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RESUMO

A crise econémica de 2008, denominada crise do subprime, impactou fortemente a economia mundial e as
empresas em geral. O cerne da crise foi o sistema financeiro, com a quebra de bancos, levando o desemprego
a diversos sefores da economia dos paises. A cooperativa de crédito é um setor em crescimento hd vérios
anos, contudo estd inserido no sistema financeiro e pode ter sido afetado de alguma maneira pela crise.
Muitas vezes alheio & crise, o cooperado espera obter ganhos com os valores do capital investido. Nesse
sentido esse estudo tem por obijetivo verificar se, apds a crise subprime, cooperativas de crédito criaram valor
econdmico aos associados. Para tanto, foram analisados o Balanco patrimonial e a demonstracdo de sobras
e perdas de 13 cooperativas, que tiveram seus relatérios de gestdo de 2009 e 2010 disponibilizados na web.
Para verificar o desempenho dessas empresas no periodo seguinte & crise - 2009 e 2010 -, utilizou a técnica
contébil de apuracéo do valor econdmico adicionado EVA®. Os resultados revelaram que das 13 coopera-
tivas analisadas 7 tiveram EVA® positivo em 2009 e 8 em 2010, ou seja adicionaram valor econémico aos
investimentos dos cooperados. Além disso, das 13 cooperativas, dez tiveram resultados melhores em 2010
em relacdo a 2009, demonstrado que o ano subsequente a 2008 foi pior para os investimentos dos coope-
rados.

Palavras-Chave: Crise Subprime. Cooperativas de Crédito. Valor Econédmico Adicionado.

RESUMEN

La crisis econémica de 2008, dijo que la crisis subprime afecté fuertemente la economia mundial y los nego-
cios en general. El corazén de la crisis fue el sistema financiero, con las quiebras bancarias, el desempleo
conduce a diversos sectores de la economia de los paises. Una cooperativa de crédito es una industria en
crecimiento desde hace varios afios, pero se inserta en el sistema financiero y puede haber sido afectados de
alguna manera por la crisis. A menudo ajenos a la crisis, las ganancias esperadas cooperaron con los valores
de capital invertido. En este sentido, este estudio tiene como objetivo determinar si, después de la crisis sub-
prime, las cooperativas de crédito han creado un valor econémico a los miembros. Por lo tanto, se analizaron
disponible el balance y la cuenta de los excedentes y las pérdidas de 13 cooperativas, que tuvo sus informes
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de gestién para 2009 y 2010 en la web. Para verificar el funcionamiento de estas empresas en el siguiente
periodo de la crisis - 2009 y 2010 - la técnica contable utilizada para determinar el valor econémico agregado
EVA®. Los resultados revelaron que 7 de las 13 cooperativas analizadas tenian EVA® positivo en 2009 y 8
en 2010, es decir, un valor afadido econémico a las inversiones de los miembros. Por otra parte, las 13
cooperativas, diez tenfan mejores resultados en 2010 en comparacién con 2009, demostraron que después
de 2008 fue el peor afio para las inversiones de los miembros.

Palabras clave: Crisis Subprime. Uniones de crédito. Valor Econémico Anradido.

INTRODUCAO

A mais recente crise econémica mundial teve seu inicio em meados de 2008 e se alastrou nas principais
economias mundiais. Uma das principais causas que ocasionou a crise financeira de 2008 foi que o mercado
imobilidrio norte-americano abriu crédito na compra de iméveis para pessoas qualificadas por profissionais
do mercado como “ninjas” (DAWBOR, 2009). Assim, o crédito disponibilizado para compra de iméveis aos
norte-americanos sem capacidade de pagamento levou & chamada “bolha financeira”, afetando em primeiro

momento os bancos em seguida as empresas de producdo de diversos paises.

A economia de diversos paises foi afetada, e no Brasil ndo foi diferente. “Os impactos foram imediatos e
severos: queda da bolsa de valores, subida do risco Brasil e desvalorizagdo do cdmbio; em razdo da venda
de papéis brasileiros (acées, titulos publicos e outros papéis de empresas) pelos fundos de investimentos” que

visavam diminuir as perdas no mercado americano (MORESCH]; MORAS, 2010, p. 2).

Visando minimizar os impactos causados pela crise, o governo brasileiro executou mudancas na politica mo-
netéria e na politica fiscal, reduzindo aliquotas tributdrias para incentivar a producdo, além de criar linhas

de financiamento especiais, por meio da Caixa Econémica Federal e do BNDES, dentre outras medidas

(CARRERAS, 2009).

A desestabilizacdo da econémica mundial em 2008 levou & queda nas exportacdes brasileiras a partir de
julho de 2008. Assim, de acordo com o relatério do Tribunal de Contas da UniGo (TCU, 2010), o governo
brasileiro também implantou agdes para estimular o comércio exterior. Para tanto, parte das reservas interna-
cionais foi utilizada para financiar exportacdes, e novas regras foram estipuladas para facilitar as linhas de

crédito aos exportadores. Tais acdes resultaram na recuperacdo do volume de exportagdes a partir de marco

de 2009.

A crise na exportacdo também afetou de forma brusca o setor agropecudrio brasileiro, que encontra em outros

paises seu principal mercado. Impossibilitadas de comercializar com pafses compradores, situacdo agravada
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pela taxa de cdmbio instével, as empresas de agribusiness brasileiro passaram a ter sua producdo brusca-

mente reduzida, afinal, é praticamente impossivel em um curto prazo recolocar, no mercado interno, toda

venda que se faz ao mercado externo (MORESCHI; MORAS, 2010).

Carreras (2009) observa que o setor industrial brasileiro foi o mais afetado pela crise, apresentando uma
forte reducdo na producéo e na criacdo de emprego. Também causou forte impacto nas exportagdes brasi-
leiras que sofreram com a contencdo de precos de commodities. O setor de manufaturas néo ficou imune
aos problemas, tendo sido afetado pela retracdo das outras economias, inclusive de paises latinos, que sdo

importantes compradores da producao brasileira.

O setor cooperativo brasileiro, por sua caracteristica de cooperados vinculados ao setor do agribusiness,
consequentemente, também foi atingido pela crise. J& as cooperativas de crédito que sdo entidades
financeiras, setor de origem da crise nos EUA, e atuam fortemente no crédito rural para o setor agropecu-
ario, podem ter sido afetadas. Além disso, é importante ressaltar que apesar das cooperativas de crédito
terem principios, objetivos, servicos e estratégias diferentes, comportam-se de forma semelhante aos bancos

privados nacionais perante o cendrio econdmico.

