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Resumo: 
 
O presente artigo procura definir o perfil dos administradores financeiros das sociedades cooperativas agropecuárias

localizadas no Estado do Paraná, bem como os métodos utilizados pelos seus dirigentes financeiros na mensuração

do custo de capital de suas fontes de financiamento. Justifica-se a escolha do setor cooperativista agropecuário como

objeto desta pesquisa, em virtude de sua magnitude na formação do Produto Interno Bruto Agrícola da economia

paranaense. Num primeiro momento, procura-se classificar as organizações em função do seu porte, através de seus

níveis de faturamento e número de funcionários. Na seqüência, caracteriza-se o perfil do seu corpo dirigente através

do nível de escolaridade, identificando-se o número de cargos de direção existente em cada estrutura administrativa.

Discrimina-se as cooperativas que realizam ou não, o cálculo do custo de capital anual, procurando-se estabelecer

possíveis correlações com seu tamanho e formação de seus dirigentes financeiros. Como critérios apresentados para

o cálculo do custo de capital anual sugere-se os seguintes: a) o custo de capital é identificado com a fonte disponível

no momento; b) o custo de capital é calculado através do método do custo médio ponderado a valores contábeis; c) o

custo de capital é calculado através do método do custo médio ponderado a valores de mercado. Também, investiga-

se a mensuração do custo do capital próprio e, por sua vez, apresenta-se os métodos a saber: a) identificação com o

custo de oportunidade em relação a outras alternativas de investimento; b) estimativa em relação as expectativas de

sobras a serem distribuídas aos cooperados; c) identificação com uma taxa de retorno histórica.
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Área temática (7): MENSURAÇÃO E GESTÃO DE CUSTOS EM SOCIEDADES 
COOPERATIVAS AGROPECUÁRIAS 
 

 

RESUMO: 

O presente artigo procura definir o perfil dos administradores financeiros das sociedades 
cooperativas agropecuárias localizadas no Estado do Paraná, bem como os métodos 
utilizados pelos seus dirigentes financeiros na mensuração do custo de capital de suas 

fontes de financiamento. Justifica-se a escolha do setor cooperativista agropecuário 
como objeto desta pesquisa, em virtude de sua magnitude na formação do Produto 

Interno Bruto Agrícola da economia paranaense. Num primeiro momento, procura-se 
classificar as organizações em função do seu porte, através de seus níveis de 
faturamento e número de funcionários. Na seqüência, caracteriza-se o perfil do seu 

corpo dirigente através do nível de escolaridade, identificando-se o número de cargos de 
direção existente em cada estrutura administrativa. Discrimina-se as cooperativas que 

realizam ou não, o cálculo do custo de capital anual, procurando-se estabelecer 
possíveis correlações com seu tamanho e formação de seus dirigentes financeiros. Como 
critérios apresentados para o cálculo do custo de capital anual sugere-se os seguintes: a) 

o custo de capital é identificado com a fonte disponível no momento; b) o custo de 
capital é calculado através do método do custo médio ponderado a valores contábeis; c) 
o custo de capital é calculado através do método do custo médio ponderado a valores de 

mercado. Também, investiga-se a mensuração do custo do capital próprio e, por sua 
vez, apresenta-se os métodos a saber: a) identificação com o custo de oportunidade em 

relação a outras alternativas de investimento; b) estimativa em relação as expectativas 
de sobras a serem distribuídas aos cooperados; c) identificação com uma taxa de retorno 
histórica. 

 

INTRODUÇÃO 

 
Este artigo é resultado de uma pesquisa que investigou o comportamento dos 

administradores financeiros das cooperativas agropecuárias do Estado do Paraná com 

relação as decisões sobre custo de capital. 
A hipótese básica a ser testada afirma que as cooperativas agropecuárias 

paranaenses, em sua maioria determinam seu custo de capital através do método do 
custo médio ponderado, principalmente as de grande porte e profissionalmente 
administradas.  

