prazo de produtores rurais.

As desvantagens do modelo custo de oportunidade é que as informacdes
ndo estdo facilmente disponiveis. Além disso, os cooperados possuem diferentes

niveis de expectativa de retorno e de aversdo ao risco.

3.2.2

Discounted cash flows

A estimativa do custo de capital proprio através do fluxo de caixa
descontado dos dividendos é o método mais utilizado dentre os 4 métodos que
estdo sendo avaliados (Seitz e Ellison; Pederson, 1998; Brealey, 2012; Royer,
2014), e o método que sera utilizado nessa dissertacdo para avaliar o custo de
capital proprio.

O método do fluxo de caixa descontado considera que o valor da
acdo/quota-parte é igual ao valor presente dos futuros dividendos distribuidos. Em

outras palavras:

p=_ 2y D2
A+K, (K

onde P é o valor do patriménio liquido/quota-partes, D, é o valor do dividendo
pago ao fim do periodo t, e K, é a taxa de retorno exigida do capital, isto é, o
custo de capital préprio. No caso das cooperativas, como este tipo de organizacéo
ndo paga dividendos, o termo se refere a todos 0s pagamentos que sao feitos aos
cooperados, isto €, a distribuicdo de sobras liquidas mais outros tipos de sobras
distribuidas em funcgéo de exercicios passados.

Conforme mencionado por Seitz e Ellison (1990), se as sobras a serem
distribuidas no futuro fossem conhecidas, a taxa de desconto que faz com que o
valor presente da distribuicdo das sobras seja igual ao preco corrente das quota-

partes seria a taxa de retorno exigida do investidor. No entanto, o pagamento
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futuro das sobras liquidas/dividendos futuros é incerto e de dificil previséo.
Vérios modelos, no entanto, existem para contornar essa situacdo. O que sera
considerado nessa dissertacdo € o modelo de crescimento constante dos
dividendos/sobras ou também chamado de modelo de Gordon.
Nesse caso, se o fluxo de pagamento de sobras liquidas cresce a uma taxa
constante, g, a equacdo descrita acima pode ser reduzida para:
P
(Ke - g)

Dessa forma, para se utilizar essa equacdo, g, a taxa de crescimento
constante, deve ser menor que K,, o custo de capital préoprio (Brealey, 2012).
Alternativamente, a equacdo acima pode ser reorganizada para estimar K, a partir
deD;,Peg.

K= 24
e P g

Nesse modelo, D, e P sdo de fécil obtencdo através dos diversos dados
publicados pelas organizagdes. A taxa de crescimento, g, no entanto, é de dificil
previsdo. Para sua estimagdo, sera utilizado o seguinte modelo (Seitz e Ellison,
1990; Pederson, 1998; Brealey, 2012):

g = Taxa de retengdo X ROE
Onde:

Dy

T de retengio =1 — ——
axa ge retengao Lucro liquido

Lucro liquido

ROE = retorno sobre o capital proprio = Patrimbnio liquido

Assim, se uma organizacgdo, por exemplo, gera um lucro equivalente a
10% do patriménio liquido e reinveste 38% (Taxa de retencdo) do seu resultado,
entdo o patriménio liquido aumentara em 0,38 X 0,1 = 0,038 ou 3,8%. O lucro
liquido e a distribuicdo de sobras também aumentardo em 3,8%.

Ante 0 exposto, a estimacao do custo de capital proprio através do fluxo de
caixa descontado se dara através da seguinte equacdo (Pederson, 1998; Statz,
2009; Royer, 2014):
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K, = o4
e_P g

_ (Sobras distrib. +devolucado de sobraS) T o retencio X ROF
B Patrimoénio Liquido Médio (Taxa de retencao )
3.2.3

Return on equity

E um método mais utilizado em cooperativas elétricas rurais, cujo setor é
mais estavel. O método é de mais facil aplicacdo, uma vez que os dados sdo
amplamente disponiveis. A sua utilizacdo também ¢ atrativa pois através dela a
cooperativa pode estabelecer metas do nivel de distribuicdo das sobras, do nivel
de patrimonio liquido e da taxa de crescimento. O modelo possui a seguinte
formulacéo (Royer, 2014):

g
1-a[1-Q0+9)7]

K, = ,parag >0

Onde K, é a taxa de retorno do patrimdnio liquido exigido para atingir as
metas da cooperativa, ¢ € a propor¢do das sobras distribuidas, g é a taxa de
crescimento e T é o periodo necessario para retornar o capital ao investidor. Ao
utilizar essa metodologia, a cooperativa pode, por exemplo, estabelecer uma meta
para a taxa de crescimento e, assim, podera saber os valores de ¢, T e

K, necessarios para atingir essa meta.

3.24

Custo de capital préprio constante em 12%

A Lei 5.764/71 determina que € vedado as cooperativas distribuirem
qualquer espécie de beneficio as quotas-partes do capital ou estabelecer outras
vantagens ou privilégios, financeiros ou ndo, em favor de quaisquer associados ou
terceiros excetuando-se 0s juros até 0 maximo de 12% ao ano que incidirdo sobre
a parte integralizada.

Dada essa restricdo, diversos estudos (Faria, 2006; Gimenes et al., 2007,
Gimenes et al., 2009; Gimenes et al., 2010; Santos, 2011) desenvolvidos no Brasil

utilizam essa taxa como equivalente ao custo de capital proprio.
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A utilizacdo dessa taxa, no entanto, desconsidera, entre outras coisas, 0
nivel de risco da atividade e a aversdo ao risco das cooperativas e seus

cooperados.

3.3
Custo Médio Ponderado do Capital (WACC)

O custo médio ponderado do capital € dado pela seguinte equacéo:

WACC = K,(1 T)D+KE
T Vo oey

onde D e E sdo os valores de mercado para divida e equity da organizacdo, V é
valor total da organizacdo (D+E), K; e K, sdo, respectivamente, o custo de capital
de terceiros e custo de capital proprio. O T se refere ao imposto fiscal, uma vez
que que os juros sdo passiveis de dedutibilidade do imposto de renda.

O WACC tem uma interpretacdo simples. A taxa representa o retorno total
gue a empresa precisa gerar sobre seus ativos atuais para manter o seu valor. O
WACC também pode ser interpretado como o retorno exigido por terceiros e
acionistas sobre qualquer investimento da empresa que tenha 0 mesmo risco de
suas operagdes atuais.

Para o célculo desses valores, estdo sendo utilizados os dados de
demonstrativos financeiros. A utilizagdo de dados contdbeis, por ser uma
organizacdo fechada, no entanto, conforme mencionado por Gimenes et al.
(2010), acarreta a uma série de problemas. Quanto ao célculo especifico do custo
do capital proprio, a inexisténcia de acGes ativamente negociadas inviabiliza a
estimativa de elementos como o coeficiente de risco sistematico (beta). Fatos
como a concentracdo excessiva do mercado de capitais brasileiro na negociacéo
de poucos papéis e a quase inexisténcia de representatividade de alguns setores
em bolsa contribuem para tornar o problema do calculo do K, ainda mais

complexo.
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3.4

Valor econémico adicionado (EVA)

O valor econdmico adicionado, ou economic value added (EVA), € uma
medida de quanto os administradores da organizacéo adicionaram de valor para 0s
detentores do capital.

Em termos monetarios, 0 EVA é o lucro operacional apés pagamento de
impostos menos 0S encargos sobre o capital, apropriando tanto para
endividamento quanto para capital proprio. O que resta € o valor em reais pelo
qual o lucro exceder ou deixar de alcancar o custo do capital utilizado para
realizar aquele lucro. Este nimero é o que economistas denominam de lucro
residual, isto é, o residuo que sobra depois que todos os custos terem sido
cobertos. Economistas também se referem a isto como lucro econémico ou
aluguel econémico.

O lucro econémico frequentemente difere do lucro contébil. A principal
razdo para essa diferenca é que, embora as demonstracdes financeiras considerem
0 custo da divida (as despesas financeiras da organizacao), elas ndo consideram o
custo de capital proprio. O EVA, por outro lado, leva em consideracdo todo o
custo de capital, o que inclui o custo de capital de terceiros e o custo de capital
préprio (Brigham e Houston, 2011, p. 79).

Algebricamente 0 EVA pode ser descrito da seguinte forma (Pederson,
1998; Damodaran, 2010, p.316; Brigham e Houston, 2011, p.118; Damodaran,
2012, p.870):

EVA = Resultado Operac.apés impostos — (WACC X Capital investido)

Uma organizacao cria valor (portanto, possui um EVA positivo) quando os
beneficios gerados pelo seu investimento superam o0s custos gerados para 0 seu
financiamento. O valor do capital investido representa o montante total de
recursos que a organizacao levantou de divida, capital proprio e qualquer outra
fonte de capital.

O célculo do capital investido, conforme mencionado por Damodaran
(2012, p.870), possui uma série de problemas. O valor de mercado da organizacéo

ndo pode ser usado pois o seu valor considera ndo somente o0s ativos existentes,
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mas também a expectativa de crescimento futuro. O valor das demonstracfes
financeiras, muito utilizado em funcdo das dificuldades em estimar o valor
investido, também apresenta restri¢des, pois seus valores refletem ndo somente as
decisbes de registro contabil realizada nesse periodo, mas também decisdes
passadas em, por exemplo, como estimar a depreciacdo dos ativos, o valor dos
estoques e fusdes e aquisicdes realizadas.

Damodaran (2012) cita, ao menos, trés ajustes que devem ser feitos:
converter operagdes de leasing em divida, capitalizar os investimentos em P&D e
eliminar os efeitos ndo recorrentes no balanco. Como essas alteracGes exigem o
conhecimento de todas as alteracGes que foram feitas no passado, quanto mais
antigo for o balancete, maiores serdo os ajustes necessarios a serem feitos nos
demonstrativos financeiros para se obter o valor de mercado dos ativos existentes.

Alternativamente, o EVA pode ser formulado de modo a ser expresso em
termos do retorno sobre o capital proprio (Pederson, 1998, p.23; Damodaran,
2009, p.61; 2010, p.316; Brealey, 2012, p. 118; Damodaran, 2012, p.884):

EVA = Sobras liquidas — (Equity X Custo do capital préprio)

Sobras liquidas

EVA = Equity X ( — Custo do capital préprio)

Equity
EVA = Equity (ROE — Custo do capital proprio)

Esta ultima expressdo implica que o EVA depende de trés fatores: a taxa
de retorno, refletido no ROE; risco, refletido no custo do capital proprio; e no
tamanho da organizacdo, medido pelo volume de equity empregado (Brigham e
Houston, 2011).

Essa medida do EVA, no entanto, resulta em valores diferentes da
metodologia anterior por dois motivos. Segundo Damodaran (2010, p. 316), isso
ocorre, primeiro, em funcdo do lucro liquido incluir receitas (e prejuizos) de
ativos ndo operacionais, enquanto a metodologia baseada no capital investido
considera apenas as receitas de ativos operacionais. Segundo, as organizacGes que
conseguem obter um financiamento em condicBes favoraveis (isto é, se as
despesas financeiras sao menores do que o custo que deveria ser em func¢éo do seu
risco) devem ter um valor do EVA baseado do capital proprio maior do aquele

baseado no capital investido.
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Para Damodaran (2012, p. 884), no entanto, a medida do EVA baseado no
capital proprio deve fornecer uma estimativa de performance financeira melhor do
que a estimativa de EVA baseada no capital investido, em funcdo das dificuldades

envolvidas na estimativa desse item.

3.5

Premissas

3.5.1

Custo de Capital de terceiros

O custo de capital de terceiros foi considerado constante em 6,75% ao ano
para todas as cooperativas. Esse tipo de organizagdo possui a maior parte do seu
endividamento em programas agricolas subsidiados pelo governo. As taxas desses
programas, em geral, sdo fixas, independentemente do risco da organizagdo. Todo
ano o governo federal divulga as taxas exigidas nos diversos programas para o
ano-safra (periodo de julho a junho de cada ano). No periodo avaliado nessa
dissertagdo, os principais programas utilizados pelas cooperativas agricolas

possuiam as seguintes taxas de juros:

Tabela 3 — Principais programas agricolas

Programas agricolas |Safra 07/08 |Safra 08/09 |Safra 09/10 |Safra 10/11 |Safra 11/12|Safra 12/13 |Safra 13/14
Prodecoop 6,75% 6,75% 6,75% 6,75% 6,75% 5,50% 5,50%
Procap-agro 6,75% 6,75% 6,75% 6,75% 6,75% 9,00% 6,50%
Custeio agricola 6,75% 6,75% 6,75% 6,75% 6,75% 5,50% 5,50%

Fonte: Ministério da Agricultura, Pecuaria e Abastecimento.

352
Divida

Segundo Seitz e Ellison (1990, p. 547), os empréstimos de curto prazo

podem ser usados para atender as necessidades de curto prazo, tais como a
formacéo de estoque, ou podem ser usados para financiar investimentos de longo
prazo. Quando isso acontece, 0s empréstimos de curto prazo sao claramente fonte
de capital permanente para organizagao.

Esse, no entanto, ndo é o caso das cooperativas, que costumam usar
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intensivamente crédito agricola para financiar suas atividades de curto prazo.
Sendo assim, no calculo do custo médio ponderado de capital foi considerado

somente o endividamento de longo prazo.

3.5.3

Taxa de crescimento — g

Conforme mencionado no item 3.2.2, foi adotado a seguinte calculo para

estimacéo da taxa de crescimento:

g = Taxa de retencao X ROE

Onde:
Taxa de retencdo = 1 — L
Lucro liquido

Lucro liquido

ROE = retorno sobre o capital proprio = ————
P prop Patrimoénio liquido

Brealey (2012), no entanto, ao citar um exemplo onde a taxa de
crescimento, g, encontrada foi de 20%, diz que seria ruim considerar essa taxa.
Na vida real, dificilmente a empresa conseguiria sustentar esse crescimento no
longo prazo, e a taxa, provavelmente, cairia nos anos seguintes.

Tendo isso em consideragdo, as taxas de crescimento estimadas pela
metodologia acima foram limitadas a 4%. Considerou-se que o setor agricola é
uma atividade madura e o tipo de organizacdo cooperativista dificilmente
conseguiria sustentar uma taxa de crescimento superior a essa taxa no longo

prazo.

