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RESUMO

O crescimento do cooperativismo tem como destaque o papel da agricultura na economia brasileira. Nesse
aspecto, as mesorregides Oeste e Centro-Ocidental do Estado do Parand destacam-se por serem regides
extremamente agricolas. O proposito deste trabalho foi analisar as técnicas de analise de projetos e
investimentos, adotadas pelas cooperativas agroindustriais das mesorregides Oeste e Centro-Ocidental do
Estado do Parana. Para tanto, realizou-se uma pesquisa de levantamento com seis cooperativas, por meio de
questionario com gestores da area de planejamento estratégico dessas organizagdes, possibilitando assim um
maior aprofundamento do tema. Os resultados indicaram a utilizacéo principalmente do PayBack Simples
(PBS), Taxa Interna de Retorno (TIR) e Valor Presente Liquido (\VPL), como ferramentas para a tomada de
decisdo, dado que a TIR que as cooperativas utilizam para a decisdo de investimento apresentou variacao de
10,0% a.a. a 12,0% a.a., porém os gestores destacaram que a mesma ndo é fator decisivo. Entre os fatores
econdmicos que tem relevancia na tomada de deciséo, a taxa SELIC foi descrita como muito ou totalmente
relevante, o valor do Délar frente ao Real, assim como o produto interno bruto (PIB) também foram
apontados como relevantes. Dessa forma, os resultados evidenciam que as cooperativas analisadas
encontram-se bem estruturadas com relacéo a analise de investimento; apresentando média de utilizacéo de
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técnicas de andlise de projetos e investimentos mais elaborada, inclusive superior as observadas em empresas
situadas na Europa

Palavras-chave: Anélise de Projeto. Analise de Investimento. Cooperativas. Cooperativismo. Agronegocio.

ABSTRACT

The growth of cooperativism highlights the role of agriculture in the Brazilian economy. In this aspect, the
West of Parana stands out for being an extremely agricultural region. The purpose of this paper was to
analyze the investment and project analysis techniques that the agroindustrial cooperatives of the West of
Parana adopt in their investment projects. A survey was carried out with six cooperatives, through a
questionnaire with managers of thestrategic planning area of these organizations, thus enabling a deeper
exploration of the topic. The results indicated the use of PayBack Period (PP), Intern Rate Return (IRR) and
Net Present Value (NPV), as tools for decision making, since the IRR that the cooperatives use for the
investment decision presented variation of 10.0% per year to 12.0% per year, but the managers pointed out
that it is not a decisive factor. Among the economic factors that have relevance in decision making, the
SELIC rate was described as very or totally relevant, the value of the Dollar against the Real as well as the
gross domestic product (GDP) was also noted as relevant. Thus, the results show that the cooperatives
analyzed are well structured in relation to the investment analysis, presenting an average of more elaborate
economic engineering techniques than those observed in companies located in Europe.

Keywords: Project Analysis; Investment Analysis; Cooperatives; Cooperativism; Agribusiness.

1 INTRODUCAO

Tradicionalmente, a agricultura sempre teve um papel essencial no desenvolvimento da economia
brasileira. E assim, o crescimento do cooperativismo no Brasil tem como principal fator a agricultura,
seja pelo dinamismo ou pelo volume de negécios (NASCIMENTO, 2000).

Na regido Sul do Brasil, 0 cooperativismo € o mais desenvolvido do pais por apresentar elevado
nivel de intercooperacdo, e também, devido a forte fusdo das cooperativas agropecuarias, visando ao
aumento da participacdo no comércio exterior (ABRANTES, 2004). Esse fato se consolida devido a
influéncia dos imigrantes europeus, que ja tinham experiéncias cooperativistas em seus paises (RECH,
2000).

No estagio das economias globalizadas é necessario examinar as oportunidades de negocios, na
implantacéo de projetos e até mesmo na sobrevivéncia das cooperativas em um ambito muito competitivo
(CRUZIO, 2002). E assim, pressionar os produtores a inovar para terem uma producéo e uma estrutura
de distribuicdo mais eficiente. Com isso, passou a existir a necessidade de definir de forma rigorosa a
aceitacdo ou ndo de projetos de investimentos (HENDRIKSE; BIJMAN, 2002).

Nesses critérios de avaliacdo, estdo inclusos desde a observacdo do custo de capital préprio até o
uso das técnicas de investimento, com o intuito de evitar os retornos negativos (LAZZARINI;
BIALOSKORSKI NETO; CHADDAD, 1999).

A literatura apresenta varios métodos de analise de investimentos. Dentre esses, 0s métodos de
fluxo de caixa sdo fundamentais, todavia, € comum que as empresas utilizem mais de um método para
analisar os investimentos (RIGOPOULOS, 2015).

Inserido neste contexto amplamente competitivo e acirrado, a tomada de decisdo necessita ter o
suporte da engenharia econdmica, principalmente nos aspectos que tangem a area de projetos e
investimentos, como por exemplo: ampliacdo de parques fabris e compra de novas maquinas, sendo que
através desta € possivel verificar se tal investimento sera ou ndo rentavel e, assim, adotar a melhor decisédo
estratégica (BALARINE, 2004).
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Dessa forma, € de suma importancia ter tanto o conhecimento dos métodos de analise de
investimento, quanto da Taxa Interna de Retorno (TIR) para avaliagdo dos seus projetos. Pincipalmente,
no &mbito das cooperativas agricolas, onde a competitividade influenciou de maneira direta as decisdes
estratégicas. Neste sentido, a presente pesquisa busca responder a seguinte questdo: quais sao as técnicas
de andlise de projetos e investimentos que as cooperativas agroindustriais das mesorregides Oeste
e Centro-Ocidental do Estado do Parana utilizam?

Em busca da resposta para essa questdo, foi utilizada a aplicacdo de questionarios com posterior
entrevista com os gestores da area de planejamento estratégico das seis cooperativas pesquisadas,
possibilitando assim um maior aprofundamento do tema. Com relacéo a delimitacdo da pesquisa, buscou-
se estudar as cooperativas das mesorregides Oeste e Centro-Ocidental do Estado do Parana em virtude
de sua representatividade para a economia local.

2 REVISAO DE LITERATURA

Nessa secao apresenta-se a revisdo bibliografica do estudo empregada como base para a pesquisa,
contemplando o0s seguintes aspectos fundamentais: cooperativismo; cenario econdmico brasileiro;
planejamento, gestdo de projeto e investimentos e, ainda, técnicas de analise de projetos e investimentos.
Alem desses pontos fundamentais na construgdo da pesquisa, discorre-se também sobre os estudos
internacionais relacionados ao cooperativismo.