 
METODOLOGIA DA PESQUISA 

 
 Como instrumento de pesquisa, utilizou-se um questionário composto por 
questões fechadas do tipo múltipla escolha e/ou do tipo classificação hierárquica.Os 

questionários foram enviados a cada cooperativa da amostra selecionada e, as dúvidas 
existentes nas interpretações de determinadas questões, foram esclarecidas através de 

contato telefônico. 
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 O universo desta pesquisa compõe-se de todas as cooperativas agropecuárias 
singulares paranaenses, que segundo guia editado pela OCEPAR – Organização das 
Cooperativas do Estado do Paraná, em 19/05/1998, totalizam 52 sociedades. 

 De acordo com as respostas obtidas através do questionário, as cooperativas 
foram classificadas pelo tamanho, e os limites das faixas de faturamento foram 

sugeridos pelo departamento de autogestão da OCEPAR. 
 Outros indicadores utilizados para delinear as características da amostra foram o 
número de funcionários e o perfil do corpo dirigente da cooperativa, especificamente, o 

nível de escolaridade do diretor financeiro. 
 Esta classificação é importante no desenvolvimento da análise dos dados, 

quando se pretende averiguar diferenças em práticas gerenciais em função do 
posicionamento que ocupa cada organização. 

 

CLASSIFICAÇÃO DAS COOPERATIVAS 

 

 Foram enviados questionários para 52 cooperativas agropecuárias singulares do 
Estado do Paraná e foram recebidas 42 respostas, ou seja, 81% do universo a ser 
pesquisado. 

Este alto índice de respostas foi resultado de um constante acompanhamento dos 
questionários através de contatos telefônicos, que além de esclarecer as dúvidas com 

relação a algumas questões, também, mostraram-se eficientes instrumentos de cobrança, 
no sentido de rapidamente serem respondidos e endereçados ao autor da pesquisa. 
 

Faturamento anual 

 
Foram consideradas como cooperativas de pequeno porte aquelas que não 

ultrapassam os R$ 40.000.000,00 de faturamento anual; cooperativas de médio porte 
aquelas que estão na faixa de R$ 40.000.000,00 a R$ 200.000.000,00 de faturamento 

anual e como cooperativas de grande porte, aquelas cujo faturamento anual supera os 
R$  200.000.000,00. 

 

QUADRO 01 — Distribuição das cooperativas segundo faturamento anual, em 

reais. 

Tamanho da Cooperativa Número de Cooperativas Porcentagem(%) 

Pequeno 23 54,76 

Médio 12 28,57 

Grande 7 16,67 

Total 42 100,00 

 

 Observa-se, no Quadro 01, que do total de cooperativas pesquisadas, 54,76% 
têm um faturamento anual considerado pequeno; 28,57% têm um faturamento anual 

considerado médio; 16,67% têm um faturamento anual considerado grande. 
 Portanto, pode-se concluir que 83,33% das cooperativas agropecuárias 
singulares pesquisadas constituem-se de pequenas e médias organizações.   

 
Número de funcionários 

 
Das 42 cooperativas que responderam o questionário, somente 37 cooperativas 

forneceram informações acerca do número de funcionários que compõem os seus 

quadros. Os resultados encontram-se no Quadro 02. 
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QUADRO 02  — Distribuição das cooperativas segundo o número de funcionários 

Número  de 

Funcionários 

Número de 

Cooperativas 

Número 

Acumulado 

Porcentagem (%) Porcentagem 

Acumulada (%) 

Menos de 50 13 13 35,14 35,14 

50  a    200 10 23 27,02 62,16 

201 a    500 6 29 16,22 78,38 

501 a  1000 4 33 10,81 89,19 

1001 a  3700 4 37 10,81 100,00 

Total 37 - 100,00 - 

 
O Quadro 02 mostra a distribuição das cooperativas segundo o número de 

funcionários, onde: 35,14% das cooperativas possuem menos de 50 funcionários; 
27,02% possuem entre 50 e 200 funcionários; 27,03% possuem entre 201 e 1000 
funcionários; 10,81% das cooperativas possuem nos seus quadros, um número acima de 

1000 funcionários.  
Destaca-se, também, que o menor número de funcionários é de 4 e corresponde a 

uma cooperativa considerada como de pequeno porte. Já o maior número de 
funcionários é de 3700 e corresponde a uma cooperativa classificada como de grande 
porte. 