3.5.4

Sobras liquida distribuidas

As sobras liquidas foram obtidas através do demonstrativo de fluxo de
caixa. Como o pagamento das sobras € feito no ano seguinte ao fechamento do
balangco — portanto, ndo é considerado no fluxo de caixa do ultimo ano, a
distribuicdo de sobras de 2013 foi calculada considerando que o nivel de

distribuicdo das sobras dos anos anteriores se manteria nesse ano.
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3.5.5

Imposto — T

As sociedades cooperativas, quando realizam o chamado Ato Cooperativo,
isto é, os atos praticados entre a cooperativa e seus associados, sdo isentas do
pagamento de imposto de renda e contribuicdo social, conforme determina o
decreto n° 3.000, de 26 de marco de 1999, nos artigos de 182 a 184.

As cooperativas, no entanto, séo tributadas normalmente quando realizam
atividades denominadas de Ato Ndo Cooperativo, isto €, atos alheios ao seu
objetivo social.

A realizacdo de Atos Ndo Cooperativos € comum nessas organizacoes, 0
que dificulta o célculo adequado do imposto fiscal na estimagdo do custo de
capital.

Ante o exposto, foi calculado o valor de pagamento do imposto de renda e
contribuicdo social, com base nos demonstrativos financeiros publicados, dividido
pelo “resultado antes do imposto de renda e contribuicdo social”. O resultado

desse célculo é exibido na tabela a seguir:

Tabela 4 — Taxa de imposto

Cooperativa 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007| média | mediana | desvio-padrdao
Batavo 5% 5% 18% 20% n.d. n.d. n.d. 12% 12% 7%
Camda n.d. 1% 3% n.d. 0% 0% 0% 1% 0% 1%
Camnpal 10% 7% 4% 4% 0% 3% 3% 5% 4% 3%
Capal 2% 5% 8% 6% 17% 10% 10% 8% 8% 1%
Capebe n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 0% 0% 0% 0% 0%
Castrolanda 9% 8% 12% 8% 9% n.d. n.d. 9% 9% 2%
Coamo 9% 9% 16% 16% 19% 16% 16% 14% 16% 4%
Coasul 3% 5% 14% 16% 22% 12% 12% 12% 12% 6%
Cocamar 6% 11% 15% n.d. n.d. n.d. n.d. 10% 11% 4%
Comigo 2% 1% n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 2% 2% 1%
Coopavel n.d. 1% 0% 2% n.d. n.d. n.d. 1% 1% 1%
Cooperalfa 11% 11% 11% 5% 5% 13% 13% 10% 11% 3%
Cooxupe 4% 3% 1% 9% 12% 2% 2% 5% 3% 1%
Copacol 2% 2% 1% 1% 0% 1% 1% 1% 1% 1%
Copagril 3% 1% 2% 2% 0% 0% 0% 1% 1% 1%
Copercampos 6% 15% 20% 3% 0% n.d. n.d. 9% 6% 7%
Coopercitrus 5% 15% 4% n.d. 3% 7% 7% 7% 6% 1%
Coperdia 1% 1% 7% 2% n.d. n.d. n.d. 3% 2% 2%
Coplana 0% 9% n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 4% 4% 4%
Cotrijal n.d. n.d. 7% 8% 10% n.d. n.d. 8% 8% 1%
Cotrijuc 0% 0% 0% n.d. n.d. n.d. n.d. 0% 0% 0%
Cotrisal n.d. n.d. 12% n.d. n.d. n.d. n.d. 12% 12% 0%
Cotrisel 1% 1% 16% 11% 0% n.d. n.d. 6% 1% 6%
Cvale 6% 6% 12% 10% 8% 9% 9% 9% 9% 2%
Expocaccer 11% 8% 11% n.d. n.d. n.d. n.d. 10% 11% 1%
Frimesa 5% 6% 2% 0% 0% 0% 0% 2% 0% 2%
Holambra 0% 4% 5% n.d. n.d. n.d. n.d. 3% 4% 2%
Integrada 2% 3% 4% 16% 8% n.d. n.d. 7% 4% 5%

Fonte: Relatérios Anuais das Cooperativas
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Foi identificado uma média de taxacdo de 6,27% e um desvio-padrédo de
5,55%.

Assim, como esta sendo calculado o custo de capital de cada cooperativa
por ano, foi adotado a taxa de imposto relacionada na tabela 4 no calculo do custo
de capital de cooperativas. Essa consideracdo limita, portanto, beneficio fiscal da

divida obtido pelas cooperativas.

3.6

Coamo

A titulo de ilustracdo sera apresentado a seguir o célculo do custo médio
ponderado do capital e o valor econdmico agregado da Cooperativa Coamo no
ano de 2013. Para as demais cooperativas, os calculos se encontram detalhados no
Anexo le ll.

Conforme demonstrado na se¢do 3.2.2, o calculo do custo de capital
préprio na presente dissertacao utiliza-se da seguinte equacéo:

D1

K, ==
e P+g

Sobras distrib. +devolucao de sobras .
= ( ) + (Taxa de retencao X ROE)

Patrimoénio Liquido Médio
A sobra liquida distribuida e a devolucéo de sobras da cooperativa Coamo
foi de, respectivamente, R$ 233.795 mil e R$ 8.655 mil. O Patrimonio Liquido
médio nesse mesmo ano foi de R$ 2.579.438 mil (média dos valores de R$
2.730.283 mil, em dez/2013, e R$ 2.428.592, em dez/2012). A relagdo D1/P foi,
portanto, em 2013 de 9,4%.
Resta ainda calcular a taxa de crescimento. A sobra liquida, em 2013, foi
de R$ 519.712 mil. Assim, a cooperativa apresentou uma taxa de retencdo de 55%
(1-( R$ 233.795 mil/ R$ 519.712 mil)). O ROE, em 2013, foi de 20% (R$ 519.712
mil / R$ 2.579.438 mil). A taxa de crescimento seria, portanto, de 11% (55% *
20%). Sustentar essa taxa de crescimento no longo prazo € irreal. Por isso, uma
das premissas estabelecidas é limitar a taxa de crescimento a 4% - teto utilizado
no caso da Coamo.

Assim, ante o exposto, o custo de capital proprio, em 2013, foi de 13,4%
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(9,4% + 4). O custo médio ponderado do capital foi de 12%. A Coamo possuia em
dez/2013 um patriménio liquido de R$ 2.730.283 mil e uma divida de longo prazo
de R$ 497.608 mil. Assim, foram consideradas a proporcéo de 15% de divida e de
85% para o patrimonio liquido. O custo de capital de terceiros € uma das
premissas do presente estudo e foi considerado constante em 6,75%.

Para o calculo do valor econémico agregado foi utilizado, conforme
mencionado na secdo 3.4, a seguinte equacao:
EVA = Equity (ROE — Custo do capital proprio)

No caso da Coamo, esses valores, em 2013, foram:

EVA=RS$ 2.579.438 mil 20%—13,4%=R$ 174.085 mil
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Resultados

4.1
Custo Médio Ponderado do Capital

O resultado encontrado para o custo médio ponderado do capital (WACC)
¢ apresentado na tabela 5. O custo de capital de terceiros, conforme ja
mencionado, foi considerado constante em 6,75%.

As 28 cooperativas analisadas apresentam um WACC médio de 6,63%
a.a., mediana de 6,06% a.a. e um desvio-padrao de 2,07% a.a.

As cooperativas possuem, assim, um custo de capital consideravelmente
baixo. Contribui para isso a oferta de empréstimos subsidiados, com custos fixos,
n&o atreladas ao risco da organizacdo, a uma taxa de aproximadamente 6,75% a.a.
e a exigéncia de baixo retorno por parte dos cooperados.

Conforme mencionado no capitulo 2, em funcéo de somente uma parte dos
residuos financeiros serem distribuidos através das sobras liquidas, da falta de um
mercado secundario para alienacdo de quotas de participacdo, do sistema politico
que exige um voto por cooperado independente da sua participacdo, das sobras
liquidas serem distribuidas em funcdo do relacionamento comercial com a
cooperativa, € ndo em funcdo das quotas que detém, os agentes tem pouco
incentivo para aportar recursos na cooperativa, o que fragiliza a situagdo
financeira da organizacao.

Soma-se a isso ainda o alto risco da atividade (quebras de safras em funcéo
de estiagens ou pragas podem estrangular a capacidade financeira, num cenario de
baixa utilizacdo, que é o caso do Brasil, de seguro agricola), a alta necessidade de
capital de giro da atividade (necessidade de armazenamento de gréos, insumos e
outros bens por longo periodo) e o fato das cooperativas ndo estarem sujeitas a
faléncia, pois possuem natureza civil e atividade ndo-empresaria. Em face a esses
problemas, o custo de capital de terceiros de cooperativas possivelmente seria
superior ao estimado em 6,75%, caso ndo existisse 0s programas agricolas

oficiais.
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O valor do custo de capital proprio possui uma média de 6,73%, uma
mediana de 5,91% e um desvio-padrédo de 2,86%, conforme demonstrado na
Tabela 5.

Pela metodologia adotada para o custo de capital, a distribuicdo de sobras
em relacdo ao patriménio liquido revela a taxa de retorno exigido pelos
cooperados. Assim, 0s cooperados que exijam que a cooperativa distribua valor
considerdvel das sobras liquidas deverdo estar associados a cooperativas com
maior custo de capital. Ao passo que as cooperativas que distribuam menor
percentual das sobras liquidas devem apresentar menor custo de capital préprio.

Para cerca de 86% das cooperativas, 0 custo de capital proprio se encontra
no intervalo entre 9,58% a.a. e 3,87% a.a., que equivale a um desvio-padrdo da
média do grupo de 28 cooperativas, demonstrando a baixa dispersdo e o relativo
baixo custo de capital.

Esses valores também demonstram que o custo de capital proprio é
consideravelmente menor do que o valor fixo de 12% a.a., considerado em muito
dos estudos publicados (Faria, 2006; Gimenes et al., 2007; Gimenes et al., 2009;
Gimenes et al., 2010; Santos, 2011) no Brasil para o célculo do valor econémico
adicionado.

A consideracdo do custo de proprio fixo em 12% a.a. pressupde que todas
as cooperativas remuneram seus cooperados no mesmo montante, 0 que,
conforme demonstrado na tabela 5, ndo condiz com a pratica adotada pelas
cooperativas nos ultimos anos.

Trés cooperativas ultrapassaram o limite superior de 9,58% a.a. do
intervalo de um desvio-padrdo em relagdo a média: Coamo (custo de capital
proprio médio de 11,51% a.a.), Cotrisal (custo de capital proprio médio de
13,17%) e Holambra (custo de capital préprio médio de 14,78%).

As cooperativas Coamo e Holambra caracterizam-se pela alta distribuicédo
das sobras, 0 que resulta, pela metodologia adotada, num custo de capital proprio
superior a média das cooperativas. Ambas as cooperativas se destacam no seu
setor de atuacdo. A Coamo é a maior cooperativa da América Latina, com receita
liquida de R$ 7,7 bilhdes em 2013 e cerca de 27 mil cooperados. Atua no setor de
grdos e ao longo dos ultimos anos tem expandido sua area de atuacdo para fora do
seu Estado de origem, Parana.

A cooperativa Holambra, de origem holandesa, € a maior cooperativa de
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flores e plantas do Brasil, responsavel por cerca de 45% do mercado nacional.

Verifica-se, assim, que as cooperativas que possuem destaque no seu setor
de atuacdo sdo aquelas que possuem maior custo de capital préprio. Isso pode
indicar que as cooperativas maiores sdo exigidas a oferecer maior remuneracao
aos cooperados atraves da distribuicdo das sobras liquidas, aproximando-as de
uma gestdo equivalente a organizacdo empresarial tradicional.

Os dados da cooperativa Cotrisal, no entanto, devem ser avaliados com
ressalva, uma vez que foram identificados a devolugédo de capital a cooperados,
em funcdo de quitacdo de financiamento de quotas-partes. Diversos programas
agricolas, tais como Prodecoop (Programa de Desenvolvimento Cooperativo para
Agregacdo de Valor a Produgdo Agropecuéria), Procap-agro (Programa de
Capitalizagdo de Cooperativas Agropecudrias) e Pronaf (Programa de
Fortalecimento da Agricultura Familiar), preveem a possibilidade de aporte de
financiamento a0  cooperado/cooperativa  singular  para  aporte na
cooperativa/cooperativa central. Assim, ha, inicialmente, um aumento do
patrimonio liquido. Posteriormente, a cooperativa devolve o capital ao cooperado,
que, assim, quita o seu financiamento.

Foi identificado que, além da cooperativa Cotrisal, a cooperativa Copacol
e Frimesa também possuiam empréstimos para aporte de capital em algum dos
anos avaliados. A quitacdo desses financiamentos, conforme j& mencionado,
ocorre atraves da devolucdo de capital ao cooperado. Essa devolucdo de capital
impacta no calculo do custo de capital préprio, contribuindo para seu aumento.

As cooperativas que utilizaram esse tipo de financiamento possuem o0s
maiores desvios-padrdo da amostra. Essa ocorréncia era de se esperar, visto que, a
tomada e a quitacdo de empréstimos de financiamento para essa finalidade resulta
em flutuacdes no custo de capital préprio.