Nesse sentido, esta pesquisa levantou a seguinte questdo: Houve agregagdo de valor econémico para os
associados das cooperativas de crédito apés crise financeira de 20082 Deste modo, o objetivo do estudo é

verificar se apés a crise de 2008 as cooperativas de créditos criaram valor econémico a seus cooperados.

Para atingir tal objetivo, serd calculado o Valor Econdmico Agregado (EVA®) de 13 cooperativas de crédito

de diversos estados brasileiros nos anos de 2009 e 2010.

. ~ , ® . . ~ . ;-
A utilizag@o do célculo EVA™ visa revelar a criacdo do valor das cooperativas de créditos a seus cooperados.
Caselani e Caselani (2005) comentam que as empresas descobriram instrumentos de gestdo capazes de
monitorar o desempenho financeiro visando & maximizagdo da riqueza dos proprietdrios Para os cooperados

quanto melhor for o desempenho da cooperativa, menor serdo os custos para empréstimos a associados.

O estudo se revela importante pelo fato de que a partir do ano 2000, as cooperativas de crédito apresentaram
constante crescimento atendendo de forma direta as demandas do setor agribusiness ou regides em que esse
segmento é o “motor” da economia local (PINHEIROS, 2008). Como o agribusiness foi fortemente afetado
pela crise de 2008, consequentemente, hd possibilidade de que as cooperativas de crédito sofreram para

gerar valor econémico a seus associados.

2. REVISAO DA LITERATURA
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O trabalho segue com uma revisdo da literatura, no qual apresenta o impacto da crise subprime na eco-

nomia e em organizagdes, aspectos econdmicos das cooperativas de crédito no Brasil, valor econémico

agregado — EVA® e estudos anteriores. Em seguida, sGo demonstrados os procedimentos metodolégicos

adotados. Por fim, é apresentada a andlise e discusséo dos dados e as consideracdes finais.

2.1 IMPACTO DA CRISE SUBPRIME NA ECONOMIA E ORGANIZACOES

Em vdrios perfodos da histéria do capitalismo, ocorreram crises econémicas que abalaram o mundo e im-
pactaram fortemente as organizacdes e as pessoas, dentre as quais, estd a crise de 1929, que levou a
economia americana para uma grande depressdo que se alastrou por diversos paises no mundo. Mazzuc-
chelli (2008) salienta que a experiéncia de 1929 foi dramdtica e subverteu 0 mundo com uma grande de-

pressdo.

Muitos compararam a crise de 2008 a de 1929, entretanto, as comparagdes devem ser guardadas, pois

tudo indica que foram diferentes, principalmente nas politicas e acdes adotadas pelos governos.

A crise subprime teve seu auge em setembro de 2008 com a quebra do banco americano Lehman Brothers.
Porém, desde 2007, a economia jd apresentava indicios de problemas. Martelanc e Ghani (2008) comentam
que em agosto de 2007 o mercado subprime entrou em crise apds a elevada inadimpléncia no setor imobili-
Grio americano e seu estopim veio com o antncio de uma grande instituicéo financeira que apresentou pre-

juizos inesperados em operagdes com titulos subprime.

O mercado subprime é caracterizado por conceder crédito a pessoas que tenham capacidade duvidosa
de pagamento. Esse mercado, para garantir uma divida, faz a hipoteca da casa; o banco, por sua vez, pode
vender o titulo da divida para outro interessado, que por sua vez pode repassar o titulo a outras instituicdes

financeiras. As primeiras instituicdes conseguem, entdo, emprestar mais dinheiro, mesmo que o comprador

do imével ainda ndo tenha quitado (MARTELANC; GHANI, 2008).

Isto levou a uma bolha financeira, que estourou em 2008. Dawbor (2009) relata que o crescimento da
bolha financeira no mercado imobilidrio subprime ocorreu da seguinte forma: um corretor oferece uma casa
de 300 mil délares para uma pessoa pouco capitalizada. Esse corretor fala que em um ano a casa estard
valendo 380 mil, e o saldo de 80 mil da valorizagéo poderd ser usado para saldar uma parte das parcelas
atrasadas e refinanciar o restante. O corretor repassa este contrato qualificado de subprime, sub-primeira

linha, para um banco, e os dois racham a perspectiva de valorizacdo do imével, que serdo ganhos e pagos

Comunicacdo & Mercado/Unigran, vol.04, n.09, p.199-221, jan-jun 2015



DESEMPENHO ECONOMICO DAS COOPERATIVAS DE CREDITO POS CRISE FINANCEIRA DE 2008 203

sob forma de reembolso e juros. O banco, ao ver o volume de subprime na sua carteira, decide repassar uma
parte do que internamente qualifica de junk (aproximadamente, lixo), para quem iré securitizar a operag@o,
ou seja, assegurar certas garantias em caso de inadimpléncia total, em troca evidentemente de uma taxa,
sobre os 80 mil, que ainda s@o hipotéticos. As empresas financeiras que juntam, desta forma, uma grande
massa de junk assinados pelos chamados ninjas, comecam a ficar preocupadas e empurram os papéis

mais adiante.

Segundo Dawbor (2009), muitos compradores de iméveis ndo pagaram suas dividas e os bancos foram
obrigados a cobrar as hipotecas. Entretanto, os iméveis sdo inutilizdveis pelos bancos que os colocaram a
venda no mercado. Deste modo, o bem acabou perdendo valor e também os titulos subprime, prejudicando

financeiramente o investidor final.

Farhi e Borghi (2009) comentam que as consequéncias foram imediatas com enormes perdas financeiras em
importantes empresas de diversos paises. O investimento em derivativos foi um dos pivés dessas perdas
financeiras, pois o délar estava desvalorizado antes do estouro da crise. Em setembro de 2008, com o
aumento do délar e o aprofundamento da crise, os precos das commodities tiveram uma queda brusca, e
a moeda norte-americana estava com grande apreciacdo internacional. Nesse momento, os prejuizos das
empresas vieram & tona, principalmente pelo fato de muitas serem exportadoras e sofrerem mais com o

impacto de uma apreciag@o na taxa de cdmbio de suas moedas nacionais (FARHI; BORGHI, 2009).