Observa-se, também, a existência de muita variabilidade na distribuição do 
número de funcionários, o que produz uma distribuição com assimetria à esquerda.  

Conclui-se que, 25% das cooperativas possuem menos de 21 funcionários; 50%  
possuem menos de 150 funcionários; 25% das cooperativas possuem um número acima 
de 450 funcionários.  

  
PERFIL DO CORPO DIRIGENTE DA COOPERATIVA 

 
Nível de escolaridade do diretor financeiro 

 

Segundo o Quadro 03, das 38 cooperativas que prestaram informações neste 
item, têm-se que 5,26% delas possuem diretor financeiro com nível de escolaridade 

equivalente ao 1o grau completo; 28,95% possuem diretor financeiro com nível de 
escolaridade equivalente ao 2o grau completo; 65,79% possuem diretor financeiro com 
curso superior. 

Apenas 15,79% das cooperativas possuem diretor financeiro com nível de 
escolaridade equivalente a pós-graduação, o que denota a falta de especialização destes 

profissionais em um setor, cujas decisões freqüentemente requerem, pelo seu alto grau 
de complexidade, uma atualização constante nas modernas técnicas gerenciais. 

 

QUADRO 03 — Distribuição das cooperativas segundo o nível de escolaridade do 

diretor  financeiro 

Nível de 

Escolaridade 

Número de 

Cooperativas 

Número 

Acumulado 

Porcentagem (%) Porcentagem 

Acumulada (%) 

1o grau 2 2 5,26 5,26 

2o grau 11 13 28,95 34,21 

3o grau 19 32 50,00 84,21 

Pós-graduação 6 38 15,79 100,00 

Total 38 - 100,00 - 
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No Quadro 04, apresenta-se as cooperativas segundo a classificação de 
faturamento anual e escolaridade dos diretores financeiros. 

Destaca-se, neste quadro, que 26,32% das cooperativas de pequeno porte 

possuem diretor financeiro com nível de escolaridade até segundo grau; 26,32% das 
cooperativas de médio porte possuem diretor financeiro com nível de escolaridade 

superior e, apenas, 13,16% das cooperativas de grande porte possuem diretor financeiro 
com curso superior.  

Ao se fazer uma nova classificação nos níveis de escolaridade tais como: até 2o 

grau e superior, realizou-se o teste de independência, constatando-se ao nível de 5% de 
significância, que não existe associação entre o tamanho das cooperativas e o nível de 

escolaridade de seus diretores financeiros.  
Na realidade, esta constatação causa uma certa surpresa, pelo menos 

teoricamente, quando se espera que organizações de grande porte, pelo volume 

financeiro que movimentam, e, pela maior complexidade de suas operações, exigem 
profissionais mais qualificados. 

 
QUADRO 04 — Distribuição das cooperativas segundo o faturamento anual e o 

nível de escolaridade dos diretores financeiros 

Classificação das     Nível de Escolaridade dos Diretores Financeiros (%) 

Cooperativas 1o grau 2o grau Superior Total 

Pequena  5,26 21,05 26,32 52,63 

Média  0,0 2,63 26,32 28,95 

Grande  0,0 5,26 13,16 18,42 

Total  5,26 28,95 65,79 100,00 

 

 

CARGOS DE DIREÇÃO NA ESTRUTURA 

ADMINISTRATIVA DA COOPERATIVA 

 

Destaca-se, no Quadro 05, que das 41 cooperativas que  forneceram informações  
neste item, o número médio de cargos de direção na estrutura administrativa é de 

aproximadamente 5 (média 5,22); sendo o valor mais freqüente igual a 3 cargos de 
direção; 64,41% das cooperativas têm até 4 cargos de direção em sua estrutura 
administrativa.  