2.1 Cooperativismo

O cooperativismo na perspectiva dos autores Fonseca et al. (2014) surgiu na Inglaterra e Franca
e foi estabelecido por meio da adeséo de operarios descontentes com as consequéncias do liberalismo
econdmico, adotado entre o final do século XVIII e inicio do século XIX. Nesse contexto, os autores
destacam a Revolucdo Industrial, conjuntura em que foi gerada uma expressiva quantidade de 155.896
empregos diretos. Ainda, sob o enfoque do pensamento cooperativista, na Italia, por exemplo, em 1886,
foi constituida a Federacdo das Sociedades Cooperativas Italianas e, sete anos mais tarde, denominada
de Liga Nacional das Cooperativas e Mutualidades, criada com o intuito de organizar as corporacoes
tradicionais na resisténcia a industrializagdo, bem como os seus impactos sociais (FONTE; CUCCO,
2017).

Assim sendo, é definido como cooperativa uma associacdo autbnoma de grupos de pessoas que,
de forma voluntaria, se reinem em busca de atendimento as suas necessidades, visando aos interesses
econdmicos, sociais e culturais comuns por meio de uma organizacdo de propriedade dividida entre os
cooperados e com gestdo desempenhada através de propdsitos democraticos.

Além disso, a organizacdo das sociedades cooperativistas é pautada sobre o direcionamento de
sete principios (OCB, 2016): “a) adesdo voluntaria e livre; b) gestdo democratica; c) participacdo
econbmica dos membros; d) educacdo, formacdo e informacdo; e) autonomia e independéncia; f)
interesse pela comunidade e; g) intercooperacao”.

As cooperativas sdo constituidas e organizadas em trés classificacdes: 1) singular: estruturada por
no minimo 20 pessoas, com o intuito de prestar servigcos aos associados; 2) central ou federacdo: uma
cooperativa para organizar as cooperativas, formada por no minimo trés cooperativas. 3) confederacéo:
“uma cooperativa para federa¢fes”, formada por pelo menos trés cooperativas centrais ou de federacao,
além disso, possuem 0 mesmo objetivo que as classificadas como central ou de federacdo (OCB, 2016).

O Cooperativismo é uma ferramenta eficiente no tocante ao desenvolvimento, e a adocao desse
mecanismo ocorre por meio desse reconhecimento. Nesse sentido, o Cooperativismo esta presente em
diversos paises desenvolvidos, que fomentam por meio de incentivos e agdes governamentais, a
constituicdo do cooperativismo como forma de organizagdo independente do segmento de atuagéo.
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Entretanto, no Brasil, o Cooperativismo ainda possui um timido reconhecimento por parte do governo,
na medida em que as politicas publicas direcionadas ao segmento ndo possuem a caracteristica de
fomentar o desenvolvimento como forma de organizacao, ficando essa responsabilidade como papel das
proprias cooperativas, que buscam de certa forma provocar a conscientizagdo sobre essa caracteristica
de organizagdo (ZANCO; COLTRE, 2016).

No entanto, para os cooperados, a forma de organizacdo proposta por meio do Cooperativismo é
uma maneira de agregar forcas em busca de conquistar melhores condi¢cbes de negociacdo com o
mercado. Diante disso, Prado et al. (2014) contribuem afirmando que as cooperativas possuem um papel
relevante na promocdo do agronegdcio brasileiro, uma vez que é através dessas organizages que
pequenos, medios e grandes agricultores alcancam um nivel que lhes proporcionam melhor
competitividade. Assim, adiante sdo apresentados alguns aspectos importantes relacionados ao contexto
do cenério econdmico brasileiro, bem como o posicionamento das sociedades cooperativistas nesse
ambiente econdmico.

2.2 Cenario Econdmico Brasileiro

A economia brasileira tem trabalhado nas ultimas décadas com enfoque ao combate a inflacéo,
fator que desponta desde 1994 com a proposic¢do do Plano Real, acontecimento cristalizado como um
dos mais relevantes na historia da economia brasileira, na medida em que conseguiu ser implementado
com sucesso e permanece ate os dias atuais, apds suceder outras cinco tentativas: Bresser (1987), Collor
I (1990), Collor 11 (1991), Plano Cruzado (1986) e Verdo (1989) (COSTA; CAMPOS; CASTRO
JUNIOR, 2016). Por meio dessa diversidade de planos apresentados no intuito de combater a inflagio, o
Brasil se tornou um laboratdrio de eficacia nesse aspecto, por meio desses planos no combate a inflacéo,
considerada um problema grave para um pais, uma vez que retrai novos investimentos, além de
minimizar o poder aquisitivo da populacédo (VIEIRA; ARRUDA; TAVARES, 2016).

Outro fator impactante no cenario econdmico, a taxa de juros, € outro mecanismo que 0 governo
utiliza, de modo que com o aumento dessa taxa 0 governo consequentemente eleva o valor da
remuneracdo dos titulos pablicos para concorrer com as remuneragdes do mercado financeiro, causando
a diminuicdo do consumo dos investimentos aplicados, e enfraquecendo o mercado de capitais (RIGHI;
SCHLENDE; CERETTA, 2012).

Cabe ressaltar que a taxa de juros, quanto a sua estruturacéo, &€ compreendida sobre duas vertentes,
de curto e longo prazo, na medida em que contemplam as expectativas reais do mercado em relacédo ao
nivel futuro de atividade da economia e o nivel das taxas de inflacdo (STONA et al., 2015). Os autores
contribuem que alterac6es nos retornos de curto prazo ocasionam modificacdes variadas e incertas nos
retornos de longo prazo.

Nesse contexto, posicionam as cooperativas, que segundo Moreira et al. (2012) estdo sujeitas as
politicas do complexo ambiente que compde o0 mercado brasileiro e, consequentemente expostas aos
elevados niveis de riscos financeiros e mercadoldgicos inerentes a conjuntura econdémica. A partir disso,
a conjuntura torna-se ainda mais complexa para as pequenas cooperativas, que em sua maioria possui
pouca diversificacdo em se tratando de seus produtos comercializados, principalmente commodities e,
alem disso, ndo dispBe de outras opcdes de investimentos, como por exemplo, os relacionados com
mercados futuros ou seguros (MOREIRA et al., 2012).

Ainda, as cooperativas estdo submetidas a uma pressdo elevada na busca pela sobrevivéncia e
geracdo de valor aos cooperados, uma vez que na execucdo desse processo, surgem inquietacGes
relacionadas a profissionalizacdo da gestdo em determinadas cooperativas e, tem apresentado alguma
resisténcia social e financeira, forcando a capitalizagdo propria, por meio dos cooperados ou a obtencdo
de recursos financeiros, por meio das instituicGes bancarias a um custo elevado (GIMENES; GIMENES,
2006).
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No entanto, é importante ressaltar que, conforme apontam Moreira et al. (2012), o cooperativismo
tem uma notével significancia no contexto econdmico brasileiro, dado que além de trabalhar no incentivo
ao desenvolvimento da economia e da sociedade, proporciona uma melhor posigdo competitiva aos
pequenos proprietarios rurais. Desse modo, sdo detalhadas a seguir as questdes relacionadas a temética
do planejamento, gestéo de projetos e investimento.