As crises financeiras causam turbuléncia internacional nas economias locais medidas por meio de indicadores
como: a contracdo do produto interno bruto - PIB, a diminuicdo do nivel de confianca dos consumidores, a
retracdo na concessdo de crédito, além da geragGo de ambientes de incertezas (PINHO, 2009). Em relagdo

ao Brasil é salientado que:

A economia brasileira, considerada por alguns economistas nos Gltimos cinco anos como de estabilidade macro-
econdmica e criagdo de condicdes de crescimento sustentado, hoje inspira preocupacdo. Como efeito, em 2008
iniciou um processo de desaceleracdo do Produto Interno Bruto - PIB, conjugado a aumento do desemprego com
demissdes em massa em alguns segmentos, reducdo na concessGo de crédito, diminuicGo de investimentos

produtivos e decréscimo do consumo doméstico (PINHO, 2009, p. 08).

Conforme, Dulci (2009, p. 105), “o Brasil ficou relativamente protegido do desastre do sistema financeiro
dos Estados Unidos e da Europa, gracas & solidez de seus bancos e a melhor supervisGo dos érgdaos
publicos encarregados pelo setor”. Entretanto, a crise em outros paises causou uma forte reducéo do crédito,

sucessdo de faléncias bancdrias e aumentando na concentracdo do capital (CRUZ, 2009).
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No Brasil, o impacto da crise financeira de 2008 poderia ter sido maior se o governo ndo tivesse ftomado

uma séria de medidas para fomentar a economia em alguns setores. O quadro 1 demonstra as medidas que

forma adotadas pelo governo brasileiro.

SETOR EFE'L?SSEDA ¢ ACAO DO GOVERNO RESULTADOS
Aumento de R$ il para R$ 25 mil Aumento da produci-
Queda da prodgéo in- |no limite deenmpréstimo para compra dudrial de ir?sumc;;s da
c . dustrial & insumos da |demateaial de consucéo. Disponibi- .
onstrucao e o construcaaivil em 2009,
Civil Construcdo Civil dou- Il,za}c;a), em noyembro de 20_08ed apesar de aindapresentar
tubrad 2008afeve- crédito de R$ 2ithdes @raestimular niveismenoresgue no
reiro/2009. 0 consumo emdiversos setoresn- mesmo perfodo de 2008
cluindo o de materiaisetondrucéo. '
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de carros acionais a |/Aumento da adta de crédito @ra o Igﬂgggcéig?ggnﬁ:é?ofgs
partir do fnal de julho |setor automotivo; isngé do IPI de de janeiro a outubro de
Automoéveis | atédezembro de 2008 |carros & motor 1.0 e do IOF nos fi- 2009: e ds vendas de veil
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to?/eegn?‘;sr:gjelhgoggo- tonetase cicbmotores. partir de dezembro @2 008,
Queda na prodiio de A Produgéo de méquinas
magqunas agricolas Antedpagéo de crédb deR$ 5 bi- agiggoéaiievgzggﬁb%l;?'
Agricultura partir de otubro ¢ Ihdes m@ra financiamento daafra econdmica nagricultura,
2008 até évereiro de agricola. foi inferior 2 ~
2009. oi inferior aproducéo
mensal de 2008.
Disponibilizacdoem rovembrode
Vendas eais no varejo| 2008, e crédito de R$ 2 Hibes Aumento das endas a par-
M()veiseeletrodo-de setrrbr_o a c_dazem\bro para estnular o consumoem d: tir de none,r_nbro de 2008;
MESicos de 2008 inferioresis Versos setores, mplumdo @auné- | nos trés .lI|mos meses c_ie
vendas no nesmo peri- | veis e eletrodosticos; reducédo do|2009, obtiveram-se ana-
odo ¢ 2009. IPI de fogbes, gladeiras, lavadoras| ores vendas noaejo.
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Quadro 1. Medidas adotadas pelo governo brasileiro

Fonte: Adaptado de TCU (2010).

E possivel observar que as medidas do governo surtiram efeito quase que imediato ou pelo menos no
ano de 2009. Contudo, o setor agricola teve uma retracdo maior devido & desvalorizacdo das commo-

dities, além de reduc@o nas exportacdes.

Dulci (2009) comenta que a crise ndo atingiu drasticamente a economia brasileira, mas provocou im-
pacto na producdo e no comércio de forma gradual, de duas maneiras: restricdo ao crédito, que ficou

limitado e caro, e a queda nos precos dos produtos bdsicos de exportacdo, ou commodities.
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A reducéo na circulacdo da moeda e a elevacdo nas taxas de juros trouxeram prejuizos para o sistema
financeiro nacional, especialmente aos bancos e as cooperativas de créditos. O aumento na taxa de
juros e a reducdo dos spreads bancdrios, ocorridas no Brasil e em outros paises, diminuiram o
potencial concorrencial com outros bancos Cruz (2009, p. 09) afirma que “a reducéo dos spreads e a
ampliacdo das escalas de operagdo deverdo levar a um tensionamento cada vez maior das estruturas de

reproducdo do capital das cooperativas de crédito e, evidentemente, de sua capacidade de operacao”.

Antes da crise financeira de 2008 as cooperativas estavam em um cenério de pleno crescimento. Trin-
dade et al. (2008) consideram que a estabilidade econdmica como peca fundamental para o crescimento
das cooperativas de crédito que expandiram servicos e o crédito aos seus cooperados a partir de meados
de 1990. Todavia, percebe-se que a crise atingiu as cooperativas de crédito, prejudicando seu desempe-
nho. Desta forma, faz-se necessdrio na préxima secéo, verificar a relevncia dos aspectos econémicos

das cooperativas de crédito no Brasil.

2.2 ASPECTOS ECONOMICOS DAS COOPERATIVAS DE CREDITO NO BRASIL

H& décadas que o cooperativismo de crédito surgiu no Brasil, mas foi a partir dos anos 1990 e, princi-
palmente, no ano de 2000, que seu crescimento foi mais acelerado, como pode ser observado na

figura 1.

Cooperativas de Crédito
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Figura 1. Evolucao do nimero de cooperativas diitorao Brasil
Fonte: Pinheiro (2008).