Constata-se que não existe uma homogeneidade no número de cargos de direção na 
estrutura administrativa das cooperativas (coeficiente de variação = 100,13%).  

O número menor de cargos de direção na estrutura administrativa é de um diretor e 
corresponde a uma cooperativa classificada como de pequeno porte, e o número maior 
de cargos de direção na estrutura administrativa é de 34 diretores, correspondendo a 

uma cooperativa classificada como de grande porte. 
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QUADRO 5 — Distribuição das cooperativas segundo o número de cargos de 

direção na estrutura  administrativa 

Número de 

Cargos 

Número de 

Cooperativas 

Número 

Acumulado 

Percentagem 

(%) 

Percentagem 

Acumulada (%) 

1 1 1 2,44 2,44 

2 3 4 7,32 9,76 

3 16 20 39,02 48,78 

4 6 26 14,63 63,41 

5 4 30 9,76 73,17 

6 1 31 2,44 75,61 

7 4 35 9,76 85,37 

8 3 38 7,32 92,68 

9 1 39 2,44 95,12 

14 1 40 2,44 97,56 

34 1 41 2,44 100,00 

Total 41 - 100,00 - 

 
ESCOLARIDADE DOS DIRETORES NA ESTRUTURA ADMINISTRATIVA 

 

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

44,66% têm até o segundo grau; 41,26% têm o terceiro grau; 14,08% têm pós-
graduação.  

É importante destacar, que dos 11 diretores com o 1o grau de escolaridade, 

81,81% pertencem a cooperativas classificadas como de pequeno faturamento anual. 
 

QUADRO 06 — Distribuição do número de funcionários das cooperativas com 

cargo de direção na estrutura  administrativa segundo 

escolaridade. 

Nível de 

Escolaridade 

Número de 

Diretores 

Número 

Acumulado 

Porcentagem 

(%) 

Porcentagem 

Acumulada (%) 

1o grau 11 11 5,34 5,34 

2o grau 81 92 39,32 44,66 

3o grau 85 177 41,26 85,92 

Pós-graduação 29 206 14,08 100,00 

Total 206 - 100,00 - 

 

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

diretor financeiro, esta percentagem sobe para 65,79%. 
  Com relação a especialização dos diretores das cooperativas, mensurada 

nesta pesquisa pela posse do diploma de pós-graduação, observa-se que apenas 14,08% 
possuem este nível de escolaridade, com um pequeno acréscimo para os diretores 
financeiros, situando-se em 15,79%.  

Estes números atestam os argumentos de REQUEJO (1998, 98), quando afirma: 
 

“A falta de profissionalismo do setor, associado ao gerenciamento 
inadequado e a pouca atenção dada ao capital social e a estrutura de 
capital, bem como a falta de programas educacionais e de motivação dos 
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associados, são alguns dos fatores que juntos, ou separadamente, também 
contribuíram para aprofundar a crise do setor”. 

 

EID JR (1995), analisando uma amostra composta de 161 grandes empresas 
brasileiras, de 24 diferentes setores de atividade, constatou que entre os seus diretores, 

apenas 4,9% possuiam nível de escolaridade inferior ao terceiro grau completo, e, a 
maioria absoluta, ou seja, 95,1 % possuíam curso superior ou pós-graduação. 
 Desta forma, conclui-se que o setor cooperativista necessita melhorar 

urgentemente a qualificação de seus executivos. 
 

CUSTO DE CAPITAL 

 

Cálculo do custo de capital anual 

 
No Quadro 07, observa-se que das 41 cooperativas que responderam a este 

item, 39,02% calculam o custo de capital anual; 60,98% responderam que não realizam 
esse cálculo.  

É importante mencionar que das cooperativas que realizam este cálculo, só 

12,2% são de pequeno faturamento anual, 14,63% são cooperativas de médio 
faturamento anual; 12,2% são cooperativas de grande faturamento anual. 