2.2 Planejamento, Gestdo de Projeto e Investimentos

Planejar ¢ um meio de previsdo para minimizar os imprevistos durante a execucdo de uma
atividade (TORRES; LELIS, 2008). Ja o planejamento é um processo de tomada de decisio que conduz
de uma situacdo atual para uma situacdo desejada no futuro (WOILER; MATHIAS, 1996;
MONTAGNER, 2012). Os processos de toma de decisdo em uma empresa acontecem sobre condigdes
de informagdes parciais (WOILER; MATHIAS, 1996).

O projeto é uma parcela que integra a tomada de decisdo que abrange desde a ideia de investir até
a sua consecucdo. Em um processo de planejamento, a definicdo dos objetivos é realizada em detrito com
quem detém o poder na empresa. Sendo assim, antes da operacionalizacéo das decisGes estratégicas vem
a operacionalizagdo dos projetos. Tendo o intuito de realimentar as decisdes estratégicas, em particular
as decisodes de investimentos (WOILER; MATHIAS, 1996).

As decisOes estratégicas envolvem um grande volume de recursos, prazos de longa duragéo e sao
inflexiveis. Dessa forma, € necessario testar sua a viabilidade e a compatibilidade com os objetivos
propostos. Sendo assim, a viabilidade é realizada por meio de um projeto de investimento. A partir da
constatacao da viabilidade e da decisdo de implementacéo, o planejamento estratégico passa a ser tatico
e a viabilidade se torna o projeto final. Ressalta-se que se um projeto ainda estiver em sua fase de testes
de viabilidade, 0 mesmo nédo deve ser implementado (WOILER; MATHIAS, 1996).

As praticas de gestdo de projetos ja existem hd muito tempo, porém nas Gltimas décadas é que
vem sendo difundidas no ambito empresarial e académico. A gestéo de projeto consolidou-se como uma
disciplina emergente (GOMES, 2004). Em suma, 0s projetos sdo o oposto das operagdes de rotinas,
existem varios conceitos aceitos sobre projetos (OLIVEIRA, 2007).

De acordo com o IPMA Competence Basiline — ICB (2006), projeto € um “conjunto de atividades
coordenadas, com inicio e fim”, para atender aos objetivos especificos dentro de parametros como prazos,
custos e performance. Projeto € um empenho temporario para producdo de um produto, um servigo ou
uma atividade (PMBOK, 2013).

Entretanto, um projeto de investimento é um conjunto de informacGes reunidas que permitem a
tomada de decisdo de alocacdo de recursos. Dessa forma, o projeto de investimento passa por duas
analises: a econbmica e a financeira. Adentro da analise econdmica sdo analisados tanto os fatores micro
guanto macro, desde o conhecimento do mercado até as a¢des do governo e fundamentos de politicas. E
a parte financeira, é analisada por meio das técnicas de analise de projetos e investimentos (FONSECA,
2012). Diante do exposto, a seguir sdo apresentadas e discutidas as técnicas de analise de projetos e
investimentos, utilizadas no desenvolvimento desta pesquisa.

2.4 Técnicas de Analise de Projetos e Investimentos

A engenharia econdmica envolve a formulacéo e analise dos resultados econdmicos. Considera-
se, entdo como um conjunto de técnicas matematicas para comparar 0s eventos econdmicos. Visto que
tanto as pessoas quanto as empresas tomam decisdes no ambito financeiro, as técnicas de analise de
projetos e investimentos propiciam o auxilio para essas decis6es. Todavia, 0s nimeros utilizados nessas
técnicas sdo estimativos que se espera que ocorram em determinado tempo (BLANK; TARQUIN, 2011).
Nessa perspectiva, Motta et al. (2009) ressaltam que a engenharia econdmica é essencial para avaliacéo
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de projetos de investimentos, devido & necessidade de as empresas tomarem decisdes no ambiente
financeiro. Por meio dessas técnicas, é possivel analisar e distinguir as oportunidades que se apresentam.

O PayBack Simples (PBS) é a medida de tempo necessaria para que o investimento analisado dé
um retorno. Sua principal vantagem esta na facilidade de aplicagédo e caracteriza-se por ser uma medida
de risco de investimento, uma vez que quanto maior o tempo de retorno, maior o risco. Todavia, nessa
técnica € desconsiderada a andlise do dinheiro no tempo, e ignoram-se os fluxos de caixa que ocorrem
ap6s o periodo do retorno (BALARINE, 2004). Assim como no PBS, no PayBack descontado o
investimento € aceitavel quando o tempo de retorno é menor ao tempo esperado pela empresa. Todavia,
no descontado, ainda é necessario ter uma taxa pré-determinada para projetar os fluxos de caixa. Entéo,
além de apresentar as vantagens do PayBack simples, também indica um critério para considerar o valor
do dinheiro no tempo (LEMES JUNIOR; RIGO; CHEROBIM, 2010).

Ja o Valor Presente Liquido (VPL) é o valor monetario na data inicial do inicio do projeto,
descontando fluxo de caixa a um custo de capital determinado pela empresa. Dessa forma, quanto maior
for o valor presente liquido melhor serd o projeto. Em outras palavras se o VPL apresenta um valor
positivo, a empresa vai aumentar a sua riqueza ao aceitar o projeto; caso seja negativo, o projeto deve ser
rejeitado (ROSS et al., 2013).

A taxa Interna de Retorno (TIR) de determinado investimento € a taxa de juros que traz os fluxos
de caixas no valor presente com valor igual a zero. Igualando assim, o valor atual de todas as receitas dos
projetos com o valor atual de todas as despesas. Assim, pode ser comparada com uma taxa minima de
atratividade e, se maior, o projeto deve ser aceito e, se menor, o projeto deve ser recusado (CARVALHO;
CAMPOS, 2007).

A seguir sdo evidenciados e comentados alguns estudos internacionais, no intuito de apresentar a
abordagem e o tratamento dessas pesquisas fora do Brasil, com o uso das técnicas de analise de projetos
e investimentos.

2.5 Estudos Correlatos

Nos Estados Unidos, Graham e Harvey (2001) pesquisaram 392 chief financial officers (CFOs)
sobre o custo de capital, orcamento de capital e estrutura de capital. Sendo que o mais respondido foi
Taxa Interna de Retorno seguido do Valor Presente Liquido e PayBack Simples. Destaca-se também que
as taxas utilizadas para desconto tanto na TIR quanto no VPL foram de 3,4% nas grandes companhias.
Todavia, foram identificadas diferencas significantes entre organizacdes pequenas e grandes. Sendo que
as pequenas tendem a utilizar técnicas menos sofisticadas.