Apenas a cooperativa Coplana ultrapassou o limite inferior de 3,87%, com
um custo de capital proprio médio de 3,34%.
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2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 WACC

Cooperativa Custo de | Custo de Custo Custo de Custo de | Custo de Custo de | Custo de Custo de| Custo de Custo de | Custo de Custo de | Custo de Desvio-

Capital [Capital de|] WACC | Capital | capital de | WACC | Capital capital de | WACC | Capital | capital de | WACC | Capital | capital de |WACC Capital capital de [ WACC | Capital capital de | WACC | Média |Mediana padrao

Préprio [Terceiros Préprio | Terceiros Préprio | Terceiros Préprio | Terceiros Préprio | Terceiros Préprio | Terceiros Préprio | Terceiros
Batavo 6,33%) 6,75%) 6,34%) 6,33% 6,75%)| 6,34% 5,71%) 6,75%)| 5,64%| 5,39% 6,75%)| 5,39% n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.| 593% [ 5,99% 0,42%
Camda 4,65% 6,75%) 4,95% 4,35% 6,75%)| 4,68% 4,26% 6,75%)| 4,74%| 4,33% 6,75%)| 4,69% 3,66%) 6,75%| 3,97% 4,10% 6,75%)| 4,20% n.d. n.d. n.d.| 454% [ 4,69% 0,34%
Camnpal 8,73%) 6,75%) 8,56% 7,89% 6,75%)| 7,78% 5,58% 6,75%)| 5,66%) 6,53% 6,75%| 6,53% 7,16%) 6,75%| 7,10% 8,74% 6,75%)| 8,44% 8,51% 6,75%)| 8,29%| 7,48% | 7,78% 1,01%
Capal 8,70%) 6,75%) 8,30%) 8,03% 6,75%)| 7,75% 8,67%) 6,75%)| 7,92% 7,84% 6,75%)| 7,65%) 6,05%) 6,75%| 6,00% 9,23% 6,75%| 8,87% 6,82% 6,75%)| 6,71%)| 7,60% | 7,75% 0,89%
Capebe n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 3,48% 6,75%)| 3,89% 4,42% 6,75%)| 4,75%| 4,32% | 4,32% 0,43%
Castrolanda 8,55% 6,75%|  7,99% 8,79% 6,75%| 8,23%) 9,20% 6,75%| 8,30% 9,20% 6,75%| 8,25%) 5,79% 6,75%| 5,90% n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. nd.| 7,73% | 823% 0,92%
Coamo 13,40%) 6,75%| 12,28%| 12,94% 6,75%| 12,00%| 12,04%) 6,75%| 10,96% 9,66% 6,75%| 9,03%| 10,33% 6,75%| 8,96% 10,69% 6,75%| 10,00% n.d. n.d. n.d.|10,54%| 10,48% | 1,32%
Coasul 8,26% 6,75%|  7,55% 9,43% 6,75%| 8,14%) 5,35% 6,75%| 557% 5,32% 6,75%| 5,47%) 5,76% 6,75%| 5,60% 6,48% 6,75%| 6,39% 7,62% 6,75%| 7,13%| 6,55% [ 6,39% 0,99%
Cocamar 7,90% 6,75%|  7,48% 7,84% 6,75%| 7,25% 8,04% 6,75%| 7,27% n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. nd.| 7,33% | 7,27% 0,10%
Comigo 5,86% 6,75%|  6,00% 5,33% 6,75%| 5,51% n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.| 5,75% | 5,75% 0,25%
Coopavel n.d. n.d. n.d. 4,00% 6,75%| 5,36%) 4,04% 6,75%| 5,41% 5,19% 6,75%| 5,85%) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.| 554% | 541% 0,22%
Cooperalfa 5,03% 6,75%) 5,24%) 4,80% 6,75%)| 5,07% 4,97% 6,75%)| 5,26%) 5,21% 6,75%)| 5,62% 5,62%) 6,75%)| 5,86% 5,61% 6,75%)| 5,67% 5,62% 6,75%)| 5,68%]| 5,49% | 5,62% 0,27%
Cooxupe 4,27% 6,75%) 5,27%) 5,22% 6,75%)| 5,92% 5,16%) 6,75%)| 5,72% 10,08% 6,75%)| 8,49% 6,24%) 6,75%)| 6,19% 5,41% 6,75%]| 5,70% 5,40% 6,75%)| 5,77%| 6,15% | 5,77% 0,99%
Copacol 9,56%) 6,75%) 8,73%) 10,65% 6,75%)| 9,42% 7,19% 6,75%)| 7,01% 6,23%| 6,75%)| 6,37% 5,33%) 6,75%)| 5,83% 6,66% 6,75%| 6,67% n.d. n.d. n.d.| 7,34% [ 6,84% 1,29%
Copagril 5,89% 6,75%) 6,06%) 4,48% 6,75%)| 5,20% 5,54% 6,75%)| 5,94% 6,44%| 6,75%)| 6,49% 3,67%) 6,75%)| 5,08% 4,16% 6,75%]| 5,27% 7,93% 6,75%)| 7,44%]| 5,93% | 5,94% 0,78%
Copercampos 5,81%) 6,75%) 5,93% 5,47% 6,75%)| 5,54% 5,40% 6,75%)| 5,41% 5,26% 6,75%)| 5,61% 5,67%) 6,75%| 6,07% n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.| 571% [ 561% 0,25%
Coopercitrus 4,00% 6,75%) 4,44% 4,00% 6,75%| 4,27% 4,00% 6,75%)| 4,39% n.d. n.d. n.d. 4,00% 6,75%| 4,59% 4,00% 6,75%)| 4,58% 4,00% 6,75%)| 4,41%| 4,45% | 4,43% 0,11%
Coperdia 5,87%) 6,75%) 6,20%) 5,46% 6,75%)| 6,05%) 4,84% 6,75%| 5,47% 4,41% 6,75%)| 5,16% n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.| 572% [ 576% 0,43%
Coplana 4,14% 6,75%) 5,20%) 4,05% 6,75%)| 5,01%) n.d. n.d. n.d. 1,82% 6,75%)| 3,51% n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.| 457% [ 501% 0,76%
Cotrijal n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 5,95% 6,75%| 6,01% 5,47% 6,75%| 5,57%) 6,20% 6,75%| 6,19%) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.| 593% | 6,01% 0,26%
Cotrijuc 2,50% 6,75%|  3,27% 4,97% 6,75%| 5,32%) 5,23% 6,75%| 5,52% n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.| 470% | 532% 1,02%
Cotrisal 7,95% 6,75%|  7,45% 7,85% 6,75%| 7,42%) 23,72%) 6,75%| 17,47% n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.|10,78%| 7,45% 4,73%
Cotrisel 11,09% 6,75%| 10,52% 6,82% 6,75%| 6,81% 5,22% 6,75%| 5,31% 5,66% 6,75%| 5,72% n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.[ 7,09% [ 6,26% 2,06%
Cvale 6,89% 6,75%|  6,75% 6,27% 6,75%| 6,28% 6,44% 6,75%| 6,30% 6,24% 6,75%| 6,20% 6,72% 6,75%| 6,55% 6,87% 6,75%| 6,66% 6,79% 6,75%| 6,59%| 6,48% | 6,55% 0,20%
Expocaccer 4,62% 6,75%) 4,68% 4,57% 6,75%)| 4,64% 4,37% 6,75%)| 4,48%) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.| 4,60% [ 4,64% 0,09%
Frimesa 10,68%) 6,75%) 9,21%) 10,84% 6,75%)| 9,40%) 8,17%) 6,75%| 7,58% 6,17%)| 6,75%| 6,38%) 3,95%) 6,75%| 5,42%) 7,24% 6,75%)| 6,99% n.d. n.d. n.d.| 7,50% [ 7,29% 1,44%
Holambra 12,54% 6,75%| 11,01% 15,88% 6,75%| 15,24% 15,92% 6,75%)| 10,62%) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.| 12,29%( 11,01% 2,09%
Integrada 8,23%) 6,75%) 7,70%) 7,52% 6,75%)| 7,33% 6,94% 6,75%)| 6,80%) 5,68% 6,75%)| 5,67% 5,93%) 6,75%)| 6,03% n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.| 6,70% [ 6,80% 0,76%
Média 7,26% 6,75% 7,09% 7,07% 6,75%| 7,00% 7,28% 6,75%| 6,83% 6,11% 6,75%| 6,18% 5,76% 6,75%| 5,96% 6,36% 6,75%| 6,41% 6,35% 6,75%| 6,31%
Mediana 6,89% 6,75% 6,75% 6,30% 6,75%| 6,31% 5,58% 6,75% 5,72% 5,67% 6,75%| 5,78% 5,78% 6,75%| 5,95% 6,48% 6,75%| 6,39% 6,79% 6,75%| 6,59%
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Tabela 6 — Custo do capital préprio

Capital préprio

Cooperativa Média |[Mediana |Minimo |Maximo Desv~|o—
padréo

Batavo 5,94% 6,02% 5,39% | 6,33% | 0,41%
Camda 4,23% 4,29% 3,66% | 4,65% | 0,30%
Camnpal 7,59% 7,89% 558% | 8,74% | 1,13%
Capal 7,91% 8,03% 6,05% | 9,23% | 1,04%
Capebe 3,95% 3,95% 3,48% | 4,42% | 0,47%
Castrolanda 8,31% 8,79% 579% | 9,20% | 1,28%
Coamo 11,51% | 11,36% 9,66% | 13,40% | 1,38%
Coasul 6,89% 6,48% 532% | 9,43% | 1,47%
Cocamar 7,93% 7,90% 7,84% | 8,04% | 0,09%
Comigo 5,59% 5,59% 5,33% | 5,86% | 0,26%
Coopavel 4,41% 4,04% 400% | 5,19% | 0,55%
Cooperalfa 5,27% 5,21% 480% | 5,62% | 0,32%
Cooxupe 597% 5,40% 4,27% | 10,08% | 1,76%
Copacol 7,60% 6,92% 5,33% | 10,65% | 1,88%
Copagril 5,44% 5,54% 3,67% | 7,93% | 1,37%

Copercampos | 5,52% 5,47% 526% | 5,81% | 0,19%
Coopercitrus 4,00% 4,00% 4,00% | 4,00% | 0,00%

Coperdia 5,14% 5,15% 4,41% | 5,87% | 0,56%
Coplana 3,34% 4,05% 1,82% | 4,14% | 1,08%
Cotrijal 5,88% 5,95% 547% | 6,20% | 0,30%
Cotrijuc 4,23% 4,97% 2,50% | 5,23% | 1,23%
Cotrisal 13,17% 7,95% 7,85% | 23,72% | 7,46%
Cotrisel 7,20% 6,24% 5,22% | 11,09% | 2,32%
Cvale 6,60% 6,72% 6,24% | 6,89% | 0,26%
Expocaccer 4,52% 4,57% 4,37% | 4,62% | 0,11%
Frimesa 7,84% 7,70% 3,95% | 10,84% | 2,43%
Holambra 14,78% | 15,88% | 12,54% | 15,92% | 1,58%
Integrada 6,86% 6,94% 5,68% | 8,23% | 0,96%

Fonte: Elaboracgéo propria

Possivelmente, o custo de capital de proprio aqui estimado deve se
aproximar da metodologia do Opportunity Cost of Funds proposto por Royer
(2014), isto é, de que o custo de capital proprio da cooperativa pode ser
considerado o custo de oportunidade de distribuir ou ndo as sobras liquidas. Se a

cooperativa distribuisse, o valor recebido pelo cooperado poderia ser utilizado
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para quitacdo de empréstimos existentes. O custo desses financiamentos poderia,
assim, ser utilizado como referéncia como custo de capital préprio das
cooperativas. Embora o custo desses financiamentos para 0s cooperados ndo seja
observavel, é provavel que estes se situem proximo de 6,75%, conforme
demonstrado na tabela 3, uma vez que seu endividamento é preponderantemente
de crédito rural.

Conforme demonstrado na tabela 7, as cooperativas possuem uma taxa de
retencdo média de 84%, isto €, essas organizacOes distribuem cerca de 16% das
suas sobras liquidas para o cooperados. Poucas cooperativas distribuem um
percentual superior a 25%, comum nas empresas do pais, sendo que as
cooperativas que distribuiram, em média, um percentual superior a 25% foram:
Coamo (distribuicdo media de 40% das sobras liquidas); Cocamar (distribuigédo
média de 30%); Copacol (distribuicdo média de 36%); CVale (distribuicdo média
de 29%); Holambra (distribuicdo média de 89%); e Integrada (distribuicdo média
de 40%).

A excecdo da Holambra, localizada no Estado de Sao Paulo, todas as
demais cooperativas mencionadas atuam no Estado do Parana.

As cooperativas mencionadas acima possuem 0s maiores faturamentos nos
seus setores de atuacdo (grdos, carnes, flores etc.). Isso corrobora a afirmacédo ja
feita nessa secé@o de que para crescer e se tornar relevante no seu setor de atuacéo,

as cooperativas tem que remunerar melhor seus cooperados.
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2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007
. . . Desvio-
Cooperativa | Taxade | Taxade | Taxade | Taxade | Taxade | Taxade | Taxade | Média |Mediana padrao
Retencdo |Retencdo |[Retencgédo|Retencgdo [Retencdo [Retencdo |Retencao

Batavo 90% 88% 91% 89% n.d. n.d. n.d. 90% 90% 1,01%
Camda 100% 100% 100% 100% 100% 100% n.d. 100% 100% 0,00%
Camnpal 79% 83% 83% 83% 81% 81% 81% 82% 81% 1,40%
Capal 81% 78% 80% 75% 83% 80% 92% 81% 80% 4,87%
Capebe n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 100% 100% 100% 100% 0,00%
Castrolanda 80% 76% 76% 78% 88% n.d. n.d. 80% 78% 4,55%
Coamo 55% 57% 56% 64% 63% 66% n.d. 60% 60% 4,23%
Coasul 83% 68% 88% 92% 83% 89% 76% 83% 83% 7,82%
Cocamar 70% 79% 61% n.d. n.d. n.d. n.d. 70% 70% 7,25%
Comigo 100% 100% n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 100% 100% 0,00%
Coopavel n.d. 100% 100% 100% n.d. n.d. n.d. 100% 100%|  0,00%
Cooperalfa 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 0,00%
Cooxupe 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 0,00%
Copacol 57% 57% 57% 71% 70% 72% n.d. 64% 64%|  7,20%
Copagril 92% 86% 88% 90% 100% 100% 91% 92% 91% 5,14%
Copercampos 100% 100% 100% 100% 100% n.d. n.d. 100% 100% 0,00%
Coopercitrus 100% 100% 100% n.d. 100% 100% 100% 100% 100% 0,00%
Coperdia 93% 93% 93% 93% n.d. n.d. n.d. 93% 93% 0,04%
Coplana 100% 100% n.d. 100% n.d. n.d. n.d. 100% 100% 0,00%
Cotrijal n.d. n.d. 80% 83% 78% n.d. n.d. 80% 80% 2,30%
Cotrijuc 100% 100% 100% n.d. n.d. n.d. n.d. 100% 100% 0,00%
Cotrisal 84% 84% 84% n.d. n.d. n.d. n.d. 84% 84% 0,22%
Cotrisel 80% 82% 74% 96% n.d. n.d. n.d. 83% 81% 8,26%
Cvale 72% 72% 71% 71% 73% 73% 71% 71% 72% 0,85%
Expocaccer 100% 100% 100% n.d. n.d. n.d. n.d. 100% 100% 0,00%
Frimesa 89% 74% 76% 75% 94% 76% n.d. 81% 76% 7,83%
Holambra 12% 5% 17% n.d. n.d. n.d. n.d. 11% 12% 4,68%
Integrada 67% 67% 67% 32% 69% n.d. n.d. 60% 67%| 14,24%
Média 83% 83% 82% 85% 86% 87% 90%
Mediana 89% 85% 84% 90% 86% 89% 92%
4.2
EVA

O calculo do Valor Econémico Adicionado das 28 cooperativas analisadas

é apresentado na Tabela 6 e detalhado no Anexo Il dessa dissertagdo. O resultado
obtido indica que a maioria das cooperativas esta gerando valor para 0s
cooperados. Considerando-se os dados de todos os anos e cooperativas avaliadas,
a média, a mediana e desvio-padrdo encontrados foram de R$ 18.889, R$ 6.922 e
R$ 36.212, respectivamente.