 
QUADRO 07 — Distribuição das cooperativas segundo o calculo do custo do 

capital anual e o faturamento anual  

Cálculo do Custo Classificação de Cooperativas 

de Capital Anual Pequena Média Grande Total 

Sim 12,20 14,63 12,20 39,02 

Não 43,90 12,20 4,88 60,98 

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

 

Ao estudar a correlação entre as cooperativas que não calculam o custo de 
capital anual das suas cooperativas e sua classificação segundo o faturamento anual, ao 

nível de 5% de significância, pode-se afirmar que existe associação (isto é, não são 
independentes),  entre estas duas variáveis (p-valor =0,029).   

No Quadro 08, apresenta-se a distribuição das cooperativas que realizam o 

cálculo do custo de capital anual, segundo o nível de escolaridade dos diretores 
financeiros (38 cooperativas responderam estes dois itens). 

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

Através do teste de independência, verifica-se que, ao nível de 5% de 

significância, não existe associação entre o grau de escolaridade dos diretores 
financeiros (classificados como até 2o grau e superior) e as cooperativas que realizam o 

cálculo do custo de capital anual. 
 
QUADRO 08 — Distribuição das cooperativas segundo o cálculo do custo do 

capital anual e o nível de escolaridade do diretor financeiro 

Cálculo do Custo Nível de Escolaridade do Diretor Financeiro 

De Capital Anual 1.º grau 2.º grau Superior Total 

Sim 2,70 5,41 32,43 40,54 

Não 2,70 24,32 32,43 59,46 

Total 5,40 29,73 64,86 100,00 
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Critério utilizado no cálculo do custo de capital anual 

 
Para as 16 cooperativas que responderam que calculam o custo de capital anual 

(39,02%), questionou-se quanto ao critério utilizado para a realização deste cálculo. O 
questionário sugeriu os seguintes critérios: 

a) IFDM: é identificado com a fonte disponível no momento;  
b) CMPVC: é calculado pelo custo médio ponderado de capital a valores 

contábeis; e 

c) CMPVM: é calculado pelo custo médio ponderado de capital a valores de 
mercado.  

 
 Observa-se no Quadro 09, que dos critérios utilizados pelas cooperativas no 
cálculo do custo de capital anual, 25% na realidade não o calculam; apenas o 

identificam com a fonte disponível no momento, 37,5% utilizam o custo médio 
ponderado de capital à valores contábeis (CMPVC) e, 37,5% utilizam o custo médio 

ponderado de capital à valores de mercado (CMPVM). 
 
QUADRO 09 — Distribuição das cooperativas segundo  os critérios utilizados no 

cálculo do custo de capital 

Critério de Cálculo Número de Cooperativas Percentagem (%) 

IFDM 4 25,00 

CMPVC 6 37,50 

CMPVM 6 37,50 

Total 16 100,00 

 
 No Quadro 10, apresenta-se a distribuição conjunta das cooperativas segundo o 

critério utilizado no cálculo do custo de capital anual e sua classificação pelo 
faturamento anual. 

Do total das cooperativas que determinam o custo de capital anual, 18,75%  

utilizam o critério do custo médio ponderado de capital a valores contábeis (CMPVC) e 
são classificadas como cooperativas de médio faturamento anual. 

 
QUADRO 10 — Distribuição das cooperativas segundo o critério utilizado no 

cálculo do custo de capital anual e o  faturamento anual  

Critério de Classificação de Cooperativas 

Cálculo Pequena Média Grande Total 

IFDM 12,50 6,25 6,25 25,00 

CMPVC 6,25 18,75 12,50 37,50 

CMPVM 12,50 12,50 12,50 37,50 

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

 
No estudo conjunto das cooperativas, relacionando-se o critério utilizado no 

cálculo do custo de capital anual, e o nível de escolaridade do diretor financeiro, cujos 
resultados são apresentados no Quadro 11, destaca-se que, 40,0% das cooperativas que 
determinam o custo de capital anual e escolheram o critério do custo médio ponderado 

de capital à valores contábeis (CMPVC), são cooperativas que possuem diretor 
financeiro com nível superior. 
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QUADRO 11 — Distribuição das cooperativas segundo o critério utilizado no 

cálculo do custo de capital anual e o nível de escolaridade do 

diretor financeiro 

 Critério na 

Captação 

Nível de Escolaridade do Diretor Financeiro 

De Novos Recursos 1.º grau 2.º grau Superior Total 

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

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

CMPVM 6,67 13,33 13,33 33,33 

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

 