O alto crescimento das cooperativas de crédito no ano de 2000 foi auxiliado pela Resolugcdo do BACEN

n. 3.106 de 2003, que autorizou a livre admissdo de associados pelas cooperativas (TRINDADE et al, 2008).
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O fortalecimento do sistema levou ao aumento do nimero de instituicdes cooperadas como descrito por

Pinheiro (2008, p. 13):

Em junho de 2008, o sistema cooperativo de crédito no Brasil encontrava-se estruturado com dois bancos coo-
perativos, sendo um mdltiplo e o outro comercial, cinco confederacées, uma federacéo, 38 cooperativas
centrais e 1.423 cooperativas singulares, com 4.044 pontos de atendimento, somando mais de trés milhdes de
associados. Dentre as singulares, 152 eram de livre admiss@o de associados, 74 eram de empresdrios, 386 eram

de crédito rural e 881 eram dos demais tipos.

De acordo com Ferreira at al. (2007), as cooperativas de crédito sdo instituicdes financeiras que facilitam
o crédito e diminuem os custos do empréstimo para seus associados reduzindo os juros, sobretudo as taxas
de cheque especial e de empréstimos. As cooperativas de crédito sdo diferentes das outras instituicdes

financeiras pelos seus objetivos e pelo publico que pretendem atingir.

Silva Filho (2002) afirma que as cooperativas de crédito tém objetivos antagdnicos as demais corporagdes
financeiras, porque néo visam lucro e buscam o equilibrio entre o econédmico e o social. Entretanto, a gestéo
das cooperativas ndo deve ser diferente de outras organizacées financeiras, deve haver uma preocupacéo

em gerir situacdes de liquidez, solvéncia, economia de escala e comprometimento com os ativos (SILVA FILHO,

2002).

Além disso, o cooperado espera que o capital investido retorne de alguma maneira, ou gerando menores
taxas de empréstimos ou aumento no valor agregado sobre seu investimento. Nessa direcdo, a préxima

secd@o trata da andlise do valor econémico agregado, também conhecido como Economic Value Added —

EVA®.

2.3 VALOR ECONOMICO AGREGADO-ECONOMIC VALUE ADDED - EVA®

A abertura dos mercados e a alta concorréncia vém exigindo que as organizacdes adotem sistemas geren-
ciais mais eficientes e baseados na gestdo concentrada no valor. A criacdo e geracdo é um desafio para as
organizagdes. De acordo com Miller e Telé (2003, p. 111), os gestores devem conhecer os mecanismos
disponiveis para avaliacdo do valor das suas empresas e ainda que”[...] o valor da empresa através do
modelo é dado pela adicéo ao capital dos acionistas do valor econédmico adicionado pela empresa, consi-

derando o custo de capital e a expectativa de crescimento futuro”.
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As medidas de desempenho tradicionais sdo alvo de criticas, pois ndo levam em conta o custo do capital e

sdo influenciadas pelas margens de resultados (accruals). Considerando o contexto e a preocupacgdo do

. . . ~ ® . . p .
investidor com a criacdo de valor, o EVA™ foi criado como uma técnica para mensurar o desempenho base-

ado no valor e nas medidas reais das empresas (MADITINOS et al, 2006).

Burksaitiene (2009) menciona que o primeiro a abordar sobre criacdo de valor foi o economista Alfred
Marshall, em 1890, que tratou sobre a nocéo de valor econémico. Burksaitiene (2009) salienta que de
acordo com Stern Stewart Co. &, o objetivo dos gestores de empresas deve ser maximizar o valor do

acionista. Portanto, a principal medida financeira usada para mensurar o desempenho e a geragdo de

valor para o acionista é o EVA® (Economic Value Added).

O EVA® foi criado na década de 90, por Stern Stewart & Co., a partir do modelo Residual Income, sendo

que, deste momento em diante, o assunto “criagdo de valor” passou a ganhar maiores proporcdes (BURKSAI-

TIENE, 2009).

Basso et al (2001) enfatizam que para uma organizacdo gerar valor baseada na adocdo de medidas de valor

. , L . ®
adicionado é necessdrio que os retornos obtidos superem todo o custo. Dentro desta abordagem, o EVA
ganha destaque ao considerar o custo de oportunidade, pois “mede a diferenga, em termos monetérios,

entre o retorno sobre o capital de uma empresa e o custo desse capital” (YOUNG e O’BYRNE, 2003, p. 20).

Para Perobeli et al (2007), o EVA® permite que a organizacéo tome decisdes embasada na performance
das resolugdes de investimento e financiamento geradas pelas tradicionais medidas de retorno contdbil. Além
disso, os ajustes de Stern & Co no modelo EVA® aproximaram o real valor econémico da empresa, e desta

forma, sua aplicacdo permite & gestdo monitorar e controlar o uso do capital investido de forma mais eficiente

(BURKSAITIENE, 2009).

Young e O'Byrne (2003) conceituam o EVA® como uma estrutura integrada de gerenciomento de negdcios
e remuneracdo variGvel. Seu objetivo é elevar ao méximo o valor criado pela empresa através de uma
mudanca na cultura organizacional. Para Martins (2001) a utilizacdo do EVA® apresenta vantagens de cons-
cientizagdo do gestor sobre as perspectivas do investidor em relacdo a suas agdes e compreensdo de

forma simplificada.

A maior critica ao modelo é sobre o uso de ajustes contdbeis, ds vezes tGo arbitrdrios quanto as regras de

contabilizacdo inicialmente utilizadas, para o ajuste das demonstracaes utilizadas no célculo (MULLER; TELO,

2003, p. 111). O modelo EVA® é complexo e apresenta limitacdes que sdo demonstradas por Martins
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(2001): limita-se a ajustar de forma global o valor da empresa em vez de tratar as informagdes conforme

a ocorréncia dos fatos, os resultados globais nGo proporcionam informagdes da contribuicdo gerada por drea.

Damodaran (1999, p. 53) menciona que “a estimativa do valor econdmico adicionado, realizada por “out-
siders” (investidores, analistas e gerentes fora da empresa) depende quase totalmente da informacao piblica

disponibilizada pela empresa”.

2.4 ESTUDOS ANTERIORES

Este topico apresenta um breve relato dos principais resultados de diversos estudos anteriores que utilizaram
da metodologia do EVA®. Deste modo, o estudo de Kassai (2005) buscou verificar a conciliacdo entre VPL

- ® , : :
(Valor Presente Liquido) e EVA™. Os resultados revelam que ambos os métodos permitem que a empresa seja
capaz de observar se esta agregando riqueza a seus acionistas apds a remuneracdo de todos os financiadores

do negdcio.