Pela analise da média do EVA, apenas a Cooperativa Copacol estd
destruindo valor para os cooperados. Ao considerar a mediana, no entanto, além
da cooperativa Copacol, as cooperativas Cotrijuc e Holambra estdo destruindo
valor para os cooperados.

As cooperativas Coamo e Comigo destacam-se como as maiores geradoras

de valor. No campo oposto, encontra-se a cooperativa Copacol como maior
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destruidora de valor.

O tamanho do patriménio liquido, no entanto, pode distorcer a analise
acima e ndo permite uma comparacao entre as cooperativas. Por isso, é analisado
na tabela 8 a diferenca da mediana do termo Retorno sobre o Patriménio Liquido
e o Custo de Capital Proprio.

Nessa analise, permanecem destruindo valor as cooperativas Cotrijuc e
Holambra. A cooperativa Copacol ndo destroi valor, embora a diferenca entre o
ROE e o Custo de Capital Proprio seja proximo de 0. Em situacdo semelhante se
encontram as cooperativas Capebe e Cotrisel, com diferenca na taxa de juros
também proximo a 0.

As cooperativas que apresentam as maiores diferencas positivas entre
essas taxas sdo das seguintes cooperativas, em ordem decrescente: Comigo,
Cotrisal, Coperdia, Batavo e Cooperalfa.

Em termos de ROE, as cooperativas Comigo, Cotrisal, Coamo, Camnpal,

Castrolanda destacam-se como aquelas que apresentaram 0s maiores retornos.
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2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 EVA
Cooperativa Custo EVA Custo EVA Custo EVA Custo EVA Custo Capital EVA Custo (sg'; Custo EVA o )
ROE Capital (ROE-Ke) | ROE| Capital [(ROE-Ke)|ROE| Capital |(ROE-Ke)[ROE| Capital |(ROE-Ke)| ROE Préprio (ROE-Ke) | ROE | Capital Ke) ROE Capital (ROE-Ke) | Média | Mediana
Préprio Equity Préprio | Equity Préprio Equity Préprio | Equity Equity Préprio Equity Préprio Equity

Batavo 18% 6%) 49.930 | 16%, 6%)| 32.220 [13%) 6%| 19.922 | 17% 5%| 15.835 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. nd. | 29.477 26.071
Camda 7% 5% 4.312 | 16% 4%)| 16.957 | 15% 4% 13.910 [ 11% 4% 6.569 3% 4%|- 610 33%) 4%| 11.927 n.d. n.d. n.d. 8.844 9.248
Camnpal 20%) 9% 8.710 | 18%) 8% 6.713 | 8% 6%) 1.191 | 13% 7% 2.516 14% 7%)| 2.581 24% 9%) 4.610 45%) 9% 4.979 4.472 4.610
Capal 19% 9%) 19.082 | 17% 8%| 13.961 [17%) 9%| 11.166 | 13% 8% 6.461 8%) 6% 2.585 21% 9%| 11.435 60%) 7% 23.840 | 12.647 11.435
Capebe n.d. n.d. nd. | nd. n.d. n.d. [n.d. n.d. nd. | nd. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 3% 3%|- 109 5% 4% 120 5 5
Castrolanda 15% 9%)| 34.529 | 17% 9%|  35.102 [ 20%) 9%| 37.208 | 17% 9%|  23.940 27%)| 6% 29.614 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. nd. | 32.079 34.529
Coamo 20%) 13%| 174.085 | 20% 13%| 153.061 | 18% 12%| 119.224 | 15% 10%| 101.795 16% 10%| 105.413 37%, 11%| 225.590 n.d. n.d. n.d. | 146.528 [ 136.142
Coasul 22%) 8% 20.896 | 15% 9% 6.985 | 4% 5%|- 1.275 6% 5%) 974 6% 6%|- 185 13% 6% 4.812 13%) 8%) 1.114 4.760 1.114
Cocamar 11%) 8% 19.581 | 16%) 8%)| 42.481 | 19% 8%| 25.336 | n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 29.132 25.336
Comigo 10%) 6% 42.107 | 50% 5%| 220.936 | n.d. n.d. nd. [ nd. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. | 131.522 [ 131.522
Coopavel n.d. n.d. nd. | 7% 4% 5.758 | 3% 4%|-  2.334 | 16% 5% 9.923 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 4.449 5.758
Cooperalfa 15% 5% 64.436 | 16% 5%]| 62.734 [12% 5% 29.215 | 14% 5% 25.581 8% 6% 6.584 23% 6%| 37.689 35% 6% 29.063 36.472 29.215
Cooxupe 3% 4%|- 6.246 | 4% 5%][-  7.019 [33% 5%| 118.295 | 23% 10%, 43.799 11% 6% 13.599 10%, 5%| 12.583 21%| 5% 21.720 28.104 13.599
Copacol 10% 10% 3.010 9% 11%|-  8.364 | 5% 7%|-  9.306 5%, 6%|[-  2.902 4% 5%- 2.350 13%, 7% 7.114 n.d. n.d. n.d. 2.133 2.626
Copagril 13% 6% 13.304 [ 4% 4%][-  1.146 [ 6% 6% 1571 | 11% 6% 4.950 1% 4%|- 1.460 2% 4%|- 1.700 39% 8%, 10.493 3.716 1.571
Copercampos 11% 6% 14.400 7% 5% 4.492 | 7% 5% 3.550 6% 5% 1.508 9% 6% 1.943 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 5.179 3.550
Coopercitrus 16%) 4% 65.690 | 11% 4%|  32.540 | 20% 4% 38.465 0%) 4%|-  6.093 5% 4% 4.074 5% 4% 4.292 17% 4% 18.934 22.558 18.934
Coperdia 27% 6%) 25.336 | 21% 5%| 15.011 [12%) 5%) 5.971 | 12%) 4% 2.866 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 12.296 10.491
Coplana 10%) 4% 5.714 | 30% 4%| 13.661 | 0% 4%|- 1778 2% 2%|- 45 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 4.388 2.834
Cotrijal n.d. n.d. n.d. | n.d. n.d. nd. [ 8% 6% 4.538 | 7% 5% 3.236 18% 6% 11.269 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 6.348 4.538
Cotrijuc 2% 3%|- 225 | 13% 5% 1.901 | 4% 5%|- 173 | nd. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 501 173
Cotrisal 18% 8% 21.228 | 19% 8%|  20.144 |38%) 24%| 11.724 | n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 17.699 20.144
Cotrisel 15% 11% 3.454 | 8% 7%)| 1.306 | 4% 5%|- 1178 | 4% 6%|- 607 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 744 350
Cvale 9%) 7%)| 22.260 | 7% 6%) 5.822 | 7% 6% 4.856 | 7% 6%) 1.993 8%) 7%)| 5.406 9% 7%)| 5.527 15% 7% 12.426 8.327 5.527
Expocaccer 5% 5% 240 | 11% 5% 2.212 | 48% 4% 6.859 | n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 3.103 2.212
Frimesa 19%) 11%) 21.493 | 14% 11%) 7.918 | 9% 8% 1.486 9%) 6%) 3.284 1% 4%)]- 2.335 27%) 7% 7.165 n.d. n.d. n.d. 6.502 5.225
Holambra 10%, 13%|- 3.147 | 15% 16%|-  1.171 | 26%, 16% 5.488 | n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 390 1.171
Integrada 11% 8% 10.090 9% 8% 4.802 | 8% 7% 2.209 5%) 6%|- 1.046 8% 6% 1.719 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 3.555 2.209
Média 13% 7% 25.371 | 15% 7%| 26.501 | 14% 7% 17.159 [ 10%) 6% 11.645 9% 6% 11.115 17%, 6%| 25.456 28% 6% 13.632
Mediana 13% 7% 19.082 [ 15% 6% 7.452 [ 10% 6% 5.172 | 11% 6% 3.236 8% 6% 2.583 13%, 6% 7.114 21% 7%, 12.426
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Conclusao

O objetivo da presente dissertacdo € a estimacdo da geracdo de valor
econbmico e o custo de capital das principais cooperativas agricolas do Brasil.

Assim, Foram analisadas 28 cooperativas agricolas de diversos Estados e
setores durante 7 anos, que em 2013 possuiam Receita Liquida total de R$ 37
bilhdes, tendo sido utilizado os demonstrativos financeiros das organizagdes da
amostra para o célculo do Custo de Capital Proprio, o Custo Médio Ponderado
Capital e 0 Valor Econémico Adicionado (EVA).

A motivacdo para a realizacdo da dissertacdo se deve a experiéncia
profissional ao longo dos ultimos 6 anos no Departamento de Agroindistria do
BNDES na concessdo de financiamentos para cooperativas agricolas. Em
especial, e como ficou evidente ao longo dessa dissertacdo, na dificuldade de
estimacdo do custo de capital para esse tipo de organizacdo e na utilizacdo de
metodologias para avaliar se a administracdo estd gerando valor para oS
cooperados.

Independentemente de a cooperativa ndo ter fim lucrativo, a
sustentabilidade financeira da organizacdo depende da gestdo e do investimento
em projetos que gerem valor para os cooperados. Os estudos relacionados a esse
tema no Brasil foram feitos com um ndmero restrito de cooperativas e
consideraram um custo de capital proprio fixo em 12%.

A presente dissertacdo se propds, ao contrario desses estudos, a empregar
uma metodologia capaz de estimar o custo de capital proprio e buscou analisar
uma gama de dados mais abrangente, de modo que foi possivel avaliar o custo de
capital e geracdo de valor das principais cooperativas do pais.

Assim, para o calculo do custo de capital préprio foi utilizado a
metodologia do fluxo de caixa descontado. Os resultados obtidos indicam que
86% do custo de capital proprio das cooperativas avaliadas se situam no intervalo
de 3,87% a.a. e 9,58% a.a., sendo a média de 6,73% a.a. e a mediana de 5,91%
a.a..

No célculo do Custo Médio Ponderado do Capital os resultados obtidos
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indicam que 68% das cooperativas se situam no intervalo de 4,56% a.a. € 8,71%
a.a., sendo a média de 6,63% a.a. e mediana de 6,06%.

Por fim, foi identificado que apenas trés Cooperativas, em media
(mediana), Cotrijuc, Holambra e Copacol destruiram valor para os cooperados nos
anos avaliados.

Deve-se observar que a comparacdo do custo de capital proprio obtido
nesse documento em relacdo a uma taxa livre de risco deve ser feita cuidado, pois
as cooperativas sdo organizacOes diferentes das empresas tradicionais.

Pela analise do CAPM — Capital Asset Pricing Model -, a empresa deve
oferecer uma taxa de retorno que exceda a taxa livre de risco em funcéo do risco
sistematico. Assim, numa carteira de ativos diversificada, se a taxa de retorno for
inferior a exigida, o agente deverd se desfazer do ativo. Essa é acdo numa
organizacéo tradicional.

Na cooperativa, existem trés restricbes para essa acdo, a saber: (i) o
cooperado é fornecedor, cliente e acionista da cooperativa; (ii) o cooperado néo
possui uma carteira de ativos diversificada; e (iii) ha restri¢des para a alienacdo do
quotas-partes.

Os itens (ii) e (iii) geram restricfes temporarias, isto €, os cooperados terdo
que assumir uma taxa de retorno inferior a taxa exigida por um periodo de tempo
maior até que consiga se desfazer da participacao.

O item (i), no entanto, € mais problemético. Ela implica que deixar a
cooperativa para investir em outro ativo de maior retorno signifique também
deixar a atividade rural. O retorno obtido pelo cooperado tem origem: (i) na
distribuicdo das sobras liquidas; e (ii) na atividade rural, que inclui as relacGes
benéficas entre cooperado e cooperativa na aquisicdo de insumos e venda de
produtos. Quando se avalia um portfolio de ativos, a remuneracdo do acionista da
cooperativa (cooperado) é todo esse conjunto. Assim, se algum ativo oferece uma
taxa de retorno superior, 0 acionista (cooperado) devera abdicar de esse conjunto
de retorno, o que implica em deixar a atividade rural, para investir no novo ativo.

Na presente dissertacéo, foi calculado apenas o retorno exigido para o item
(i), isto é, o retorno obtido com a cooperativa. O item (ii) ndo é possivel estimar,
pois exige a verificagdo de dados do produtor rural, que ndo séo observaveis.

Essa divisdo da remuneragdo do cooperado também indica a razdo dos
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cooperados exigirem uma taxa de retorno mais baixa: a remuneracdo da atividade
rural deve ser mais do que suficiente para compensar 0 menor retorno na
distribuicdo de sobras para o cooperado, caso contrario este deveria deixar a

atividade rural.

5.1

Limitacdes e sugestdes para estudos futuros

As limitagOes da presente dissertagdo consistem, principalmente: i) na
dificuldade de estimacéo dos ganhos que os cooperados obtém em suas transagdes
com a cooperativa; ii) no uso das premissas elencadas no item 3.4; e iii) do
modelo adotado.