No estudo realizado por Verma, Gupta e Batra (2009) foi feito um levantamento com chief
financial officers CFOs e chief executive officers (CEOs) de empresas de manufatura na india, com o
intuito de levantar quais técnicas de orcamento de capital é a preferida dos gestores. E ainda, foi
investigada a relacdo entre o tamanho das organizacdes, idade das empresas, nivel de qualificacdo dos
CEOs com as técnicas adotadas. Nesta pesquisa, ficou evidenciado que as empresas utilizam mais de
uma técnica de avaliacdo. E também, o PayBack é a técnica preferida como um complemento as outras
técnicas, destacando o Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) como taxa de corte. No entanto, foi
encontrada uma associacao entre Valor Presente liquido e o tamanho das empresas, ou seja, as maiores
empresas faziam mais uso desta técnica. Ja o PayBack foi a técnica preferida por empresas mais jovens.

Em uma pesquisa conduzida por Haddad, Sterk e Wu (2010) nas organizacdes do Taiwan,
chegou-se ao resultado que 52% das empresas utilizavam o PayBack simples, seguido do Valor Presente
Liquido e da Taxa Interna de Retorno. E ainda, ficou evidenciado que as empresas taiwanesas consideram
0 tamanho do projeto mais importante para medir o risco. Ja a analise de sensibilidade ficou com uma
porcentagem pequena. No entanto, Shinoda (2010) conseguiu coletar respostas de 225 pessoas
responsaveis por orgamento de capital nas empresas listadas na bolsa de valores de Toquio. O método
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do PayBack Simples também foi preponderante ao método de Valor Presente Liquido. Todavia, ressalta-
se que os gestores utilizam varias ferramentas no processo de or¢gamento de capital.

Na Europa Central, Andor, Mohanty e Toth (2015) fizeram um levantamento com 400 executivos
em dez paises diferentes e verificaram que as praticas de Orcamento de Capital sdo influenciadas pelo
tamanho da empresa e também pela cultura multinacional. As empresas grandes tém uma frequéncia de
83% no que tange as técnicas de PayBack e, 72% o uso das técnicas baseadas em Retorno Contabil.
Quando se refere as técnicas de Fluxo de Caixa Descontado, a frequéncia é de 64%. Todavia, foram
encontradas variacoes significantes nas técnicas de capital quando analisados os paises, grupos de rendas
e regiBes geogréaficas. O Quadro 1 apresenta os principais achados nos estudos internacionais.

Quadro 1 — Técnicas de Orcamento de Capital mais utilizadas

. 12 mais usada / 2% mas usada 3% mais usada
Autor (ano) Pais - P Arevef
Frequéncia / Frequéncia / Frequéncia
Graham e Harvey EUA Taxa Interna de Valor Presente PayBack Simples
(2001) Retorno 76% Liquido 74,93% 56,74%
. Taxa Interna de Valor Presente
0,
Verma et al. (2009) India PayBack 77% Retorno 76,7% Liquido 63%
Haddad et al. . 0 Taxa Interna de Valor Presente
(2010) Taiwan PayBack 52% Retorno 47,83% Liquido 30,43%
. « Valor Presente Taxa de Retorno
0,
Shinoda (2010) Japédo PayBack 50% Liquido 30,5% Contébil 30,3%
Europa Central 0 Taxa de Retorno Fluxo de Caixa
Andor et al. (2015) (média) PayBack 83% Contébil 72% Descontado 64%

Fonte: Graham e Harvey (2001), Verma et al. (2009), Haddad et al. (2010), Shinoda (2010 ) e Andor et al. (2015).

Segundo os estudos apresentados, apenas 0s Estados Unidos, conforme o estudo de Graham e
Harvey (2001), apontaram a Taxa Interna de Retorno como a principal técnica adotada pelos gestores.
Nos demais estudos, o PayBack foi a técnica mais utilizada, destaca-se o estudo de Andor et al. (2015)
devido a quantidade de paises que a pesquisa abordou. Nesses estudos, a Taxa Interna de Retorno foi a
segunda mais utilizada, sendo que o VPL aterceira mais usada.

3 METODOLOGIA

A pesquisa em questao classifica-se como descritiva, pois de acordo com Rampazzo (2005), as
pesquisas descritivas tém o intuito de observar, registrar e analisar os dados sem manipula-los.
(GRESSLER, 2004).

3.1 Populacédo e Amostra

As cooperativas que atuam nas mesorregides Oeste e Centro-Ocidental do Estado do Parana,
(IPARDES, 2017) compuseram a populacdo deste estudo, sendo o total de 9 cooperativas encontradas.

Além do envio dos questionarios por e-mail, também foram realizados contatos telefénicos com
gestores das areas de planejamento estratégico de cada uma das cooperativas, para aumentar a taxa de
respostas, e assim, foram levantados dados de 6 cooperativas.

Dessa forma, a amostra deste estudo € por conveniéncia, na qual os entrevistados sao selecionados
por estarem no local e momento certo. Esse tipo de amostra € a que consome menos tempo e também é
menos dispendiosa (MALHOTRA, 2006).
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Na anélise dos dados, as cooperativas serdo tratadas como Cooperativas “A”; “B”; “C”; “D”; “E”
e “F”, com o intuito de preservar a identidade e a confidencialidade das informagdes que foram
disponibilizadas para a realizacdo da presente pesquisa.

3.3 Coleta e Tratamento de Dados

Para atingir os objetivos do estudo, utilizou-se uma pesquisa de levantamento, por meio de um
questionario empregado como técnica de coleta de dados. Segundo Flick (2013), essa tipologia de
pesquisa possui uma relevante padronizacdo dos dados, de modo que se pode utilizar tanto de perguntas
abertas quanto fechadas, com intuito de coletar as opinies emitidas pelos respondentes.

Dessa forma, os dados coletados s&o de fontes primarias (HAIR JUNIOR et al., 2005).

O questionario continha questBes abertas e fechadas, e foi dividido em duas partes, a primeira
refere-se ao perfil do respondente e a segunda refere-se as informacgdes que sdo pertinentes sobre as
técnicas de analise de investimento e fatores que as cooperativas utilizam para realizar o processo de
tomada de decisdo. Nas perguntas fechadas foi utilizado o diferencial seméntico com 5 pontos (escala
Likert), de forma que os extremos, 1 e 5, representam opostos: totalmente irrelevante e totalmente
relevante, nunca e sempre (MALHOTRA, 2006).

Apos a obtencédo da devolutiva dos questionarios, foi realizado contato telefénico com os gestores
para realizar perguntas adicionais e sanar possiveis duvidas de interpretacdo nas respostas as perguntas
abertas do questionario. A recepc¢do dos questionarios respondidos e as entrevistas via telefone foram
realizadas durante o més de janeiro de 2017.