Caselaine e Caselaine (2005) buscaram identificar dentre um conjunto de direcionadores, aqueles que im-
pactam o potencial de geragGo de valor das empresas brasileiras listadas na Bovespa. Os resultados
mostram que as empresas atribuiram para si notas altas quando se trata de fatores ndo financeiros como a
qualidade do produto, satisfacdo do cliente ou eficiéncia dos processos. J&4 nos fatores administracdo dos
recursos humanos e remuneracdo dos executivos, as empresas atribuiram para si um baixo desempenho.
Os resultados evidenciaram que a combinac@o de indicadores financeiros e ndofinanceiros faz-se necesséria

para explicar o potencial de agregacao de valor por parte das empresas.

Perobeli et al. (2007) buscaram verificar a existéncia de relacdo entre a estrutura de capital escolhida pelas
companhias abertas brasileiras do setor de siderurgia e metalirgica e o valor econémico por elas adicio-
nado. Por meio dos estudos realizados constatou-se que o setor analisado apresentou uma relagéo inversa
entre endividamento e criag@o de valor. Este resultado pode ser explicado em parte pelo processo de priva-
tizacdo recente do setor. Dessa forma, os elevados montantes e custos de endividamento observados podem
ser resultado de financiamentos obtidos para a reestruturacdo, modernizacéo e adaptacéo das empresas

a um novo contexto.

Trindade et al. (2008) pesquisaram as vinte maiores cooperativas de créditos do Brasil e compararam com
os trés maiores bancos comerciais do Brasil no periodo de 1996 a 2005. Os resultados mostraram que as

cooperativas de crédito tiveram sua rentabilidade liquida dos investimentos menor do que a dos bancos
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privados. Por outro lado, o custo total do financiamento foi menor, indo ao encontro do principio

cooperativista, ou seja, ndo visar lucro.

O estudo de Burksaitiene (2009) analisou as duas abordagens usadas para medir a criacdo de valor das
empresas, o EVA® e o DCF (Fluxo de Caixa Descontado). O resultado é o valor presente liquido (VPL)

altamente positivo. O EVA® é calculado sobre um periodo do calendério definido. Ele mede o desempenho
econdmico atual de uma companhia inteira. O conceito de NOPAT (lucro operacional apds os impostos)
é fundamental para ambas as abordagens. Cada abordagem requer uma variedade de ajustes para as
informacées contdbeis. Embora as abordagens da DCF e do EVA® possam fornecer a expressdo mesmo

valor presente, hd diferencas entre estas abordagens.

Angonese et al. (2010) averiguaram a existéncia de relacdo positiva e significativa entre o endividamento

e o valor econémico agregado. Os resultados da andlise de regressGo linear pelo método dos minimos
quadrados ordindrios (MQQO) ndo apresentaram uma relacéo significativa entre as varidveis de endivida-
mento e geracdo do valor agregado. Apenas a varidvel tamanho confirmou-se como determinante do endi-

vidamento nas empresas estudadas.

Em relag@o a pesquisas sobre a crise financeira de 2008, o estudo de Ivashina e Scharfstein (2010) demons-
trou que os novos empréstimos a grandes tomadores cafram 47% durante o periodo de pico da crise
financeira (quarto trimestre de 2008) em relag@o ao trimestre anterior e de 79% em relagdo ao pico do
estouro de crédito (segundo trimestre de 2007). Também verificaram que os novos empréstimos para inves-
timento real (tais como capital de giro e despesas de capital) cairam 14 % no Gltimo trimestre de 2008,
mas contraiu quase tanto quanto os novos empréstimos para a reestruturacéo em relacéo ao pico do estouro

de crédito.

Eichengreen et al (2009) pesquisaram como a crise do subprime afetou todo sistema bancario global. No
estudo, os autores descobriram que a sorte de bancos internacionais sobe e de desce em conjunto, mesmo
em tempos normais, juntamente com as perspectivas de curto prazo da economia global. Mas a importancia
de fatores comuns aumentou de forma constante a niveis excepcionais no surto da crise do subprime, refle-
tindo um sentimento difuso de que o financiamento e risco de crédito foi aumentando. Apéds a faléncia do
Lehman Brothers, as interdependéncias aumentaram para um novo patamar, antes de cair novamente a niveis
pré— Lehman. Depois da faléncia dessa instituicdo, a perspectiva de recessdo global se tornou iminente,
provendo uma nova deterioracdo das carteiras de empréstimos dos bancos, nesse ponto, o sistema finan-

ceiro mundial infectou-se.
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Beltratti e Stulz (2009) comentam que embora o desempenho geral dos bancos de julho de 2007 a dezembro
de 2008 tenham sido os piores desde a grande depressdo, hd uma variacdo significativa nos retornos das
agdes de grandes bancos em todo o mundo durante o mesmo periodo. O estudo utilizou essa variagéo para
avaliar a importdncia de fatores que tenham contribuido para o fraco desempenho dos bancos durante a
crise de crédito. Destaca-se que Bancos favorecidos pelo mercado em 2006, tiveram retornos menores
especialmente durante a crise. Utilizando indicadores convencionais de boa governanca, os bancos com
mais acionistas tiveram piores resultados durante a crise. Os Bancos de pafses com regras mais severas
de exigéncia de capital e com mais auditores independentes tiveram melhor desempenho. Embora os
bancos em paises com supervisores mais poderosos tenham tido retorno pior no estoque. O estudo eviden-
ciou que isso ocorreu devido & necessidade de levantamento de capital por parte desses supervisores durante
a crise, fornando caro para os acionistas. Grandes bancos, com mais capital e maiores financiamentos no
final de 2006, tinham retornos significativamente maiores durante a crise. Os bancos com mais emprés-
timos de ativos tiveram melhor desempenho durante o més em sequéncia a faléncia do Lehman, assim,

bancos com supervisdo de capital mais forte e com maiores restricdes tiveram melhor desempenho.