Parte significativa das sobras & consumida nas transacdes diarias da
cooperativa com o cooperado através da compra de insumos com menor custo e
outros beneficios. Pode-se interpretar que esse montante foi distribuido aos
cooperados e que, se fosse estimavel, aumentaria as sobras liquidas distribuidas e,
por conseguinte, o custo de capital proprio.

N&o faz parte do objetivo da presente dissertacdo realizar inferéncias a
partir da amostra utilizada para a populacdo de cooperativas agricolas. Tal uso
deve ser feito com parciménia, em funcdo da limitacdo da disponibilidade de
dados disponiveis e o tamanho da amostra.

Recomenda-se, assim, para estudos futuros, a realizacdo de estimativas de
custo de capital que considere toda a remuneracdo obtida pelo cooperado,

incluindo a atividade na sua propriedade rural.
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2013
; Sobras (Sobras Custo de | Custo de
Cooperativa Equity Divida DIV gy | Sobras | liquidas | Taxade | oo | Sobras distribuidas + | G-Equity | G/ i did Capital |Capital de| WACC
liguidas [distribuida| Retencéo liquidas/Equity devolugéo de growth utilizado L )
S capital)/Equity Proprio |Terceiros
Batavo 467.562 137.526 23% 77% 75.933 7.593 90% 18%) 18% 2% 17% 4% 410.938 6% 7% 6%
Camda 175.173 39.020 18% 82% 12.184 - 100% 7% 7% 1% 7% 4% 169.461 5% 7% 5%
Camnpal 83.684 5.702 6% 94% 15.555 3.261 79% 20% 20% 5% 16% 4% 78.422 9% 7% 9%
Capal 203.562 48.340 19% 81% 35.460 6.737 81% 19% 19% 5% 15% 4% 188.252 9% 7% 8%
Capebe n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. - n.d. n.d. n.d.
Castrolanda 571.583 174.914 23% 7% 78.882 15.776 80% 15% 15% 5% 12% 4% 518.729 9% 7% 8%
Coamo 2.730.283 497.608 15% 85%| 519.712 233.795 55% 20% 20% 9% 11% 4%| 2.579.438 13% 7% 12%
Coasul 169.784 124.684 42% 58% 33.191 5.642 83% 22% 22% 4% 19% 4% 148.781 8% 7% 8%
Cocamar 602.289 225.641 27% 73% 64.996 19.499 70% 11% 11% 4% 8% 4% 575.093 8% 7% 7%
Comigo 1.109.351 279.819 20% 80%| 103.484 - 100% 10% 10% 2% 10% 4%| 1.048.105 6% 7% 6%
Coopavel n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 94.210 n.d. n.d. n.d.
Cooperalfa 674.415 182.654 21% 79% 96.268 - 100% 15% 15% 1% 15% 4% 633.323 5% 7% 5%
Cooxupe 507.933 419.606 45% 55% 15.253 - 100% 3% 3% 1% 3% 3% 503.861 4% 7% 5%
Copacol 693.444 275.485 28% 72% 63.265 27.232 57% 10% 10% 6% 6% 4% 629.963 10% 7% 9%
Copagril 209.671 70.583 25% 75% 25.035 2.047 92% 13% 13% 2% 12% 4% 199.051 6% 7% 6%
Copercampos 269.711 79.936 23% 7% 29.397 - 100% 11% 11% 2% 11% 4% 258.328 6% % 6%
Coopercitrus 598.835 134.581 18% 82% 88.055 - 100% 16% 16% 0% 16% 4% 559.114 4% 7% 4%
Coperdia 131.273 89.248 40% 60%) 32.351 2.235 93% 2% 27% 2% 25% 4% 119.501 6% 7% 6%
Coplana 109.239 74.851 41% 59% 10.120 - 100% 10% 10% 0% 10% 4% 106.410 4% 7% 5%
Cotrijal n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. - n.d. n.d. n.d.
Cotrijuc 23.184 5.119 18% 82% 363 - 100% 2% 2% 1% 2% 2% 23.496 3% 7% 3%
Cotrisal 221.525 98.166 31% 69% 37.612 6.018 84% 18% 18% 4% 15% 4% 206.121 8% 7% 7%
Cotrisel 91.290 13.426 13% 87% 13.163 2.599 80% 15% 15% 7% 12% 4% 87.526 11% 7% 11%
Cvale 979.540 314.685 24% 76% 85.124 24.084 72% 9% 9% 3% 7% 4% 912.818 7% 7% 7%
Expocaccer 38.173 1.802 5% 95% 1.955 - 100% 5% 5% 1% 5% 4% 37.162 5% 7% 5%
Frimesa 279.511 148.575 35% 65% 48.732 5.361 89% 19% 19% 7% 17% 4% 255.005 11% 7% 9%
Holambra 114.819 41.139 26% 74% 11.192 9.849 12% 10% 10% 11% 1% 1% 114.331 13% 7% 11%
Integrada 351.349 166.810 32% 68% 37.516 12.467 67% 11% 11% 4% 8% 4% 333.260 8% 7% 8%
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2012
(Sobras
; Sobras L . Custo Custo de
Cooperativa Equity Divida DIV EN Sobras liquidas liquidas Taxa d~e ROE . _Sobras ) d|str|buu~jas * G - Equity G utilizado | Equity médio | Capital | capital de [ WACC
distribuidas Retencao liquidas/Equity deyolugao Qe growth Préprio | Terceiros
capital)/Equity
Batavo 354.313 [ 113.744 24% 76% 52.908 6.246 88% 16% 16% 2% 14% 4% 327.061 6% 7% 6%
Camda 163.748 | 26.610 14% 86% 23.578 - 100% 16% 16% 0% 16% 4% 152.055 4% 7% 5%
Camnpal 73.159 5.276 7% 93% 12.166 2.121 83% 18% 18% 4% 15% 4% 69.137 8% 7% 8%
Capal 172.942 36.185 17% 83% 26.894 5.943 78% 17% 17% 4% 13% 4% 161.095 8% 7% 8%
Capebe n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Castrolanda 465.875 | 127.854 22% 78% 72.865 17.555 76% 17% 17% 5% 13% 4% 429.497 9% 7% 8%
Coamo 2.428.592 | 385.198 14% 86% 451.725 195.059 57% 20% 20% 9% 11% 4% 2.308.897 13% 7% 12%
Coasul 127.777 97.515 43% 57% 18.406 5.899 68% 15% 15% 5% 10% 4% 121.114 9% 7% 8%
Cocamar 547.896 | 253.349 32% 68% 82.551 17.421 79% 16% 16% 4% 13% 4% 511.305 8% 7% 7%
Comigo 986.858 | 146.468 13% 87% 247.247 - 100% 50% 25% 1% 50% 4% 493.429 5% 7% 6%
Coopavel 188.420 | 198.356 51% 49% 13.233 - 100% 7% 7% 0% 7% 4% 186.874 4% 7% 5%
Cooperalfa 592.231 [ 164.153 22% 78% 88.999 - 100% 16% 16% 1% 16% 4% 547.414 5% 7% 5%
Cooxupe 499.789 | 579.193 54% 46% 18.918 - 100% 4% 4% 1% 4% 4% 496.608 5% 7% 6%
Copacol 566.481 | 247.373 30% 70% 48.389 21.010 57% 9% 9% 7% 5% 4% 532.690 11% 7% 9%
Copagril 188.430 [ 92.489 33% 67% 7.199 1.020 86% 4% 4% 1% 3% 3% 186.407 4% 7% 5%
Copercampos 246.944 |  75.160 23% 77% 17.647 - 100% 7% 7% 1% 7% 4% 240.610 5% 7% 6%
Coopercitrus 519.392 [ 95.185 15% 85% 52.491 - 100% 11% 11% 0% 11% 4% 498.763 4% 7% 4%
Coperdia 107.729 | 101.898 49% 51% 20.336 1.424 93% 21% 21% 1% 19% 4% 97.535 5% 7% 6%
Coplana 103.581 | 85.800 45% 55% 15.760 - 100% 30% 15% 0% 30% 4% 51.791 4% 7% 5%
Cotrijal n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Cotrijuc 23.807 5.706 19% 81% 3.103 - 100% 13% 13% 1% 13% 4% 24.174 5% 7% 5%
Cotrisal 190.717 73.906 28% 2% 34.010 5.604 84% 19% 19% 4% 16% 4% 176.737 8% 7% 7%
Cotrisel 83.762 11.509 12% 88% 6.871 1.259 82% 8% 8% 3% 7% 4% 81.617 7% 7% 7%
Cvale 846.096 [ 289.982 26% 74% 55.784 15.807 2% 7% 7% 2% 5% 4% 797.282 6% 7% 6%
Expocaccer 36.151 1.717 5% 95% 3.755 - 100% 11% 11% 1% 11% 4% 33.770 5% 7% 5%
Frimesa 230.499 [ 108.127 32% 68% 31.476 8.224 74% 14% 14% 7% 11% 4% 217.239 11% 7% 9%
Holambra 113.842 8.352 7% 93% 16.126 15.297 5% 15% 15% 15% 1% 1% 108.926 16% 7%|  15%
Integrada 315.171 | 80.252 20% 80% 27.468 9.195 67% 9% 9% 4% 6% 4% 301.301 8% 7% 7%
Média 391.315 131.206 25% 75% 55.766 12.657 83% 15% 13% 3% 13% 4% 352.051 7% 7% 7%
Mediana 210.608 96.350 23% 77% 25.236 1.772 85% 15% 15% 2% 11% 4% 202.056 6% 7% 6%
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2011
(Sobras
; Sobras S } Custo de | Custo de
Cooperativa Equity Divida DNV E/NV ?Q"“?ras liquidas Taxa d~e ROE . $0bras . dlstrlbm?as * |G- Eauity . .G Equity médio | Capital capital de | WACC
liquidas | .. = . Retencéo liquidas/Equity| devolucéo de growth | utilizado P .
distribuidas ; . Préprio | Terceiros
capital)/Equity
Batavo 299.808 | 174.019 37% 63%| 36.021 3.249 91% 13% 13% 2% 12% 4% 281.788 6% 7% 6%
Camda 140.362 | 37.955 21% 79%| 19.365 - 100% 15% 15% 0% 15% 4% 128.169 4% 7% 5%
Camnpal 65.115 6.636 9% 91% 4.151 687 83% 8% 8% 2% 7% 4% 53.015 6% 7% 6%
Capal 149.247 | 65.385 30% 70%| 23.290 4.735 80% 17% 17% 5% 13% 4% 139.789 9% 7% 8%
Capebe n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Castrolanda 393.118 | 148.655 27% 73%| 70.286 16.765 76% 20% 20% 5% 15% 4% 359.445 9% 7% 8%
Coamo 2.189.201 | 445.421 17% 83%| 369.484 161.010 56% 18% 18% 8% 10% 4% 2.078.931 12% 7% 11%
Coasul 114.451 | 94.819 45% 55% 4.871 566 88% 4% 4% 2% 4% 4% 114.875 5% 7% 6%
Cocamar 474.714 | 243.793 34% 66%)| 44.423 17.267 61% 19% 9% 4% 11% 4% 237.357 8% 7% 7%
Comigo n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Coopavel 185.328 | 191.441 51% 49% 5.273 - 100% 3% 3% 1% 3% 3% 188.389 4% 7% 5%
Cooperalfa 502.597 | 191.920 28% 2% 49.384 - 100% 12% 12% 1% 12% 4% 405.831 5% 7% 5%
Cooxupe 493.426 | 290.273 37% 63%)| 140.523 - 100% 33% 33% 1% 33% 4% 430.678 5% 7% 6%
Copacol 498.898 | 254.632 34% 66%| 24.911 10.798 57% 5% 5% 4% 3% 3% 476.056 7% 7% 7%
Copagril 184.384 | 106.767 37% 63%| 11.540 1.408 88% 6% 6% 2% 6% 4% 179.871 6% 7% 6%
Copercampos 234.275 | 111.035 32% 68%| 16.997 - 100% 7% 7% 1% 7% 4% 248.822 5% 7% 5%
Coopercitrus 478.134 | 88.956 16% 84%| 48.028 - 100% 20% 10% 0% 20% 4% 239.067 4% 7% 4%
Coperdia 87.340 | 65.741 43% 57%| 10.001 700 93% 12% 12% 1% 11% 4% 83.254 5% 7% 5%
Coplana n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Cotrijal 213.918 | 51.323 19% 81%| 16.872 3.404 80% 8% 8% 2% 7% 4% 207.150 6% 7% 6%
Cotrijuc 24.540 5.815 19% 81% 469 - 100% 4% 2% 1% 4% 4% 12.270 5% 7% 6%
Cotrisal 162.757 | 87.960 35% 65%)| 31.029 4.976 84% 38% 19% 20% 32% 4% 81.379 24% 7% 17%
Cotrisel 79.472 | 19.065 19% 81% 2.932 776 74% 4% 4% 2% 3% 3% 78.672 5% 7% 5%
Cvale 748.467 | 298.968 29% 71% 50.977 15.008 71% 7% 7% 2% 5% 4% 715.803 6% 7% 6%
Expocaccer 31.388 2.387 7% 93% 7.544 - 100% 48% 24% 0% 48% 4% 15.694 4% 7% 4%
Frimesa 203.978 | 127.450 38% 62% 17.511 4.207 76% 9% 9% 4% % 4% 196.177 8% % 8%
Holambra 104.010 | 131.090 56% 44%| 13.768 11.493 17% 26% 13% 12% 4% 4% 52.005 16% 7% 11%
Integrada 287.431 | 138.502 33% 67%| 21.317 7.098 67% 8% 8% 3% 5% 4% 275.484 7% 7% 7%
Média 333.854 | 135.200 30% 70% 41.639 10.566 82% 15% 11% 3% 12% 4% 291.199 7% 7% 7%
Mediana 203.978 | 111.035 32% 68% 19.365 1.408 84% 12% 9% 2% 7% 4% 196.177 6% 7% 6%
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2010
(Sobras
Sobras L . Custo de | Custo de
Equity | Divida | v | EN | SOP™ | iquidas | /@Y€ | gog | Sobras | distribuidas + 1G-Equityl G o i adio | capital | capital de |wACC
liquidas S Retencéo liquidas/Equity| devolucgéo de growth | utilizado L .
distribuidas ; ) Proprio | Terceiros
capital)/Equity
263.767 | 126.659 32% 68%| 22.939 2.418 89% 17% 9% 1% 16% 4% 131.884 5% 7% 5%
115976 | 26.135 18% 82%| 10.922 - 100% 11% 11% 0% 11% 4% 100.616 4% 7% 5%
40.915 6.659 14% 86% 5.065 870 83% 13% 13% 3% 11% 4% 39.023 7% 7% 7%
130.330 | 19.660 13% 87%| 16.115 3.990 75% 13% 13% 4% 10% 4% 123.069 8% 7% 8%
n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
325.771 | 152.098 32% 68%| 51.642 11.258 78% 17% 17% 5% 13% 4% 301.143 9% 7% 8%
1.968.661 | 365.572 16% 84%)| 287.681 103.251 64% 15% 15% 6% 10% 4% 1.923.675 10% 7% 9%
115.298 | 97.633 46% 54% 7.037 536 92% 6% 6% 1% 6% 4% 113.872 5% 7% 5%
n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
191.449 | 165.807 46% 54%| 14.888 - 100% 16% 8% 1% 16% 4% 95.725 5% 7% 6%
309.064 | 156.058 34% 66%| 40.675 - 100% 14% 14% 1% 14% 4% 289.451 5% 7% 6%
367.930 | 250.590 41% 59%| 78.097 - 100% 23% 23% 6% 23% 4% 340.351 10% 7% 8%
453.213 | 199.280 31% 69%| 18.733 5.352 71% 5% 5% 2% 4% 4% 347.237 6% 7% 6%
175.357 | 58.847 25% 75%| 12.602 1.200 90% 11% 11% 2% 10% 4% 118.811 6% 7% 6%
263.369 | 96.668 27% 73%| 11.487 - 100% 6% 6% 1% 6% 4% 189.793 5% 7% 6%
n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
79.167 | 41.300 34% 66% 4.611 323 93% 12% 6% 0% 11% 4% 39.584 4% 7% 5%
88.879 | 53.463 38% 62% 762 - 100% 2% 1% 0% 2% 2% 44.440 2% 7% 4%
200.381 | 30.534 13% 87%| 14.070 2.370 83% 7% 7% 1% 6% 4% 198.042 5% 7% 6%
n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
77.871 | 15.280 16% 84% 1.597 61 96% 4% 2% 2% 4% 4% 38.936 6% 7% 6%
683.138 | 232.339 25% 75%| 35.472 10.434 71% 7% 7% 2% 5% 4% 536.484 6% 7% 6%
n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
188.375 | 107.097 36% 64%| 11.548 2.868 75% 9% 9% 2% 6% 4% 133.920 6% 7% 6%
n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
263.537 | 110.060 29% 71%| 10.275 7.008 32% 5% 5% 4% 2% 2% 199.416 6% 7% 6%
315.122 115.587 28% 72% 32.811 7.597 85% 11% 9% 2% 9% 4% 265.273 6% 7% 6%
195.915 102.365 30% 70% 13.336 1.035 90% 11% 8% 2% 10% 4% 132.902 6% 7% 6%
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2009
: Sobras (Sobras G- Custo de| Custo de
Cooperativa | = ity | pivida | ow gy | Sobras | liquidas | Taxade | o |  Sobras | distribuidas + | o b | o tilizado | Equity médio | Capital | capital de | WACC
liquidas |distribuida [Retencgéo liguidas/Equity| devolugdo de L )
s capital)/Equity growth Préprio | Terceiros
Batavo n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Camda 85.256 9.316 10%) 90% 2.475 - 100% 3% 3% 1% 3% 3% 84.175 4% 7% 4%
Camnpal 37.130 5.995 14%) 86% 5.112 993 81% 14% 14% 3% 12% 4% 35.353 7% 7% 7%
Capal 115.808 16.394 12%) 88% 9.360 1.557 83% 8% 8% 2% 7% 4% 111.935 6% 7% 6%
Capebe n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Castrolanda 276.515 | 107.977 28% 72% 37.624 4.401 88% 27% 14%) 2% 24% 4% 138.258 6% 7% 6%
Coamo 1.878.689 | 732.467 28% 72%| 289.612 106.249 63% 16% 16%) 6% 10% 4% 1.782.596 10% 7% 9%
Coasul 112.445 54.484 33% 67% 6.113 1.039 83% 6% 6% 2% 5% 4% 109.341 6% 7% 6%
Cocamar n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Comigo n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Coopavel n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Cooperalfa 269.837 | 111.925 29% 71% 21.119 - 100% 8% 8% 2% 8% 4% 258.541 6% 7% 6%
Cooxupe 312.772 58.950 16%) 84% 32.347 - 100% 11% 11%) 2% 11% 4% 300.556 6% 7% 6%
Copacol 241.261 | 131.952 35% 65% 10.282 3.063 70% 4% 4% 2% 3% 3%) 236.886 5% 7% 6%
Copagril 62.264 52.610 46% 54% 869 - 100% 1% 1% 2% 1% 1% 63.441 4% 7% 5%
Copercampos 116.216 70.061 38% 62% 5.235 - 100% 9% 5% 2% 9% 4% 58.108 6% 7% 6%
Coopercitrus 304.662 90.907 23% 77%|  16.053 - 100% 5% 5% 0% 5% 4% 299.473 4% 7% 5%
Coperdia n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Coplana n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Cotrijal 195.703 17.139 8% 92%| 17.339 3.893 78% 18% 9% 2% 14% 4% 97.852 6% 7% 6%
Cotrijuc n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Cotrisal n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Cotrisel n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Cvale 389.829 [ 179.170 31% 69%| 30.015 8.219 73% 8% 8% 3% 6% 4% 366.386 7% 7% 7%
Expocaccer n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Frimesa 79.464 87.583 52% 48% 657 39 94% 1% 1% 3% 1% 1% 75.813 4% 7% 5%
Holambra n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Integrada 135.294 61.801 31% 69% 5.733 1.763 69% 8% 4% 2% 6% 4% 67.647 6% 7% 6%
Média 288.322 111.796 27% 73% 30.622 8.201 86% 9% 7% 2% 8% 4% 255.397 6% 7% 6%
Mediana 165.499 65.931 29% 71% 9.821 1.016 86% 8% 7% 2% 6% 4% 110.638 6% 7% 6%
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2008
(Sobras
f Sobras L . Custo de | Custo de
Cooperativa Equity Divida DIV EN ,Sol:?ras liquidas Taxa d? ROE . Sobras . d|str|bu|(~jas * |G- Eauity . .G Equity médio Capital capital de | WACC
liquidas o Retenc¢éo liquidas/Equity| devolucéo de growth | utilizado P A
distribuidas . . Préoprio | Terceiros
capital)/Equity
Batavo n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Camda 83.094 3.017 4% 96%| 13.632 - 100% 33% 16% 0% 33% 4% 41.547 4% 7% 4%
Camnpal 33.576 5.337 14% 86% 7.285 1.367 81% 24% 24% 5% 19% 4% 30.619 9% 7% 8%
Capal 108.062 13.775 11% 89%| 20.535 4.186 80% 21% 21% 5% 17% 4% 98.633 9% 7% 9%
Capebe 30.962 4.461 13% 87% 993 - 100% 3% 3% 0% 3% 3% 31.699 3% 7% 4%
Castrolanda n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Coamo 1.686.502 | 270.742 14% 86%)| 315.730 108.441 66% 37% 19% 7% 25% 4% 843.251 11% 7% 10%
Coasul 106.236 24.056 18% 82% 9.719 1.029 89% 13% 13% 2% 11% 4% 75.709 6% 7% 6%
Cocamar n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Comigo n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Coopavel n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Cooperalfa 247.244 78.746 24% 76%)| 50.091 - 100% 23% 23% 2% 23% 4% 221.238 6% 7% 6%
Cooxupe 288.340 94.222 25% 75%| 27.683 - 100% 10% 10% 1% 10% 4% 279.231 5% 7% 6%
Copacol 232.511 | 101.783 30%) 70%| 14.853 4.210 72% 13% 6% 3% 9% 4% 116.256 7% 7% 7%
Copagril 64.617 49.150 43%) 57% 1.069 - 100% 2% 2% 3% 2% 2% 66.635 4% 7% 5%
Copercampos n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Coopercitrus 294.284 99.329 25% 75%| 15.867 - 100% 5% 5% 0% 5% 4% 289.369 4% 7% 5%
Coperdia n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Coplana n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Cotrijal n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Cotrijuc n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Cotrisal n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Cotrisel n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Cvale 342.943 | 147.917 30%) 70%| 27.412 7.518 73% 9% 9% 3% 6% 4% 318.391 7% 7% 7%
Expocaccer n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Frimesa 72.161 74.982 51% 49% 9.776 2.335 76% 27% 14% 3% 21% 4% 36.081 7% 7% 7%
Holambra n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Integrada n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Média 276.195 74.424 23% 77% 39.588 9.930 87% 17% 13% 3% 14% 4% 188.358 6% 7% 6%
Mediana 108.062 74.982 24% 76% 14.853 1.029 89% 13% 13% 3% 11% 4% 98.633 6% 7% 6%
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2007
Sobras (Sobras
; P Sobras S G- G Custo de | Custo de
Cooperativa Equity Divida DIV E/NV ,Sot.)ras .||qu'|da,s Taxa d? ROE | liquidas/ d|str|bU|E1as K Equity | utilizad Fquity médi¢ Capital capital de | WACC
liguidas |distribuida [Retengéo . devolucéo de L .
Equity . . growth o] Proprio | Terceiros
S capital)/Equity