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

Dentre as cooperativas que realizam o cálculo do custo de capital anual, 75% o 

fazem através do custo médio ponderado de capital. 
 Na realidade, ao considerar-se  que o critério de identificação com a fonte 

disponível no momento não é a metodologia correta para o cálculo do custo de capital 
anual, pode-se afirmar que a percentagem das cooperativas que não realizam este 
cálculo eleva-se para 70,73%.   

 Com relação ao critério utilizado para realizar o cálculo do custo médio 
ponderado de capital, os analistas financeiros preferem a utilização de esquemas de 

ponderações baseados em pesos-metas do que valores de mercado, porque acreditam 
que os valores calculados fiquem mais consistentes com a realidade financeira dos 
mercados ou da organização em análise. 

 Isto se deve ao fato de que, ao contrário do valor contábil, os valores de mercado 
dos títulos, por exemplo, são efetivamente o que a organização irá receber na sua venda; 

os custos das várias fontes de capital são calculados utilizando-se os preços correntes do 
mercado e, finalmente, porque os fluxos de caixa futuros dos investimentos que a 
organização irá avaliar, utilizando-se dos custos totais de seus capitais, são elaborados 

com base em preços correntes de mercado.   
 

DETERMINAÇÃO DO CUSTO DE CAPITAL PRÓPRIO 

 
Das 16 cooperativas que responderam que calculam o custo de capital anual, 

81,25% determinam o custo de capital  próprio e 18,75% não realizam esse cálculo.  
Observa-se, também, que 31,25% das cooperativas que determinam este custo são 

classificadas como cooperativas de médio faturamento anual.(ver Quadro 12). 
 
QUADRO 12 — Distribuição das cooperativas segundo o cálculo do custo do 

capital próprio e o faturamento anual  

Cálculo do Custo Classificação de Cooperativas 

De Capital Próprio Pequena Média Grande Total 

Sim 25,00 31,25 25,00 81,25 

Não 6,25 6,25 6,25 18,75 

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

 
 No estudo conjunto das cooperativas que realizam o cálculo do custo de capital 

próprio, apresentadas no Quadro 13, destaca-se que, 66,6% possuem diretor financeiro 
com nível superior.  
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QUADRO 13 — Distribuição das cooperativas segundo a determinação do cálculo 

do custo do capital  próprio e o nível de escolaridade do diretor 

financeiro 

Cálculo do Custo Nível de Escolaridade do Diretor Financeiro 

Do Capital Próprio 1.º grau 2.º grau Superior Total 

Sim 6,67 6,67 66,66 80,00 

Não 0,0 6,67 13,33 20,00 

Total 6,67 13,34 79,99 100,00 

 

Método utilizado na determinação do custo de capital próprio 

 

Das 16 cooperativas que responderam que calculam o custo do capital próprio, 
foram estudados três métodos que poderiam ser utilizados na determinação deste custo, 
quais sejam: 

a) COAI: custo de oportunidade em relação a outras alternativas de 
investimento; 

b) ESDC: expectativa das sobras a serem distribuídas aos cooperados;  
c) TRH: taxa de retorno histórico.  
 

Observa-se no Quadro 14, que os métodos mais utilizados pelas cooperativas no 
cálculo do custo de capital próprio são: custo de oportunidade em relação a outras 

alternativas de investimento- COAI com 46,15% e taxa de retorno histórico- TRH, 
também com 46,15% das cooperativas.  