Moreschi e Mords (2010) pesquisaram o impacto da crise em cooperativas de crédito localizadas em Xaxim
(RS) e constaram que a crise impactou fortemente a parte mercadolégica das cooperativas que tiveram a
transferéncia de clientes para bancos privados, detectou-se também que houve um aumento dos custos de
capital, reduzindo de forma direta os empréstimos e financiamentos da instituicdo, afetando a concessdo de

crédito sem burocracia e a um custo baixo, desestruturando o principal foco das cooperativas de crédito.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

De forma a cumprir com a meta proposta para o trabalho e atingir o objetivo de analisar se as cooperativas
de crédito em estudo criaram valor para seus cooperados apés a crise subprime de 2008, a pesquisa carac-
teriza-se como descritiva que de acordo com Raupp e Beuren (2008) é importante por ajudar a esclarecer
determinado aspecto e/ou caracteristicas dessa ciéncia. Para Andrade (apud Raupp e Beuren, 2008) quando
empregdvel a pesquisa descritiva deve o pesquisador se preocupar com a observacdo dos fatos, seus

registros, a andlise, classificacéo e interpretacao.

Em relagdo aos procedimentos, ou seja, & maneira como é conduzida a pesquisa e como sdo obtidos os
dados, foram utilizadas as informacées divulgadas pelo relatério de gestdo de 2010 disponiveis na web.

Esse procedimento é considerado como pesquisa documental, que se baseia em materiais que ainda néo
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foram analisados ou que podem ser reelaborados de acordo com os objetivos da pesquisa (RAUPP; BEUREN,
2008), também pode ser considerada como pesquisa ex post facto (SANTOS, 1999), considerando que os

dados sdo as demonstracées contdbeis das cooperativas que foram analisadas apés sua divulgacao.

Para responder ao problema, que consiste em saber se as cooperativas de crédito objeto de estudo geraram
valor aos cooperados pds crise subprime de 2008, foi utilizada uma abordagem quantitativa, que, de acordo
com Martins e Theéphilo (2007, p. 103) nesse tipo de pesquisa, “[...] o pesquisador, dependendo da natureza
das informacdes, dos dados e das evidéncias levantadas, poderd empreender uma avaliacdo quantitativa,

isto é: organizar, sumarizar, caracterizar e interpretar os dados numéricos coletados”.

. . ® : .
Serd empregando o célculo do EVA™ para cada cooperativa em cada ano estudado, ou seja, nos anos de
2009 e 2010, para verificar se as cooperativas continuaram gerando valor econémico adicionado a seus

cooperados.

Para célculo do EVA® adotar-se-4 a seguinte equacgdo, sugerida por Young e O’Byrner (2003): EVA® =
(ROIC — WACC) x Capital Investido.

O ROIC ¢ o retorno sobre o capital investido, que é encontrado pelo resultado da divisdo do NOPAT (lucro

operacional) pelo capital investido ou Ativo liquido, ou seja, ROIC= NOPAT/Ativos Liquido.

Segundo Gimenes et al (2007), o Net Operating Profit After Taxes (NOPAT) é lucro operacional menos
encargos financeiros, despesas e receitas ndo-operacionais. J& o capital investido ou ativo econémico (Cl) é
o ativo total menos as disponibilidades e aplicacdes financeiras de curto prazo e menos o passivo ndo oneroso

de curto e longo prazo.

O Weighted Average Cost of Capital (WACC) ou custo médio ponderado de capital foi calculado ponde-
rando o custo de capital préprio e custo de capital de terceiros. Para a apuragé@o do custo de capital préprio
considerou-se nesse estudo a taxa de 12% para o retorno desejado dos cooperados, conforme determinado
pela legislacdo cooperativista e adotado pro Gimenes et al. (2007) e, para o cdlculo da taxa do custo do

capital de terceiros, fez se a divisGo das despesas com operacdes de créditos pelo capital de terceiros.

A populacéo da pesquisa é caracterizada pelas Cooperativas de Créditos do Brasil e a amostra foi selecio-
nada e delimitada, intencionalmente, por 13 cooperativas de créditos localizadas em diversos estados bra-
sileiros. Entre as cooperativas selecionadas, quatro classificam-se entre as dez maiores de 2010, definidas
pelo Banco Central. Assim, a amostra da pesquisa ficou composta pelas cooperativas de crédito que estdo

descritas no quadro 2.

Comunicacdo & Mercado/Unigran, vol.04, n.09, p.199-221, jan-jun 2015



Cristian Bat Dal Magro; Rosemar José Hall; Nelson Hein 212

N° Cooperativas de Crédito que compdem a amostra gesquisa
1 COOPUNESP

2 SICOOB CREDJUS

3 CREDSEF DF

4 COOPERCREDI SP

5 COOPJUS

6 CREDIPE

7 SICOOB TRANSCREDI
8 SICCOB DF

9 CREDUNI PB

10 | VIACREDI

11 | CREDICOAMO

12 | SICOOB CONCRED SP
13 | SICOOB CREDCITRUS

Quadro 2. Medidas adotadas pelo governo brasileiro
Fonte: Adaptado de TCU (2010).

O levantamento dos dados foi realizado por meio das demonstracées contébeis (Balanco Patrimonial e
Demonstracdo de Sobras e Perdas) integrantes no relatério de gest@o das cooperativas no ano de 2009 e

2010. A andlise dos dados foi realizada apds a padronizacdo dos demonstrativos, ajustes das demonstracdes

para célculos acessérios e, em seguida, apurou-se o cdlculo do EVA® Dessa forma, foram calculados o
NOPAT, Cl, WACC. Na secao seguinte serd demonstrado como foram realizados esses célculos e a andlise

dos dados.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS DADOS

Para apresentar os dados, utilizou-se a forma de tabelas para melhor visualizar os resultados. Optou-se em
ndo caracterizar as cooperativas, dessa forma elas foram enumeradas de 1 a 13. Procurou-se néo dar desta-
que aos valores em comparac@o entre as cooperativas, por serem essas de tamanhos diferentes, sendo que
quatro est@o entre as dez maiores do pais e sGo compostas por diversas agéncias, enquanto outras s@o

pequenas e regionais ou locais.

Primeiramente foi realizado o cdlculo do NOPAT. Para se apurar o valor do NOPAT, utilizou-se o valor do
lucro operacional, informado na Demonstracdo de Sobras e Perdas e excluiu-se o valor do Imposto de
Renda e Contribuicdo Social, ja recalculado somente sobre o lucro operacional. Desse modo, a tabela 1

demonstra o valor do NOPAT de 2009 e 2010 e apura-se o percentual de variagdo de um ano para outro.