Batavo n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. nd.| n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Camda n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. nd.| n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Camnpal 27.661 3.407 11% 89% 6.156 1.161 81%| 45%| 22,26% 451%]| 36,12%| 4,00% 13.831 8,51% 6,75%| 8,29%
Capal 89.203 15.280 15% 85%| 26.882 2.232 92%| 60%| 30,14% 2,82%| 55,27%| 4,00% 44.602 6,82% 6,75%| 6,71%
Capebe 32.435 5.492 14% 86% 836 - 100%| 5% 2,58% 0,42%| 5,15%| 4,00% 16.218 4,42% 6,75%| 4,75%
Castrolanda n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. nd.| n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Coamo n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. nd.| n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Coasul 45.181 19.052 30% 70% 2.836 668 76%| 13% 6,28% 3,62%| 9,60%| 4,00% 22.591 7,62% 6,75%| 7,13%
Cocamar n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. nd.| n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Comigo n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. nd.| n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Coopavel n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. nd.| n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Cooperalfa 195.231 63.870 25% 75%| 34.553 - 100%| 35%| 17,70% 1,62%)| 35,40%| 4,00% 97.616 5,62% 6,75%| 5,68%
Cooxupe 270.121 118.785 31% 69%| 29.019 - 100%| 21%| 10,74% 1,40%| 21,49%| 4,00%| 135.061 5,40% 6,75%| 5,77%
Copacol n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. nd.| n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Copagril 68.652 48.611 41% 59%| 13.216 1.150 91%| 39%| 19,25% 3,93%| 35,15%| 4,00% 34.326 7,93% 6,75%| 7,44%
Copercampos n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. nd.| n.d n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Coopercitrus 284.453 61.981 18% 82%| 24.623 - 100%| 17% 8,66% 0,00%| 17,31%| 4,00%| 142.227 4,00% 6,75%| 4,41%
Coperdia n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. nd.| n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Coplana n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. nd.| n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Cotrijal n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. nd.| n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Cotrijuc n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. nd.| n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Cotrisal n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. nd.| n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Cotrisel n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. nd.| n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Cvale 293.838 143.586 33% 67%| 22.406 6.601 71%| 15% 7,63% 2,79%| 10,76%| 4,00%| 146.919 6,79% 6,75%| 6,59%
Expocaccer n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. nd.| n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Frimesa n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. nd.| n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Holambra n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. nd.| n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Integrada n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. nd.| n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Média 145.197 53.340 24% 76% 17.836 1.312 90%| 28% 13,91% 2,35%| 25,14% 4,00% 72.599 6,35% 6,75%| 6,31%
Mediana 89.203 48.611 25% 75% 22.406 668 92%| 21% 10,74% 2,79%| 21,49% 4,00% 44.602 6,79% 6,75%| 6,59%
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WACC Capital préprio
Cooperativa Média | Mediana | Minimo | Maximo Desvlo- Média |Mediana |Minimo |Maximo Desv~|o-
padréo padréo