Desta forma, a abordagem do problema é qualitativa. Esse tipo de abordagem busca aprofundar
a compreensdo de um fenémeno social (RICHARDSON, 1999). A analise dos dados foi realizada por
meio de analise de contetdo (BARDIN, 2010), com auxilio de planilha eletrénica Excel.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Esta secdo aborda os dados descritivos sobre as cooperativas, alvos do estudo e, a analise e
apresentacdo dos dados sobre as técnicas de analise de projetos e investimentos utilizadas pelas
cooperativas.

4.1 Descricdo das Cooperativas Estudadas

As cooperativas que participam do presente estudo atuam em média ha 44 anos no mercado, todas
realizam exportacdes e atuam em varios segmentos, destaca-se o fato de trabalharem principalmente com
produtos agricolas e producdo de aves e ndo se limitarem somente a uma etapa do processo produtivo,
uma vez que suas atividades se estendem até a industrializacdo, exportacdo e comercializacdo dos
respectivos produtos no mercado atacadista e varejista, utilizando, assim, um processo produtivo
verticalizado.

Com relacdo ao numero de unidades, ao analisar em conjunto € possivel identificar a existéncia
de mais de 200 filiais que se estendem além das mesorregides Oeste e Centro-Ocidental do Estado do
Parana, onde se encontra sediada a matriz de seus negdcios. Destaca-se também a existéncia de filiais
que atuam como depasitos e pontos de distribuicdo nos estados da regido Sul e Centro-Oeste do Brasil,
0 que demonstra a forga e representatividade das cooperativas nessas regides paranaenses.

As cooperativas sdo importantes para a economia das mesorregides Oeste e Centro-Ocidental do
Estado do Parand, tal fato é confirmado através de diversos nimeros. O faturamento bruto é um destes
indicadores, visto que em conjunto no ano de 2011, as cooperativas estudadas faturaram R$10,84 bilhGes
de reais. Alcangando em 2012, quase R$13 bilhdes de reais. J4 em 2013 e 2014 o faturamento cresceu
20% e 11% respectivamente, chegando a R$17,34 bilhdes em 2014 e alcangando a marca de R$21,06
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bilhdes em 2015. E notavel que apenas no ano de 2014, o faturamento das cooperativas cresceu 11%,
nos demais o crescimento foi proximo a 20%. O Gréafico 1 demostra a evolugdo do faturamento bruto das
cooperativas estudadas no periodo de 2011 a 2015. Nos cinco anos analisados, o faturamento das
cooperativas cresceu em 94%, de R$10,84 bilhdes em 2011 para R$21,06 bilhGes em 2015.

Gréfico 1 — Faturamento bruto das cooperativas estudadas em bilhdes de reais
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Fonte: Dados da pesquisa, 2017.

A quantidade de colaboradores é um dado que merece destaque. O grafico 2 demonstra a evolugéo
do numero de colaboradores das cooperativas estudadas. No ano de 2011, as mesmas empregavam mais
de 27 mil colaboradores. Nos anos seguintes houve um aumento medio de 7,6% ao ano. Chegando ao
ano de 2015 com mais de 36 mil colaboradores, sendo assim, nos ultimos 5 anos as cooperativas
estudadas aumentaram seu quadro de funcionarios em 9.219 colaboradores, representando desta forma
um aumento de 34,03% que pode ser observado no Grafico 2.

Grafico 2 — Numero de colaboradores das cooperativas estudadas
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Fonte: Dados da pesquisa, 2017.

Representando a razdo da existéncia das cooperativas, cabe destacar o nimero de associados que
essas cooperativas possuem. Em 2011, somavam mais de 21 mil cooperados e em 2015 ultrapassaram a
marca de 26 mil cooperados, tendo assim um crescimento médio de cooperados proximo de 4,7% por
ano. No ano de 2014, o aumento no numero de cooperados ficou acima da média, apresentando
crescimento de 7,2% em comparacdo com o ano de 2013 (ingresso de 1.685 cooperados). No ano de
2015, o crescimento ficou um pouco abaixo da média, ficando na marca de 3,3% (aumento de 829
cooperados). O crescimento de cooperados nos Ultimos 5 anos foi 19,95%, representando assim um
ingresso de 4.333 cooperados. Pode-se observar a elasticidade do crescimento do faturamento, 94,30%,
versus crescimento de nimero de cooperados, 19,95%, obtém-se o coeficiente de 4,72 apresentando,
desta maneira, situacdo de elasticidade perfeita. Os dados permitem inferir que com 0 aumento no nimero
de associados houve um acréscimo no faturamento. Ficou evidente também o aumento no faturamento
médio por cooperado que em 2011 era proximo de 499 mil e chegou a 808 mil em 2015. No grafico 3
esta descrita a evolucdo do quadro de cooperados das companhias estudadas.

Revista de Contabilidade do Mestrado em Ciéncias Contabeis da UERJ (online), Rio de Janeiro, v. 22, n.1, p. 74 - p. 83, jan/abr., 2017. ISSN 1984-3291



Rafael Maximiano Ferreira; Samuel Lyncon Leandro de Lima; Adhmir Renan Voltolini Gomes; Geysler R. Flor Bertolini

Gréfico 3 — NUmero de cooperados das cooperativas estudadas
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Fonte: Dados da pesquisa, 2017.

Com o numero de colaboradores, a situacao de elasticidade é a mesma, acréscimo de 94,30% no
faturamento versus crescimento de 34,03% do quadro de colaboradores, obtendo o coeficiente de 2,77,
também perfeitamente elastica. Em 2011, em média o faturamento das cooperativas por cooperado era
de R$400 mil, passando a ser uma média R$580 mil por colaborador em 2015.

Na proxima secdo apresentam-se os resultados obtidos através da aplicagdo de questionarios e de
entrevistas semiestruturadas aos gestores das cooperativas estudadas, acerca das técnicas de analise de
projetos e investimentos que séo utilizadas por essas cooperativas.

4.2 Analise de Investimentos

Os gestores da area de planejamento e gestdo foram questionados sobre a existéncia de
planejamento estratégico; todos os respondentes confirmaram a existéncia do mesmo dentro da estrutura
organizacional da cooperativa, enfatizando a importancia da elaboracdo do planejamento para as
cooperativas. Também se destacou o fato de ser realizado o acompanhamento do planejamento
estratégico, sendo que este é realizado através do monitoramento das acdes relacionadas ao planejamento
estratégico, fixacdo de metas e sua posterior avaliacdo por meio de indicadores, para assim verificar a
rentabilidade de tais investimentos. Corroborando os achados de Gunther (2011) que assegura que a
implementacdo de departamentos responsaveis por realizar o planejamento e gestdo, busca evitar
processos desnecessarios, reduzir os custos e assim contribuir para a continuidade das organizacdes.