Das cooperativas que escolheram o método do custo de oportunidade em relação 

a outras alternativas de investimento, 23,08% são classificadas como de grande 
faturamento anual, e das cooperativas que escolheram o método da taxa de retorno 

histórico; 23,08% são classificadas como de médio faturamento anual.    
 

QUADRO 15 — Distribuição das cooperativas segundo o método de cálculo do 

custo do capital próprio e o faturamento anual  

Método de Cálculo Classificação de Cooperativas 

 Pequena Média Grande Total 

COAI 7,70 15,37 23,08 46,15 

ESDC 7,70 0,0 0,0 7,70 

TRH 15,37 23,08 7,70 46,15 

Total 30,77 38,45 30,78 100,00 

 

 No Quadro 16, apresenta-se a distribuição conjunta das cooperativas segundo o 
método de cálculo do custo de capital próprio e o nível de escolaridade do diretor 
financeiro. 

Do total das cooperativas que determinam o custo de capital próprio através do 
método do custo de oportunidade em relação a outras alternativas de investimento, 

38,46% possuem diretor financeiro com nível superior; 30,78% das cooperativas que 
escolheram o método da  taxa de retorno histórico, também possuem  diretor financeiro  
com nível superior. 
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QUADRO 16 — Distribuição das cooperativas segundo o método de cálculo do 

custo do capital próprio e o nível de escolaridade do diretor 

financeiro 

Método de Cálculo Nível de Escolaridade do Diretor Financeiro 

 1.º grau 2.º grau Superior Total 

COAI 7,69 0,0 38,46 46,15 

ESDC 0,0 7,69 7,69 15,38 

TRH 0,0 7,69 30,78 38,47 

Total 7,69 15,38 76,93 100,00 

 
 Conclui-se que, em sua maioria absoluta, as cooperativas agropecuárias 

paranaenses não calculam o custo de capital anual de suas fontes de financiamento, o 
que implica afirmar, que a avaliação de seus projetos de investimento, provavelmente, 
não devem ter sido realizadas buscando-se como objetivo primordial a maximização da 

riqueza dos cooperados e, por conseguinte, o valor patrimonial da organização. 
O custo do capital retido nas cooperativas é geralmente subestimado pelos seus 

dirigentes, o que facilita a aprovação de projetos de investimento com baixas taxas de 
retorno, a sub-utilização de recursos de terceiros, dificultando o monitoramento das 
instituições bancárias e a falta de motivação dos cooperados atuais, bem como, de 

potenciais novos cooperados pela alocação dos resultados em fundos indivisíveis que 
não pertencem aos mesmos (REQUEJO, 1998, 97). 

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

“Este detalhe sutil relacionado à alocação dos resultados da cooperativa 

dá aos gerentes e diretores grandes poderes para utilizar os recursos 
internos, que na verdade deveriam pertencer aos associados e serem 

utilizados e retornados aos associados através de planos sistemáticos de 
restituição do capital social. Como o custo destes recursos é geralmente 
subestimado por gerentes e diretores (geralmente atribuem custo zero ao 

capital retido em fundos indivisíveis), o custo médio do capital da 
cooperativa também é subestimado. Isto leva aos problemas relatados na 

literatura como o excesso de investimentos de capital, o pouco uso de 
débito e excesso de poderes para os gerentes e diretores que tomam as 
decisões da cooperativa. Como conseqüência, todo o monitoramento do 

setor bancário, como o monitoramento do corpo de associados sobre as 
operações da cooperativa é reduzido, o que pode levar a falta de 

disciplina financeira dos gerentes. Isto se deve ao fato da redução do 
volume de empréstimos de longo prazo, dado à preferência pelo uso de 
recursos internos e da diluição do capital social com os fundos e reservas 

indivisíveis, o que gera desmotivação e perda do sentido de propriedade 
da cooperativa pelos associados”. 