Batavo 5,93% 5,99% 539% | 6,34% 0,42% 5,94% 6,02% 539% | 6,33% | 0,41%
Camda 4,54% 4,69% 3,97% | 4,95% 0,34% 4,23% 4,29% 3,66% | 4,65% | 0,30%
Camnpal 7,48% 7,78% 5,66% | 8,56% 1,01% 7,59% 7,89% 5,58% | 8,74% | 1,13%
Capal 7,60% 7,75% 6,00% | 8,87% 0,89% 7,91% 8,03% 6,05% | 9,23% | 1,04%
Capebe 4,32% 4,32% 3,89% | 4,75% 0,43% 3,95% 3,95% 3,48% | 4,42% | 0,47%
Castrolanda 7,73% 8,23% 5,90% | 8,30% 0,92% 8,31% 8,79% 579% | 9,20% | 1,28%
Coamo 10,54% | 10,48% 8,96% | 12,28% | 1,32% |11,51% | 11,36% 9,66% | 13,40% | 1,38%
Coasul 6,55% 6,39% 547% | 8,14% 0,99% 6,89% 6,48% 532% | 9,43% | 1,47%
Cocamar 7,33% 7,27% 7,25% | 7,48% 0,10% 7,93% 7,90% 7,84% | 8,04% | 0,09%
Comigo 5,75% 5,75% 551% | 6,00% 0,25% 5,59% 5,59% 5,33% | 5,86% | 0,26%
Coopavel 5,54% 5,41% 5,36% | 5,85% 0,22% 4,41% 4,04% 4,00% | 5,19% | 0,55%
Cooperalfa 5,49% 5,62% 507% | 5,86% 0,27% 527% 5,21% 4,80% | 5,62% | 0,32%
Cooxupe 6,15% 577% 527% | 8,49% 0,99% 5,97% 5,40% 4,27% | 10,08% | 1,76%
Copacol 7,34% 6,84% 5,83% | 9,42% 1,29% 7,60% 6,92% 5,33% | 10,65% | 1,88%
Copagril 5,93% 5,94% 508% | 7,44% 0,78% 5,44% 5,54% 3,67% | 7,93% | 1,37%
Copercampos | 5,71% 5,61% 541% | 6,07% 0,25% 5,52% 5,47% 5,26% | 5,81% | 0,19%
Coopercitrus | 4,45% 4,43% 427% | 4,59% 0,11% 4,00% 4,00% 4,00% | 4,00% | 0,00%
Coperdia 572% 5,76% 516% | 6,20% 0,43% 5,14% 5,15% 441% | 5,87% | 0,56%
Coplana 4,57% 5,01% 3,51% | 5,20% 0,76% 3,34% 4,05% 1,82% | 4,14% | 1,08%
Cotrijal 5,93% 6,01% 557% | 6,19% 0,26% 5,88% 5,95% 547% | 6,20% | 0,30%
Cotrijuc 4,70% 5,32% 3,27% | 5,52% 1,02% 4,23% 4,97% 2,50% | 5,23% | 1,23%
Cotrisal 10,78% | 7,45% 742% | 17,47% | 4,73% | 13,17% 7,95% 7,85% | 23,72% | 7,46%
Cotrisel 7,09% 6,26% 531% | 10,52% | 2,06% 7,20% 6,24% 5,22% | 11,09% | 2,32%
Cvale 6,48% 6,55% 6,20% | 6,75% 0,20% 6,60% 6,72% 6,24% | 6,89% | 0,26%
Expocaccer 4,60% 4,64% 4,48% | 4,68% 0,09% 4,52% 457% 437% | 4,62% | 0,11%
Frimesa 7,50% 7,29% 542% | 9,40% 1,44% 7,84% 7,70% 3,95% | 10,84% | 2,43%
Holambra 12,29%| 11,01% | 10,62% | 15,24% | 2,09% | 14,78% | 15,88% | 12,54% | 15,92% | 1,58%
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2013
(Sobras
. . Sobras L . Custo EVA
Cooperativa | Receita | Sobras | o .o | Taxade | oo | Sobras | distribuidas + | G-Equity | G | oo i nedio | ROE | Capital | (ROE-Ke)
liquida liquidas L Retencéo liquidas/Equity| devolucéo de growth utilizado L. .
distribuidas capi . Préprio Equity

pital)/Equity
Batavo 1.398.514 75.933 7.593 90%| 18% 18% 2% 17% 4% 410.938 [ 18% 6% 49.930
Camda 433.602 12.184 - 100% 7% 7% 1% 7% 4% 169.461 7% 5% 4.312
Camnpal 380.099 15.555 3.261 79%| 20% 20% 5% 16% 4% 78.422 | 20% 9% 8.710
Capal 768.646 35.460 6.737 81%| 19% 19% 5% 15% 4% 188.252 | 19% 9% 19.082
Capebe n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. nd. | n.d. n.d. n.d.
Castrolanda 1.669.847 78.882 15.776 80%| 15% 15% 5% 12% 4% 518.729 | 15% 9% 34.529
Coamo 7.779.548 | 519.712 233.795 55%| 20% 20% 9% 11% 4% 2.579.438 | 20% 13%| 174.085
Coasul 935.300 33.191 5.642 83%| 22% 22% 1% 19% 4% 148.781 | 22% 8% 20.896
Cocamar 2.531.070 64.996 19.499 70%| 11% 11% 4% 8% 4% 575.093 | 11% 8% 19.581
Comigo 2.383.676 | 103.484 - 100%| 10% 10% 2% 9,87% 4% 1.048.105 | 10% 6% 42.107
Coopavel n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. nd. | n.d. n.d. n.d.
Cooperalfa 1.729.865 96.268 - 100%| 15% 15% 1% 15% 4% 633.323 | 15% 5% 64.436
Cooxupe 1.971.616 15.253 - 100% 3% 3% 1% 3% 3% 503.861 3% 4%|- 6.246
Copacol 1.964.771 63.265 27.232 57%| 10% 10% 6% 6% 4% 629.963 | 10% 10% 3.010
Copagril 992.094 25.035 2.047 92%| 13% 13% 2% 12% 4% 199.051 | 13% 6% 13.304
Copercampos - 29.397 - 100%| 11% 11% 2% 11% 4% 258.328 | 11% 6% 14.400
Coopercitrus 1.462.009 88.055 - 100%| 16% 16% 0% 16% 4% 5590.114 | 16% 1% 65.690
Coperdia 707.176 32.351 2.235 93%| 27% 27% 2% 25% 4% 119.501 | 27% 6% 25.336
Coplana 322.044 10.120 - 100%| 10% 10% 0% 10% 4% 106.410 | 10% 1% 5.714
Cotrijal n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. nd. | n.d. n.d. n.d.
Cotrijuc 398.238 363 - 100% 2% 2% 1% 2% 2% 23.496 2% 3%|- 225
Cotrisal 828.849 37.612 6.018 84%| 18% 18% 4% 15% 4% 206.121 | 18% 8% 21.228
Cotrisel 373.669 13.163 2.599 80%| 15% 15% 7% 12% 4% 87.526 | 15% 11% 3.454
Cvale 4.113.739 85.124 24.084 72% 9% 9% 3% 7% 4% 912.818 9% 7% 22.260
Expocaccer 362.593 1.955 - 100% 5% 5% 1% 5% 4% 37.162 5% 5% 240
Frimesa 1.496.306 48.732 5.361 89%| 19% 19% 7% 17% 4% 255.005 | 19% 11% 21.493
Holambra 361.358 11.192 9.849 12%| 10% 10% 11% 1% 1% 114331 | 10% 13%|- 3.147
Integrada 1.712.102 37.516 12.467 67%| 11% 11% 1% 8% 4% 333.260 [ 11% 8% 10.090
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2012
(Sobras
. . Sobras s . Custo EVA
Cooperativa R’ect.alta $0pras liquidas Taxa d? ROE . Sobras . dIStI‘IbUI(}aS * G - Equity G utilizado | Equity médio [ROE Capital |(ROE-Ke)
liquida liquidas o Retencao liquidas/Equity | devolucao de growth . .
distribuidas . . Préprio Equity
capital)/Equity

Batavo 1.121.705 52.908 6.246 88% 16% 16% 2% 14% 4% 327.061 | 16% 6%| 32.220
Camda 432.318 23.578 - 100% 16% 16% 0% 16% 4% 152.055 | 16% 4% 16.957
Camnpal 295.750 12.166 2.121 83% 18% 18% 4% 15% 4% 69.137 | 18% 8% 6.713
Capal 567.235 26.894 5.943 78% 17% 17% 4% 13% 4% 161.095 | 17% 8% 13.961
Capebe n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. | n.d. n.d. n.d.
Castrolanda 1.487.235 72.865 17.555 76% 17% 17% 5% 13% 4% 429.497 | 17% 9%| 35.102
Coamo 6.727.265 | 451.725 195.059 57% 20% 20% 9% 11% 4% 2.308.897 | 20% 13%| 153.061
Coasul 647.535 18.406 5.899 68% 15% 15% 5% 10% 4% 121.114 | 15% 9% 6.985
Cocamar 2.252.835 82.551 17.421 79% 16% 16% 4% 13% 4% 511.305 | 16% 8%| 42.481
Comigo 2.070.440 | 247.247 - 100% 50% 25% 1% 50% 4% 493.429 | 50% 5%| 220.936
Coopavel 1.395.237 13.233 - 100% 7% 7% 0% 7% 4% 186.874 | 7% 4% 5.758
Cooperalfa 1.417.578 88.999 - 100% 16% 16% 1% 16% 4% 547.414 | 16% 5%| 62.734
Cooxupe 2.046.138 18.918 - 100% 4% 4% 1% 4% 4% 496.608 | 4% 5%|- 7.019
Copacol 1.528.248 48.389 21.010 57% 9% 9% 7% 5% 4% 532.690 9% 11%]|- 8.364
Copagril 722.458 7.199 1.020 86% 4% 4% 1% 3% 3% 186.407 4% 4%]|- 1.146
Copercampos - 17.647 - 100% 7% 7% 1% 7% 4% 240.610 7% 5% 4.492
Coopercitrus 1.194.334 52.491 - 100% 11% 11% 0% 11% 4% 498.763 | 11% 4%| 32.540
Coperdia 609.061 20.336 1.424 93% 21% 21% 1% 19% 4% 97.535 [ 21% 5% 15.011
Coplana 301.052 15.760 - 100% 30% 15% 0% 30% 4% 51.791 [ 30% 4% 13.661
Cotrijal n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. | n.d. n.d. n.d.
Cotrijuc 261.044 3.103 - 100% 13% 13% 1% 13% 4% 24.174 | 13% 5% 1.901
Cotrisal 684.430 34.010 5.604 84% 19% 19% 4% 16% 4% 176.737 | 19% 8%| 20.144
Cotrisel 293.453 6.871 1.259 82% 8% 8% 3% 7% 4% 81.617 | 8% 7% 1.306
Cvale 3.170.917 55.784 15.807 72% 7% 7% 2% 5% 4% 797.282 | 7% 6% 5.822
Expocaccer 284.717 3.755 - 100% 11% 11% 1% 11% 4% 33.770 | 11% 5% 2.212
Frimesa 1.230.622 31.476 8.224 74% 14% 14% 7% 11% 4% 217.239 | 14% 11% 7.918
Holambra 332.481 16.126 15.297 5% 15% 15% 15% 1% 1% 108.926 | 15% 16%|- 1.171
Integrada 1.477.188 27.468 9.195 67% 9% 9% 4% 6% 4% 301.301 | 9% 8% 4.802
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2011

Cooperativa Receita Sobras ’Sol:?ras Taxade Sobras (Sobras dISterUIdaS+ G - Equity G . - Cusjto EVA
liquida liquidas liquidas Retencéo ROE liqguidas/Equity devolugao de growth | utilizado Equity médio ROE|  Capital | (ROE-Ke)

distribuidas capital)/Equity Préprio Equity

Batavo 856.967 36.021 3.249 91% 13% 13% 2% 12% 1% 281.788 | 13% 6%| 19.922
Camda 373.540 19.365 - 100% 15% 15% 0% 15% 1% 128.169 | 15% 4%| 13.910
Camnpal 242.000 4.151 687 83% 8% 8% 2% 7% 1% 53.015 | 8% 6% 1.191
Capal 454.825 23.290 4.735 80% 17% 17% 5% 13% 1% 139.789 | 17% 9%| 11.166
Capebe n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. | n.d. n.d. n.d.
Castrolanda 1.258.938 70.286 16.765 76% 20% 20% 5% 15% 1% 359.445 | 20% 9%| 37.208
Coamo 5.550.482 | 369.484 161.010 56% 18% 18% 8% 10% 1% 2.078.931 | 18% 12%| 119.224
Coasul 537.756 4.871 566 88% 1% 4% 2% 1% 1% 114.875 | 4% 5%|- 1.275
Cocamar 1.908.508 44.423 17.267 61% 19% 9% 4% 11% 1% 237.357 [ 19% 8%| 25.336
Comigo n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. |n.d. n.d. n.d.
Coopavel 1.229.857 5.273 - 100% 3% 3% 1% 3% 3% 188.389 | 3% 4%|-  2.334
Cooperalfa 1.217.020 49.384 - 100% 12% 12% 1% 12% 4% 405.831 [ 12% 5%| 29.215
Cooxupe 3.041.441| 140.523 - 100% 33% 33% 1% 33% 1% 430.678 [33% 5%)| 118.295
Copacol 1.314.012 24.911 10.798 57% 5% 5% 4% 3% 3% 476.056 | 5% 7%|-  9.306
Copagril 658.682 11.540 1.408 88% 6% 6% 2% 6% 1% 179.871 | 6% 6% 1.571
Copercampos - 16.997 - 100% 7% 7% 1% 7% 4% 248.822 | 7% 5% 3.550
Coopercitrus 1.052.365 48.028 - 100% 20% 10% 0% 20% 1% 239.067 |20% 4%| 38.465
Coperdia 391.053 10.001 700 93% 12% 12% 1% 11% 4% 83.254 | 12% 5% 5.971
Coplana - - - 0% 0% 0% 1% 44.440 | 0% 4%|-  1.778
Cotrijal 831.096 16.872 3.404 80% 8% 8% 2% 7% 4% 207.150 | 8% 6% 4.538
Cotrijuc 236.263 469 - 100% 1% 2% 1% 1% 1% 12.270 | 4% 5%|- 173
Cotrisal 761.546 31.029 4.976 84% 38% 19% 20% 32% 4% 81.379 | 38% 24%| 11.724
Cotrisel 267.614 2.932 776 74% 1% 4% 2% 3% 3% 78.672 | 4% 5%|- 1.178
Cvale 2.680.560 50.977 15.008 71% 7% 7% 2% 5% 4% 715.803 | 7% 6% 4.856
Expocaccer 302.181 7.544 - 100% 48% 24% 0% 48% 1% 15.694 | 48% 4% 6.859
Frimesa 1.033.552 17.511 4.207 76% 9% 9% 4% 7% 4% 196.177 | 9% 8% 1.486
Holambra 351.585 13.768 11.493 17% 26% 13% 12% 1% 1% 52.005 | 26% 16% 5.488
Integrada 1.316.190 21.317 7.098 67% 8% 8% 3% 5% 4% 275.484 | 8% 7% 2.209
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Cooperativa Receita Sobras ,Sol?ras Taxade Sobras (Sobras dISterUIdaS G - Equity G . - Cu§to EVA
liquida liquidas liquidas Retencao ROE liquidas/Equity + devolugdo de growth | utilizado Equity medio |ROE| ~ Capital | (ROE-Ke)
distribuidas capital)/Equity Préprio Equity