COOPERATIVAS NOPAT 2009 NOPAT 2010 A% NOPAT
1 38.911 40.229 3,4%
2 991 8983 1.138.486 14.8%
Comumccéoo & Mercado/URRYr?, vol.04, n.09,080199-22 B,5én-jun 2015
647.088 103.748 -84,0%
5 3.566.446 4.210.014 18,0%
6 945.826 1.907.841 101,7%

7 3.524 .95 4.233.41 20.1%
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Tabela 1. NOPAT 2009 e 2010 e Variacdo percentual

Fonte: Dados da pesquisa.
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Observa-se na tabela 1 que das cooperativas pesquisadas, 11 melhoraram seu lucro operacional de 2009

para 2010. Contudo, trés cooperativas tiveram reducdo do NOPAT de um ano para o outro, sendo que

uma delas, a cooperativa 4, teve uma reducdo de 84%. Na média geral, houve uma reducéo de 3,7%.

Feita a apuracdo do lucro operacional ajustado, realizou-se o cdlculo do Capital Investido ou Ativo liquido.

Para apurar esse valor, utilizou-se o ativo total, excluindo-se os valores do ativo circulante (disponiveis,

relagdes interfinanceira e aplicagdes interfinanceira de liquidez) e do passivo operacional, valores ndo

financeiros.

A tabela 2 apresenta esses cdlculos referentes a 2009 e 2010 e a variagdo percentual obtida. Percebe-se

que, em geral, houve um amento de 2009 para 2010 de 13,1%. Porém, se compararmos com a evolucdo

do NOPAT (tabela 1), o aumento do capital investido néo refletiv necessariamente em aumento da lucrativi-

dade, pois o NOPAT reduziu de um ano para outro em 3,7%.

COOPERATIVAS Cl2009 Cl2010 A% ClI
1 1.209.347 1.441.949 19,2%
2 4.458.991 4.797.014 7,6%
3 2.173.556 1.770.461 -18,5%
4 24.444.407 24.190.139 -1,0%
5 12.403.428 7.657.226 -38,3%
6 12.758.677 17.138.072 34,3%
7 9.946.811 13.418.438 34,9%
8 150.835.592 33.161.476 -78,0%
9 56.287.299 61.342.162 9,0%
10 -17.929.000 -32.004.000 78,5%
1 218:362:586 105:639-084 -51,6%
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13 249.771.656

644.023.527

157,8%

TOTAL 1.352.314.343

1.530.090.602

13,1%
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Tabela 2: Capital Investido em 2009 e 2010 e Vadaaercentual
Fonte: Dados dadeésa.

Destaca-se, também, a evolucdo do capital investido da cooperativa 13, que de 2009 para 2010 aumentou
em 157,8%. No entanto, na outra via, seu NOPAT reduziu em 28,7%, demonstrando que o capital investido
ndo alavancou o resultado da cooperativa. Em geral, as cooperativas tiveram aumento no capital investido,

mas praticamente a metade (seis) teve reducdo no valor do ativo econdmico.

A cooperativa dez se destaca em relacdo ao capital investido, pois teve valor negativo tanto em 2009 como
em 2010. Isso ocorre pois o valor apurado retira os valores financeiros do ativo circulante, como aplicagées
financeiras em outros bancos e valor do passivo operacional, ou seja, excluido de empréstimos em outros
bancos. Os valores apresentados por essa cooperativa em seu balanco patrimonial demonstram um valor
alto na conta “Relacdes Interfinanceiras”, aproximadamente 35% do total do ativo e um valor expressivo do
passivo operacional préximo de 70%. Isso demonstra que a cooperativa dez utiliza boa parte do capital de
terceiros para investimentos financeiros em outros bancos. Assim o capital investido (ativo liquido) na opera-

¢Go bancéria foi negativo.

Apbs a apuracdo do NOPAT e do Cl, foi possivel encontrar o indice de reforno do capital investido ROIC
- esse indice demonstra a eficiéncia de uma empresa na alocacdo de capital sob seu controle para
investimentos lucrativos. O indice é obtido dividindo-se o NOPAT pelo CI. A tabela 3 demonstra os

resultados.

Observa-se que quanto maior o NOPAT e menor o Cl, maior serd o percentual do ROIC. Nesse caso,
pode se destacar as cooperativas trés, cinco e sete, que obtiveram ROIC acima de 30%. Dessas, a coope-
rativa cinco, teve um aumento no ROIC de 2009 de 28,8% para 55% em 2010, demonstrando alta efici-
éncia na alocacdo do capital investido. A cooperativa dez, teve os indices negativos em 2009 e 2010,
isso ocorreu, conforme discutido anteriormente, por conta do Cl foi negativo, ou seja, pode-se afirmar que

retorno ocorrido foi principalmente sobre os valores investidos em outros bancos.

COOPERATIVAS ROIC 2009 ROIC 2010
1 3,2% 2,8%
2 22,2% 23,7%
3 30,6% 39,6%
4 2,6% 0,4%
5 28,8% 55,0%
. 6 . 7,4% 11,19% . .
Comumcoggo & Mercodo/Umgr%r%,A\é%l.Oél, n.09, pé%%-??] , jan-jun 2015
8 1,4% 8,1%
9 10,9% 12,8%

10 -144,8% -100,0%
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Tabela 3: Retorno sobre Capital Investido em 2009 e 2010
Fonte: Dados da Pesquisa.

Por outro lado, a cooperativa 13, apresentou uma reducéo no indice do ROIC de 2009 para 2010 de
21% para 5,8%. Isso ocorreu devido ao aumento no Cl de 157% (tabela 2). Mas a redugéo no NOPAT
de 2009 para 2010 em 28,7%, (tabela 1). O retorno obtido de 5,8% praticamente ndo cobre o custo

médio ponderado do capital WACC, que é apresentado na tabela 4.

O WACC ¢ o custo médio ponderado do capital, também conhecido por CMPC. Em relacdo a esse
indice, quanto menor, melhor: quer dizer, menor é custo de captacdo de recursos, tanto préprio como
de terceiros. Para apurar esse indice, considerou-se, como taxa de retorno esperado pelo cooperado,
o utilizado por Gimenez at al (2007) de 12% ao ano: o custo do capital de terceiro foi calculado sobre

o valor do Custo de Intermediacdo financeira das Cooperativas dividido pelo capital de terceiros.