 
 Se o risco do negócio for mantido constante, a aceitação de projetos de 
investimento com uma taxa de retorno superior ao custo de capital das fontes de 

financiamento é que produz um aumento do valor de mercado da empresa, “a contrário 
sensu”, a aceitação de projetos de investimento com taxas de retorno inferiores ao custo 

de capital da empresa diminuiriam o valor de mercado de suas ações. (GITMAN, 1997, 
382). 
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No caso das cooperativas, é provável, pelas deficiências apontadas no cálculo do 
custo médio ponderado de capital, que inversões tenham sido realizadas à taxas 
inferiores ao custo das fontes de financiamento. 

 
 

CONCLUSÃO 

 

 A maioria das cooperativas agropecuárias paranaenses são organizações de 

pequeno porte. 
 Com relação ao nível de escolaridade dos diretores financeiros das cooperativas 

pesquisadas, 65,79% possuem curso superior, sendo que apenas 15,79% fizeram curso 
de especialização. Este baixo índice de especialização era inesperado, uma vez que o 
processo de tomada de decisões na área financeira é bastante complexo e dinâmico 

exigindo, portanto, um aperfeiçoamento constante dos executivos . 
Ao nível de significância de 5%, observou-se que não existe correlação entre o 

tamanho das cooperativas e o nível de escolaridade de seus diretores financeiros, ou 
seja, a idéia de que as maiores cooperativas teriam um corpo dirigente mais especialista 
não se confirmou. 

Conclui-se que estes números reforçam a tese defendida por REQUEJO 
(1998,98), quando afirma que a “falta de profissionalismo no setor cooperativista, 

associado ao gerenciamento inadequado e a pouca atenção dada ao capital social e a 
estrutura de capital, bem como a falta de programas educacionais  e de motivação dos 
associados, são alguns dos fatores, que juntos, ou separadamente, também contribuíram 

para aprofundar a crise do setor”.  
Comparativamente as grandes empresas brasileiras pode-se afirmar que o setor 

cooperativista  necessita urgentemente melhorar a qualificação de seus executivos, uma 

vez que EID JR (1995,7) analisando uma amostra composta por 161 empresas de 
grande porte no Brasil, constatou que entre os seus diretores, 95,1% possuíam nível de 

escolaridade equivalente ao curso superior ou pós-graduação.   
 A maior parte das cooperativas pesquisadas não calculam o custo de capital 
anual, e ao nível de significância de 5%, pode-se afirmar que não existe correlação entre 

o nível de escolaridade dos diretores financeiros e as cooperativas que realizam este 
cálculo.  Por outro lado, constatou-se que ao nível de 5% de significância existe uma 

correlação entre o cálculo do custo de capital e o porte das cooperativas, ou seja, dos 
60,98% de cooperativas que não calculam o custo de capital, 43,90% são classificadas 
como de pequeno porte. 

Dentre as cooperativas que realizam o custo de capital anual, 75% o fazem 
através do custo médio ponderado de capital. Na realidade, se for considerado que o 

critério de identificação com a fonte disponível no momento não é uma metodologia 
correta para definir-se o custo de capital anual de uma organização, pode-se afirmar que 
a percentagem das cooperativas que não realizam o cálculo do custo de capital anual 

eleva-se para 70,73%.  
Estes dados, permitem inferir que as cooperativas quando avaliam seus projetos 

de investimento, provavelmente não buscam a maximização do valor patrimonial da 
riqueza dos cooperados e, por conseguinte, da organização. Geralmente, o custo do 
capital próprio é subestimado pelos gestores, o que facilita a aprovação de projetos de 

investimento com baixas taxas de retorno, além de provocar um excesso de 
investimentos de capital. 

Com relação ao grau de utilização de instrumentos de gestão financeira, pode-se 
afirmar que a maioria das cooperativas utilizam as técnicas mais simples.Constata-se 
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uma certa contradição entre o baixo nível de utilização do instrumental disponível na 
teoria financeira para executar-se um gestão eficiente e o grau de escolaridade dos 
diretores financeiros, já que a maioria possui curso superior e até alguns com 

especialização. Pode-se especular, a partir destes dados, sobre a qualidade da formação 
acadêmica destes executivos. 
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