Batavo 663.126 22.939 2418 89% 17% 9% 1% 16% 4% 131.884 [ 17% 5%| 15.835
Camda 302.366 10.922 - 100% 11% 11% 0% 11% 4% 100.616 | 11% 4% 6.569
Camnpal 190.241 5.065 870 83% 13% 13% 3% 11% 4% 39.023 | 13% 7% 2.516
Capal 306.993 16.115 3.990 75% 13% 13% 4% 10% 4% 123.069 | 13% 8% 6.461
Capebe n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. nd. [ n.d. n.d. n.d.
Castrolanda 979.999 51.642 11.258 78% 17% 17% 5% 13% 4% 301.143 | 17% 9%| 23.940
Coamo 4.428.323 | 287.681 103.251 64% 15% 15% 6% 10% 1% 1.923.675 | 15% 10%| 101.795
Coasul 357.919 7.037 536 92% 6% 6% 1% 6% 4% 113.872 6% 5% 974
Cocamar n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. nd.| n.d. n.d. n.d.
Comigo n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. nd. | n.d. n.d. n.d.
Coopavel 940.246 14.888 - 100% 16% 8% 1% 16% 1% 95.725 | 16% 5% 9.923
Cooperalfa 1.030.305 40.675 - 100% 14% 14% 1% 14% 4% 289.451 | 14% 5%| 25.581
Cooxupe 1.808.193 78.097 - 100% 23% 23% 6% 23% 1% 340.351 | 23% 10%| 43.799
Copacol 1.067.749 18.733 5.352 71% 5% 5% 2% 4% 4% 347.237 | 5% 6%[-  2.902
Copagril 525.078 12.602 1.200 90% 11% 11% 2% 10% 4% 118.811 | 11% 6% 4.950
Copercampos - 11.487 - 100% 6% 6% 1% 6% 4% 189.793 | 6% 5% 1.508
Coopercitrus - - - 0% 0% 0% 4% 152.331 [ 0% 4%|-  6.093
Coperdia 318.192 4.611 323 93% 12% 6% 0% 11% 4% 39.584 | 12% 4% 2.866
Coplana 178.630 762 - 100% 2% 1% 0% 2% 2% 44440 | 2% 2%|- 45
Cotrijal 623.681 14.070 2.370 83% 7% 7% 1% 6% 4% 198.042 [ 7% 5% 3.236
Cotrijuc n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. nd. | n.d. n.d. n.d.
Cotrisal n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. nd. | n.d. n.d. n.d.
Cotrisel 226.127 1.597 61 96% 4% 2% 2% 1% 4% 38.936 [ 4% 6%|- 607
Cvale 2.306.012 35.472 10.434 71% 7% 7% 2% 5% 4% 536.484 | 7% 6% 1.993
Expocaccer n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. nd. | n.d. n.d. n.d.
Frimesa 853.544 11.548 2.868 75% 9% 9% 2% 6% 4% 133.920 [ 9% 6% 3.284
Holambra n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. nd.| n.d. n.d. n.d.
Integrada 1.008.989 10.275 7.008 32% 5% 5% 4% 2% 2% 199.416 [ 5% 6%|-  1.046
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2009
Cooperativa Receita Sobras ?opras Taxa de Sobras (Sobras dlstr~|bmdas " G - Equity . . . Custo Capital EVA
liquida liquidas '||qy|dz’as Retencéo ROE liquidas/Equity de\{olugao (.je growth G utilizado | Equity médio| ROE Proprio (ROE—'Ke)
distribuidas capital)/Equity Equity

Batavo n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Camda 279.216 2.475 - 100% 3% 3% 1% 3% 3% 84.175 3% 4%|- 610
Camnpal 205.078 5.112 993 81% 14% 14% 3% 12% 4% 35.353 14% 7% 2.581
Capal 295.505 9.360 1.557 83% 8% 8% 2% 7% 4% 111.935 8% 6% 2.585
Capebe n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Castrolanda 945.452 37.624 4.401 88% 27% 14% 2% 24% 4% 138.258 27% 6% 29.614
Coamo 4.205.242 | 289.612 106.249 63% 16% 16% 6% 10% 1% 1.782.596 16% 10%| 105.413
Coasul 342.968 6.113 1.039 83% 6% 6% 2% 5% 4% 109.341 6% 6%|- 185
Cocamar n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Comigo n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Coopavel n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Cooperalfa 944.283 21.119 - 100% 8% 8% 2% 8% 4% 258.541 8% 6% 6.584
Cooxupe 1.511.146 32.347 - 100% 11% 11% 2% 11% 4% 300.556 11% 6% 13.599
Copacol 958.109 10.282 3.063 70% 4% 1% 2% 3% 3% 236.886 4% 5%|- 2.350
Copagril 498.510 869 - 100% 1% 1% 2% 1% 1% 63.441 1% 4%|- 1.460
Copercampos - 5.235 - 100% 9% 5% 2% 9% 4% 58.108 9% 6% 1.943
Coopercitrus 673.662 16.053 - 100% 5% 5% 0% 5% 4% 299.473 5% 4% 4.074
Coperdia n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Coplana n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Caotrijal 669.443 17.339 3.893 78% 18% 9% 2% 14% 4% 97.852 18% 6% 11.269
Cotrijuc n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Cotrisal n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Cotrisel n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Cvale 1.980.755 30.015 8.219 73% 8% 8% 3% 6% 4% 366.386 8% 7% 5.406
Expocaccer n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Frimesa 725.654 657 39 94% 1% 1% 3% 1% 1% 75.813 1% 4%|- 2.335
Holambra n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Integrada 1.071.170 5.733 1.763 69% 8% 4% 2% 6% 4% 67.647 8% 6% 1.719
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2008
L EVA
Cooperativa Receita | Sobras ’Sopras Taxa de Sobras (Sobras dISterUIdaS * G - Equity G . L Cugto (ROE-
liquida | liquidas .Ilqgld{f‘s Retencao ROE liquidas/Equity de\{olugao Qe growth | utilizado Equity médio | ROE Ca,pltgl Ke)
distribuidas capital)/Equity Proprio Equity
Batavo n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Camda 341.395 13.632 - 100% 33% 16% 0% 33% 4% 41.547 33% 4%| 11.927
Camnpal 177.281 7.285 1.367 81% 24% 24% 5% 19% 4% 30.619 24% 9% 4.610
Capal 323.190 20.535 4.186 80% 21% 21% 5% 17% 4% 98.633 21% 9%| 11.435
Capebe 180.221 993 - 100% 3% 3% 0% 3% 3% 31.699 3% 3%|- 109
Castrolanda n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Coamo 4.331.044 | 315.730 108.441 66% 37% 19% 7% 25% 4% 843.251 37% 11%| 225.590
Coasul 344.494 9.719 1.029 89% 13% 13% 2% 11% 4% 75.709 13% 6% 4.812
Cocamar n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Comigo n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Coopavel n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Cooperalfa 1.010.273 50.091 - 100% 23% 23% 2% 23% 4% 221.238 23% 6%| 37.689
Cooxupe 1.707.609 27.683 - 100% 10% 10% 1% 10% 4% 279.231 10% 5%| 12.583
Copacol 946.894 14.853 4.210 72% 13% 6% 3% 9% 4% 116.256 13% 7% 7.114
Copagril 528.613 1.069 - 100% 2% 2% 3% 2% 2% 66.635 2% 4%|- 1.700
Copercampos n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Coopercitrus 816.793 15.867 - 100% 5% 5% 0% 5% 4% 289.369 5% 4% 4.292
Coperdia n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Coplana n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Cotrijal n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Cotrijuc n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Cotrisal n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Cotrisel n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Cvale 1.881.312 27.412 7.518 73% 9% 9% 3% 6% 4% 318.391 9% 7% 5.527
Expocaccer n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Frimesa 645.183 9.776 2.335 76% 27% 14% 3% 21% 4% 36.081 27% 7% 7.165
Holambra n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
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2007
. Sobras (Sobras distribuidas +| G - Custo EVA
Cooperativa Receita Sobras liquidas | Taxade Sobras - . G . . .
liquida liquidas |distribuida [Retencao ROE liquidas/Equity devolugdo de Equity utilizado Equity médio ROE Capital |(ROE-Ke)
s capital)/Equity growth Préprio Equity

Batavo n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Camda n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Camnpal 135.952 6.156 1.161 81% 45% 22% 5% 36% 4% 13.831 45% 9% 4.979
Capal 238.315 26.882 2.232 92% 60% 30% 3% 55% 4% 44.602 60% 7%| 23.840
Capebe 175.495 836 - 100% 5% 3% 0% 5% 4% 16.218 5% 1% 120
Castrolanda n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Coamo n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Coasul 260.090 2.836 668 76% 13% 6% 4% 10% 4% 22.591 13% 8% 1.114
Cocamar n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Comigo n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Coopavel n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Cooperalfa 764.813 34.553 - 100% 35% 18% 2% 35% 4% 97.616 35% 6%)| 29.063
Cooxupe 1.228.260 29.019 - 100% 21% 11% 1% 21% 4% 135.061 21% 5%| 21.720
Copacol n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Copagril 389.498 13.216 1.150 91% 39% 19% 4% 35% 4% 34.326 39% 8%| 10.493
Copercampos n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Coopercitrus 729.669 24.623 - 100% 17% 9% 0% 17% 4% 142.227 17% 4%| 18.934
Coperdia n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Coplana n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Cotrijal n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Cotrijuc n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Cotrisal n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Cotrisel n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Cvale 1.356.462 22.406 6.601 71% 15% 8% 3% 11% 4% 146.919 15% 7%| 12.426
Expocaccer n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Frimesa n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Holambra n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Integrada n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
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EVA ROE CUSTO DE CAPITAL
DIFERENCA (ROE - | DIFERENCA (ROE -
Cooperativa Média | Mediana | Minimo | Maximo I’D)ZZ\:;Z Média [Mediana| Minimo [ M&ximo | Desvio-padrdo |Média |Mediana | Minimo | Maximo | Desvio-padréo CAF?#iI)O I\Dlllzdia CAPﬁ'L,’if;——C)MZEiana
Batavo 29.477 26.071| 15.835| 49.930 13.260 16%| 17% 13% 18% 2% 6% 6% 5% 6% 0% 10% 11%
Camda 8.844 9.248 |- 610 16.957 6.001 14%| 13% 3% 33% 9% 4% 4% 4% 5% 0% 10% 9%
Camnpal 4.472 4.610 1.191 8.710 2.433 20%| 18% 8% 45% 11% 8% 8% 6% 9% 1% 13% 10%
Capal 12.647 11.435 2.585| 23.840 6.672 22%| 17% 8% 60% 16% 8% 8% 6% 9% 1% 14% 9%
Capebe 5 5 (- 109 120 114 4% 4% 3% 5% 1% 4% 4% 3% 4% 0% 0% 0%
Castrolanda 32.079 34.529 23.940 37.208 4.770 19%| 17% 15% 27% 4% 8% 9% 6% 9% 1% 11% 8%
Coamo 146.528 | 136.142 | 101.795| 225.590 43.760 21%| 19% 15% 3% 8% 12% 11% 10% 13% 1% 10% 7%
Coasul 4.760 1114 |- 1.275[ 20.896 7.110 11%[ 13% 4% 22% 6% 7% 6% 5% 9% 1% 4% 6%
Cocamar 29.132 25.336 19.581 42.481 9.727 15%| 16% 11% 19% 3% 8% 8% 8% 8% 0% 7% 8%
Comigo 131.522 | 131.522 | 42.107 [ 220.936 89.415 30%| 30% 10% 50% 20% 6% 6% 5% 6% 0% 24% 24%
Coopavel 4.449 5.758 |- 2.334 9.923 5.089 8%| 7% 3% 16% 5% 4% 4% 4% 5% 1% 4% 3%
Cooperalfa 36.472 29.215 6.584 64.436 19.245 18%| 15% 8% 35% 8% 5% 5% 5% 6% 0% 12% 10%
Cooxupe 28.104 13.599 |- 7.019 | 118.295 40.154 15%[ 11% 3% 33% 10% 6% 5% 4% 10% 2% 9% 5%
Copacol - 2133 2.626 |- 9.306 7.114 5.815 8%| 7% 4% 13% 3% 8% 7% 5% 11% 2% 0% 0%
Copagril 3.716 1571 |- 1700 | 13.304 5.654 11%| 6% 1% 39% 12% 5% 6% 4% 8% 1% 5% 1%
Copercampos 5.179 3.550 1.508 14.400 4.735 8% 7% 6% 11% 2% 6% 5% 5% 6% 0% 3% 2%
Coopercitrus 22.558 18.934 |- 6.093 | 65.690 23.060 11%[ 11% 0% 20% % 4% 4% 4% 4% 0% 7% 7%
Coperdia 12.296 10.491 2.866 | 25.336 8.751 18%| 16% 12% 27% 6% 5% 5% 4% 6% 1% 13% 11%
Coplana 4.388 2.834 |- 1778 13.661 6.029 10% 6% 0% 30% 12% 4% 4% 2% 4% 1% 7% 2%
Cotrijal 6.348 4.538 3.236 | 11.269 3.520 11%| 8% 7% 18% 5% 6% 6% 5% 6% 0% 5% 2%
Cotrijuc 501 173 |- 225 1.901 990 6%| 4% 2% 13% 5% 4% 5% 3% 5% 1% 2% -1%
Cotrisal 17.699 20.144 11.724 21.228 4.248 25%| 19% 18% 38% 9% 13% 8% 8% 24% 7% 12% 11%
Cotrisel 744 350 |- 1.178 3.454 1.815 8% 6% 4% 15% 5% 7% 6% 5% 11% 2% 1% 0%
Cvale 8.327 5.527 1.993 | 22.260 6.389 9%| 8% 7% 15% 3% 7% 7% 6% 7% 0% 2% 1%
Expocaccer 3.103 2.212 240 6.859 2.775 21%| 11% 5% 48% 19% 5% 5% 4% 5% 0% 17% 7%
Frimesa 6.502 5.225 |- 2.335 21.493 7.536 13%| 12% 1% 27% 8% 8% 8% 4% 11% 2% 5% 4%
Holambra 390 1171 |- 3.147 5.488 3.694 17%| 15% 10% 26% 7% 15% 16% 13% 16% 2% 2% -1%
Integrada 3.555 2.209 |- 1.046| 10.090 3.758 8%| 8% 5% 11% 2% 7% 7% 6% 8% 1% 1% 2%
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