Quando questionados sobre qual o objetivo econdémico da cooperativa, as respostas dos gestores
variaram de: “a cooperativa apresentar rentabilidade” Cooperativa “E”; “pretendemos chegar a R$ 10
bilhdes de reais de receitas anuais até 2024” Cooperativa “C”; e “... atingir 2,75% de rentabilidade sobre
o faturamento de 2017 Cooperativa “D”, destacando-se o fato de os gestores da Cooperativa “A” e “B”
ndo ter respondido essa indagacdo; de maneira geral € exequivel verificar a preocupacdo com o
crescimento do faturamento bruto, bem como a lucratividade sobre o mesmo. Foram citadas tambeém
metas como 0 aumento da producédo sobre as instalacdes existentes e aumento no nimero de pontos de
vendas ativos, evidenciando a intencdo de expandir 0s negdcios ativos das cooperativas.

A realizacdo de analise prévia de investimentos € parte importante do processo de investimento,
quando questionados sobre a realizacdo ou ndo de analise prévia a resposta dos gestores foi unanime,
dado que todas as cooperativas realizam a andlise prévia de seus projetos de investimentos, cabendo
destaque a fala do gestor da cooperativa “C” ao explanar que a andlise ¢ realizada “exceto aqueles que
pertencem a segmentos que ja atuamos e sabemos que sao viaveis”. Desta forma, as afirmacdes de Woiler
e Mathias (1996) sdo confirmadas, pois as cooperativas de fato testam a viabilidade de seus projetos de
investimento, antes de realizarem sua implementacdo. Com relacdo as técnicas utilizadas para a
realizacdo da analise prévia de investimentos, as que mais ganharam destaque foram: Valor Presente
Liquido; PayBack descontado; PBS; TIR; Taxa De Retorno Contabil; Analise de Cenéarios e
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Sensibilidade e custo de capital, demonstrando que as cooperativas utilizam diversas ferramentas para
medir a projecéo de rentabilidade de seus projetos de investimento. Neste contexto, a resposta do gestor
da cooperativa “D” se destaca ao afirmar que “as técnicas sdo utilizadas levando em consideracdo o
tamanho dos investimentos e também no conjunto de vantagens e beneficios que sdo esperados com a
realiza¢do do investimento”.

As técnicas classicas de orcamento de capital sdo utilizadas com frequéncia pelas cooperativas,
entretanto tal fato ndo faz com que as cooperativas deixem de utilizar outras técnicas como a analise de
cenarios e sensibilidade e custo de capital, além de técnicas mais elaboradas que permitam que a
cooperativa faca a correta avaliacdo da viabilidade ou ndo de seus projetos de investimento, os achados
corroboram com os resultados obtidos pelo estudo de Balarine (2004) que verificou que as técnicas
classicas de analise de investimento eram amplamente utilizadas pelas incorporadoras de imoveis do
estado do Rio Grande do Sul.

Estudos realizados tendo como base os paises do continente europeu como os de Brounen, De
Jong e Koedijk (2004) e Andor et al. (2015) demonstraram a importancia que as empresas dao as técnicas
de analise de projetos e investimentos. Neste sentido, as cooperativas demonstram que para elas as
técnicas também sdo muito importantes para a tomada de decisdes em seus investimentos. O Quadro 2
apresenta os resultados obtidos da utilizacdo das técnicas classicas da engenharia entre as cooperativas
brasileiras e as empresas situadas nos paises europeus.

Quadro 2 — Comparacéo internacional do uso as técnicas das analises de projetos e investimentos

Pais Autor eESrt'L%fjgz PBS PBD TRC TIR | VPL
Alemanha Brounen et al. (2004) 132 79% 60% 65% 76% 78%
Brasil* Este trabalho 6 100% 83% 83% 100% 100%
Bulgéria Andor et al. (2015) 17 100% 50% 94% 68% 68%
Croécia Andor et al. (2015) 13 90% 63% 86% 75% 75%
Eslovénia Andor et al. (2015) 11 80% 60% 100% 73% 73%
Franca Brounen et al. (2004) 61 83% 55% 54% 79% 70%
Holanda Brounen et al. (2004) 52 84% 78% 60% 80% 89%
Hungria Andor et al. (2015) 35 89% 47% 98% 66% 66%
Letbnia Andor et al. (2015) 5 7% 67% 100% 7% 7%
Lituania Andor et al. (2015) 10 89% 50% 82% 68% 68%
Polénia Andor et al. (2015) 120 100% 64% 86% 76% 76%
Rep. Eslovaca Andor et al. (2015) 22 95% 67% 100% 7% 7%
Rep. Tcheca Andor et al. (2015) 50 100% 58% 87% 72% 72%
Reino Unido Andor et al. (2004) 68 89% 68% 69% 79% 80%
Roménia Andor et al. (2015) 50 95% 2% 100% 80% 80%

Nota: cooperativas das mesorregides Oeste e Centro-Ocidental do Estado do Parana.
Fonte: Brounen et al. (2004), Andor et al. (2015) e dados da pesquisa (2017).

As cooperativas das mesorregifes Oeste e Centro-Ocidental do Estado do Parana que foram
estudadas, em sua totalidade demonstraram fazer uso das técnicas de PayBack Simples (PBS), Taxa
Interna de Retorno (TIR) e Valor Presente Liquido (VPL), destaca-se o fato de apenas uma das
cooperativas declarar que nunca utiliza as técnicas de PayBack Descontado (PBD) e Taxa de Retorno
Contabil (TRC) para realizar a analise de seus investimentos. Neste contexto é exequivel inferir que as
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cooperativas se encontram muito bem estruturadas com relacdo a analise de investimento, uma vez que
apresentam média de utilizacdo de técnicas mais elaboradas superiores as empresas europeias, como é o
caso do PBD (superior a todos os paises destacados nos estudos correlatos) e TRC (superior a paises
como Alemanha, Franca e Reino Unido). O Quadro 3 apresenta a comparacgao das técnicas utilizadas
frequentemente ou sempre pelas cooperativas das mesorregides Oeste e Centro-Ocidental do Estado do
Parand e as empresas europeias.