COOPERATIVAS WACC 2009 WACC 2010
1 12,2% 11,7%
2 12,5% 10,5%
3 10,9% 9,6%
4 18,8% 18,4%
5 12,0% 10,3%
6 14,7% 15,3%
7 10,1% 7,7%
8 3,8% 4,1%
9 13,3% 10,1%
10 8,4% 8,0%
11 7,8% 7,4%
12 14,3% 12,3%
13 9,5% 9,4%

TOTAL 10,4% 9,7%
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Tabela 4: Custo Médio Ponderado da Divida em 2009 e 2010

Fonte: Dados da Pesquisa.

Nessa tabela, os percentuais encontrados mostram que a média de 2009 do WACC foi de 10,4% e de
9,7% para 2010. As cooperativas que se destacaram em termos de menores custos foram a cooperativa
oito, com custo da divida em torno de 4% e a cooperativa onze, com custo em torno de 7,5% ao ano.
Por outro lado, a cooperativa quatro teve as maiores taxas para o WACC, 18,8% e 18,4% em 2009 e

2010, respectivamente a cooperativa seis apresentou um custo médio da divida em torno de 15%.

Contudo esses valores devem ser comparados com os indices encontrados pelo ROIC. Dessa forma, ao
reduzir o retorno do capital investido do custo médio do capital encontramos um indice que, multipli-
cando pelo capital investido, chegaremos ao Valor Econdmico Adicionado (EVA®), ou seja, quanto as

cooperativas geraram de valor ao associado no periodo. A tabela 5 demonstra o EVA®.

COOPERATIVAS EVA® 2009 EVA® 2010 A% EVA®
1 -R$ 108.385 -R$ 129.004 19,0%
2 R$ 432.487 R$ 635.777 47,0%
3 R$ 426.901 R$ 531.914 24,6%
4 -R$ 3.954.214 -R$ 4.341.935 9,8%
5 R$ 2.072.786 R$ 3.420.519 65,0%
6 -R$ 933.459 -R$ 714971 23,4%
7 R$ 2.518.378 R$ 3.205.552 27,3%
8 -R$ 3.569.177 R$ 1.317.210 136,9%
9 -R$ 1.339.191 R$ 1.676.817 225,2%
10 R$ 27.472.801 R$ 34.568.802 25,8%
11 R$ 8.536.171 R$ 21.044.184 146,5%
12 -R$ 77.955.292 -R$ 71.313.586 8,5%
13 R$ 28.639.097 -R$23.171.811 -180,9%
TOTAL -R$ 17.761.096 -R$ 33.270.533 -87,3%

Tabela 5: Valor Econédmico Adicionado em 2009 e 2010

Fonte: Dados da Pesquisa.

A tabela 5 mostra que vdrias cooperativas no ano de 2009 destruiram o valor econémico dos
associados ao invés de adicionar. Ao todo, seis cooperativas nGo conseguiram criar valor aos seus
associados, isso pode ser sinal de que a crise do subprime de 2008 afetou fortemente essas coopera-

tivas, ndo lhes dando poder de reacdo. Essa hipdtese é reforcada quando comparado com o ano de

2010, em que cinco cooperativas ainda geraram um EVA® negativo. Entretanto, se observamos a

Comunicacdo & Mercado/Unigran, vol.04, n.09, p.199-221, jan-jun 2015



DESEMPENHO ECONOMICO DAS COOPERATIVAS DE CREDITO POS CRISE FINANCEIRA DE 2008

217

variacéo de um ano para outro, perceberemos que dez cooperativas tiveram uma evolucé@o positiva e

somente trés cooperativas regrediram na criagdo de valor econdmico para os cooperados.

R$ 60.000.000

R$ 40.000.000

R$20.000.000

RSO

-R$ 20.000.000

-R$ 40.000.000

-R$ 60.000.000

-R$ 80.000.000

-R$ 100.000.000

1 2 3 4 5 6
M EVA®
2009
B EVA®
2010

Figura 2: Valor Econémico Adicionado em 2009 e 2010

Fonte: Dados da Pesquisa.

A figura 2 demonstra essas observagdes em forma de gréfico, o destaque negativo é a cooperativa 13 que

variou seu EVA® negativamente em 180,9%, passando de positivo para negativo de 2009 para 2010. Por

outro lado as cooperativas oito e nove se destacaram pela variagdo positiva, passando de negativo para

positivo e gerando valor para seus associados em 2010. Além da cooperativa 11, que adicionou valor aos

associados em 146,5% de 2009 para 2010.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Em resposta ao problema de pesquisa “Houve agregacdo de valor econédmico para os associados das coope-

rativas de crédito pés crise financeira de 20082”. E possivel afirmar que algumas das cooperativas analisadas

adicionaram valor econémico aos associados, sendo que seis delas conseguiram EVA™ positivo em ambos

os anos, duas passaram de uma situacdo desfavordvel em 2009 para uma situagdo positiva em 2010. Por
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outro lado, cinco cooperativas pioraram seu desempenho, das quais uma passou de positiva em 2009 para
uma situacdo totalmente inversa em 2010, piorando em mais de 180% o valor econdmico para os associ-

ados.

O estudo teve por finalidade avaliar se a crise financeira mundial de 2008 interferiu na geracéo de valor

para associados. Verificou-se que em 2009, o EVA® das cooperativas foi pior do que o observado em 2010.
Isso pode caracterizar que a crise impactou o desempenho do setor. Entretanto, o trabalho ndo avaliou outras
varidveis internas ou externas que talvez pudessem impactar o desempenho das cooperativas. Dessa forma,
ndo foi possivel emitir opinido conclusiva se a crise subprime de 2008 impactou as cooperativas. Porém,
percebe-se em 2009 foi diferente de 2010, com tendéncia de melhoras no desempenho em 2010, o que
pode ser um indicio de que a desestabilizacdo da economia em 2008 provocou uma série de problemas nas

na agregagdo de valor para os cooperados das cooperativas de crédito.

Como sugestdes para pesquisas futuras, seria importante realizar uma andlise comparando dois anos anteri-
ores ao inicio da crise e dois anos pds crise, ou seja, utilizando indicadores de 2006 e 2007 (anteriores a

crise), indicadores do ano de 2008 (ano da crise) e indicadores de 2009 e 2010 (pds crise).

Também seria necessdrio aprofundar os estudos com um némero maior de cooperativas e ampliar o espaco
temporal, analisando dados de outros periodos. Dessa forma, espera-se ter contribuido para o conhecimento
a respeito do assunto, apontando a necessidade de novas pesquisas para se ampliar o nivel informacional

sobre o tema.
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