Quadro 3 — Comparacao da frequéncia de utilizacdo das técnicas com paises europeus

Pais Autor iﬁ%ﬁ: PBS | PBD | TRC | TIR VPL
Alemanha Brounen et al. (2004) 132 50% 60% 32% 42% 48%
Brasil* Este trabalho 6 67% 50% 83% 67% 67%
Bulgéria Andor et al. (2015) 17 100% 50% 75% 37% 37%
Croécia Andor et al. (2015) 13 69% 63% 63% 48% 48%
Eslovénia Andor et al. (2015) 11 80% 60% 100% 45% 45%
Franca Brounen et al. (2004) 61 51% 55% 16% 44% 35%
Holanda Brounen et al. (2004) 52 65% 78% 35% 56% 70%
Hungria Andor et al. (2015) 35 67% 47% 81% 35|% 35%
Letbnia Andor et al. (2015) 5 50% 67% 100% 51% 51%
Lituania Andor et al. (2015) 10 67% 50% 58% 37% 37%
Polénia Andor et al. (2015) 120 87% 64% 63% 48% 48%
Rep. Eslovaca Andor et al. (2015) 22 76% 67% 86% 51% 51%
Rep. Tcheca Andor et al. (2015) 50 83% 58% 64% 43% 43%
Reino Unido Brounen et al. (2004) 68 69% 68% 38% 53% 47%
Roménia Andor et al. (2015) 50 76% 2% 85% 55% 55%

Nota: cooperativas das mesorregides Oeste e Centro-Ocidental do Estado do Parana.
Fonte: Brounen et al. (2004), Andor et al. (2015) e dados da pesquisa (2017).

O fato de as cooperativas do Oeste do Parana utilizarem frequentemente/sempre a TIR e VPL
demonstra o grau de maturidade das cooperativas, visto que tais técnicas sdo aplicadas com maior
frequéncia do que todas as empresas dos estudos de Brounen et al. (2004) e Andor et al. (2015) com
excecdo da Holanda (VPL de 70%). Neste tocante, é possivel verificar que as cooperativas tém levado
em consideracdo o custo de seu capital e o risco de oportunidade.

A Taxa Interna de Retorno (TIR) gque as cooperativas levam em consideracdo para realizarem
seus investimentos, variaram entre 10,0% a 12,0% a.a., cabendo destaque a fala do gestor da cooperativa
“D” ao afirmar que “... ndo ¢ fator decisivo caso ndo atinja este comparativo”. Esta afirmacdo se confirma
pelas respostas que foram alcancadas ao se questionar se a cooperativa ja realizou investimentos em
projetos em que a analise prévia de viabilidade tenha indicado a ndo cobertura de sua taxa minima de
atratividade, todos 0s gestores responderam que ja ocorreram investimentos em projetos que indicaram
uma ndo cobertura da taxa minima de atratividade. Dentre as afirmacdes, destaca-se esta: “Sim, pois
trabalhamos com uma cadeia verticalizada, contando com cereais, fabrica de rac6es, abatedouro de aves,
supermercados e atacados”; que demonstra que os investimentos sdo realizados tendo em vista a
verticalizagdo dos negocios das cooperativas.
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O gestor da cooperativa “A” argumentou que esse tipo de investimento ¢ realizado: “sim,
especialmente aqueles de cunho social e que sdo de necessidade premente do seu quadro de socios”
cooperativa “A”. J4 o gestor da cooperativa “D”, por sua vez, argumenta que "em uma cooperativa
vivemos diariamente o dilema de que o principal fornecedor da empresa é um dono. Portanto, como tratar
este assunto politico relevante? E talvez numa cooperativa central este dilema é maior, pois estamos
negociando em nome de milhares de produtos associados” enfatizando assim a dificuldade ao se decidir
de realizar ou ndo um projeto de investimento, tendo como base o fato de uma cooperativa ser formada
por milhares de associados, que de fato sdo os donos do negdcio.

Em se tratando de prazo de retorno sobre o investimento, os gestores das cooperativas
responderam tornando possivel identificar que os prazos variaram entre 5 e 15 anos o0 prazo de retorno
sobre o investimento, estando estes fortemente atrelados ao tipo de investimento que é realizado pela
cooperativa.

O gestor da cooperativa “F” argumentou que “para projetos de menor complexidade, como , por
exemplo, o langamento de um novo produto no mercado, admite-se um PayBack maximo de 5 anos, para
projetos de maior complexidade, como , por exemplo, uma nova unidade industrial, admite-se um
PayBack maximo de 10 anos”. Desta maneira, ¢ possivel verificar que o prazo de retorno esta de fato
atrelado ao tipo de investimento que a cooperativa estara realizando.

Com relagdo a existéncia de monitoramento e acompanhamento sobre os investimentos feitos
pelas cooperativas, todos os gestores alegaram que as cooperativas realizam esse processo de
monitoramento e acompanhamento dos resultados dos investimentos executados. Sobre as ferramentas
utilizadas para se cumprir esse processo de afericdo dos resultados, a pratica de confrontar o orgado frente
ao realizado é unanime entre as cooperativas que foram pesquisadas, tendo destaque a fala do gestor da
cooperativa “D” ao explanar que o departamento responsavel “tem cerca de 50 itens de controle, com as
metas atribuidas e controladas mensalmente, estas metas sdo atribuidas e desdobradas para toda a
cooperativa por areas de negdcios, departamento e secao”. O gestor da cooperativa “A” por sua vez
destacou que ocorre o “acompanhamento durante a fase de execu¢do do projeto com indicadores de
previsto versus realizado. Apoés inicio de operacdo, indicadores de eficiéncia com multiplos focos”.
Assim, as cooperativas evidenciam que existe de fato o monitoramento dos investimentos que sao
realizados, as formas de acompanhamento destes investimentos variam de acordo com o tamanho e o
tipo de investimentos que foram realizados.

Os gestores também foram questionados sobre a existéncia de limite maximo de divergéncia entre
0 que é orcado versus 0 que € atingido pelos investimentos realizados pelas cooperativas, quatro dos seis
gestores afirmaram que existe um limite maximo que é aceitavel para divergéncia entre o0 que orcado
versus realizado, fixando essa variacdo em todos os casos de 10,0% para mais ou para menos; dois
gestores apontaram nao existir um limite maximo de divergéncia, declarando que cada “caso” ¢ analisado
de maneira isolada, buscando identificar e solucionar a causa da divergéncia.

As cooperativas atuam em um mercado dindmico onde as empresas sdo fortemente afetadas e
impactadas por fatores externos. Neste contexto, os gestores foram questionados sobre a influéncia dos
fatores econdmicos sobre a decisdo de investimento das cooperativas, O Grafico 4 apresenta os resultados
que foram obtidos.
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Gréfico 4 — Fatores econdmicos relevantes sobre a decisdo de investimento das cooperativas
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Fonte: Dados da pesquisa, 2017.

A taxa SELIC foi o fator econdbmico que mais obteve a atencdo dos gestores, pois as 6
cooperativas descreveram como fator muito relevante ou totalmente relevante. Os valores do Dolar frente
ao Real, assim como o Produto Interno Bruto (PIB) foram apontados por 3 cooperativas cada, sendo
muito ou totalmente relevante sobre a decisdo de investimento das cooperativas, tendo em vista que as
cooperativas negociam com os mais distintos clientes e fornecedores, operando inclusive no mercado
externo. A afirmacao do gestor da cooperativa “D” representa a volatilidade do ambiente econdomico em
que as cooperativas estdo inseridas ao argumentar que “quando as condi¢des econdmicas, financeiras,
politicas, ambientais, de mercado, de consumo e outras sdo favoraveis, os investimentos sdo realizados
de maneira natural”’; destacando, desta maneira, a importancia e a forte influéncia dos fatores externos
sobre a decis@o de investimento das cooperativas. Contudo, o Saldo da Balanga Comercial ndo é visto
como um fator relevante para as cooperativas em questao.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo foi realizado tendo como base seis das maiores cooperativas agroindustriais
das mesorregides Oeste e Centro-Ocidental do Estado do Parana. A pesquisa foi realizada entre o periodo
de novembro de 2016 a janeiro de 2017. E ainda, buscou-se verificar quais as técnicas de analise de
projetos e investimentos que as cooperativas agroindustriais das mesorregides Oeste e Centro-Ocidental
do Estado do Parana utilizam, bem como quais sdo os fatores econémicos que influenciam o processo de
tomada de decisdo no gue se refere a investimentos realizados pelas mesmas. O estudo foi realizado em
cooperativas pelo motivo das mesorregifes Oeste e Centro-Ocidental do Estado do Parana ser fortemente
agricolas e, pelas cooperativas representarem uma grande parcela da renda que é gerada nessas regifes.

A anélise dos dados tornou possivel verificar que a existéncia de planejamento estratégico
favorece a estrutura organizacional das cooperativas, no sentido que as mesmas reduzem desta maneira
0S custos e 0s riscos envolvidos em seus projetos de investimento. Isso possibilita que seja realizada uma
analise prévia para verificar a viabilidade ou ndo de um projeto antes que 0 mesmo seja implementado.
O acompanhamento dos investimentos é considerado segundo 0s gestores como parte importante e
primordial do investimento uma vez que é através do processo de afericdo do que estava previsto versus
o que realmente foi realizado € que os ajustes sdo implementados com o intuito de sanar “gargalos”.

Em relacdo as técnicas que sdo utilizadas, destacam-se as técnicas classicas de analise de projetos
e investimentos, como: Valor Presente Liquido (VPL), PayBack descontado, PayBack simples, Taxa
Interna de Retorno (TIR), Taxa de Retorno Contabil; entretanto, essas ndo sdo utilizadas de forma isolada,
mas sim em conjunto com outras técnicas como Analise de Cenarios e Sensibilidade e custo de capital.
As técnicas sdo empregadas levando em consideracdo o contexto do investimento (cunho social), bem
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como, o tamanho do investimento, beneficios e vantagens que sdo esperados dos mesmos.
Demonstrando, dessa forma, a maturidade das cooperativas das mesorregides Oeste e Centro-Ocidental
do Estado do Parand, visto que os achados demonstram a utilizacdo de técnicas que sdo empregadas em
diversos paises da Europa, conforme observado em comparacgdo feita com os estudos de Brounen et al.
(2004) e Andor et al. (2015).

Em comparagdo com o uso do PayBack simples nota-se a similaridade com as empresas da
Bulgaria, Polonia e Republica Tcheca. E ainda, quanto a frequéncia de uso, a similaridade da técnica do
PayBack Descontado com as empresas da Bulgéria. Quanto a frequéncia do PayBack Simples,
assemelham-se aos percentuais encontrados nas empresas da Hungria e da Lituania. Todavia, nota-se que
as cooperativas das mesorregides Oeste e Centro-Ocidental do Estado do Parana se encontram muito
bem estruturadas com relacdo a analise de investimento uma vez que apresentam média de utilizacdo de
técnicas mais elaboradas superiores as das empresas europeias, como € o caso do PayBack Descontado
que é superior atodos 0s paises nos estudos correlatos, e da Taxa de Retorno Contébil que é mais utilizada
do que em empresas de paises como Alemanha, Franca e Reino Unido.

J& a Taxa Interna de Retorno (TIR) que as cooperativas tém como parametro a variacao de 10,0%
a 12,0% a.a., ndo e fator decisivo, caso ndo atinja este comparativo. Por trabalharem com uma cadeia
verticalizada de producédo, onde por vezes ocorre 0 acompanhamento desde a plantacdo de gréos até a
industrializacdo dos produtos (grdos, aves, suinos, etc.), os investimentos podem ser realizados sem que
seja alcancada a cobertura da sua Taxa Interna de Retorno (TIR) objetivando assim suprir a necessidade
da linha de producéo de suas industrias, bem como atender a demanda de seus cooperados e do mercado
consumidor. O tempo de retorno dos investimentos realizados pelas cooperativas variou entre 5 e 15
anos em detrimento do porte, tipo e complexidade do investimento que é realizado.

Assim como todas as empresas que operam no cenario dindmico da economia globalizada, as
cooperativas também séo influenciadas por fatores econémicos externos, destacando-se neste sentido a
taxa SELIC descrita como muito ou totalmente relevante para as decisbes de analise de projetos e
investimentos. O valor do Dolar frente ao Real, assim como o produto interno bruto (PIB) tambem foram
apontados como relevantes, pode-se atribuir a volatilidade do ambiente econdmico em que as
cooperativas estdo inseridas, e também, devido a vultuosidade das operacfes que séo realizadas pelas
cooperativas, baseando-se no faturamento que o grupo estudado realizou transacbes de venda de
ultrapassaram a casa de 21 bilhdes de reais, comercializando com o Brasil e com diversos paises no
mundo.

Como contribuicdo, este estudo compreende que as técnicas de analise de projetos e investimentos
que as cooperativas utilizam podem auxiliar tanto os produtores quanto as industrias do agronegocio,
sendo um standard no mercado. Os produtores podem se espelhar nessas técnicas, taxas e fatores
econémicos, uma vez que podem estar diretamente envolvidos como cooperados. E no que tange as
industrias, podem se beneficiar com esse parametro ao realizar investimentos em novas pesquisas e
desenvolvimentos de projetos na area da agricultura. Essas técnicas e as analises das cooperativas
também podem beneficiar todas as partes interessadas neste mercado, devido a expressiva influéncia
econdmica exercida pelas mesmas.

Como limitacdo deste estudo, citam-se: a quantidade de cooperativas que foram estudadas, ndo
sendo possivel efetuar generalizacGes e a sele¢cdo das cooperativas do Oeste do Parand, também
considerado um entrave por demarcar um espaco geografico limitado. Sugere-se, para pesquisas futuras,
a aplicacdo de estudo de caso, uma vez que o mesmo possibilitara um maior aprofundamento e
compreensdo de como ocorre 0 processo de tomada de decisdo de se investir ou ndo um projeto.
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